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Forord

Nationalbanken udarbejder hvert &r publikationen "Statens ldntagning og
geld" som led i administrationen af statens gald. Publikationen beskri-
ver udviklingen i statens lantagning og gald i det forlgbne ar, og der re-
deggres for forhold af betydning for ldntagningen.

Der blev i 1991 aftalt en arbejdsdeling mellem Finansministeriet og
Nationalbanken, hvorefter Nationalbanken varetager de administrative
opgaver vedrgrende statsgeldsforvaltningen. Finansministeriet har an-
svaret for statens galdsforvaltning og lantagning, herunder for relatio-
nerne til Folketinget. Den overordnede strategi for statens ldntagning og
geldsforvaltning fastlegges ved regelmassige moder med deltagelse af
Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken pd baggrund
af et opleg udarbejdet af Nationalbanken. Nationalbanken varetager den
lgbende lantagning og administration af galdsportefgljen i henhold til
den besluttede strategi.

Som tidligere er publikationen opdelt i to hoveddele: En beretnings-
del, der redeggr for udviklingen i lantagningen i det forlgbne &r, og en
specialdel, som beskriver forskellige emner og overvejelser, der i drets
lgb har vist sig relevante for lantagningen.

Beretningsdelen omfatter de forste fire kapitler. Den indenlandske
lantagning beskrives i kapitel 1, og den udenlandske lantagning og por-
tefgljeforvaltning i kapitel 2. I kapitel 3 er der en overordnet redeggrelse
for de enkelte dele af statens gzld, herunder en beskrivelse af udviklin-
gen i renteudgifterne pa gelden. Kapitel 4 beskriver forvaltningen af
Den Sociale Pensionfonds portefglje.

Specialdelen omfatter kapitel 5 til kapitel 8. Kapitel 5 diskuterer
strategien med laneviften og treekker nogle tride frem i tiden. I kapitel 6
beskrives varighedsmélet for den indenlandske statsgzld. I kapitel 7
gennemgis overvejelser om et benchmark for den udenlandske stats-
geld. Afslutningsvis giver kapitel 8 en beskrivelse af fordelingen af sta-
tens betalinger samt udviklingen i statens konto i Nationalbanken.






Kapitel 1.
Indenlandsk ldntagning

1.1. Indledning

Det samlede salg af indenlandske statspapirer i 1996 var 97,6 mia.kr. til
nominel verdi og 96,0 mia.kr. til kursveerdi. Til sammenligning udgjor-
de salget til kursverdi i 1994 og 1995 henholdsvis 119,6 og 137,2
mia.kr.

I 1996 var afdrag og opkgb af den indenlandske statsgeld
76,7 mia.kr., og det samlede nettosalg af indenlandske statspapirer til
kursverdi udgjorde dermed 19,3 mia kr.

1.2. Obligationsmarkedet 1 1996

International renteudvikling

De internationale lange renter steg i 1. kvartal 1996. I Tyskland redres-
seredes rentestigningen i lgbet af aret, si det lange renteniveau var no-
genlunde det samme ved érets begyndelse og slutning. I USA blev rente-
stigningen ikke fuldstendig redresseret, og den lange rente var ved drets
slutning ca. 1 procentpoint hgjere end ved arets begyndelse.

De korte renter faldt gennem 1996 i hovedparten af EU-landene. Ef-
ter en pengepolitisk lempelse ved érets begyndelse var den korte rente i
USA nogenlunde u@ndret over éret.

Udviklingen i de lange europaiske renter skal ses pa baggrund af
lav okonomisk vaekst og inflation. Den afkobling, der skete mellem ren-
teudviklingen i USA og Europa, skal is@r ses i lyset af, at konjunktur-
cyklen i USA er lengere fremme end i de fleste europziske lande.

Rentespend

Det dansk-tyske 10-drige rentespend var i begyndelsen af 1996 godt 100
basispoint. Fra foréret 1a spandet stabilt inden for intervallet 80-100 ba-
sispoint. Det 10-érige rentespend var ved udgangen af 1996 ca. 75 ba-



sispoint, jf. figur 1.2.1. I begyndelsen af 1997 er rentespendet faldet
yderligere til ca. 65 basispoint.

Efter at det franske rentespznd over for Tyskland mindskedes i Ig-
bet af fordret, 14 de lange franske og tyske renter stort set pd samme ni-
veau. Det svensk-tyske rentespznd blev markbart indsnzvret i 1996
som folge af bedre udsigter for de svenske statsfinanser og en relativt
lav inflation.

Hvor udviklingen i den lange rente i Tyskland var drevet af lav in-
flation og vakst samt usikkerhed om det videre vakstforlgb, var konver-
gensen i rentespendet mellem Tyskland og de europziske kernelande
hovedsageligt en fglge af gget tiltro til gennemforelsen af @MU'ens 3.
fase. Endvidere medfarte det faldende lange renteniveau samt forvent-
ninger om yderligere rentekonvergens, at mange investorer investerede i
europaiske hgjrentelande.

Figur 1.2.1. Det 10-drige rentespaend over for Tyskland, 1996.
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Indenlandsk renteudvikling

De lange renter i Danmark steg merkbart i 1. kvartal 1996, hvorefter
renteudviklingen vendte i Igbet af foraret. Det 10-arige renteniveau var
ved udgangen af 1996 ca. 70 basispoint lavere end ved Arets begyndelse,
Jf. figur 1.2.2,
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Den 22. oktober blev mindsterenten ekstraordinart nedsat fra 6 pct.
til 4 pet. Efter nedsattelsen af mindsterenten fulgte en reekke udstedelser
af 4 pct. obligationer hovedsageligt fra statsgaranterede enheder og
udenlandske virksomheder.

Figur 1.2.2. Renter pd danske statspapirer med udvalgte lpbetider, 1996.
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Rentestruktur

Renteudviklingen kan genfindes i nulkuponrentestrukturen for 1996, jf.
figur 1.2.3. Nulkuponrentekurven blev hen over fordret stejlere, afspej-
lende, at den korte danske rente faldt, mens den lange rente steg. Da den
lange rente efterfglgende faldt i 2. halvér, blev rentekurven tilsvarende
fladere. Ved arets slutning var nulkuponrentestrukturen en anelse stejle-
re end ved arets begyndelse. Som fglge af det generelle rentefald hen
over aret 14 nulkuponrentekurven ved arets udgang pé et lavere niveau
end ved érets begyndelse.
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Figur 1.2.3. Estimerede nulkuponrentestrukturer, 1996.
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Anm.: Nulkuponrentekurven er en estimeret kurve af renterne pé ikke-kuponbzrende obligatio-
ner, der viser sammenhzngen mellem rente og Igbetid pa et givet tidspunkt.

1.3. Principperne for den indenlandske statsgzldspolitik

Formalet med statens lantagning er at finansiere det lgbende driftsunder-
skud og refinansiere afdrag pa statsgzlden. Det er herudover et overord-
net mal for statsgeldspolitikken at opna sa lave langsigtede l4neomkost-
ninger som muligt.

Den indenlandske statsg@ldspolitik bestir af tre centrale elementer:
den indenlandske ldnenorm, styringen af rente- og refinansieringsrisiko
samt ldneviften. Nedenfor er de tre elementer n&rmere beskrevet.

Den indenlandske ldnenorm

I hen ved 15 &r har grundlaget for den indenlandske statsgaldspolitik
varet den indenlandske (ldne)norm, jf. box 1.3.1. Den indenlandske
norm fastlegger storrelsen af den indenlandske lintagning givet statens
kasseunderskud. Den indenlandske lintagning skal svare til statens lg-
bende driftsunderskud og afdrag pa den indenlandske statsgaeld. Pa den
made neutraliseres likviditetsvirkningen af statsfinanserne. Den inden-
landske norm sikrer en klar opdeling mellem penge- og finanspolitikken,
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Box 1.3.1. Norm for statens ldntagning.

Normen
Omfanget af statens lintagning er fastlagt ved normen for den statslige lintagning.
Normen er defineret i en aftale mellem regeringen og Nationalbanken.

Aftalen bestir af to dele, en norm for den indenlandske lantagning og en norm
for den udenlandske ldntagning.

Normen for den indenlandske ldntagning bestemmer, at salget af indenlandske
statspapirer i kroner skal svare til statens samlede finansieringsbehov (bruttokasse-
underskuddet) fratrukket afdrag p4 den udenlandske statsgzld.

Normen for den udenlandske ldntagning bestdr i, at statens afdrag pd udenlandsk
statsgzld refinansieres ved udenlandsk lantagning.

Den indenlandske norm

Den indenlandske norm giver en fast kvote for indenlandske kronelén og udger et
vigtigt element i skillelinjen mellem finanspolitik/statsgaldspolitik pd den ene side
og pengepolitik pd den anden. Den indenlandske norm indeberer, at statens inden-
landske betalinger for ret som helhed ikke pavirker den indenlandske likviditet
(pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken).

Ved tilretteleggelsen af det indenlandske statspapirsalg inden for dret kan der
tages likviditetspolitiske hensyn, ligesom der kan tages hensyn til situationen pé la-
nemarkederne og til indestiendet pa statens konto i Nationalbanken. I henhold til
Maastricht-traktatens artikel 104 forbydes moneter finansiering, siledes at statens
konto i Nationalbanken pé intet tidspunkt ma vere i overtreek.

Den faste norm for indenlandsk lintagning er kombineret med, at Nationalban-
ken opkgber valuta i markedet til deekning af statens lgbende valutaudgifter, herun-
der statens rentebetalinger pi den udenlandske statsgald. Dette er en forudsztning
for, at statens betalinger er likviditetsmessigt neutrale. Der szlges ganske vist flere
indenlandske obligationer end svarende til statens indenlandske underskud, men
denne likviditetsinddragelse modvirkes af, at der opkgbes valuta i markedet til sta-
tens lpbende udlandsbetalinger.

Den udenlandske norm

Normen for den udenlandske lintagning indebzrer refinansiering af afdrag pa den
udenlandske statsgeld, herunder opkeb og fertidsindfrielser. Opkgb i det inden-
landske ecu-14n (8,5 pct. stdende 1dn 1992/2002) er ligeledes omfattet af den uden-
landske norm.

Den udenlandske norm indebzrer sammen med den indenlandske norm, at sta-
tens udenlandske betalinger er neutrale over for valutareserven.

Normen for den udenlandske lintagning kan fraviges efter aftale med Finansmi-
nisteriet og @konomiministeriet. Statens udenlandske lintagning er begrundet i
hensynet til opretholdelse af en passende valutareserve. Der kan derfor opsti situa-
tioner, hvor der er behov for vasentlige valutabelgb til intervention, eller hvor valu-
tatilgangen er sa stor, at valutareserven vokser mere end onskeligt. Hvis valutare-
serven vokser mere, end det anses for ngdvendigt, kan den udenlandske norm blive
reduceret, sifremt indestdendet pa statens konto i Nationalbanken abner mulighed
herfor.
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sdledes at likviditetspolitiske foranstaltninger alene foretages af penge-
politiske hensyn.

Den indenlandske norm indebzrer derudover gennemsigtighed med
hensyn til stgrrelsen af den indenlandske ldntagning. Markedsdeltagerne
kan sdledes lgbende danne sig et klart billede af drets resterende inden-
landske salgsbehov.

Staten havde i 1996 et bruttokasseunderskud pa 1279 mia.kr., hvor-
af afdrag og opkeb af udenlandsk statsgzld (og indenlandsk ecu-geld)
udgjorde 33,2 mia.kr., sdledes at det indenlandske bruttofinansieringsbe-
hov var 94,7 mia.kr., jf. tabel 1.3.1.

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

Mia kr. | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996
Drifts-, anlegs-, og udlinsbudget ....... -48.4 -39.7 -313 -25.0
Nettoobligationskeb" ... ... ... ....... -6,7 -12,0 -11,5 -5,0
Genudlan af statsldn .................. .. -3,1 -5,1 -1,6 -1,6
Fordelte emissionskurstab ............... 11,6 8,2 ko i) 1.3
Andre kapitalposter ..................... 1,4 -0,8 0,1 3,97
Nettokassesaldo ........................ -45,3 -49.4 -38,5 -204
Afdrag pd indenlandsk statsgeld

Statsobligationer ........................ 38,0 50,5 48,4 38,7
- Heraf opkebt til annullering ........... (4,2) (8,6) (2.9) (0,1)
Statsgaldsbeviser ....................... 36,3 22.5 56,1 38,0
- Heraf opkebt til annullering ........... (0) (6,3) (5,0) (0,7)
Afdrag pa udenlandsk statsgaeld” ........ 16,7 13,1 28,5 30.8
Bruttokassesaldo’ .. ..o oo covs mionn -136,3 -135,5 -171,5 -127,9
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov" .. 1192 119,8 138,8 94,7

Kilde: 1993-1995 er statsregnskabstal. 1996 er forelgbige tal baseret pd BO4, Nationalbankens
ménedlige pressemeddelelse samt statens bogforing.

Iser Den Sociale Pensionsfonds keb samt opkeb til statens beholdning af egne papirer.

Bestemt residualt siledes at nettokassen tillagt afdrag pa statsgalden er lig statens bruttofinan-

sieringsbehov ifglge Nationalbankens pressemeddelelse fra den 3. januar 1997.

Kan ikke direkte sammenlignes med opggrelsen af afdrag i tabel 2.1.1., da opkebte men ikke

annullerede papirer i statsregnskabet ikke medregnes som et afdrag, men som et obligati-

onskgb.

Opgjort ultimo aret. Tallene kan derfor afvige fra regnskabstallene.

1

2)

3)
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I praksis er der mindre afvigelser mellem det indenlandske bruttofinan-
sieringsbehov og 4rets indenlandske statspapirsalg. Afvigelserne skyldes
primert, at det faktiske bruttofinansieringsbehov forst kendes ved drets
udgang, dvs. efter at statspapirsalget for aret er ophert. Forskellene mel-
lem salget og finansieringsbehovet har de seneste &r veret smé ogsd
sammenlignet med en rekke andre europziske lande. I 1996 blev der sa-
ledes solgt statspapirer for 1,2 mia.kr. mere end det indenlandske finan-
sieringsbehov, jf. tabel 1.3.2.

Tabel 1.3.2. Salg af indenlandske statspapirer, ultimo.

Mia.kr, | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Salg af statspapirer, kursverdi .......... 120,9 119.6 137.2 96.0
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ... 1192 119,8 138,8 94,7
Difference .........ocouiiiiiiiiiiieaians 1,7 -0,2 -1,6 1.2

Rente- og refinansieringsrisiko

Det centrale risikobegreb for den indenlandske statsgeld er rente- og re-
finansieringsrisikoen. Ved rente- og refinansieringsrisiko forstds usik-
kerheden om den generelle renteudvikling samt usikkerheden om statens
lanevilkér i forhold til det generelle renteniveau.

Den overordnede styring af rente- og refinansieringsrisikoen pd den
indenlandske statsgzeld sker i form af en varighedsmélsatning. Varighe-
den er et udtryk for middeltidspunktet for betalingerne (opgjort til nu-
tidsvaerdi) pa galden, jf. kapitel 6. Hvis varigheden derfor er lav, dvs.
gzlden skal refinansieres ofte, er rente- og refinansieringsrisikoen pd
g&lden stor.

Ved indgangen til 1994 blev det pa baggrund af den betragtelige
statsgzld og internationale sammenligninger besluttet at gge varigheden
af statsgzelden fra de davarende 3,3 til 4 ar. Ved udgangen af 1996 var
varigheden 4,1 ar, jf. tabel 1.3.3.

15



Tabel 1.3.3. Varighed og gennemsnitlig restlpbetid ultimo dret.

Varighed
Fast forrentede Gennemsnitlig
Ar papirer Alle papirer restlgbetid
1986 - cvamnnnsmnanas 29 2,6 4.0
1987 .o snvasesmomsnnms 2,4 2:1 3,6
| 2,5 2,0 3,6
1989 ...l 2,8 2.2 4.0
1990 ...l 3,1 2,4 4.4
1991 ......ve. S 2,8 23 3,6
B2 . imm s 32 2,8 42
1993 Lcvviasmnmnsmsmas 3.5 33 42
L e 34 33 4.4
1998 oo s s s 4,0 39 5,0
1996 i ivsmnomme s 42 4,1 53

" Beregningsmetoden ndret fra og med 1990.

I 1996 har varigheden svinget omkring et niveau pa ca. 4 ar, jf. figur
1.3.1. 11997 er det milet at fastholde varigheden omkring dette niveau.

Figur 1.3.1. Udviklingen i varigheden, 1996.
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Varigheden er et gennemsnitsmél for rente- og refinansieringsrisikoen
og udtrykker séledes ikke noget om den tidsmassige spredning af afdra-
gene pa statsgelden. For at mindske rente- og refinansieringsrisikoen er
det vigtigt, at afdragsbyrden er spredt nogenlunde jevnt mellem arene. I
figur 1.3.2. er med grent markeret afdragséirene for de papirer, der ind-
gdr i laneviften for 1. halvar 1997, jf. nedenfor.

Figur 1.3.2. Afdragsprofil pd den indenlandske statsgeld, udestaende ultimo
1996.
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Anm.: [ afdragsérene for papirer i lineviften (markeret med grent) kan en del af afdragene hen-
fores til papirer, hvor udstedelsen er ophert.

Léneviften

Lineviften bestér af de statspapirserier, der sker udstedelse i. Papirerne
er forskellige for s vidt angér lgbetid, udlgbsér, termin, kupon samt op-
bygningsperiode/udestiende. Ved sammensatningen af ldneviften tages
en rekke hensyn.

Lobetid: Papirerne i ldneviften har lgbetider fra 3 méneder til 30 ar.
Staten fir derved adgang til en bred kreds af investorer. Endvidere giver
det en vis mulighed for at tage hensyn til rentestrukturen ved fordelingen
af salget pa Igbetider.

Termin: Ved valg af termin tages den tidsmassige placering af sta-
tens lgbende betalinger og dermed indestdendet pé statens konto i Natio-
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nalbanken i betragtning. Eksempelvis placeres terminen pé statsobligati-
oner typisk sammenfaldende med datoen for skatte- og momsbetalinger.
Udlgbsar: Ved valg af udlgbsar tages der hensyn til afdragsprofilen
pd den samlede geld, siledes at afdragsbyrden er spredt nogenlunde
j&vnt mellem drene, jf. hensynet til rente- og refinansieringsrisikoen.
Kupon: Ved valg af kupon indgir robustheden over for eventuelle
stigninger i mindsterenten i overvejelserne. Hgj kupon mindsker risiko-
en for, at opbygningen ma afbrydes, for papiret er fuldt opbygget, som
folge af en stigning i mindsterenten. Kuponen fasts@ttes normalt sidan,
at papiret udstedes til en kurs pa eller lidt under pari. For en del investo-
rer er papirer under eller omkring pari mest attraktive.
Opbygningsperiode/udestaende: Et vaesentligt hensyn i laneviften er
en god likviditet i de enkelte papirer. Likviditeten sgges opniet gennem
en hurtig opbygning af et stort udestdende i de enkelte serier. God likvi-
ditet, dvs. det forhold at der kan szlges eller kgbes store mangder af en
obligationsserie uden at pavirke den galdende markedskurs betydeligt,
har stor betydning for mange investorer. De er derfor villige til at betale
mere for papirer med god likviditet. Denne likviditetspramie giver sta-
ten lavere ldneomkostninger.
Nedenfor er de enkelte papirtyper i laneviften beskrevet.

Statsobligationer

Alle papirerne i ldneviften er fast forrentede og stende 1an, dvs. 14n der
tilbagebetales i sin helhed pé udlgbsdagen. Statsobligationer har en arlig
termin. Statsobligationer udstedes med en lgbetid p4 mere end 3 &r. De
seneste dr har 5-, 10- og 30-4rige obligationer indget som en del af 13-
neviften, svarende til sammensatningen i de fleste vestlige lande med en
statsgaeld af en vis stgrrelse.

I de senere ér er de enkelte serier i det 5-arige segment over en peri-
ode pa 114-2 ar blevet opbygget til 40-50 mia.kr.

Den 18. juni 1996 blev 6 pct. stdende 14n 2002 dbnet og erstattede 8
pct. stdende 14n 2001 som den 5-4rige obligation i lineviften.

Det blev i forbindelse med den ekstraordinzre nedsattelse af
mindsterenten den 22. oktober 1996 fra 6 til 4 pct. fundet uhensigtsmzs-
sigt at udvide ldneviften med statspapirer med lavere kupon. Der var re-
lativt stor usikkerhed, om mindsterenten ville blive fastholdt pa 4 pet.
ved den efterfplgende ordinzre fastsattelse af mindsterenten for 1. halv-
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ar 1997, og dermed usikkerhed, om et nyt papir i givet fald kunne op-
bygges til et tilfredsstillende udestdende. Endvidere var det resterende
salgsbehov for 1996 pd davarende tidspunkt beskedent. Derfor blev de
nye papirer med lavere kuponer forst introduceret i ldneviften, efter at
mindsterenten blev fastholdt pd 4 pct. ved den ordinere fasts@ttelse af
mindsterenten for 1. halvar 1997.

Den 14. januar 1997 blev 5 pct. stdende 1dn 2005 &bnet. Linet havde
ved dbningen en restlgbetid pé ca. 8% ar og vil senere kunne udggre det
5-arige segment i laneviften. Valget af udlpbsar skal ses pd baggrund af
hensynet til udjevningen af afdragsprofilen pa statsgzlden. Kuponen pé
5 pct. medforer, at mulighederne for udstedelse i papirer med forskellige
kuponer i den lange ende af laneviften forbedres.

Udestdende i de enkelte serier i det 10-arige segment har de senere
ir ligget mellem 60-75 mia.kr., svarende til niveauet i andre veletablere-
de verdipapirmarkeder. Opbygningen af store 10-drige benchmark-papi-
rer har stor vagt i statsgaldspolitikken og kan, sammen med den ggede
internationalisering pd det finansielle marked i @vrigt, ses som en med-
virkende arsag til den betydelige interesse gennem de senere ér for dan-
ske statspapirer fra udenlandske investorer.

Den 10. april 1996 blev 7 pct. stdende 1dn 2007 dbnet og erstattede 8
pct. stdende 1an 2006 som den 10-arige obligation i ldneviften.

Den 30-arige obligationsserie blev introduceret i 1994 og har siden
veret Aben for udstedelse. Papirets lange lgbetid bidrager til at pge flek-
sibiliteten i styringen af varigheden samt til at tilpasse det danske stats-
papirmarked til de udenlandske markeder. Opbygningen af den 30-arige
obligationsserie foregér langsommere end i de 5- og 10-drige serier.

Statsgaldsbeviser

Statsgeldsbeviser udstedes med lgbetider pa op til ca. tre &r. Udestden-
det i statsgeldsbeviserne har de senere ar ligget mellem 15-35 mia.kr. i
hver serie.

Der blev ikke dbnet et statsgeldsbevis i januar 1996. Det skal ses pa
baggrund af, at det ikke skgnnedes muligt med salgsbehovet i 1996 at
opbygge et tilfredsstillende udestiende i galdsbeviset under hensynta-
gen til de gvrige papirer i ldneviften. Samtidig var afdragene i forvejen
relativt store i 2. halvér 1998. I januar 1996 blev salget i 6 pct. stiende
lan 1999 genoptaget.
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Ved dbningen af 6,00 pct. statsgeldsbevis 1999 1 den 2. juli 1996
udgik 6 pct. stdende 1dn 1999 af laneviften. Statsgzldsbevis 1999 I var
det eneste geldsbevis, som blev dbnet i 1996.

Den 7. januar 1997 blev 4,00 pct. statsgaldsbevis 2000 I dbnet. Lg-
betiden ved abningen var godt 3 4r mod tidligere normalt 2'4 &r. Bag-
grunden herfor var, at afdragene i forvejen var store i 2. halvar 1999.

Det blev samtidig besluttet, at der fremover sigtes mod en regel-
massig udstedelse i det korte Ipbetidssegment, mens det hidtidige faste
program med udstedelse af et nyt geldsbevis hvert halve ar ikke opret-
holdes. Denne beslutning blev offentliggjort i meddelelsen til Kgben-
havns Fondsbgrs A/S om laneviften for 1. halvar 1997.

Emission og udestdende af de enkelte papirer er vist i tabel 1.3.4.

Tabel 1.3.4. Emission af indenlandske statsldan denomineret i kroner, 1996.

Emission Nominelt

udestdende
Mill kr. Nominelt [ Kursvaerdi | Kurstab | ultimo 1996"
7 pct. stdende 14n 2024 ......... 5.130 4.581 549 20.045
7 pet. stiende 14n 2007 ......... 27.045 26.366 679 27.045
8 pct. stdende 1an 2006 ......... 17.240 18.113 -873 70.000
6 pct. stdende 14n 2002 ......... 19.562 19.143 419 19.562
8 pct. stdende 1dn 2001 ......... 8.000 8.564 -564 44.135
6 pet. stdende 1an 1999 ......... 7.950 8.050 -100 49.300
Obligationer, fastrente ......... 84.927 84.817 110
7,00 pet. statsgzeldsbevis 1998 1 9.800 10.171 -371 21.200
6,00 pct. statsgzeldsbevis 1999 [ 10.000 10.236 -236 10.000
Statsgzldsbeviser .............. 19.800 20.407 -607
Skatkammerbevis 1997 111 ..... 14.686 14.311 375 14.686
Skatkammerbevis 1997 11 ...... 21.373 20.900 473 21.373
Skatkammerbevis 19971 ....... 20.185 19.748 437 15:175
Skatkammerbevis 1996 IV ..... 23.950 23.389 561
Skatkammerbevis 1996 IIT .. ... 13.861 13.628 233
Skatkammerbevis 1996 IT .. .... 3.388 3.350 38
Indfrielser” .................... 104.594 104.582 -12
Skatkammerbeviser, netto .. .... -7.151 -9.256 2.105
Statspapirsalg ialt ............. 97.576 95.968 1.608

" Omfatter ikke papirer i statens locationswap-ordning.
¥ Inkl. ekstraordinzre indfrielser i forbindelse med opkgb.

20



Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er nulkuponpapirer, dvs. rentebetalingerne er ikke
kuponbaserede, men indregnet i den (under)kurs, beviserne udstedes til.

Skatkammerbeviser er de korteste indenlandske statspapirer. De ud-
stedes med en initial lpbetid pa 9 méneder. Ved hvert kvartalsskifte ab-
nes et nyt skatkammerbevis, som holdes abent for udstedelse, indtil rest-
lgbetiden er 3 maneder. Udestdende i de enkelte skatkammerbevisserier
er typisk omkring 25 mia.kr. Det tilstrebes, at der holdes et nogenlunde
jevnt udestéende til kursverdi i skatkammerbevisprogrammet. Det inde-
berer, at der for aret under ét ikke planl@gges nogen nettofinansiering i
skatkammerbeviser. Udestiende svinger omkring nominelt 50-60
mia.kr., jf. figur 1.3.3.

Figur 1.3.3. Udestdaende i skatkammerbeviser (nominelt), 1996.
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I 1996 var det nominelle bruttosalg af skatkammerbeviser 97,4 mia.kr.,
mens nettosalget til kursvaerdi inkl. opkgb var -9,3 miakr., jf. tabel
1.3.4.

Der blev i december foretaget opkgb i skatkammerbevis 1997 I med
det formal at tilpasse statspapirsalget for aret til finansieringsbehovet op
til arsafslutningen. Det forholdsvis store negative nettosalg af skatkam-
merbeviser i 1996 kan derfor ikke tages som et udtryk for en nedbringel-
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se af skatkammerbevisprogrammet. Opkgbene belgb sig til 5,0 mia.kr.
opgjort til kursveardi.

@vrige lanetyper

Der findes forskellige ®ldre obligationstyper, som der ikke lengere ud-
stedes i, men som stadig er i omlgb. Blandt disse er serieldn, der blev
udstedt indtil 1988, samt variabelt forrentede statslin, hvor udstedelsen
stoppede i 1990. Endvidere indgar et indenlandsk ecu-14n udstedt i 1992
1 den indenlandske statsgald. Hertil kommer de uamortisable obligatio-
ner, udstedt omkring begyndelsen af dette drhundrede, og preemicobliga-
tioner, udstedt fra 1948 til 1980. Disse 1an udgjorde ved udgangen af
1996 4 pct. af den samlede indenlandske statsgeld. Denne andel falder i
takt med, at ldnene udlgber. I figur 1.3.4. er vist den indenlandske stats-
gald fordelt pa papirtyper ved udgangen af 1996.

Figur 1.3 4. Indenlandsk statsgeeld fordelt pa papirtyper, ultimo 1996.
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1.4.  Fordelingen af statspapirsalg og opkgb over éret

Ved tilretteleggelsen af salget over dret tages flere hensyn, som ma af-
vejes mod hinanden.
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For det forste indebarer Maastricht-traktatens artikel 104, at mone-
teer finansiering ikke er tilladt. Derfor tilrettel&gges den indenlandske og
udenlandske lintagning, s& indestiendet pa statens konto altid kan dek-
ke de til tider store udsving i statens betalinger uden pres pé lantagnin-
gen.

For det andet tilstrbes, at statspapirsalget inden for éret tilretteleeg-
ges, si det er nogenlunde jevnt fordelt over dret. Refinansieringen af et
stort statspapir er derfor ikke koncentreret omkring forfaldstidspunktet,
men spredt ud over dret.

Endvidere tages der hensyn til likviditetseffekten af statspapirudste-
delsen og statens betalinger hen over dret. Det tilstrebes, at det akkumu-
lerede oversalg, dvs. salget af statspapirer fratrukket det indenlandske
bruttofinansieringsbehov akkumuleret fra primo éret, ikke bliver ufor-
holdsmeassigt stort positivt eller negativt. Da finansieringsbehovet hen
over dret er meget varierende, kan udsving i det akkumulerede oversalg
dog ikke undgas.

Endelig er salget over aret betinget af markedsforholdene. Der tages
siledes hensyn til, at salg af statspapirer i darlige markeder kan have en
vis selvforsterkende effekt pd markedsforholdene.

I figur 1.4.1. er vist det akkumulerede oversalg og det indenlandske
bruttofinansieringsbehov fordelt pd méneder i 1996. I det meste af dret
har det akkumulerede oversalg varet positivt.

Salget af skatkammerbeviserne fglger et relativt fast mgnster, hvor
der typisk er et negativt nettosalg i 1. kvartalsméned og positive netto-
salg i 2. og 3. kvartalsmaned. Derfor er det primart de gvrige papirer i
laneviften, der anvendes til styring af salget over dret.

Generelt var afsetningsvilkarene for de indenlandske statspapirer i
1996 gode og stabile, bortset fra to korte perioder i henholdsvis februar
og maj, jf. figur 1.4.2.
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Figur 14.1. Indenlandsk bruttofinansieringsbehov og akkumuleret oversalg
fordelt pa maneder, 1996.
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Figur 1.4.2. Fordeling af statspapirsalg og opkeb pd maneder, 1996.
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Opkgb

Nationalbanken har gennem de senere &r anvendt opkeb af indenlandske
statspapirer pa vegne af staten som et led i statsgzldsforvaltningen. Ho-
vedformalet med opkgbene har varet at udjevne statens indenlandske
finansieringsbehov inden for éret eller mellem to dr.

Foretages opkgbene i papirer med ordinart udlgb i samme &r, frem-
rykkes finanseringsbehovet inden for ret. Hensynet ved disse opkgb
kan vere dels at nedbringe det akkumulerede oversalg, dels at udjevne
refinansieringen af 1an, der forfalder i Igbet af dret. I 1996 havde Natio-
nalbanken pa linje med tidligere &r bemyndigelse til at opkgbe papirer
med udlgb i 1996. Bemyndigelsen blev ikke benyttet.

Foretages opkgbene i papirer med ordinart udlgb i det efterfglgende
ar, fremrykkes finansieringsbehovet til opkgbsaret. Hovedhensynet ved
disse opkgb er at udjevne afdragsbyrden mellem érene og dermed redu-
cere rente- og refinansieringsrisikoen.

Endvidere kan opkeb i slutningen af aret anvendes til at justere
statspapirsalget til finansieringsbehovet, jf. den indenlandske norm. I de-
cember 1996 blev der af hensyn til at tilpasse arets salg til det indenland-
ske bruttofinansieringsbehov opkgbt statspapirer for 5,8 mia.kr. til kurs-
vardi, jf. tabel 1.4.1. De opkebte papirer blev efterfplgende annulleret.

Tabel 1.4.1. Opkob af indenlandske kronedenominerede statspapirer i 1996.

Opkobt Udestdende
Mill kr. Nominelt | Kursverdi | ultimo 1996"”
6,25 pet. statsgeldsbevis 19971 ... 700 702 17.617
Variabelt forrentet statslan 19971 ..... 100 100 6.362
Obligationer og geldsbeviserialt ..... 800 802
Skatkammerbevis 19971 .............. 5.010 4.998 15.175

U Omfatter ikke beholdningen i statens locationswap-ordning.

1.5. Salgsmetode
Tapsalg

Statsobligationer og statsgeldsbeviser udstedes ved lpbende salg 1 mar-
kedet (tapsalg), jf. Statens lantagning og geeld 1994, kapitel 8, mens
skatkammerbeviserne selges pa manedlige auktioner.
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Tapsalgsformen indeberer, at der lgbende slges statspapirer, nar
der er et finansieringsbehov, og markederne er gunstige. Nationalbanken
tilstreeber, at tapsalget gennemfgres p4 en sidan made, at det undgds at
skabe eller forsterke tendenser i markedet. Tilsvarende tilstrabes det, at
tapsalget foregér pd en gennemsigtig méade.

I praksis betyder det, at Nationalbanken ikke underbyder sig selv in-
den for den samme dag eller inden for en periode pa nogle dage for ikke
at skabe eller fremme negative tendenser i markedet. Udbud til lavere
kurser kan dog ikke udelukkes, hvis der sker et generelt skift i renteni-
veauet, si der reelt er tale om en ny markedssituation.

Salget sker via handelssystemerne pad Kgbenhavns Fondsbgrs A/S.
Salget sker overvejende i matchsystemet, da systemet er velegnet til salg
af storre mangder og samtidig sikrer adgang for alle handlere.

Tapsalgsformen er en indarbejdet praksis p4 det danske obligations-
marked, og Nationalbanken har gode erfaringer med salgsmetoden. Selv
i perioder med vanskelige afs@tningsvilkar har det veret muligt at szlge
store mangder statspapirer.

Salg pa dbningsdage

I begyndelsen af 1994 introduceredes en ny fremgangsmade ved Abnin-
gen af nye statspapirer. Denne fremgangsmade har vzret anvendt stort
set uzndret siden. Den indebearer, at der omkring 1-2 uger fgr dbningen
via Kgbenhavns Fondsbers A/S oplyses om det nye 1an med angivelse af
kupon, Igbetid og dbningsdag. P4 selve dbningsdagen udsendes en med-
delelse om den initiale dbningsmangde og maksimum for salget pa ab-
ningsdagen. Abningskursen fastszttes af Nationalbanken pa baggrund af
overvejelser af teoretiske kurser baseret pa nulkuponrentestrukturen, er-
faringer fra tidligere dbninger af statspapirer samt de aktuelle markeds-
forhold.

Den initiale &bningsmangde informerer markedsdeltagerne om,
hvor meget de har at byde p4 til 4bningskursen. De initiale belgb har ty-
pisk vaeret mellem 1-3 mia.kr. P4 de efterfglgende udbudte mangder kan
Nationalbanken have kursen, hvis det skgnnes hensigtmassigt ud fra
markedsforholdene.

Det meddeles ogsa, at det initiale udbud kan fjernes fra matchsyste-
met efter en vis periode, typisk en halv time. Tidsbegrensningen sikrer
Nationalbanken mulighed for at tilpasse kursen i Igbet af dagen.
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Fastsettelsen af maksimum for salget p4 dbningsdagen sikrer, at der
i tilfzlde med voldsom eftersporgsel stoppes for salget, uden at det er
nodvendigt at have kursen til et niveau, der kunne vanskeligggre salget
de efterfolgende dage. Det meddelte maksimum for salget giver samtidig
markedsdeltagerne stgrre sikkerhed for forlpbet af salget pd &bningsda-
gen. Det udmeldte salgsmaksimum er ikke et udtryk for et gnsket mal
for salget pa dbningsdagen, men angiver overgrensen for salget. I 1996
og januar 1997 har maksimumbelgbene udgjort mellem 3-5 mia.kr., jf.
tabel 1.5.1.

Tabel 1.5.1. Abning af statspapirer i 1996 og januar 1997.

Ab- | Maksimale | Fakti-
nings- | salg pd 4b- | ske
Abnings- mangde| ningsdagen | salg

Papir dato Mia.kr. @vrige meddelelser

7 pet. 2007 10.apr.96 2 5 4 Der planlegges ikke yderligere
salg i 8 pct. 2006.

6 pct. 2002 18.jun.96 2 5 5 Der planlegges ikke yderligere
salg i 8 pet. 2001.

6.00 pct. 2.jul.96 1 B 2,6 Salgetistgb. 98 I ophgrer.

stgb. 99 1

4,00 pct. 7.jan.97 1 3 3 Fremover sigtes mod regelmas-

stgh. 00 1 sig udstedelse i det korte lgbe-

tidssegment. Det faste stats-
galdsbevisprogram afskaffes.

5 pet. 2005 14.jan.97 1 5 4 Papiret kan senere udgere det
5-drige segment i laneviften.

Skatkammerbevisauktioner

Skatkammerbeviserne szlges ved méanedlige auktioner. Der udbydes 3
beviser pi auktionerne ved kvartalsskifte og 2 beviser pd de gvrige auk-
tioner. Bevisernes relativt korte lgbetid indebzrer en kort opbygningspe-
riode, hvorfor auktionsformen mé betragtes som den mest hensigtsmas-
sige salgsform.

[ figur 1.5.1. er vist auktionsdeltagernes bud ved en typisk auktion
(den 27. september 1996 med valgr den 1. oktober). Buddene er fordelt
over et sn@vert renteinterval, hvilket indebzrer, at selv smé variationer i
skaringsrenterne medfgrer markbare @ndringer i auktionsprovenuet.
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Hvis skeringsrenten for eksempelvis 3-maneders beviset havde veret
0,01 procentpoint hgjere, var auktionsprovenuet blevet 4,6 mia.kr. stgr-
re.

I fastleeggelsen af skeringsrenterne tages hensyn til de aktuelle ren-
tesatser pa penge- og skatkammerbevismarkedet. Endvidere foretages en
generel afvejning mellem pris og mangde. En hgj skaringsrente giver et
stort auktionsprovenu.

Figur 1.5.1. Akkumuleret budstruktur ved auktionen den 27. september 1996.
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I figur 1.5.2. er vist acceptprocenterne ved auktionerne i 1996, dvs. ac-
cepterede bud i forhold til de samlede bud. Acceptprocenterne er afhan-
gige af buddene og skeringsrenterne og varierer for de forskellige aukti-
oner og de forskellige skatkammerbeviser.

28



Figur 1.5.2. Acceptprocenter ved auktionerne, 1996.
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Det er i lpbet af 1997 hensigten at indfere elektroniske skatkammer-
bevisauktioner. Baggrunden herfor er dels gnsket om at nedbringe tids-
intervallet mellem budafgivelsen og offentligggrelsen af auktionsresulta-
tet, dels at skabe en administrativt enklere handtering af auktionerne.

1.6. Placering af statspapirer

Danmarks Statistik opger investorfordelingen for danske obligationer pa
kvartalsbasis, baseret pa oplysninger fra Vardipapircentralen (VP). Na-
tionalbanken har foretaget en del skgnsmessige korrektioner for at fa et
klarere billede af obligationsejernes fordeling. Investorfordelingen frem-
gdr af tabel 1.6.1.

Udlandets beholdning af den udestiende mangde statspapirer er
vokset fra godt 32 pct. ultimo 1995 til godt 35 pct. ved udgangen af
1996. Endvidere er den offentlige sektors ejerandel steget, mens det ho-
vedsagligt er de finansielle institutioners og de private husholdningers
andel, som er blevet nedbragt.

Udviklingen i udlandets beholdning dakker over store manedlige
udsving i udlendinges nettokgb af danske statspapirer, jf. figur 1.6.1.
Mens nettokgbene af de korte statspapirer (skatkammerbeviser og stats-
gzldsbeviser) har veret forholdsvis sma, har der i 1996 veret betydelige
udsving i udleendinges nettokgb af lange statspapirer (statsobligationer).
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Tabel 1.6.1. Sektorfordeling af cirkulerende statspapirer opgjort til kurs-

veerdi."?
Ultimo | Ultimo | Ultimo | Ultimo | Ultimo
4. kvt. | 1.kvt. | 2. kvt. | 3. kvt. | 4. kvt.
Mia.kr. 1995 1996 | 1996 1996 1996
Ikke-finansielle selskabssektor ......... 45.1 40,9 447 42,8 43,9
Finansielle institutioner, inkl.
Nationalbanken ........................ 171,8 146,7 168.5 167,9 143.7
Forsikringsselskaber og pensionskasser 40,1 40,7 46,8 53,9 51,0
Offentlig sektor ........................ 106,4 116,0 1242 131,5 1324
Private, ikke-udbyttegivende
INSHIIHONEL .t ovvinninnnnnensssnnsns 10,9 10,2 11,0 12.1 10,9
Husholdningssektor .................... 71,8 64,6 67,0 65,2 57,7
Udlendinge: oo vaitnitiomimnms i 2184 2436 236,1 2368 2516
Uoplyst: ..connmsansmmmmanmem s i 11,2 18.0 12,9 12,7 19,5
Lalt connpmmmmanmssnm e cong 675,7 6808 711,2 7229 7108

2)

Ekskl. ecu-obligationer.

I beregningerne er der korrigeret for genkgbsforretninger mellem danske pengeinstitutter og
valutaudlzndinge samt for obligationer, der indgér i statens locationswap-ordning. Desuden
er der skensmassigt korrigeret for valutaindlendinges beholdninger af obligationer i Eurocle-
ar og CEDEL, som ifglge VP-statistikken er opfert som ejet af udlzndinge.

Figur 1.6.1. Udl@ndinges nettokob af statspapirer pd mdnedshasis.
Mia.kr.

16 — Statsobligationer — Statsgaldsbeviser — Skatkammerbeviser

12

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

30



1.7. Statens locationswap-ordning

Locationswap-ordningen, som blev etableret i juli 1993, har til formal at
lette verdipapirafviklingen ved grnseoverskridende handel med stats-
papirer, jf. Statens lantagning og geeld 1993.

Locationswap-ordningen muligger flytningen af papirer mellem VP
og Euroclear uden tab af dispositionsdage. Hermed far markedsdeltager-
ne mulighed for at videreszlge kgbte obligationer samme dag med leve-
ring enten i VP eller Euroclear, uanset hvilket system obligationerne
modtages i. Ordningen administreres af Nationalbanken.

Da obligationerne i locationswap-ordningen ikke szlges, men flyttes
mellem VP og Euroclear, er staten hele tiden ejer af den samme behold-
ning. Beholdningen i ordningen indgér derfor ikke i statens ldntagning
eller statens gald. De forskellige statspapirer omfattet af ordningen er
vist 1 bilagstabel 8.

1.8. Postordresalg af statsobligationer

Privatpersoner har mulighed for at kgbe statsobligationer og statsgalds-
beviser pr. postordre og lade disse indskrive gratis samt at salge ind-
skrevne papirer til Hypotekbanken. Handlerne sker til kurser ifglge kurs-
liste fra Kobenhavns Fondsbgrs A/S. Begge ordninger administreres af
Hypotekbanken.

Ideen med postordresalget er at give private investorer mulighed for
at foretage obligationskgb til lavest mulige omkostninger, dog saledes at
ordningen hviler i sig selv. Kgb af statsobligationer pr. postordre foregar
ved indsendelse af en bestillingsblanket og samtidig indbetaling til Hy-
potekbankens girokonto af det belpb, der gnskes kgbt for. Blanket og
indbetalingskort er en del af en brochure om postordresalget, som udle-
veres fra posthuse.

Salget af statsobligationer pr. postordre udgjorde i 1996 knap 496
mill.kr., jf. tabel 1.8.1.

I 1996 tilbagekgbte Hypotekbanken indskrevne papirer for 194
mill.kr. svarende til en fordobling i forhold til 1995.

Yderligere oplysninger om ordningerne kan fas ved henvendelse til
Hypotekbanken, Landgreven 4, 1301 Kgbenhavn K, tIf. 33 92 80 00.
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Tabel 1.8.1. Postordresalg fordelt efter storrelse (kursveerdi).

1995 1996
Belgb Belgb
Antal | 1.000kr.| Pct. | Antal | 1.000kr. [ Pet.
Under 10.000 kr. ...... 1.400 5.896 1.5 1.506 6.116 1.2
10.000-50.000 kr. ..... 3.779 84.568 21,1 3.800 85.740 17,3
50.000-100.000 kr. .... 1.461 89.788 225 1.516 94.681 19,1
Over 100.000 kr. ...... 1.206  219.480 54,9 1.539  309.174 62,5
Talt ................... 7.846  399.732  100,0 8.361 495.711  100,0
Gennemsnitlig kurs-
vaerdi pr.salg ......... 50,9 59,3

1.9. @MU'en og statsgaldspolitikken

Der er politisk enighed blandt EU-landene om, at 3. fase af @MU, hvor
den felles valuta - euro - indfgres, traeder i kraft den 1. januar 1999. Ind-
forelsen af euro'en vil pédvirke statsgzldspolitikken for de deltagende
lande.

Det er besluttet, at @MU-medlemslandene fra starten af 3. fase skal
udstede indenlandsk statsgzld denomineret i euro.

Samtidig kan landenes eksisterende gald (denomineret i inden-
landsk valuta) redenomineres til euro. Dette skal senest finde sted med
virkning fra 1. januar 2002. Der er ikke truffet nogen falles beslutning
om, hvordan en sédan redenominering kan finde sted. Udestdende gald
denomineret i ecu vil dog som hovedregel (medmindre andet eksplicit er
aftalt) blive redenomineret til euro.

I tilleg til disse mere formalistiske aspekter pavirkes medlemslande-
nes statsgeldspolitik af, at der i @MU skabes et stort, felles marked for
europapirer. Det fzlles obligationsmarked giver medlemslandene nye
muligheder og udfordringer i statspapirudstedelsen - bl.a. vil landene
kunne udnytte en betydelig likviditet pa obligationsmarkedet.

Da Danmark i henhold til Edinburgh-aftalen har valgt at std uden for
@OMU'ens 3. fase, bliver den danske statsgzldspolitik i fgrste omgang
primeart pdvirket af den ovennzvnte redenominering. Den udenlandske
lintagning, der i dag foregdr i (eller swappes til) de valutaer, der frem-
over indgér i euroomridet, vil efter implementeringen af 3. fase ske i
euro. Herudover kan obligationer og andre fordringer blive redenomine-
ret 1 takt med, at gelden redenomineres pa de pigeldende markeder.
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Derimod er der ingen planer om at ®ndre p& de overordnede spille-
regler for tilretteleggelsen af den danske statsgaldspolitik. Dette galder
ogsa ved tilretteleggelsen af statsgzldspolitikken i henhold til den in-
denlandske og udenlandske norm, jf. box 1.3.1.

1.10. Statsgeldspolitikken 1 1997

Afdragene pd den indenlandske statsgzld belgber sig i 1997 til 65,3
mia.kr., og det indenlandske nettofinansieringsbehov er i henhold til den
seneste budgetoversigt (Budgetoversigt 4, december 1996) skgnnet til
4,6 mia.kr. Det indenlandske bruttofinansieringsbehov 1 1997 belgber
sig dermed til 69,9 mia.kr., eller 24,8 mia.kr. mindre end i 1996.

Da finansieringsbehovet er noget mindre i 1997 end i 1998, har Na-
tionalbanken faet bemyndigelse til i 1997 at kebe papirer op med udlgb i
1998 for at udjevne afdragene mellem drene. Opkgbene vil ske i det
omfang, markedsvilkarene tillader det. Ligesom 1i tidligere r kan der
foretages opkeb i papirer med udlgb i det lgbende ar med henblik pé at
udjevne finansieringsbehovet inden for dret.

I lighed med 1996 sigtes der mod at holde varigheden omkring 4 dr i
1997.

I 1. halvdr 1997 vil der indg4 to statsgaldsbeviser i laneviften: 6,00
pct. statsgeldsbevis 1999 T og 4,00 pct. statsgaldsbevis 2000 1. Der til-
strebes fremover en regelmassig udstedelse i det korte Ipbetidssegment.
Det faste program med abning af et nyt geldsbevis hvert halve dr opret-
holdes derimod ikke l&ngere.

I januar 1997 blev S pct. stdende 1dn 2005 dbnet. Papiret vil senere
kunne udggre det 5-drige segment i laneviften. Endvidere vil ldneviften i
1. halvar 1997 besté af papirer i det 5-, 10- og 30-drige segment.

Skatkammerbevisprogrammet fortsatter uzndret i 1997 med &bning
af en ny serie med 9 maneders Igbetid hvert kvartal og auktion hver mé-
ned. Laneviften for 1. halvar 1997 fremgér af tabel 1.10.1.
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Tabel 1.10.1. Laneviften januar 1997.

Serie Termin

Obligationer, fast rente

7 pet:stiende 1An 2024 :.....oconseveniors svis 10. november
Tpet.sthende WM. 2007 ...covicvemsmsvevs sons 15. november
5pet.stdende 1&n 2005 ...l 15. august

6 pct. stdende 1an 2002 .......... ... ... ... 15. november
Statsgeeldsbeviser

4,00 pct. statsgeldsbevis 20001 ............... 15. februar
6,00 pct. statsgzldsbevis 19991 ............... 15. februar
Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 1997 IV ... .. ............. 1. oktober
Skatkammerbevis 1997111 .................... 1. juli
Skatkammerbevis 1997 I ..................... 1. april

Box 1.10.1. viser en oversigt over de informationer, som Nationalban-
ken udsender til obligationsmarkedet om salget af statspapirer.

Box 1.10.1. Information om statspapirsalget.

De fire budgetoversigter, som udkommer fra Finansministeriet i maj, august, okto-
ber og december, indeholder skgn over statens underskud. Efter hver budgetoversigt
udsender Nationalbanken en méanedsfordeling af statens skgnnede netto- og brut-
tofinansieringsbehov, jf. kapitel 8.

I forbindelse med dbning af nye statspapirserier sendes til Kpbenhavns Fonds-
bgrs A/S en meddelelse indeholdende en generelt formuleret beskrivelse af det gn-
skede salg 1 den pig®ldende serie og seriernes placering i statslineviften.

Den 1. bankdag i hver méned sendes til Kgbenhavns Fondsbgrs A/S og andre
interesserede en meddelelse om den foregiende médneds samlede salg til kursveerdi
samt det nominelle salg fordelt pi papirer. Endvidere meddeles den 2. bankdag i
hver méned statens faktiske finansieringsbehov i den forlgbne mined. Denne med-
delelse udsendes desuden via DN-Nyheder og Reuters (side DKMG-H).

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

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

De nzvnte meddelelser vedrgrende salget af statspapirer udsendes bide pa
dansk og engelsk. I forlengelse af Statens ldntagning og geeld udsender National-
banken en mindre engelsksproget publikation, Danish Government Securities, om
statens lintagning og geeld.
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Kapitel 2.
Udenlandsk lantagning

2.1. Indledning

Kapitel 2 behandler statens udenlandske ldntagning i 1996. I forste del
gennemgds statens udenlandske lintagning og galdsforvaltning. I anden
del gennemgés nettostyringen af statens udlandsgeld og Nationalban-
kens valutareserve. Til sidst skitseres udsigterne for 1997.

Tabel 2.1.1. Statens udenlandske lantagning (nominel veerdi).

Commercial | Anden lantagning Valuta-
Paper, Nettolan- | kursregu- | Geld
Mia kr. netto Nye lin | Afdrag” | tagning lering | ultimo”
1993 .......... 5,9 68,6 16,6 57.9 2.9 164,3
1994 . ... -24.9 7.5 13.7 -31,0 -3.5 129.8
1999 oo -0.5 13,7 32,3 -19,1 -5,1 105,6
1996: 1 -ovoeaisoass 0,2 3,0 7.3 -4,1 -0,2 101,3
19962 .z vues 0,5 2.2 1.4 1,3 0,3 102.9
19963 .z 7:5 4,2 12,5 -0,8 -0,1 101.8
19964 ........ 35 73 10.8 0,0 -0.4 101,5
1996 .......... 11,7 16,7 321 -3,7 -0.4 101,5

" Opkgb af egne obligationer samt fortidsindfrielser indgdr som afdrag.
¥ Geld netto, dvs. justeret for verdien af statens beholdning af egne obligationer.

Af tabel 2.1.1. fremgar, at der i 1996 blev optaget mellem- og langfriste-
de udenlandske statsldn for nominelt 16,7 mia.kr. og netto udstedt Com-
mercial Paper for nominelt 11,7 mia.kr. Afdrag p& den udenlandske
statsgzld udgjorde 32,1 mia.kr. nominelt. Nettolintagningen nedbragte
dermed den udenlandske statsgeld med 3,7 mia.kr. nominelt. Hvis der
herudover tages hensyn til valutakursregulering pd -0,4 mia.kr., kan den
udenlandske statsgeld ved udgangen af 1996 opggres til 101,5 mia.kr.
nominelt.
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2.2.  Principperne for den udenlandske statsgaldspolitik

Formilet med statens udenlandske lintagning er at opretholde en pas-
sende valutareserve. Nationalbanken kgber valutaprovenuet fra statens
udenlandske léntagning og indsztter det modsvarende kronebelgb pi
statens konto i Nationalbanken. Udenlandsk lantagning ¢ger derfor valu-
tareserven og modsvares samtidig af en stigning i indestdendet pa sta-
tens konto i Nationalbanken, mens betaling af afdrag tilsvarende reduce-
rer valutareserven og indestiendet pé statens konto.

Omfanget af statens udenlandske lantagning er fastlagt ved normen
for udenlandsk lantagning, jf. box 1.3.1. i kapitel 1. Den udenlandske
norm indeberer, at afdrag pa statens udlandsgeld, opkeb af statens ude-
stdende udenlandske obligationer samt opkgb af obligationer i det inden-
landske XEU-lan refinansieres med nye udlandslian. Den udenlandske
norm kan dog forgges eller formindskes, safremt hensynet til valutare-
serven eller hensynet til indestdendet pa statens konto i Nationalbanken
mitte tilsige det.

Den overordnede strategi for statens udenlandske lintagning og
galdsforvaltning aftales ved kvartalsvise mgder mellem Finansministe-
riet, @Pkonomiministeriet og Nationalbanken.

2.3. Baggrunden for statens udenlandske nettolantagning i

1996

I slutningen af 1995 blev det besluttet at sigte mod en reduktion af den
udenlandske norm p& 5 miakr. i 1996, hvilket er lykkedes, jf. tabel
2.3.1. Dette ma ses pa baggrund af en stigning i valutareserven i 1996 pa
20,8 mia.kr. Stigningen i valutareserven kan forklares ved et overskud
pé betalingsbalancens lgbende poster p4 12,0 mia.kr. og en nettokapital-
import bortset fra statens udenlandske nettoldntagning pa 13,8 mia.kr.,
mens statens udenlandske nettolintagning som navnt udgjorde -5,0
mia.kr.

To betingelser skal vare opfyldt, for at statens udlandsgzld kan
nedbringes yderligere. For det forste skal valutareserven vare tilstraek-
kelig, og for det andet skal indestdendet pa statens konto i Nationalban-
ken vaere sd stort, at daglige udsving ikke risikerer at bringe kontoen i
overtrek. Det sztter en granse for, hvor meget statens udlandsgald kan
nedbringes, selv om valutareserven matte tillade det. Udsving i kontoens
indestdende er afhengig af fordelingen af statens betalinger, hvilket er
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beskrevet nermere i kapitel 8. Det ma forventes, at der ikke er mulighed
for at reducere den udenlandske norm i de kommende ér.

Tabel 2.3.1. Betalingsbalance og udenlandsk lantagning.

Betalingsbalancens | Statens udenlandske |@vrige kapital-| Andring i

Mia.kr. lobende poster nettoldntagning transaktioner |valutareserven
1993 ....... 31,4 56,7 -63.3 248
1994 ... 20,4 -324 -1.0 -13.0
1995 . .oen 9.4 -199 239 13,4
1996,1 ..... 8,0 4.4 18,4 220
19962 s 38 -0.9 -2,0 0.9
19963 e 4.7 -0,1 -7,2 -2,6
19964 ..... -4.5% 04 4,6 0,5
1996 ....... 12,0* -5,0 13,8 20,8

Anm.: Tabellen er baseret pa valutastatistikken. Statens udenlandske nettoldntagning er baseret
pa statens bogfering. I nettolintagningen, som er opgjort til kursveardi, er opkgb for i alt
1,3 mia.kr. i det indenlandske XEU-lan (8,5 pct. 1992/2002 stiende lan pé 1,3 mia.XEU)
medtaget. Andringer i valutareserven er ekskl. kursregulering.

* Kilde: @konomisk Oversigt, december 1996, @konomiministeriet.

2.4. Mellem- og langfristet lantagning

Forud for finansieringen af drets udenlandske afdrag og opkeb fastleg-
ges en politik for, hvorledes finansieringen skal finde sted. I 1996 har
der som i tidligere ar veeret forfulgt en tostrenget politik for den mellem-
og langfristede udenlandske lédntagning. For det fgrste fastsettes et mél
for fordelagtig lantagning i form af et rentefradrag i forhold til DEM-Li-
bor, som potentielle 1dn i givet fald skal opfylde eller kunne swappes til.
Dette mél er lgbetidsafh@ngigt, sdledes at det afspejler dels de konkrete
muligheder for de forskellige lgbetider, dels praferencerne for 1an med
forskellige Igbetider. Safremt lanebehovet ikke opfyldes pid denne made,
vil der for det andet blive optaget ldn pd almindelige markedsvilkdr, uaf-
hangigt af om madlet for fordelagtig lantagning nds. I 1996 er der kun
optaget lan, som opfyldte mélet for fordelagtig lintagning. Herudover er
der i perioder gjort brug af kortfristet lantagning, jf. afsnit 2.5.
Léanevilkirene for staten ma betegnes som gode i 1996. Fundamen-
talt set kan det tilskrives den danske gkonomis gode tilstand samt statens
begrensede mellem- og langfristede ldntagning i 1996. Hertil skal leg-
ges, at japanske investorers efterspgrgsel efter hgjtratede nationale ud-
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stedere var stor. Det har betydet, at det har varet muligt at foretage ud-
stedelser mélrettet til japanske investorer pd fordelagtige vilkdr. Skons-
massigt er op mod 80 pct. af statens mellem- og langfristede udenland-
ske ldnoptagelse i 1996 solgt til japanske investorer.

I 1996 var statens rating for udenlandsk geld u@ndret AA+ hos kre-
ditvurderingsinstituttet Standard & Poor's og Aal hos kreditvurderings-
instituttet Moody's, jf. ogsé ordlistens afsnit om kreditvurdering.

Det samlede provenu fra mellem- og langfristet ldntagning udgjorde
1 1996 16,6 mia.kr., og der blev i alt optaget 26 1an. Alle 1an blev enten
optaget som almindelige stdende lan i DEM eller i forbindelse med selve
lanoptagelsen swappet til sidanne DEM-lan. Detaljer vedrgrende lanene
fremgdr af bilagstabel 3.

Stgrstedelen af lanoptagelsen, 11 lan, bestod af almindelige stiende
lan. Lanene blev optaget i forskellige valutaer med markedskonforme
kuponrenter med et samlet provenu pa 8,1 mia.kr. svarende til 49 pct. af
den samlede lantagning, jf. figur 2.4.1. Af disse blev 3 XEU-ldn optaget
1 Den Europaiske Investeringsbank, EIB, med et samlet provenu pa 1,2
mia.kr. Resten af disse ldn blev optaget i en reekke forskellige valutaer,
AUD, DEM, GBP, LUF og USD.

En anden vigtig finansieringskilde var Dual Currency-lin, dvs. sti-
ende 1dn med rentebetalinger i én valuta, i statens tilflde JPY, og tilba-
gebetaling 1 en anden valuta, i statens tilfelde enten AUD eller NZD.
Dual Currency-lén er popul@re hos private japanske investorer, som ved
at pitage sig en valutakursrisiko kan opna en hgjere rente, end det er
muligt pd JPY-denominerede obligationer med det for tiden lave japan-
ske renteniveau. Der blev i 1996 optaget 8 Dual Currency-lan med et
samlet provenu pd 7,0 mia.kr., svarende til 42 pct. af den samlede lanop-
tagelse.

Den resterende del af ldnoptagelsen, 7 lin, var strukturerede 1an med
et samlet provenu pa 1,5 mia.kr. svarende til 9 pct. af den samlede 1an-
optagelse”. Af disse 1an skal kort nzvnes en enkelt type, som staten op-
tog 3 af i 1996, der aktivt involverer statens swapmodpart.

Detaljerne for de tre 14n er ikke ens, men grundstrukturen er dog den
samme. Udgangspunktet er, at staten optager et 10-arigt fast forrentet
JPY-lan. I forbindelse med selve ldnoptagelsen swapper staten lanet til
et variabelt forrentet DEM-lan med en swapmodpart. Swappen indehol-
der en option, der giver swapmodparten ret til opsige swappen efter 3

" Strukturerede 1dn er neermere omtalt i Statens ldntagning og geeld 1994, kapitel 6.
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maneder. I den initiale 3-maneders periode er statens rentebetaling ser-
lig lav. Staten har ifglge linebetingelserne ret til at opsige linet efter 3
méneder. Sifremt swappen opsiges, vil staten tilsvarende opsige lanet.

Figur 24.1. Lanetyper for statens mellem- og langfristede lantagning i 1996.

Strukturerede lan
9%

Dual Currency lan
42%

Almindelige
stiende lan
49%

Disse 1dn kan betragtes som en alternativ billig kortfristet finansierings-
kilde mélt i forhold til CP-udstedelser, med den ekstra tilknyttede mulig-
hed at linet Igber videre som et langfristet 10-rigt 1an, dvs. enten far
staten et fordelagtigt kort 1an, eller ogsa fér staten et fordelagtigt 10-drigt
1an. Indtil videre er 2 ud af de 3 lan blevet opsagt efterfplgende, mens
det tredje 1an kan opsiges med valgr i marts 1997.

Med hensyn til laneaftalernes juridiske dokumentation mv. blev 12
1dn optaget under statens EMTN-program (EMTN: Euro Medium Term
Notes), 6 1ian blev optaget pa det indenlandske japanske marked som
"Samuraier”, og 8 lan, inkl. de 3 EIB-ldn, blev optaget med dokumenta-
tion direkte mellem staten og langiver, jf. bilagstabel 3.

2.5. Kortfristet ldntagning

Statens kortfristede lintagning tjener principielt tre formél: 1) At rejse
valuta med kort varsel til brug for Nationalbankens interventioner i valu-
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tamarkederne, 2) at bidrage til opretholdelsen af et passende indestidende
pé statens konto i Nationalbanken, herunder isar i forbindelse med stgr-
re kortvarige trek pd kontoen og 3) at muligggre en afventende strategi
for statens udenlandske mellem- og langfristede lintagning, siledes at
den Kortfristede lantagning kan tjene som midlertidig finansiering, indtil
det er muligt at optage mellem- og langfristede 14n, som opfylder statens
mdl for fordelagtig finansiering. I 1996 er kortfristet lantagning foretaget
af hensyn til formal 2) og 3).

Den kortfristede lantagning sker ved udstedelse af Commercial Pa-
per. Til brug herfor er der for nogle ér siden etableret to l4neprogram-
mer, et pd det indenlandske amerikanske marked (SN: Sovereign Notes)
og et pd euromarkedet (ECP: Euro Commercial Paper). Sovereign Notes
kan benyttes til udstedelse i USD, mens Euro Commercial Paper kan be-
nyttes til udstedelse i flere forskellige valutaer. For hvert af program-
merne er det maksimale udestidende 6 mia.USD, for ECP-programmet
beregnet for de benyttede udstedelsesvalutaer tilsammen. I alt kan der
séledes udstedes for mere end 70 miakr. under de to lineprogrammer.
De nzvnte grenser for det maksimale udestdende er aftalt med arrangg-
rerne og kan nemt og hurtigt @ndres. Den reelle begrensning for udste-
delsen af CP'ere ligger i, hvad markedet kan bare. Det afhznger bl.a. af,
hvor hgj rente man er villig til at betale, og hvor hurtigt man gnsker at
oge det udestdende volumen. Erfaringer viser, at det er muligt at rejse
betydelige belgb hurtigt, uden at lineomkostningerne forgges vasentligt.

Udestéendet under statens to CP-programmer var ved udgangen af
1996:

Tabel 2.5.1. Udestaendet under statens CP-programmer ultimo 1996.

Mill. Udestéende Valuta
SOVEreIgNINOES: oo s wrms s 625 USD
Euro Commercial Paper ................................. - 286 USD
Euro Commercial Paper ......................ooooi. .. 1.519 DEM

For staten er konsekvensen af CP-udstedelse, at indestiendet pi statens
konto i Nationalbanken, som fgres i kroner, og statens udlandsgald
gges. For Nationalbanken er resultatet tilsvarende, at valutareserven og
Nationalbankens passiv, dvs. statens konto, gges. For staten henholdsvis
Nationalbanken indebarer udstedelsen af CP'ere derfor en ekstra valuta-
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kursrisiko pi udlandsgzlden henholdsvis valutareserven. For staten og
Nationalbanken set under ét udligner de to valutakursrisici hinanden.

Imidlertid kan store bruttoposter udggre et separat problem for sta-
ten henholdsvis Nationalbanken, og der er derfor ved statens udstedelse
af CP'ere i USD i lIgbet af dret indgéet valutaterminsforretninger fra
USD til DEM direkte mellem staten og Nationalbanken, sdledes at ud-
stedelse af CP'ere i USD har kunnet betragtes som DEM-gzld for staten.
Nar det er valgt at udstede i USD i stedet for at udstede direkte i DEM,
skyldes det, at det amerikanske marked er bdde likvidt og effektivt, og
derfor ofte udggr et omkostningsmassigt og tidsmassigt fordelagtigt al-
ternativ til udstedelse i andre valutaer. Der kan meget hurtigt udstedes
for betydelige belgb i det amerikanske marked til fordelagtige priser.

Ved udgangen af 1996 var statens samlede gld under CP-program-
merne efter terminsforretninger 11 mia.kr.

2.6. Anden geldsadministration
Opkeb

Staten har i lgbet af 1996 opkgbt egne papirer og lan for 7,5 mia.kr. Af
disse er 3,7 mia.kr. indlagt i statens beholdning af egne udenlandske pa-
pirer, mens to FRF-nulkuponldn med en samlet opkebsveardi pd 3.8
mia.kr. i forbindelse med selve opkgbet er annulleret. Af statens egenbe-
holdning er der amortiseret obligationer for 1,4 mia.kr. Den nominelle
veerdi af statens beholdning af egne udenlandske papirer kunne herefter
ved udgangen af 1996 opgeres til 7,0 mia.kr., jf. bilagstabel 5.

Swaps

Udover de i afsnit 2.5. nevnte terminsforretninger har staten fra slutnin-
gen af februar og videre frem lgbende rullet en 3-méneders USD/DEM
terminsforretning indgiet mellem staten og Nationalbanken med henblik
pé en mere generel reduktion af bruttorisici for staten henholdsvis Natio-
nalbanken, jf. diskussionen i afsnit 2.5. Terminsforretningen er i lgbet af
aret som folge af udlgbet af USD-ldn reduceret fra en hovedstol pd 1,5
mia.USD til en hovedstol pd 0,4 mia.USD.

Staten omlagde i starten af 1996 geld i CHF og GBP til DEM via
valutaswaps med tredjemand”. I alt blev der omlagt gald for 0,7

1

Se ogsd Statens ldntagning og geeld 1995, kapitel 2.
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mia.GBP og 1,0 mia.CHF. Nationalbanken har tilsvarende nedbragt sine
positioner i disse valutaer, siledes at statens og Nationalbankens net-
togeld under €t har varet uforandret. Herved er bruttorisiciene vedrg-
rende disse valutaer reduceret.

Der blev i fordret 1996 indgéet valutaswaps fra XEU til DEM for i
alt 0,6 mia.XEU for at nedbringe nettogalden i XEU.

Swaps indebarer, som beskrevet i Statens lantagning og geeld 1994,
en kreditrisiko. I 1996 blev der som led i styringen af statens kreditrisiko
pad swapmodparter efter aftale med swapmodparten afsluttet (termineret)
en renteswap for udlgb, og swappens betydelige veardi blev afregnet til
staten.

2.77. Sammensatningen af den udenlandske statsgzld
Valutameassig samstyring af udenlandsk statsgzld og valutareserve

Valutasammensztningen af den udenlandske statsgzld" og valutareser-
ven er siden 1992 blevet styret under ét. Nér valutaeksponeringen styres
pé nettobasis, skyldes det bl.a., at udenlandske statsldn primzart er opta-
get for at sikre en tilstreekkelig valutareserve. Dertil kommer, at Natio-
nalbankens overskud overfgres til staten efter geldende regler. Valuta-
kurstab eller -gevinster pd valutareserven kan derfor ses i sammenhzng
med modsvarende gevinster eller tab pa statens udlandsgzld. Gennem
nettostyring er det muligt at afdekke dele af statens og Nationalbankens
risici mod hinanden.

De dele af valutareserven, der medtages i nettovalutastyringen, om-
fatter placeringer foretaget p4 markedsmassige vilkar, Nationalbankens
beholdning af statens XEU-obligationer og andre dele af Nationalban-
kens valutaforpligtelser og -fordringer, fx valutaterminsforretninger. Ca.
90 pct. af valutareserven indgdr dermed i nettovalutastyringen. Den del
af valutareserven, der ikke indgdr, omfatter IMF-mellemvarender, SDR-
beholdningen, beholdningen af officielle XEU og guldbeholdningen.

Udviklingen i nettogalden er vist i figur 2.7.1. ZAndringer i net-
togzlden skyldes primeart Nationalbankens interventionskgb og -salg af
valuta for at stabilisere kronen. I starten af 1996 var det muligt at opkgbe
valuta for et betydeligt belgb, hvorfor nettogzlden faldt med godt 30
mia.kr. frem til udgangen af april. Over hele 4ret faldt nettogzlden med

" Herunder statens indenlandske XEU-l4n.
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26 mia.kr. Nationalbankens placeringer steg med 21 mia.kr., mens den
udenlandske statsgzld reduceredes med 5 mia.kr. i 1996.

Figur 2.7.1. Fordeling af den udenlandske nettogeeld i 1996.
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Anm.: Beholdningerne er lobende valutakursreguleret.

Neutralfordelingen

Nettogzldens valutaposition styres ud fra en neutralfordeling, der fast-
szettes ved kvartalsvise mgder mellem Finansministeriet, @konomimini-
steriet og Nationalbanken. Neutralfordelingen er udtryk for en portefgl-
jesammensztning af USD, EMS", JPY, GBP og CHF, hvor der sker en
afvejning af forventede omkostninger og forventet risiko. Om-
kostningerne er givet ved summen af renteudgifter og valutakurstab/-ge-
vinster.

Den neutrale valutasammensatning for den udenlandske nettogzld
kan betragtes som bestdende af en risikoneutral valutasammensztning
og en afvigelse fra den risikoneutrale fordeling. Tilsvarende kan valuta-
kursreguleringen opdeles i to. Dels et generelt valutakursbidrag, der
skyldes @ndringer i alle andre valutakurser i forhold til den risikoneutra-
le fordeling. Dels et specifikt kronekursbidrag, der skyldes kronens ud-

U Ved EMS forstis her: DEM, FRF, NLG, BEF og XEU. Nationalbanken fastsztter en neutral-
fordeling mellem disse.
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vikling i forhold til den risikoneutrale fordeling. Denne sondring mulig-
gor en skelnen mellem den risiko og omkostning, der kan reguleres i ad-
ministrationen af nettogzlden, dvs. den generelle valutakursrisiko, og
den risiko og omkostning, som ikke kan, dvs. kronekursudviklingen.

Den danske valutakurspolitik har til formal at stabilisere kronen
over for kernevalutaerne i EMS-systemet, og valutakursrisikoen over for
disse valutaer ma betragtes som meget lav. Kernevalutaerne er derfor
valgt som den risikoneutrale fordeling, jf. Statens ldntagning og geeld
1995. Der vil stadig vere en risiko malt i kroner, fordi kronen varierer
over for EMS-valutaerne, men det skyldes en specifik kronekursrisiko,
som det ikke er muligt at gardere sig imod, nir man har udenlandske ak-
tiver og passiver.

Valutakursrisikoen styres efter et absolut mal. I praksis betyder det,
at neutralfordelingen fastsettes som en absolut fordeling i milliarder
kroner, og at &ndringer i nettogalden sker i EMS-valutaer. Konstruktio-
nen medferer, at risikoen i forbindelse med generelle valutakursudsving
er updvirket af de betydelige bevagelser, der sker i nettogaldens storrel-
se. Stgrre @ndringer i nettovalutagzlden medfgrer overvejelser om de
absolutte risici, fordi risikoen relativt til nettogzlden @ndres, og fordi
omkostningen ved neutralfordelingen @ndres med nettogeldens stgrrel-
56

Til stotte for beregningen af omkostninger og risiko benyttes en por-
tefpljemodel, der ud fra forventninger til omkostninger og risiko, bereg-
ner forskellige sammensatninger af portefgljen, der minimerer risiko
under hensyntagen til omkostningerne. Af praktiske og forstielsesmas-
sige drsager er det en fordel, at der kun indgar én valuta i risikomalin-
gen. Det er derfor besluttet, at DEM som stgrste EMS-valuta anvendes
som risikoneutral sammensztning, og at valutakursrisikoen ved forskel-
lige ldinesammensatninger méles over for DEM. [ Statens lantagning og
geeld 1995, kapitel 7, er portefoljemodellen og den n@rmere anvendelse
heraf beskrevet.

Sammenstningen af neutralfordelingen var uzndret gennem hele
1996, jf. tabel 2.7.1. Ved fastleggelsen af neutralfordelingen pr. 1. janu-
ar 1997 er valutaeksponeringerne generelt blevet reduceret for at mind-
ske valutakursrisikoen. Dette er bl.a. sket i lyset af den faldende net-
togeeld og @ndrede valutakursforventninger. '

I det daglige varetages styringen af nettogaldens valutasammenszat-
ning af Nationalbanken. Nationalbanken har mulighed for at fravige
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neutralfordelingen med +/- 2,5 miakr. i hver valuta. I forbindelse med
store interventioner pa valutamarkedet kan styringen efter neutralforde-
lingen suspenderes. Det er ikke sket i 1996.

Tabel 2.7.1. Neutralfordelingen for nettogeelden, mia.kr.

[usp [ sy | cBP | cHF | EMS

1996, 1.-4. kvartal .......... -4.0 2.5 0,0 45 Resten
1997, 1. kvartal ............. =210 2.5 1,0 2,0 Resten

Udviklingen i statens bruttopositioner

Samstyringen af statens udlandsgzld og valutareserven indebarer, at va-
lutakursrisikoen set under ét er begranset, idet kurstab/-gevinster pd va-
lutareserven i betydelig grad opvejes af tilsvarende kursgevinster/-tab pa
statsgelden. Det betyder, at der primert legges vagt pa styringen af
nettovalutacksponeringen.

Bruttorisikoen for henholdvis staten og Nationalbanken tillegges
imidlertid ogsd vagt. Det skyldes, at valutakursudsving har en selvsten-
dig effekt pé statens og Nationalbankens regnskaber.

For at reducere statens og Nationalbankens bruttoeksponering er de-
le af gelden blevet omlagt til DEM, jf. tabel 2.7.2. Dette er sket ved, at
ny gald er blevet optaget i DEM, og ved at staten har indgéet valu-
taswaps, der omlegger gald fra gvrige valutaer til DEM.

Varighed

Som mal for renterisikoen anvendes varighed. For en n&rmere diskussi-
on af renterisikoen p4 den udenlandske statsgzld henvises til kapitel 7.

Varigheden for den udenlandske statsgzeld udgjorde ultimo 1995 2.4
ar. Gennem 1995 forlengedes varigheden ved optagelse af fast forrente-
de langfristede 14n og ved at swappe variabelt forrentede lén til fast ren-
te. Denne udvikling er ikke fortsat i 1996, hvor varigheden er faldet til
1,9 &r, jf. tabel 2.7.2. Den lavere varighed skyldes for det forste, at ikke
alle afdragene blev refinansieret i fuldt omfang i henhold til beslutnin-
gen om at nedbringe statsgelden med 5 mia.kr. i 1996. For det andet har
Commercial Paper veret benyttet i refinansieringen af afdragene, jf. af-
snit 2.4. For det tredje har nye 14n i lyset af en stejl rentekurve og gode
lanetilbud typisk haft en lgbetid pa omkring 3 ar.
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Tabel 2.7.2. Den udenlandske statsgeeld fordelt pa valutaer og varighed, ultimo

aret.
Andel af samlet gald, | Andel af samlet geld, Varighed,
1995 1996 1996
Pct. Ar
DEM ......... 44 74 1,9
1215 S —— 4 2 1,2
CHE .::omnsien 12 6 1.5
BRE oovinss 9 7 2,6
GBP: .cianansas 9 5 2,0
IPY woseoin. 8 2 1.2
XEU ......... 12 3 1,2
NLG ......... 1 0 2.3
Andet: | ...lbveos 1 1 -
| B 1| e e 100 100 1,9

2.8.  Omkostninger og performance i 1996

De samlede omkostninger pa valutafordelingen af nettogalden er sum-
men af omkostningerne for neutralfordelingen og Nationalbankens afvi-
gelser fra neutral. De samlede omkostninger kan opdeles i et rente- og et
valutakursbidrag. Omkostningerne méles som et indeks, hvor
3-méneders renten anvendes som udtryk for renteudgiften.

Omkostninger pa nettogalden

Indekset for omkostningerne for neutralfordelingen viser, at der i 1996
har veret en gevinst pa 1,6 pct. svarende til 325 mill.kr., jf. figur 2.8.1.
Gevinsten kan dekomponeres i en renteomkostning pi 2,5 pct., en ge-
vinst p4 2,9 pct. fra valutakurs@ndringer af USD, JPY, GBP og CHF i
forhold til DEM og endelig en generel besparelse, der skyldes, at kronen
er blevet styrket, hvilket mélt i forhold til DEM udger 1,2 pct.

Nar der er tale om en gevinst ved nettogzlden, skyldes det en gun-
stig valutakurs- og renteudvikling. P4 de markeder, hvor der er net-
togzld, dvs. Tyskland, Japan og Schweiz, er valutaerne deprecieret over
for kronen. P& det amerikanske marked, hvor der er nettoaktiver, er valu-
taerne apprecieret. I tilknytning til valutakursgevinsterne har der des-
uden veret en rentebesparelse, fordi der er blevet lant til en lavere rente i
Tyskland, Japan og Schweiz, end der er blevet placeret til i USA.
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Figur 2.8.1. Omkostninger for neutralfordelingen i 1996.
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Performance

Til méling af Nationalbankens aktive styring af nettogzlden beregnes
performance. Performance opggres som forskellen mellem omkostnin-
gerne for neutralvalutafordelingen og den faktiske valutafordeling. Na-
tionalbankens performance er dermed summen af de omkostninger/ge-
vinster, der genereres ved, at der afviges fra neutralfordelingen. Malsat-
ningen for Nationalbanken er at vare bedre end benchmarken, dvs. at
opné lavere omkostninger end neutralfordelingen.

Figur 2.8.2. viser performance malt i kroner. I perioder, hvor der
sker store tilpasninger af neutralfordelingen, eller under valutakriser kan
performancemdlingerne suspenderes. P4 grund af @ndringen af neutral-
fordelingen pr. 1. januar 1996 er det valgt at se bort fra den forste uge
ved performancemdlingen, idet valutafordelingen gradvist blev tilpasset
den nye neutralfordeling"”. Tilsvarende er der set bort fra XEU i 2. kvar-
tal, fordi der i denne periode foregik en gradvis tilpasning af XEU-neu-
tralfordelingens andel i EMS-blokken, som Nationalbanken fastsztter”.
Performance for dret har veret positiv med 120 mill.kr. USD-, CHF- og

" Der var en positiv performance pi 47 mill kr. for hele portefeljen i uge 1.
? Der var en negativ performance pa 166 mill.kr. for XEU-portefgljen i 2. kvartal.
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GBP-positionerne har bidraget positivt til performance, mens perfor-
mance i JPY har veret negativ.

Figur 2.8.2. Nationalbankens performance i 1996.
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2.9. Udsigterne for 1997

I lgbet af 1997 er der afdrag pa mellem- og langfristet gzld for i alt 22,2
mia.kr. pd den udenlandske statsgeld, jf. figur 2.9.1. Hertil kommer
kortfristet geeld, Commercial Paper, pa 11,2 mia.kr. Afdragene pi den
udenlandske statsgeld vil i 1997 blive finansieret ved ny lintagning.

Léanebehovet vil primart blive finansieret ved ny mellem- og lang-
fristet lantagning. For ikke at gge statens og Nationalbankens bruttorisi-
ko vil nye 14n normalt blive optaget eller swappet til europziske kerne-
valutaer. Lantagning via Commercial Paper-programmerne vil blive be-
nyttet, hvis tilbuddene pd gode lan kommer uregelmassigt, eller hvis
hensyn til indestdendet pa statens konto tilsiger det.
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Figur 2.9.1 Mdnedsfordeling af afdragsbetalinger pa den udenlandske stats-
geeld, ekskl. Commercial Paper, 1997.
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Kapitel 3.
Statens geld

3.1. Statsgzlden

Statens nettogald kan opgeres som den nominelle veardi af udestdende
statspapirer fratrukket let omsattelige finansielle aktiver, dvs. indestden-
de pa statens konto i Nationalbanken og Den Sociale Pensionsfonds ob-
ligationsbeholdning. Statens nettogld opgjort p4 denne made var 599
mia.kr. ved udgangen af 1996 svarende til godt 59 pct. af BNP. Til sam-
menligning udgjorde galden 578 mia.kr. ved udgangen af 1995 svaren-
de til knap 60 pct. af BNP.

Den arlige @ndring i statens nettogald svarer til den arlige nettoldn-
tagning til kursverdi tillagt kursreguleringer. Kursreguleringerne bestar
af emissionskurstab og valutakursregulering. Emissionskurstabene er
forskellen mellem den nominelle verdi og emissionskursen af arets ud-
stedte statspapirer. Valutakursreguleringen er @ndringen i kronevardien
af den udenlandske gzld og de indenlandske ecu-obligationer som folge
af valutakurs@ndringer.

Staten kan i princippet dekke nettofinansieringsbehovet pé tre mé-
der: Ved indenlandsk og udenlandsk nettolantagning samt tr&k pd inde-
stdende pa statens konto i Nationalbanken.

[ praksis er der i statsgzldspolitikken en afgreensning mellem den
indenlandske lantagning henholdsvis den udenlandske ldntagning og
trek pd indestdende pd statens konto i Nationalbanken, jf. kapitel 1, box
1.3.1. Den statslige nettoldntagning og udviklingen i statsgelden frem-
gér af tabel 3.1.1.
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Tabel 3.1.1. Nettolantagning og beveegelser i statsgewlden 1993-1997.

Mia.kr. | 1993 | 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997
Nettolantagning

Indenlandsk nettolantagning ........ 46,6 46,6 32.7 19.3 4.6
Udenlandsk nettolantagning" ....... 56,7  -324  -199 -5,0 0,0
Trek pi Nationalbanken ............ =57.9 33,5 21,6 3.8% 0,0
Statslig nettoldntagning til kursverdi 45,4 47,7 34,4 18,1 4,6
Kurstab mv.

Indenlandske emissionskurstab .. .... 4,1 10,1 7.8 1.6 17
Udenlandske emissionskurstab ...... 1.2 0.2 0,5 0,0 0,1
Valutakursregulering (- = gevinst)” . 29 -3,6 -5,5 -0,1 0,0
Kursregulering ialt ...:.o0vnpinsiees 8.2 6.7 2,8 1,6 1,8
Statslig nettolantagning til

nominel veerdi® ... ... . ... ..., 53.6 54,4 372 19,6 6.4
Statusposter”

Nominel statsgeeld

Indentandskizeld: o oensmeeis 562,2 617,8 657,7 677,77 6840
Udenlandsk geld ................... 1643 129,8 105,6 101,5 1016
Statens konto i Nationalbanken . ..... 89.8 55.3 33,7 31.7" 317
Statsgeld (inkl. statens konto i

Nationalbanken) .................... 636,6 692.3 7297 7476 7540
Den Sociale Pensionsfond,

nominel verdi af beholdning ........ 138.4 146,8 151.4 1488 147,0
Statens'nettogeld . ..o o 498.3 545,5 578,3 598,8 607,0
Statsgeld i pct. af BNP ............. 57.0 58,7 59,6 59,3 572

Kilde: 1993-1995 er statsregnskabstal. 1996 er forelpbige tal baseret pi BO4-96 og statens bog-
foring samt Nationalbankens ménedlige pressemedelelse fra den 3. januar 1997. Tal for

1997 er baseret pA BO4-96.
" Inkl. opkgb af indenlandske ecu-lan.

2)

~ Baseret pA Nationalbankens balance.
ringerne i tabel 2.3.1.
4)

for kurstab/gevinst ved opkeb af egne papirer.
Ultimo.

5)
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Inkl. valutakursregulering pd den indenlandske ecu-gald. Afviger derfor fra valutakursregule-

Den nominelle nettolintagning kan afvige fra bevagelsen i gelden, da der ikke er korrigeret



3.2. Renteudgifter af statsgelden

P4 statsregnskabet opdeles udgifterne af statsgzlden i renteudgifter og
fordelte emissionskurstab.

Renteudgifterne bestdr af kuponrenter fratrukket indbetalinger i
form af vedhzngende rente. Vedhaengende rente er sedvanlig afreg-
ningspraksis ved obligationshandel. Kgberen af statspapirer betaler for-
holdsmessig rente til selgeren (staten) svarende til perioden fra sidste
termin til kgbstidspunktet. Ved den fglgende termin kompenseres kgbe-
ren med hele kuponrentebetalingen. Kgbes statspapirerne mindre end 30
dage for naste termin, modtager koberen ingen kuponrente pd termins-
datoen, men kompenseres pa kgbstidspunktet med den forholdsmessige
rente til terminstidspunktet.

Bogforingspraksis pé statsregnskabet og det forhold, at statspapirer-
ne har forskellige terminer, indebarer, at de bogfgrte renteudgifter i de
enkelte ar afhanger af, hvilke papirer der er udstedt. Udstedes i et papir
med termin tidligt pa aret, vil der i udstedelseséret blive bogfert rente-
indtegter i form af vedha@ngende renter, mens kuponrenterne af salget
forst udgiftsfores det efterfolgende regnskabsar. Lantagningen i abnings-
iret i et nyt papir med termin tidligt pd dret, vil séledes typisk medfgre
nettorenteindtaegter til staten i dbningsaret, jf. eksempelvis ébningen i
1997 af 4,00 pct. statsgeldsbevis 2000 I. Udstedes i papirer med termin
sent pd dret, vil hovedparten af de vedh@ngende renter og kuponrenterne
af salget blive bogfert i samme ar.

Emissionskurstab er forskellen mellem nominel vardi og emissions-
kurs. Som oftest er der tale om emissionskurstab, fordi statspapirer ud-
stedes til en kurs under pari. Gennem store dele af 1996 var der dog tale
om emissionskursgevinster, da hovedparten af udstedelsen skete 1 serier,
hvis kupon var hgjere end den effektive rente.

Emissionskurstab er en ldneomkostning pé linje med renteudgifter.
Staten modtager ved ldnoptagelsen et provenu svarende til kursvardien,
som indtzgtsfores, mens afdragene udgiftsfores til nominel vardi. For-
skellen mellem nominel verdi og kursvardi er emissionskurstabet, som
p4 statsregnskabet udgiftsfores pi DAU under betegnelsen fordelte
emissionskurstab. Udgiftsforelsen sker forholdsmassigt med afdragene
pé de enkelte 14n. For serieldn, der afdrages lgbende, udgiftsfores de for-
delte emissionskurstab over hele lénets lgbetid. For stiende 1én, der af-
drages i sin helhed pé udlgbsdagen, udgiftsfgres hele emissionskurstabet
i udlgbsiret. Da langt den stgrste del af den indenlandske statsgeld er
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stiende lan, kan de fordelte emissionskurstab variere mellem &rene, af-
haengigt af om der i dret forfalder et stort stiende 1an, som blev udstedt
med et stort emissionskurstab. For skatkammerbeviser, som er nulku-
ponpapirer, dvs. at rentebetalingen ikke er kuponbaseret men indregnet i
emissionskursen (under pari), bogferes hele laneomkostningen som for-
delte emissionskurstab.

I tabel 3.2.1. er vist den regnskabsmassige opgerelse af fordelte
emissionskurstab og renteudgifter af statsgzlden samt renteindtagter af
indestdende pa statens konto i Nationalbanken og renteindtzgter af Den
Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning, svarende til opggrelsen af
statsgelden i tabel 3.1.1.

Tabel 3.2.1. Renteudgifter af statsgeelden 1993-1997.

Mia kr. | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997
Indenlandsk geeld

Direkte TeIter: «ocum o svssm womme o s 439 454 46,2 47,7 48,5
Fordelte emissionskurstab .............. 10,2 7.6 5.6 6.4 43
Bruttorenteudgifter .................... 54.0 52,9 51,8 54,1 52.7
Udenlandsk geeld

Direkterenter ...............ccvviin... 6.6 8,5 7.6 5.6 49
Fordelte emissionskurstab .............. 1.4 0,6 0,1 1,0 0.1
Bruttorenteudgifter .................... 8,0 9.1 7,7 6.6 5.1

Renter vedrorende
Statens konto 1

Nationalbanken (- = indteegt) ........... -4.1 2,0 -1,6 -1,5 -0.8
Den Sociale Pensionsfond (- = indtegt)  -14,3 -19.6 -154 =153 -13.5
LAlE & s 500k i mmmisn mosssissssesormssimsesminocnssne 43,7 40,4 423 439 435

Kilde: Se tabel 3.1.1.

Renteudgifterne pa den indenlandske statsgzld har veret stigende de se-
neste ar pd grund af den stigende indenlandske statsgald, mens udviklin-
gen 1 de fordelte emissionskurstab har veret noget mere ujevn. Omtrent
halvdelen af de fordelte emissionskurstab pa den indenlandske lintag-
ning stammer fra skatkammerbeviser.

I forhold til 1995 faldt renteudgifterne i 1996 pa den udenlandske
statsgeeld, hvilket skyldes den faldende udenlandske statsgeld og valuta-
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kursudviklingen. De forholdsvis store fordelte emissionskurstab pd den
udenlandske statsgzeld i 1996 kan henfores til fortidsindfrielse af et nul-
kuponldn med lang lpbetid, jf. kapitel 2.

Periodisering af statens renteudgifter

Principperne for bogferingen af fordelte emissionskurstab og renteudgif-
terne pi statsgzlden betyder, at der pa kort sigt ikke er en direkte sam-
menhang mellem udviklingen i statsgelden og udgifterne pd statsgel-
den. Selv om statsglden har varet jevnt stigende gennem de seneste
ar, har udviklingen i renteudgifterne derfor ikke samme ja&vne forlgb.
Endvidere indebazrer regnskabsprincipperne, at bevagelser i renteni-
veauet forst med en vis tidsforsinkelse slar fuldt igennem pa renteudgif-
terne ved nylantagning.

Fra den 1. januar 1998 forventes indfort nye regnskabsprincipper pa
statsregnskabet for statsgeldsomridet. De nye principper skal give et
mere retvisende billede af statens 1dneudgifter. I tabel 3.2.2. er foretaget
en periodisering af renteudgifterne og emissionskurstabene pa den in-
denlandske statsgeld, som i hovedtrek afspejler de nye regnskabsprin-

cipper.

Tabel 3.2.2. Periodiserede renteudgifter pa indenlandsk statsgeeld 1993-1996.

Mia.kr. [ 1993 [ 1994 | 1995 | 1996
Renter

Ifplge statsregnskab .........cocoommonmnernnmnass 439 454 46,2 47,7
Periodiserede ...t 437 45,1 46,9 47,7
Merudgift ifplge statsregnskab .................. 0,2 0,3 -0,7 0,0

Emissionskurstab vedr.
obligationer og statsgeeldsbeviser

Ifolge statsregnskab (fordelte) ................... 4.8 3.5 22 3,2
PeriOISerete ..ommimsmes s sh s it Srass camss aes 3,2 2,8 3.9 3,0
Merudgift ifglge statsregnskab .................. 1.6 0,7 -1,5 0,2
Emissionskurstab vedr. skatkammerbeviser

Ifplge statsregnskab (fordelte) ................... 5.4 4.1 34 32
Periodiserede . ... ..ot 4.8 3.8 3.5 24
Merudgift ifglge statsregnskab .................. 0,6 0,3 -0,1 0.8
Total merudgift ifelge statsregnskab ............. 2.4 1.3 -2,3 1,0
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Ved periodiseringen er der skabt en mere direkte sammenhang mel-
lem udgifterne pé statsgzlden og udviklingen i statsgzlden end pa stats-
regnskabet. Bide renterne og emissionskurstabene er periodiseret line-
art i forhold til restlgbetiden ved emissionstidspunktet. Det vil sige ud-
gifterne pd hvert enkelt 1dn opggres i forhold til antallet af dage, lanet 1g-
ber i det pagaldende dr. Ved periodiseringen af renteudgifterne er der
endvidere korrigeret for vedha@ngende renter. Set over et lans lgbetid
svarer de samlede udgifter pé statsregnskabet til de periodiserede udgif-
ter. Der er ikke foretaget en periodisering af renteudgifterne og emissi-
onskurstabene pad den udenlandske statsgzld, da den udenlandske lin-
tagning typisk afregnes uden vedhzngende renter og til kurser tet pi pa-
ri. I box 3.2.1. er vist et eksempel pd periodisering og bogfgringen pi
statsregnskabet af ldntagning i et enkelt papir.

Forskellen mellem bogfgrings- og periodiseringsprincipperne inde-
barer, at i de ar, hvor der forfalder et stort stiende 14n udstedt til en rela-
tivt lav kurs, er forskellen mellem de periodiserede emissionskurstab og
de fordelte emissionskurstab stor.

Endvidere gzlder, at de periodiserede emissionskurstab varierer en
del mellem érene i de 2 opggrelsesmetoder. Variation i 4rets samlede
emissionskurstab slir siledes igennem i udstedelseséret ved periodise-
ringen, mens variation i emissionskurstabene forst slar igennem i af-
dragsdret pd statsregnskabet. I 1996 var de periodiserede emissionskurs-
tab vesentlig lavere end i 1995, jf. tabel 3.2.2. Dette afspejler delvist, at
det generelle renteniveau var lavere i 1996 end i 1995.

Afvigelserne mellem de periodiserede renteudgifter og renteudgif-
terne pa statsregnskabet er forholdsvis sma. Tilsvarende har udviklingen
i renteudgifterne ifplge statsregnskabet og de periodiserede renteudgifter
nogenlunde samme jevne forlgb, jf. tabel 3.2.2. Dette skyldes for det
forste, at hovedparten af arets udstedelse sker tidligere pa aret end ter-
minsdatoerne pa de enkelte papirer (i 1996 mere end 75 pct. af salget).
Det indeberer, at den overvejende del af de vedh@ngende renter og ku-
ponrenterne af salget bogfgres i samme ar pa statsregnskabet. Vedhan-
gende renter af denne del af ldntagningen har sdledes den samme virk-
ning pé renteudgifterne ifplge statsregnskabet og den periodiserede op-
gorelse. For det andet er lintagningen nogenlunde jevnt fordelt inden
for de enkelte 4r og sker for stgrstedelen i papirer med samme terminer.
Kuponbetalingerne og antallet af lanedage er derfor relativt stabilt mel-
lem drene, sd de periodiserede renter og renteudgifterne pi statsregnska-
bet er nogenlunde sammenfaldende.
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Box 3.2.1. Periodisering og bogforing, et eksempel.

1 det fglgende vises ved et eksempel forskellen mellem bogfgringen pi statsregnska-
bet og de periodiserede udgifter. Det antages, at der den 10. maj 1995 (valgr) udste-
des 100 mill.kr. nominelt i 6,25 pct. statsgzldsbevis 1997 1. Udstedelseskursen er
95. Papiret har termin den 10. februar 1997.

1 1995 bogfares der indtegter pd statsregnskabet fra vedhzngende renter for
1,56 mill.kr. Det svarer til rentetilskrivningen i tiden fra sidste termin til og med ud-
stedelsesdatoen (90 ldnedage). Da lintagningen skete efter terminen, betaler staten
ikke kuponrente i dret, og der udgiftsferes derfor ikke kuponrenter i 1995. De perio-
diserede renteudgifter i 1995 er 4,0 mill.kr. svarende til rentetilskrivningen fra ud-
stedelsesdatoen til slutningen af &ret (230 dage). I 1996 er de periodiserede renteud-
gifter lig de bogferte renteudgifter, da antallet af linedage svarer til et helt ar. 1 1997
udgiftsfares en hel kuponrentebetaling, mens de periodiserede renterudgifter er 0,69
mill.kr. svarende til 40 lanedage. Over lanets Igbetid er de periodiserede renteudgif-
ter npjagtigt lig renteudgifterne pd statsregnskabet.

Emissionskurstabet p4 5 mill.kr. udgiftsfgres pa statsregnskabet i forhold til af-
dragene. Da statsgzldsbeviset er et stiende lin, bogfgres hele emissionskurstabet
som fordelte emissionskurstab i 1997. Ved periodiseringen beregnes emissionskurs-
tabet i de enkelte ar i forhold til antal linedage. Eksempelvis er de periodiserede
emissionskurstab i 1995 1,8 mill.kr. (230/630x5 mill.kr.). Over lénets lgbetid er de
fordelte emissionskurstab lig det samlede periodiserede emissionskurstab. I neden-
stiende tabel fremgér posteringerne i de enkelte ar.

Tabel 1. Udgifter, mill kr.”

Renter Emissionskurstab
Statsregnskab
(fordelte emis-
Ar Statsregnskab® | Periodiserede | sionskurstab) | Periodiserede®’
L TR -1,56 3.99 0,00 1,83
1996 ok 6,25 6,25 0,00 2,86
1997, . s 6,25 0,69 5,00 0,31
Tals . ot 10,94 10,94 5,00 5,00

- angiver indtegt.

Kuponrenter og vedhangende renter.

¥ Antal linedage i 4ret/360 dage x kupon x nominel verdi.

4 Antal lanedage i aret/restlgbetid ved udstedelse i dage x (nominel veerdi-kursvaerdi).

3.3. Opgorelsen af den offentlige gald

I @MU'ens 2. fase skal medlemslandene i henhold til Maastricht-trakta-
ten undga uforholdsmessigt store underskud pa de offentlige budgetter.
I Protokol om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store un-
derskud til Maastricht-traktaten er terskelvardien for den offentlige sek-
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tors budgetunderskud og bruttogazld fastsat til 3 pct. henholdsvis 60 pct.
af BNP.

To gange drligt, den 1. marts og den 1. september, skal medlemslan-
dene indrapportere data for det offentlige underskud og den offentlige
geeld til EU-Kommissionen. Kommissionen udarbejder en rapport i for-
bindelse med proceduren for uforholdsmassigt store underskud for de
lande, som ikke overholder ovennavnte terskelverdier. I vurderingen
skal der tages hensyn til, om gelden er faldende eller "...alle andre rele-
vante forhold,...", jf. Maastricht-traktaten artikel 104C stk. 3. Radet"
fastslar herefter pd baggrund af en henstilling fra Kommissionen og be-
merkninger fra medlemslandet, om der foreligger et uforholdsmassigt
stort underskud.

Opgerelsen af den offentlige gld i henhold til Maastricht-traktaten
og tilhgrende protokol og erkleringer afviger pa flere punkter i forhold
til opgorelsen af statsgelden i afsnit 3.1. For det forste omfatter den of-
fentlige gald ud over statsgelden ogsd amters og kommuners gald.
Statsgzlden udger dog hovedparten af den offentlige sektors gald.

For det andet opggres gelden som bruttogzld. Der sker dog en kon-
solidering af den offentlige sektors fordringer pa sig selv. Séledes er be-
holdningen af statspapirer i Den Sociale Pensionsfond fratrukket under
konsolideringen af den offentlige sektors fordringer pa sig selv. Derimod
kan indestdende pé statens konto i Nationalbanken og Den Sociale Pen-
sionsfonds beholdning af realkreditobligationer mv. ikke konsolideres i
opgorelsen af den offentlige gald. I henhold til erkleringerne til Radets
Forordning 3605/93 skal indestdende pé statens konto i Nationalbanken
og Den Sociale Pensionsfonds fordringer p& sektorer uden for den of-
fentlige sektor specificeres ved indrapporteringen til Kommissionen af
det offentlige underskud og den offentlige geld.

For alle medlemslande g®lder desuden, at offentlig gald, der udge-
res af finansieringen af offentlige virksomheder, skal anfores sarskilt i
indrapporteringen.

Ved udgangen af 1996 var den offentlige geld, nar der ikke tages
hensyn til indestdende pa statens konto i Nationalbanken og Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer mv., 706 mia.kr.
svarende til 70 pct. af BNP. I forhold til 1995 steg galden svagt, mens

""" Radet (for Den Europziske Union) er en enhedsbetegnelse for de forskellige ministerrdd i
Den Europziske Union og sammensattes af medlemslandenes ministre p4 forskellige sags-
omrader, fx Radet for skonomi- og finansministre (ECOFIN).
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galdens andel af BNP faldt knap 2 procentpoint som folge af BNP-vak-
sten i 1996, jf. tabel 3.3.1.

Siden juni 1996 har Danmark ikke optrddt pa listen over lande med
et uforholdsmassigt stort budgetunderskud, selv om gzlden overstiger
terskelvaerdien pa 60 pct. af BNP. Det skal ses pa baggrund af, at det of-
fentlige budgetunderskud i 1995 var 1,9 pct. af BNP, samtidig med at
gzldskvoten har veret faldende siden 1993. Ved udgangen af 1996 er
Danmark sammen med Irland og Luxembourg de eneste EU-medlems-
lande, som Rédet ikke vurderer til at have et uforholdsmassigt stort bud-
getunderskud.

Tabel 3.3.1. Den offentlige geld, ultimo 1993-1996.

[ 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Brittogaeld i mia:kr: = oo sssemmmsmaosmesmr 701 705 698 706
Pet.af BNP ... . i 80 76 72 70

Kilde: @konomisk Oversigt, december 1996, @konomiministeriet.
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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. Formadlet var at tilvejebringe de gkonomiske forudsat-
ninger for ydelse af en tillegspension til fortids- og folkepensionister, og
samtidig at pge opsparingen og skabe bedre ligevagt pd kapitalmarkedet
og i gkonomien 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 indbetalingerne til fonden ophgrte. Fonden viderefgrtes som en
del af statens aktiver med de midler, der indtil da var opsamlet i fonden.
Det blev samtidig fastsat, at det Igbende renteafkast af fonden dels skul-
le anvendes til finansiering af pensionsforbedringer, dels henl®gges i
fonden til vardisikring af denne. Det belgb, der anvendes til finansiering
af pensionsforbedringer, fastsattes i finansloven, svarende til de faktiske
arlige udgifter til pensionsforbedringer, der er gennemf@rt med henvis-
ning til Den Sociale Pensionsfond. Belpbet overfgres Igbende til Social-
ministeriet.

4.2. Forvaltning af fonden

De Igbende 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.

4.3. Fondens Igbende betalinger og beholdning

Der var i 1996 renteindtegter for 12,4 mia.kr. og realiserede kursgevin-
ster 1 henhold til regnskabsprincipperne for fonden pa 2,9 mia.kr. Der
blev overfert 8,2 mia.kr. til Socialministeriet til finansiering af udgifter-
ne til pengionsforbedringer, og 5,5 mia.kr. blev betalt i realrenteafgift.
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Ultimo 1996 udgjorde Den Sociale Pensionsfonds nominelle behold-
ning af obligationer 148.,8 mia.kr., svarende til 7,8 pct. af den samlede
udestdende mangde af obligationer i Danmark. Herudover havde fonden
ved udgangen af 1996 et indestdende pad kontoen i Danmarks National-
bank pa 0,6 mia.kr.

Den nominelle beholdning er faldet med 2,6 mia.kr. siden udgangen
af 1995, jf. tabel 4.3.1. Den bogforte verdi steg fra 136,9 mia.kr. ved
udgangen af 1995 til 139,0 mia.kr. ved udgangen af 1996.

Tabel 4.3.1. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning, nominel verdi.

Mia.kr., ultimo dret | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Nemimhiel VErdt. . omvsvvmmasnss 125,7 1322 1384 146,8 1514 1488

Anm.: Indeksobligationer er opgjort til indekseret verdi.
Fordelingen pé obligationstyper fremgér af tabel 4.3.2.

Tabel 4.3.2. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning fordelt pd obli-
gationstyper, nominel veerdi, ultimo.

1995 1996
Miakr. | Pt Miakr. | Pet
Statsobligationer ................... 68.9 455 834 56,1
Realkreditobligationer ............. 66,2 437 53,8 36,2
Indeksobligationer” ................ 15,2 10,0 10,6 7.1
Kommunekreditobligationer ....... 0,2 0,1 0,1 0,1
Skibskreditobligationer ............ 0,7 0,5 0,6 0.4
Andre obligationer ................. 0,2 0,1 0,2 0,1
L T 151,4 100,0 1488 100,0

" Indekseret verdi.

Fordelingen af fondens beholdning pa udlgbsér i de kommende 10 ar er
vist 1 figur 4.3.1. Obligationer med udlgb senere end 2006 er helt over-
vejende real-, skibs- og kommunekreditobligationer og udger godt 1/3 af
den samlede nominelle beholdning. Varigheden af beholdningen var ved
udgangen af 1996 godt 5 ar.
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Figur4.3.1. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning fordelt pd ud-
lobsar, ultimo 1996.

Mia.kr.

12
10
8
6
4
2
0

1997 1998 1999 2000

4.4. Fondens placeringspolitik

Fondens midler anbringes i bgrsnoterede obligationer. Der kan ske om-
laegning af papirer i obligationsbeholdningen. Béde ved indkeb af obli-
gationer som led i genplacering og ved oml®gninger tilstrebes, at der
ikke forekommer vasentlige @ndringer i de indbyrdes forhold mellem
markedsrenterne pd de forskellige obligationstyper.

Der er siden oktober 1995 foretaget omlagning af fondens obligati-
onsbeholdning fra realkreditobligationer til statsobligationer. Denne om-
leegning er primart sket i forbindelse med udtrekninger og indfrielser af
realkreditobligationer, men er ogséd i en vis udstre&kning foretaget ved
salg af realkreditobligationer.
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Kapitel 5.
Strategi og perspektiver for laneviften

5.1. Indledning

Salget af indenlandske statspapirer tilrettelegges, sd de langsigtede ldne-
omkostninger for staten bliver s lave som muligt, jf. kapitel 1. Indret-
ningen af l&neviften udger et kerneelement i bestrebelserne pa at na det-
te mal. Laneviften bestdr i dag af et begrenset antal papirer - obligatio-
ner, geldsbeviser og skatkammerbeviser - som via lgbende udstedelse
opbygges til store, likvide serier.

I dette kapitel redeggres for principperne bag tilretteleeggelsen af 1-
neviften. Det vurderes samtidig, hvordan forskellige faktorer kan pévir-
ke laneviften i de kommende &r.

I kapitlets forste del (afsnit 5.2. og 5.3.) beskrives laneviften, og der
redeggres for hovedprincipperne bag den nuvarende indretning, herun-
der valg af papirtyper og opbygning af store serier. I kapitlets anden del
(afsnit 5.4. til 5.8.) gennemgés en rekke forhold, der kan fa betydning
for indretningen af laneviften i de kommende ar, herunder faldende fi-
nansieringsbehov, udstedelse i "gamle" serier samt brug af opkgb.

5.2. Laneviftens sammens&tning

Som navnt ovenfor indrettes 1dneviften med det formal at sikre staten sd
gunstige finansieringsvilkar som muligt. Derfor indrettes lineviften med
papirer, hvis egenskaber (lgbetid og andre karakteristika) sikrer efter-
sporgsel fra en bred kreds af investorer. Der udstedes i et begrenset an-
tal serier, som opbygges til store udestdender for at sikre en god likvidi-
tet.

Der laegges stor vagt pa, at samtlige papirer i ldneviften er enkelt
opbyggede med egenskaber, der er velkendte ogsd blandt udenlandske
investorer. Et andet overordnet princip bag indretningen er, at laneviften
omfatter papirer med forskellige lpbetider.
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Papirtyper i laneviften

Léneviften bestdr i dag af tre forskellige papirtyper: skatkammerbe-
viser, statsgaldsbeviser og statsobligationer, jf. ogsd beskrivelsen i kapi-
tel 1.

Den helt korte ende af lgbetidsspektret er reprasenteret af skatkam-
merbeviser. Skatkammerbevisprogrammet blev introduceret i 1990 med
det hovedformal at sikre et likvidt papir med kort varighed i laneviften.

Lidt lengere ude pd lgbetidsspektret findes statsgaldsbeviserne,
som har samme karakteristika som statsobligationerne, men kortere 1¢-
betider. Statsobligationerne og statsgaldsbeviserne er fast forrentede
stiende lan, som er karakteriseret ved en simpel opbygning, der er vel-
kendt ogsa blandt udenlandske investorer.

I den lange ende af lgbetidsspektret findes statsobligationerne. De
10-arige (og til en vis grad de 5-arige) statsobligationer har en domine-
rende rolle i ldneviften. Det skyldes bl.a. den stzrke sammenhang mel-
lem det danske obligationsmarked og de udenlandske obligationsmarke-
der, idet danske og udenlandske investorer ofte l&gger vegt pa de tone-
angivende 10-drige obligationer, ndr der skal investeres. I 1994 blev 13-
neviften udvidet med en 30-arig obligation, hvis &bning skal ses i lyset
af beslutningen om at gge varigheden pé den indenlandske statsgeld, jf.
Statens lantagning og geeld 1994.

Udstedelsens fordeling pa lgbetider

Udstedelsen af papirer med forskellig lgbetid tilrettelzgges lgbende un-
der hensyn til sammensatningen af statsgzlden (herunder afdragsprofi-
len), varighedsméls@tningen (jf. kapitel 6) samt de galdende markeds-
forhold.

I drene 1992-1996 er mellem en tredjedel og halvdelen af udstedel-
sen sket i 10-arige obligationer, jf. figur 5.2.1. Udstedelsen af galdsbe-
viser og 5-drige obligationer har svinget noget i den betragtede periode.
Udstedelsen i den 30-arige obligation har vearet beskeden. Der har i de
seneste ar ikke varet nettoudstedelse af skatkammerbeviser.
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Figur 5.2.1. Udstedelsens fordeling pa papirer i drene 1992-1996.
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Anm: Ekskl. skatkammerbeviser (der har ikke varet nettoudstedelse af skatkammerbeviser af
betydning i den betragtede periode).

Obligationstyper i statsgelden

Ultimo 1996 udggr fast forrentede stidende lin (statsobligationer og
gzldsbeviser) 86 pct. af den samlede indenlandske statsgald, jf. figur
5.2.2. Denne andel er vokset betragteligt over tid parallelt med, at stats-
gwzlden er vokset. Det skyldes, at lantagningen - tilvaksten i gelden - i
de seneste 10 ar (og siden 1991 udelukkende) er sket i stéende lén. Se-
rielin og de variabelt forrentede obligationers andel er i det betragtede
tir faldet fra mere end 50 pct. af gelden til godt 6 pct. ultimo 1996.

Léantagningen er blevet koncentreret i fast forrentede stdende lén,
idet disse har varet de mest efterspurgte af danske og udenlandske inve-
storer, og i dag i praksis er international standard. Serieldn og variabelt
forrentede obligationer er derimod mindre efterspurgte, og disse lanety-
per er derfor blevet udeladt af laneviften. Ophgret med at udstede i vari-
abelt forrentede 1an skal i ¢vrigt ses i sammenh®ng med, at skatkam-
merbevisprogrammet blev introduceret.

Der er tidligere blevet udstedt premieobligationer og uamortisable
obligationer, men disse papirer udgor kun en beskeden del af galden.

De enkelte obligationstyper beskrives n&rmere i box 5.2.1.
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Figur 5.2.2. Den indenlandske statsgeeld fordelt pd obligationstyper (venstre
akse) samt niveau i mia.kr. (hojre akse), 1986-1996, ultimo dret.
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5.3. Opbygningen af likvide serier
Likviditetspremie og seriestgrrelse

Der sigtes mod, at statens papirer opbygges til store, likvide serier. Dette
giver papirerne en status som benchmarks pé obligationsmarkedet; dvs.
at statspapirerne er de toneangivende papirer, som andre obligationer
males og handles i forhold til.

Stor likviditet indebarer, at investorerne har mulighed for at szlge
eller kobe store mangder statspapirer uden at pavirke den gzldende
markedskurs. For mange investorer er omsatteligheden af s stor betyd-
ning, at de for likvide papirer er villige til at acceptere en lavere rente
(hgjere pris) kaldet en likviditetspreemie. Ved at opbygge likvide statspa-
pirserier opndr staten en likviditetspr&mie. Staten kan dermed dakke sit
finansieringsbehov til en lidt lavere rente. Statspapirerne tegner sig i dag
for hovedparten af obligationsomsztningen pa det danske obligations-
marked, og statspapirerne opnér dermed en betydelig likviditet.

Strategien med at opbygge store serier benyttes af de fleste statslige
udstedere i lande med veletablerede statspapirmarkeder.
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Box 5.2.1. Papirtyper i laneviften og den indenlandske statsgeeld.

Papirtyper i den nuvarende lanevifte:

Skatkammerbeviser.
Egenskaber: Nulkuponobligationer. Lgbetider fra 3-9 méneder.
Udstedelse: Fra 1990.

Statsgaeldsbeviser.

Egenskaber: Fast forrentede stiende 1dn med én 4rlig rentetermin. Lgbetider op til
godt 3 dr.

Udstedelse: Fra 1984.

Fast forrentede statsobligationer.

Egenskaber: Fast forrentede stiende 1in med én arlig rentetermin. Lgbetider pd me-
re end 3 4r.

Udstedelse: Fra 1983.

Papirerne i den aktuelle lanevifte beskrives i kapitel 1.

Tidligere anvendte papirtyper (der fortsat findes i ga&lden):

Variabelt forrentede obligationer.
Egenskaber: Variabelt forrentede stiende 1an. Lgbetider pa 5 og 10 &r.
Periode: Udstedelsen begyndte i 1984 og ophgrte i 1990.

Serielan.

Egenskaber: Fast forrentede serieldn med 1-4 érlige renteterminer. Lgbetider pa op
til 40 ar.

Udstedelse: Fra 1952 til 1988.

Praemieobligationer.

Egenskaber: Stiende lin. En rentekvote fordeles via lodtrakning. Lebetider pd op
til 30 &r. I nogle tilfeelde er lgbetiden blevet forlenget.

Udstedelse: Fra 1948 til 1980.

Uamortisable obligationer.
Egenskaber: Ikke amortisable obligationer (perpetuiteter).
Udstedelse: Der er udstedt to 14n i henholdsvis 1886 og 1918.

Figur 5.3.1. viser, hvordan statspapirserierne er blevet vasentligt stgrre i
de seneste 10 ar. Dette illustrerer, hvordan opbygningen af store serier
har udgjort et vaesentligt element i ldnestrategien.

Ved udgangen af 1996 udgjorde ldn med seriestgrrelser pd mere end
40 mia.kr. knap 70 pct. af den indenlandske statsgzld, hvilket kan sam-
menlignes med 11 pct. i 1986. I den samme periode er antallet af serier
faldet fra 75 til 37. Det skal samtidig tages 1 betragtning, at gelden na-
sten er fordoblet i denne periode.
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Figur 5.3.1. Statsgeelden fordelt pa seriestorrelser i 1986 og 1996.
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Den 10-drige obligation - markedets benchmark

Ud over storrelsen af en obligationsserie afh@nger likviditeten af en
rekke andre forhold, herunder markedsdeltagernes prisstillelse i de en-
kelte papirer.

Der er blandt markedsdeltagerne is@r fokus pa den 10-drige obli-
gation. Den danske Bgrsmaglerforening valger et 10-arigt statspapir
som det danske markeds toneangivende papir - ogsa kaldet det 10-drige
benchmark. P4 grund af sin benchmarkstatus opnir det 10-drige
benchmark en sarligt stor likviditetsprzmie: en benchmarkpraemie.

For tiden er det 10-arige benchmark 8 pct. stdende lan 2006. Det
fremgar af tabel 5.3.1., at oms@tningen i forhold til udestiendet er pi et
hgjt niveau for denne obligation sammenlignet med andre likvide stats-
obligationer. Det kan bemarkes, at omsatningen i det 10-arige
benchmark er hgj, selv om papiret ikke har indgéet i ldneviften i den be-
tragtede periode.

Ogsd udenlandske investorer fokuserer meget pd det 10-drige
benchmark. Det ses bl.a. af, at en relativt stor andel - godt 60 pct. - af
den 10-drige benchmarkobligation ejes af udlendinge.
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Tabel 5.3.1. Gennemsnitlig mdnedlig omsetning i forhold til seriestprrelse
(procentandel), 2. halvar 1996.

9%98 | 6% 99 | 9% 00 [8% 01 | 6% 02 | 8% 03 | 7% 04 |8% 06 | 7% 07 | 7%24
2 27 29 55 70 22 16 91 57 29

Anm. Det nuverende 10-drige benchmark er fremhavet med fed skrift.

Opbygning af serier

Det anses for vasentligt, at nydbnede papirer hurtigt opbygges til store,
likvide serier, si staten kan opnd en likviditetspremie. Dette er en af
grundene til, at udstedelsen via laneviften fokuseres pa et begrenset an-
tal papirer. Malet er, at nyébnede papirer hurtigt opbygges til et udesté-
ende, der kan danne basis for en vis oms@tning i markedet.

Der er erfaring for, at statspapirerne allerede opnér en likviditets-
premie, inden de er fuldt opbyggede. Denne sikaldte "on the run”-likvi-
ditetspremie skyldes, at markedsdeltagerne kender statens strategi med
at opbygge store likvide serier og derfor indregner en likviditetspreemie
ogsd i de nydbnede papirer. Denne adfard bevirker, at staten kan finan-
siere sig til en lavere rente allerede pa et relativt tidligt tidspunkt i op-
bygningsperioden.

Opbygningsperioden for statsobligationer har typisk vearet pd ca.
1'4-2 ar. Den 10-drige statsobligation i ldneviften er typisk blevet dbnet
med en restlgbetid pd godt 11 ar, mens salget er blevet indstillet, ndr
restlgbetiden er knap 10 4r, jf. tabel 5.3.2. De 5-drige obligationer er i de
fleste tilfzlde blevet dbnet med en restlgbetid pa godt 6 ar og lukket ef-
ter 2 ar. Opbygningsperioden for statsgzldsbeviser har typisk veret pé 1
ir, mens opbygningsperioden for skatkammerbeviser fast er /2 ar.
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Tabel 5.3.2. Emissionsperiode for udvalgte statspapirer.

Restlgbetid Udestdende

Emissions- ultimo 1996
Papir periode Abning ]Ophar af salg| miakr.
5-drige statsobligationer
9pet. 1998 .ocsumevnn 2,24 6,9 ar 4.6 ar 59
6pct. 19997 .. 0,7 ar 5,7 &r 4,9 ar 49

0,5 ar 39ar 3,4 ar

SPCLE200L,  consiinisnensmos 1.4 ar 6,9 ar 544r 44
OPCE 2002 oviiinioieonsas Stadig dbent 6,4 ar 20
10-drige statsobligationer
Opor 198Y s 1,5 &r 9,9 ar 8.4 ar 59
218 o 1) —— 3,0 ar 10,9 ar 7.9 ar 59
Bpct. 2003 ................ 2,0 &r 11,4 ar 94 ar 69
Tpet.2004 ... ... ....... 1,5 r 11,6 ar 10,0 ar 74
8pct. 2006 ................ 1,3 &r 11,2 &r 99 ér 70
TPt 2000 vumaswononmsmas Stadig &bent 11,6 ar 27

"9 pet. stiende 14n har veret dbent i to perioder; farst som 10-arigt og derefter som 5-arigt pa-
pir.
? 6 pet. stiende 14n 1999 har vzret dbent i 2 perioder som 5-arigt papir.

Perspektiver for ldneviftens udvikling

Strategien med at opbygge likvide statspapirserier har i en del ir veret et
kerneelement i bestrzbelserne pé at sikre staten lave laneomkostninger,
og strategien vil ogsd blive fulgt i de kommende &r. Ved udformningen
af laneviften ma der imidlertid ogs4 tages hensyn til de @vrige aspekter
af tilretteleggelsen af statsgaldspolitikken.

Det vil pd baggrund af erfaringerne med laneviften Ipbende blive
overvejet, hvorledes strategien kan forbedres. Disse overvejelser pavir-
kes ogsa af forventningerne til bl.a. statens finansieringsbehov og beho-
vet for nye serier.

Et resultat af strategien er, at staten i dag har opbygget (eller er ved
at opbygge) store obligationsserier med termin i samtlige 4r fra 1998 til
og med 2007. Dermed er strategien pa vej til at forlade den hidtidige op-
bygningsfase, hvor der hyppigt er blevet abnet nye serier, hvilket har gi-
vet betydelig fleksibilitet i udstedelsen og styringen af gzldens sammen-
setning. Det kan overvejes, hvorledes der kan skabes yderligere fleksi-
bilitet ved udstedelsen af statspapirer i en situation, hvor der sjzldnere
vil blive dbnet nye serier.
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Endvidere kan det overvejes, hvilke effekter et faldende finansie-
ringsbehov kan fé for udformningen af laneviften. Herunder mé niveauet
for udestdendet i statspapirserierne ses i sammenhang med savel et fal-
dende finansieringsbehov som ¢nsket om en jevn afdragsprofil for sta-
tens gald.

Disse overvejelser uddybes i de kommende afsnit.

5.4. Udestédendet i statspapirserierne

Udestdendet i de 10-arige statsobligationer har i de senere dr ligget pd
niveauet 60-75 mia.kr., mens udestdendet i de 5-arige obligationer har
ligget omkring 40-50 mia.kr."

Der eksisterer ikke et optimalt udestdende i en statspapirserie. Ude-
stdendet ma tilrettelegges i lyset af erfaringerne, udviklingen i1 markeds-
forholdene samt finansieringsbehovet. Samtidig skal fastleggelsen af se-
riestgrrelsen afvejes med de gvrige elementer af statsgeldspolitikken.

En vasentlig parameter er finansieringsbehovet, som har betydning
for sével valg af instrumenter til viften som udestdendet 1 de enkelte se-
rier.

Figur 5.4.1. illustrerer, at det indenlandske bruttofinansieringsbehov
i 1992-1995 har ligget mellem 120 og 145 mia.kr., men herefter i 1996
er faldet til ca. 95 mia.kr. Statens indenlandske bruttofinansieringsbehov
ventes at falde yderligere til ca. 70 mia.kr. i 1997. Det skyldes primaert
et faldende nettofinansieringsbehov.

Der foreligger endnu ikke skgn for finansieringsbehovet 1 1998 og
1999, men figur 5.4.1. illustrerer, at afdragsbetalingerne i 1998 og 1999
nogenlunde er pid samme niveau som i 1996 og 1997. Det skal bemar-
kes, at der fortsat udstedes i papirer med termin i 1999 (6,00 pct. stats-
galdsbevis 1999 1).

Et faldende indenlandsk bruttofinansieringsbehov medfgrer umid-
delbart et mindre salgsbehov. Givet strategien med laneviften kan et
mindre salgsbehov medfore (hvis der ses bort fra muligheden for opkab,
der diskuteres i afsnit 5.7.), at der udstedes i ferre serier, eller at serierne
opbygges til mindre udestidender, end der ses i dag.

" Til sammenligning er udestiendet i typiske 10-irige obligationsserier aktuelt pd niveauet 55
mia.kr. i Holland, 80 miakr. i Sverige, 100 mia.kr. i Frankrig og Tyskland og 120 miakr. i
Storbritannien. Disse seriestgrrelser skal naturligvis ses i sammenhzng med landenes udste-
delsesstrategi, aktuelle finansieringsbehov m.m.
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Figur 5.4.1. Det indenlandske bruttofinansieringsbehov 1992-1999."
Mia.kr.
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Der findes endnu ikke skon for nettokasseunderskuddet i 1998 og 1999. Sgjlerne for disse ar
viser derfor alene afdrag.

Med hensyn til antallet af serier kan det nevnes, at en af drsagerne til, at
det faste statsgzldsbevisprogram blev ophavet (jf. afsnit 5.6.) var, at det
blev skgnnet, at der ikke de kommende ar fast ville vare plads til at dbne
2 nye statsgaldsbeviser om dret.

Det mé ogsa tages i betragtning, at de seneste ars opbygning af store
serier har medfort, at der allerede i dag (stort set) eksisterer likvide serier
med udlgb i samtlige ar til og med 2007. Behovet for introduktion af nye
serier ma derfor siges at vaere mindre i de kommende ir, end det har ve-
ret 1 strategiens hidtidige opbygningsfase.

Hvad angir opbygningen af de enkelte serier kan udviklingen i fi-
nansieringsbehovet i de kommende ar s@tte grenser for, hvilket udesti-
ende de enkelte obligationsserier kan opbygges til.

Herudover kan der vare s@rlige forhold, som peger i retning af, at
det 1 drene fremover vil vere hensigtsmassigt med en mindre reduktion
af seriestgrrelserne.

En ulempe ved strategien med store serier af stiende l&n er, at sta-
tens afdrag koncentreres meget. Typisk forfalder en vesentlig del af af-
dragsbyrden for et givet ar pd én enkelt dag. Dette medfgrer store ud-
sving 1 statens betalinger og ggr det samtidig praktisk umuligt at foreta-
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ge refinansieringen pd selve forfaldstidspunktet. Disse ulemper taler iso-
leret set for, at de enkelte serier ikke bgr opbygges til for store udestéen-
der. Ogsé i andre lande overvejes det, om udestdendet i de toneangiven-
de serier bgr reduceres for at undga ulemperne ved den store koncentra-
tion af afdragene.

Nér seriestgrrelserne skal bestemmes, star staten siledes over for et
trade-off mellem store seriers fordel i form af likviditetspremie og
ulempe i form af en uhensigtsmassig koncentration af atdragsbyrden.

Der er neppe tvivl om, at en betydelig seriestgrrelse er ngdvendig
for at opnd en likviditetspremie, jf. afsnit 5.3. Det skgnnes dog ikke, at
de hidtidige seriestgrrelser er ngdvendige for at sikre god likviditet 1
statspapirerne. Derfor vil staten i de kommende ar sigte mod at opbygge
serierne til et niveau, der ligger en smule under det nuverende. Strategi-
en vil dog overordnet forblive uzndret, idet der fortsat sigtes mod at op-
bygge store, likvide serier. Der vil ogsa fortsat blive lagt vagt pd at fast-
holde den 10-drige statsobligations rolle som det danske markeds
benchmark.

5.5. Genbrug af gamle serier

Strategien med opbygning af store serier har som tidligere navnt varet
anvendt i en arraekke. Staten har nu opbygget store obligationsserier med
termin i hovedparten af drene fra 1998 til og med 2007, jf. figur 5.5.1.
Serierne med termin i drene 2002, 2005 og 2007 er fortsat under opbyg-
ning og ventes ogsd at blive store. Dermed vil staten have likvide serier
jevnt fordelt pa hele rentekurven op til 10 ars lgbetid.

"Genbrug" af disse eksisterende serier kan udnyttes som et supple-
ment til den hidtidige udstedelsesstrategi. Udstedelsen kan genoptages i
en eller flere af de bestiende serier, siledes at eksisterende serier gen-
bruges parallelt med, at papirerne i lineviften opbygges. Ved at genopta-
ge udstedelsen kan staten fi adgang til at finansiere sig i et bredt udsnit
af lpbetider og samtidig nyde godt af likviditetspreemien i de bestiende
papirer.

Et eksempel kunne vere at genoptage udstedelsen i et papir med 5
ars restlpbetid i stedet for at dbne en ny 5-rig serie. Sddanne tanker har
vaeret med i overvejelserne om det nyligt dbnede 5 pct. stdende lan 2005.
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Figur 5.5.1. Udestdende i enkeltserier i mia.kr., ultimo januar 1997.
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Det kan ogsa vere fordelagtigt at genoptage udstedelsen i eksisterende
serier i en situation med markbare renteskift. Her kan det vere hensigts-
massigt at genoptage udstedelsen i eksisterende serier med kuponer
nermere markedsniveauet frem for at dbne nye serier. Pa langt sigt vil
det vare en fordel, hvis staten i de forskellige lgbetidssegmenter har pa-
pirer med forskellige kuponer, sa det inden for et givet Ipbetidssegment
altid er muligt at szlge i et papir med tidssvarende kupon.

Hovedparten af de eksisterende serier har allerede et stort udestien-
de. Disse serier kan vare fordelagtige at genbruge qua den store likvidi-
tetspremie, men pd den anden side vil det ikke vere hensigtsmassigt,
hvis udestdendet bliver for stort, jf. afsnit 5.4,

5.6. Udstedelsen af statsgaldsbeviser

Som led i bestrebelserne for at opné sterre fleksibilitet i laneviften er
udstedelsen af statsgaldsbeviser @ndret. Der vil fortsat blive sigtet mod
en regelmaessig udstedelse i det korte Igbetidssegment, men det hidtidige
faste program med udstedelse af et nyt galdsbevis hvert halve ar opret-
holdes ikke l&ngere.

Denne @ndring skal ses i lyset af et gnske om at opni stgrre fleksibi-
litet med hensyn til valg af terminer, jf. diskussionen af statens afdrags-
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profil i afsnit 5.4. Det vil sdledes blive tilstrebt, at terminerne for stats-
galdsbeviser ikke tidsmassigt falder taet pa afdrag pé store obligations-
serier. Samtidig gor @ndringen det muligt i hgjere grad end tidligere at
indrette udstedelsen af statsgeldsbeviser efter markedsforholdene.

Abningen i januar 1997 af det nye 4,00 pct. statsgaldsbevis 2000 I
kan ses som et eksempel pa overvejelserne om afdragsprofilen. Ved ab-
ningen var lgbetiden pd det nye statsgazldsbevis godt 3 ar mod fgrhen ca.
2Y &r, idet udlgbsterminen blev valgt, sd der var en vis tidsmassig af-
stand til forfaldstidspunktet for det store statsldn 6 pct. stdende lan 1999
i december 1999.

/Andringen af statsgaldsbevisprogrammet skal endvidere ses i lyset
af muligheden for et mindre finansieringsbehov i de kommende éar. Det
betyder et mindre behov for udstedelse af statsgaldsbeviser og har veret
medvirkende til, at det faste statsgzldsbevisprogram (med &bning af et
nyt statsgeldsbevis hvert halve ar) ikke l&ngere opretholdes.

5.7. Opkgb

Opkgb kan anvendes til at udjevne statens betalinger inden for et enkelt
ar eller mellem to 4r for at sikre, at finansieringsbehovet fordeler sig no-
genlunde jevnt. Opkgb kan ogsd anvendes sidst pd aret for at sikre, at
udstedelsen svarer sd ngjagtigt som muligt til finansieringsbehovet. I et
enkelt tilfelde (i 1992) har opkgb desuden varet anvendt til at kgbe op i
en illikvid papirtype (variabelt forrentede papirer) for bl.a. at skaffe
plads til en anden papirtype (skatkammerbeviser).

I de seneste ar har staten opkebt i egne serier sdvel inden for et ar
som mellem &r. Nationalbanken meddeler markedet, nér der er givet be-
myndigelse til opkgb, som det er tilfeeldet for 1997. 1 1997 er de ordinza-
re afdrag noget mindre end i 1998. Det er derfor hensigten - safremt
markedsforholdene tillader det - at udj@®vne refinansieringen ved i 1997
at kpbe op 1 serier, der forfalder i 1998. Der kan ogséd i 1997 blive foreta-
get opkgb i serier, der forfalder i 1997.

I de kommende ér vil de store statspapirserier, der er opbygget som
led 1 laneviftestrategien, skulle indfries - forste gang i 1998. Afdragenes
koncentration pé enkeltserier kan betyde, at der for at udjevne afdrags-
byrden i de kommende &r oftere vil blive anvendt opkeb.

Pa lengere sigt kan det tillige vare en mulighed at anvende opkgb
som et instrument til at opnd stgrre fleksibilitet i ldneviften. For eksem-
pel kan der "skabes plads” til at &bne en ny serie ved at kombinere ab-
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ningen med opkeb. Et eksempel pa dette er, at staten i 1992 opkebte va-
riabelt forrentede papirer bl.a. for at skabe plads til skatkammerbe-
visprogrammet.

Der er potentielt flere mulige opkebsformer. I de seneste ar er der
anvendt lgbende opkgb 1 markedet. I 1992 blev de variabelt forrentede
papirer kgbt op via en sdkaldt omvendt auktion. En anden mulighed kan
vare en ombytningsforretning, hvor "gamle" obligationer ombyttes med
nye.

5.8. Andre papirtyper samt stripping af statspapirer

Flere lande udsteder variabelt forrentede ldn og indekserede lan. Det er
vurderingen, at den nuv@rende strategi med en lnevifte med et begran-
set antal fast forrentede stdende 1an, der opbygges til store, likvide serier
har givet staten betydelige fordele i form af stor investorinteresse fra si-
vel ind- som udland samt likviditetspremier. Der vurderes derfor ikke at
vare behov for at fravige strategien ved at udstede andre linetyper pa
bekostning af seriestgrrelsen for de nuvarende 1an.

Det har yderligere vaeret overvejet, om det ville vare fordelagtigt for
staten at etablere en facilitet til stripping" af statens obligationer. I dag
har flere andre lande med veletablerede statspapirmarkeder etableret fa-
ciliteter til stripping af deres statspapirer. Det vurderes imidlertid ikke,
at en dansk stripping-facilitet vil tilfgje statspapirudstedelsen megen
fleksibilitet ud over laneviftens muligheder; der er snarere en risiko for,
at stripping vil tage likviditet fra de strippede papirer. Der har samtidig
ikke varet stgrre interesse fra markedsdeltagerne vedrgrende en dansk
stripping-facilitet. Derfor vurderes der ikke at vare behov for en sddan
officiel facilitet i Danmark.

" Ved stripping opdeles en obligation i de enkelte betalingsstromme svarende til kupon og af-
dragsbetaling.
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Kapitel 6.
Varighedsmélet i den indenlandske statsgalds-
politik

6.1. Indledning

Varigheden er et hyppigt anvendt nggletal ved investeringsbeslutninger.
I den indenlandske statsgzldspolitik anvendes varighed 1 styringen af
statens rente- og refinansieringsrisiko.

Styringen af rente- og refinansieringsrisikoen foretages inden for
den overordnede ramme for statens indenlandske lantagning, som fast-
legges af den indenlandske norm og ladneviften samt en rekke andre
hensyn, der er beskrevet i kapitel 1.

Dette kapitel omhandler kun brugen af varighed 1 styringen af sta-
tens rente- og refinansieringsrisiko pd den indenlandske statsgald. Af-
snit 6.2. diskuterer begreberne rente- og refinansieringsrisiko i relation
til gzlden. I afsnit 6.3. defineres varighedsbegrebet, og brugen af varig-
hedsbegrebet i den indenlandske statsgaldsforvaltning behandles. Der
findes flere forskellige méder at fortolke og opgere varighed pa, hvilket
er hovedemnet i afsnit 6.4. I afsnit 6.5. diskuteres baggrunden for fast-
leggelsen af den nuverende varighedsméls@tning, mens mulighederne
for styring af varigheden og midlerne hertil beskrives i afsnit 6.6. Afsnit
6.7. diskuterer praktiske aspekter af at bruge varighed som styringspara-
meter for gelden, og afsnit 6.8. konkluderer pa kapitlets overvejelser.

6.2. Statens rente- og refinansieringsrisiko

Sammensatningen af den indenlandske lintagning foretages ud fra pa
den ene side en afvejning af rente- og refinansieringsrisikoen og pa den
anden side omkostningerne ved ga&ldsoptagelsen.

Rente- og refinansieringsrisiko

Begrebet renterisiko dekker over den risiko, der er forbundet med usik-
kerheden omkring de fremtidige markedsrenter. For staten er renterisi-
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koen den risiko, der er forbundet med, at det Igbende underskud pa stats-
finanserne og afdrag pa den indenlandske gzld skal finansieres gennem
ldntagning pd fremtidige tidspunkter, hvor markedsrenterne ikke er
kendte.

For en lidntager som staten eksisterer der herudover en risiko i form
af en @ndring af de specifikke ldnevilkér i forhold til markedet i almin-
delighed. Risikoen giver sig udslag i, at de renter, staten kan ldne til, sti-
ger eller falder i forhold til markedsrenterne i @vrigt. Denne risiko be-
nevnes ofte refinansieringsrisikoen.

Da statspapirerne er toneangivende pd det danske obligationsmar-
ked, kan det ikke entydigt afggres, om de renter, staten kan lne til, sti-
ger eller falder i forhold til markedsrenterne i gvrigt. Dertil kommer, at
udviklingen i den danske gkonomi og udviklingen i statens finanser
hanger sammen og pavirker obligationsmarkedet.

Da de enkelte pavirkninger ikke kan adskilles, kan der ikke skelnes
mellem rente- og refinansieringsrisiko for den indenlandske statsgald. 1
det fglgende vil der ikke blive forsggt at skelne mellem de to typer risici,
hvorfor der vil blive anvendt begrebet rente- og refinansieringsrisiko.

Det er vigtigt at understrege, at da betalingerne pé statens gald ikke
inden for en endelig horisont modsvares af kendte betalinger fra akti-
ver”, kan risikoen pd den indenlandske gld ikke elimineres ved at mat-
che betalingerne fra aktiver og passiver. At staten har en rente- og refi-
nansieringsrisiko skyldes, at det lpbende underskud pé statsfinanserne
og afdrag pa den indenlandske geld skal finansieres gennem lintagning
pa fremtidige tidspunkter, hvor renterne ikke er kendte.

Omkostninger vs. rente- og refinansieringsrisiko

Den overordnede mdls@tning for statsgeldsadministrationen er at opné
sé lave langsigtede omkostninger som muligt. Ved omkostninger forstis
bdde de direkte omkostninger i form af renter og emissionskurstab og de
indirekte omkostninger gennem pavirkningen af statens lanevilkar pé
lengere sigt. Renteudgifterne bidrager vasentligt til statens lgbende un-
derskud, og forskydninger i renteniveauet kan have stor betydning for
det samlede underskud. Lanevilkdrene pd l&ngere sigt er afhangige af
en stabil udvikling i statens finanser, og denne stabilitet kan i en vis ud-

" Med betalinger fra aktiver menes bredt de betalinger, der tilflyder staten, fx i form af skatter.
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strekning sikres ved, at omkostningerne ved lantagningen ikke svinger
betydeligt fra &r til ar.

I de direkte omkostninger indgér ikke @ndringer i kursvardien af
galden. Da en meget stor del af den indenlandske gald holdes til udlgb,
afspejler en @ndring i geldens kursverdi som fglge af rente@ndringer
ikke en @ndring af omkostningerne ved ldntagningen. I forbindelse med
opkeb vurderes dog markedsvardien af de pagaldende obligationer.

Et udtryk for rente- og refinansieringsrisikoen pa statens gald fas
ved at betragte pdvirkningen fra lantagningen i et givet &r pa renteudgif-
terne pi statens samlede geld. Da stort set hele gelden er fast forrentet,
er det kun statens nyldntagning, der pavirker rentebetalingerne pa gal-
den i form af en forggelse af renteudgifter og fordelte emissionskurstab i
den periode, som lanene lgber. Jo stgrre behovet for indenlandsk lantag-
ning i et givet ar er i forhold til den samlede gzld, jo stgrre er ekspone-
ringen over for bevagelser i renterne. Ved at optage langfristet gald for-
mindskes rente- og refinansieringsrisikoen dermed, da det gennemsnitli-
ge arlige lanebehov bliver mindre.

Rentestrukturen har typisk veret stigende, da investorerne krever en
premie som kompensation for inflationsrisikoen og for den generelle
usikkerhed om, hvad fremtiden bringer, nar der investeres over en l&n-
gere horisont. Omkostningerne ved lantagningen ved en stigende rente-
struktur bliver stgrre, jo l&ngere lgbetid ldntagningen har.

Volatiliteten pé renterne har historisk veret stgrst i den korte ende af
lpbetidsspektret. Kortfristet lintagning giver derfor isoleret set stgrre va-
riation i renteudgifterne end langfristet lantagning. Selv om en kort Igbe-
tid pd den del af gelden, der optages ved en stigende rentestruktur,
umiddelbart vil give de laveste omkostninger, er der samtidig stgrre
sandsynlighed for, at renteudgifternes stgrrelse svinger mere end ved
lengere lantagning.

Ved lantagningen bgr der derfor ske en afvejning af statens rente- og
refinansieringsrisiko pa den ene side og omkostningerne ved galdsopta-
gelsen pa den anden. Gevinsten i form af umiddelbart lavere omkostnin-
ger ved kortfristet lantagning i perioder med en stigende rentestruktur
skal vurderes i forhold til de samlede omkostninger ved lantagningen.
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6.3. Varighed som mél for rente- og refinansieringsrisikoen

Varigheden pd den indenlandske statsgeld opggres som en Macaulay-
varighed. Den beregnes som middeltidspunktet for rente- og afdragsbe-
talingerne pa gelden opgjort til nutidsverdi, jf. box 6.3.1.

Box 6.3.1. Varighedsbegreber.

Macaulay-varighed"” defineres som
Vidac(sis) = Z(t—s)e
il ‘ T Cu(l+,)
u
hvor s er i dag, i_er en diskonteringsrente, og ¢ er tidspunktet for den fremtidige be-

taling C,. Diskonteringsrenten i, er en gennemsnitsrente” for alle statspapirer, sva-
rende til en flad rentestruktur.

Modificeret varighed er defineret som
Viod(s,is) = Z(t-s)

EHa

Y Cu(14is) ™™
u
hvilket er ensbetydende med, at Vaee(5.is)
. St"l
VMOd (S s ls ) = T:_ is

Modificeret varighed er alts& blot Macaulay-varigheden divideret med 7+i .

Krone-varighed er defineret som

Virls,is) = g Z(t=9)Ci(1+i)™
Fisher-Weil-varighed defineres som
Vews.Aitdog) = B(—s)sith
FW(S> s 1=0) 7 ¥ Cu(1+iy
u

Diskonteringsrenten for Fisher-Weil-varigheden er lgbetidsathengig (i athenger nu
ogsé af tidspunktet ¢ for betalingen), og som diskonteringsrenten i’ anvendes den #-
rige nulkuponrente til tid s (i dag). Den viste formel for Fisher-Weil-varighed sva-
rer til Macaulay-varigheden beskrevet ovenfor. Fisher-Weil-varighed kan ogséd defi-
neres for modificeret varighed og krone-varighed.

" Macaulay-varighed er den varighedstype, der anvendes i Kgbenhavns Fondsbgrs A/S'
kursliste.

» Konkret anvendes obligationsrentegennemsnittet for "Stat, Fiskeri og Feroerne” pa bagsi-
den af Kgbenhavns Fondsbgrs A/S' kursliste.

Varigheden kan, fortolket som en gennemsnitlig restlgbetid, anvendes
som et kvantitativt mdl for statens rente- og refinansieringsrisiko. Her-
med menes, at en la&ngere varighed giver lavere risiko, da der i gennem-
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snit forfalder mindre betalinger pé statsgalden inden for fx det neste ar,
jo lengere varigheden er.

Varigheden er et nggletal for den risiko, staten padrager sig ved sin
lantagning. Hermed kan der fasts@ttes kvantitative rammer for risikoen
ved ldntagningen, og varigheden kan anvendes som et styringsinstru-
ment i statsgeldsforvaltningen.

Det er klart, at jo mere spredte afdragene pa statens gald er, jo mere
begrenses den risiko, der ligger i, at renterne i en periode med en stor
refinansieringsbyrde er hegje. Da varigheden er et gennemsnitsbegreb,
der ikke siger noget om spredningen af forfaldstidspunkterne, er det
ngdvendigt supplerende at have mal for spredningen af betalingerne pd
gxlden for at fa et nuanceret billede af rente- og refinansieringsrisikoen.

Som mdl for spredningen kan konveksiteten pd galden inddrages.
Konveksiteten opgeres som spredningen af rente- og afdragsbetalinger-
ne pa gelden opgjort til nutidsverdi, jf. box 6.3.2.

Box 6.3.2.  Konveksitet.

Konveksiteten péd en betalingsrakke kan defineres som

S G, "=
KK;-(S, ls) s ;(f S)(t A + l)zcu(]+’-s)A{M—v.l)
u

jf. forklaringen af de enkelte elementer i box 6.3.1. Konveksiteten er den 2.-afledte
af nutidsvaerdien A
213 Ci(1+i,)

med hensyn til renten divideret med nutidsvardien, og den udtrykker @ndringen i
krone-varigheden ved en absolut @ndring i renten pa 1 procentpoint relativt til nu-
tidsveerdien. For en portefglje med vardi 100 mill.kr. og en krone-varighed pi 5
mill.kr. betyder en konveksitet pd 3, at krone-varigheden falder med 0,3 mill.kr.,
ndr renten @ges med 1 procentpoint.

En anden mide at definere konveksitet pd er ved udtrykket

Bt = e Ci(1+i,) "
KMac(S, IS) T ; (t S)(t s+ I)EC.,(I'H',)_("_SJ
u

hvor den eneste @ndring i forhold til K, er, at der er ganget med (1 + )%

K, kan sammenlignes med Macaulay-varigheden, da tidsfaktorerne ¢-s henholds-
vis (t-s)(t-s+1) ganges med de samme faktorer. Konveksiteten K,, kan fortolkes
som et mdl for spredningen af betalingerne. Hvor varigheden angiver den tid i &r,
der i gennemsnit er til betalingstidspunkterne, vil konveksiteten angive over hvor
langt et tidsinterval omkring Macaulay-varigheden, betalingstidspunkterne er for-
delt indenfor.
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Der er dog en rekke problemer forbundet med direkte at fortolke kon-
veksiteten pa lige fod med varigheden som et mal for statens rente- og
refinansieringsrisiko. For det fgrste er konveksiteten meget afthengig af,
hvor ligeligt fordelt betalingerne pd galden er. Med en meget ujavn be-
talingsprofil kan konveksiteten ikke fortolkes s& direkte, som det gnskes
for at bruge den som et mél for risikoen. For det andet har det med de
rammer, der er for ldntagningen, i praksis stor betydning, hvilket kalen-
derdr betalingerne forfalder indenfor. Det gor konveksiteten mindre eg-
net som styringsparameter i statsgaldspolitikken.

Med den forholdsvis simple struktur, der er pd gelden, kan spred-
ningen i stedet udtrykkes ved forfaldstidspunkterne for gelden, jf. figur
6.3.1. Denne figur giver et mere velegnet billede af spredningen af beta-
lingerne end konveksiteten.

Figur 6.3.1. Rente- og afdragsbetalinger pa statens indenlandske geld.
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6.4. Varighedsbegreber
Fortolkninger

Macaulay-varigheden kan tillegges en rakke fortolkninger, der, i for-
hold til fortolkningen som "gennemsnitlig restlgbetid”, i storre udstraek-
ning baserer sig pa en mere konventionel portefgljeindgangsvinkel.
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En fortolkning er, at varigheden pa en fast forrentet obligation ud-
trykker det tidspunkt i obligationens restlgbetid, hvor kapitalverdien af
obligationen ikke @ndres, uanset om renten stiger eller falder. Kapital-
vardien af en obligation pa et givet fremtidigt tidspunkt 7 er verdien
(kursen) af obligationen plus verdien af de geninvesterede forfaldne
ydelser fra tidspunkt O til tidspunkt 7. En investor, der har en horisont pa
fx 3 ar, siges at vare immuniseret over for smi @ndringer i renteniveau-
et ved at investere i en obligation med en varighed pa 3 ar. Immuniserin-
gen gaelder dog kun for et enkelt parallelt skift i rentestrukturen umid-
delbart efter tidspunkt 0, hvorefter rentestrukturen forudsattes u@ndret.

En anden fortolkning er, at varigheden udtrykker fglsomheden af
portefgljens nutidsveardi over for rentezndringer. I relation til statens in-
denlandske galdsportefalje er denne fortolkning mindre relevant, da til-
retteleggelsen af statens indenlandske lintagning ikke er styret ud fra
udviklingen i geldens markedsverdi.

Begreber

Ud over at varighedsbegrebet har flere fortolkninger, findes der ogsd
forskellige méder at beregne varigheden. I box 6.3.1. er sammen med
Macaulay-varighed vist modificeret varighed, krone-varighed og Fisher-
Weil-varighed. Felles for varighedsbegreberne er, at de udtrykker kurs-
felsomhed pé en obligation eller en portefglje ved en @ndring i renten.

Macaulay-varigheden udtrykker den relative kursfglsomhed pé en
obligation ved en relativ @ndring i renten. Macaulay-varigheden kan
derfor anvendes til at sammenligne den relative kursfglsomhed pé obli-
gationer med forskellige effektive renter, da @ndringen i renten er en re-
lativ @ndring.

Modificeret varighed udtrykker den procentvise @ndring i portefgl-
jens vardi ved en absolut &ndring i renten pd 1 procentpoint”. Modifice-
ret varighed kan sammenlignes mellem to portefgljer af forskellig stor-
relse, forudsat at renten anvendt ved beregningen er den samme for de to
portefgljer.

Krone-varighed udtrykker den absolutte @ndring i portefoljens ver-
di ved en absolut ®ndring i renten pd 1 procentpoint. Krone-varighed
udtrykker med andre ord den kursgevinst (det kurstab), der er resultatet
af et fald (en stigning) i renten pa 1 procentpoint. I matematisk forstand

Fx en @ndring fra 5,00 pct. til 6,00 pct.
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er krone-varigheden den afledte af nutidsvardien af betalingsrekken pa
portefoljen med hensyn til renten.

Modificeret varighed og krone-varighed anvendes typisk i forbindel-
se med analyser af en obligations eller en portefpljes kursfglsomhed,
dvs. @&ndringen i kursvardien ved en lille @ndring i renten. For den in-
denlandske statsgzld er kursveaerdien af gzlden mindre vigtig, da stgrste-
delen af galden holdes til udlgb.

De navnte varighedstyper er defineret med en flad rentestruktur,
dvs. at renten er den samme for alle lgbetider. Det er muligt at inddrage
en ikke-flad rentestruktur, dvs. at betalingerne diskonteres med lgbetids-
afhangige renter. Denne variant kaldes Fisher-Weil-varighed, jf. box
6.3.1.

Macaulay- og Fisher-Weil-varighed udtrykker begge varigheden
som en gennemsnitlig restlgbetid. Det kan diskuteres, om Macaulay- el-
ler Fisher-Weil-varighed er det bedste mal for varigheden pd gelden.
Fisher-Weil-varighed er velegnet til at beregne varigheden pa portefol-
jer, da der ikke er en naturlig fzlles diskonteringsrente for en portefolje
bestdende af flere obligationer. Nar varigheden beregnes pa en enkelt
obligation, er der en "naturlig” diskonteringsrente i form af den effektive
rente.

Da Fisher-Weil-varigheden beregnes pd grundlag af en estimeret
rentestruktur, er det ngdvendigt at ggre forudsztninger omkring valg af
rentestrukturmodel. Det betyder, at Fisher-Weil-varigheden pi gzlden
ikke kan opggres entydigt.

Fisher-Weil-varighed adskiller sig i ovrigt kun fra de nzvnte andre
varighedstyper ved forskellen i diskonteringsrente, og den pavirkes altsa
pd samme méde af fluktuationer i renterne og forfald af betalinger, jf. af-
snit 6.7. I figur 6.4.1. er vist udviklingen i varigheden pi den indenland-
ske gald i 1996 opgjort ved forskellige varighedsmal.
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Figur 6.4.1. Varigheder beregnet for den indenlandske statsgeeld i 1996.
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6.5. Varighedsméls@tning

Varigheden pd den indenlandske gazld er siden 1991 forgget, og siden
slutningen af 1993 har mélet veret en varighed pé 4 &r. Ved udgangen af
1996 var varigheden 4,1 ar. Det tilstrebes 1 1997 at opretholde niveauet
pa omkring 4 &r.

Baggrunden for forl&ngelsen var, at det med den betydelige stats-
ga&ld var mest hensigtsmassigt at forlenge varigheden for derved at for-
dele afdragsbyrden over flere &r. Derved formindskes rente- og refinan-
sieringsrisikoen og dermed konsekvenserne af darlige ldnevilkr i et be-
stemt &r.

I internationalt perspektiv svarer en varighed pa 4 ar til et middelni-
veau blandt de lande, som Danmark normalt sammenligner sig med. Der
er dog stor variation mellem landene, ligesom varigheden ikke kan ses
uafthangig af rammerne for statsgeldspolitikken i de respektive lande.

Det ma understreges, at mals@tningen om en varighed pa 4 ar ikke
udtrykker, at der kan beregnes en optimal varighed pé statsgelden. Mi-
let pd 4 &r har varet et pejlemarke gennem den periode, hvor varigheds-
forlengelsen har fundet sted. Samtidig anses et niveau for varigheden pa
4 ar fortsat for hensigtsmassigt, givet afvejningen af hensynene for for-
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valtningen af den indenlandske gzld, derunder rente- og refinansierings-
risikoen pé galden.

6.6. Midler til styring af varigheden

Udskiftningen i galden gennem den lgbende refinansiering af forfaldne
statspapirer giver gode muligheder for at pavirke varigheden pa galden.
Sédledes udgjorde det samlede salg af statsobligationer og statsgaldsbe-
viser 1 1996 nominelt 105 mia.kr., svarende til 17 pct. af den indenland-
ske kronedenominerede statsgald ekskl. skatkammerbeviser. Varighe-
den kan ogsa @ndres ved opkgb af statspapirer.

Inden for rammerne af l4neviften er det siledes i princippet muligt
relativt hurtigt at pavirke varigheden pa galden. I praksis er det dog be-
grenset, hvor store @ndringer der foretages. Det skyldes de generelle
hensyn for lntagningen navnt i afsnit 6.1., samt hensynet til statens
rente- og refinansieringsrisiko.

6.7. Varighed som styringsparameter

Nar varigheden anvendes som styringsparameter for rente- og refinan-
sieringsrisikoen pé den indenlandske gald, er det ngdvendigt at ggre sig
klart, om varigheden giver udslag pd en hensigtsmassig méde, nér der
sker &ndringer i gelden og renterne.

Betalingsrakken pd galden @ndrer sig som fglge af udstedelse. Va-
righeden bliver derved kortere eller l&ngere, afh@ngig af tidspunkterne
for betalingerne pa de udstedte papirer.

Et andet element er tiden til betalingerne p& galden. Over tid falder
varigheden, da tiden til betalingerne pa galden bliver kortere. Hvis der i
en given méned ikke udstedes papirer, eller der sker @&ndring i renten,
falder varigheden séledes fra primo méaneden til ultimo méaneden.

En stigning i diskonteringsrenten betyder, at varigheden falder og
vice versa ved et fald i diskonteringsrenten. Det fglger intuitionen i, at et
skift i renteniveauet pavirker den fremtidige betalingsbyrde opgjort til
nutidsverdi. Hvis eksempelvis renten stiger, reduceres den fremtidige
betalingsbyrde opgjort til nutidverdi af lange 14n i forhold til korte 14n.
Der er derfor god grund til, at varigheden af gzlden pavirkes af leengere-
varende skift i renteniveauet.

Set over en periode, hvor der ikke szlges statspapirer, og hvor
varigheden derfor isoleret set burde blive kortere pd grund af restlgbe-
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tidsforkortelsen, kan det virke paradoksalt, at varigheden alligevel kan
stige som folge af et rentefald. Da varigheden anvendes som en indikator
for @ndringen i geldens gennemsnitlige restlgbetid, bgr @ndringer i va-
righeden som fglge af renteudsving pa kort sigt ikke isoleret set fore til
@ndringer i sammensatningen af lantagningen.

I forbindelse med styringen af varigheden er det derfor hensigts-
massigt lpbende at opggre, hvor stor en del af @ndringen i varigheden
fra maned til méned der skyldes @ndringer i diskonteringsrenten, og
hvor stor en del der skyldes andre faktorer. Udviklingen i varigheden fra
méned til méned opdeles derfor i en del, der skyldes rente@ndringer, og
en del der skyldes gvrige pavirkninger, jf. figur 6.7.1.

Figur 6.7.1. Arsager til variationen i Macaulay-varigheden i 1996.
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Varigheden pavirkes betydeligt, nar der forfalder betalinger pd galden.
Som det fremgér af formlen for Macaulay-varighed i box 6.3.1., er der
en "glidende" overgang i telleren, nar en betaling forfalder (da betalin-
gen ganges med restlgbetiden ¢-s, der gdr imod nul), mens overgangen i
navneren foregér i "spring". Varigheden forgges derfor ganske kraftigt,
nér der forfalder store betalinger. Effekten er s@rlig stor i november,
hvor der typisk forfalder afdrag og rentebetalinger pé en stor del af sta-
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tens lan. I figur 6.7.1. er @&ndringen i varigheden som fglge af terminsbe-
talingen i november 1996 ca. 0,2 4r.

6.8. Konklusion

Der findes flere typer varighedsmal savel som flere fortolkninger af de
forskellige varighedsmal. I relation til den indenlandske gald anvendes
Macaulay-varighed, der udtrykker den gennemsnitlige restlgbetid pa
galden opgjort til nutidsverdi.

Varigheden anvendes som et udtryk for rente- og refinansieringsrisi-
koen pd den indenlandske gald, og indgir som styringsparameter ved
sammens&tningen af ldntagningen. Hermed menes, at lengere varighed
giver lavere risiko, da der i gennemsnit forfalder mindre betalinger pa
statsgelden inden for fx det naste ar, jo lengere varigheden er.

Mailsztningen for varigheden pd den indenlandske statsgzld er fast-
sat til omkring 4 ér. Det betyder ikke, at en varighed p 4 &r kan tages
som udtryk for den optimale varighed pé statsgzlden. Malet har fungeret
som et pejlemerke i en periode, hvor der har fundet en varighedsforlan-
gelse sted. Varigheden kan forventes at forblive pa niveauet omkring 4
ar 1 den kommede tid.
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Kapitel 7.
Benchmarks for udenlandsk statsgeld

7.1.  Indledning

I dette kapitel diskuteres, hvad benchmarks er, og hvad de kan anvendes
til i portefoljestyring. Diskussionen er fokuseret pd anvendelsen af en
benchmark for rente- og refinansieringsrisiko i styringen af udenlandsk
statsgzeld. Der er i en rreekke anvendt benchmarks i styringen af valuta-
kursrisikoen pd nettogzlden, dvs. statens udenlandske gald fratrukket
Nationalbankens valutareserve. Desuden anvender Nationalbanken
benchmarks i styringen af investeringsportefoljen.

Hovedformélet med en benchmark er at opstille et pejlemarke for
portefoljestyringen. Benchmarks muligggr herudover en efterfglgende
vurdering af den aktive portefgljestyring. Dette kan ske i form af egent-
lig performanceméling eller ved en mere kvalitativ vurdering.

Der indledes med nogle generelle betragtninger om benchmarks. Ef-
ter en diskussion af maéls@tningen for styringen af den udenlandske
statsgald og en kort beskrivelse af anvendelsen af benchmarks i andre
landes galdsstyring, er den udenlandske statsgalds karakteristika be-
skrevet. Der afsluttes med en diskussion af rente- og refinansieringsrisi-
ko, der er de centrale risikobegreber i denne sammenhang, og der gives
et eksempel pa, hvordan rente- og refinansieringsrisikoen kan styres ved
hjzlp af en benchmark.

7.2.  Generelt om benchmarks

Udviklingen pa de finansielle markeder er i de senere 4r géet i retning af
stadig storre vaegt pa styring af alle former for risici i portefgljer af fi-
nansielle instrumenter, dvs. rente-, valutakurs-, kredit- og juridiske risici
mv. Brugen af benchmarks er en naturlig del af denne proces, idet opstil-
ling af en benchmark indebarer overvejelser om de langsigtede maélszt-
ninger og risicl.

En benchmark afspejler en strategisk langsigtet position. Det vil sige
en fordeling pd lgbetider, lantyper mv., der er passende, hvis der ikke er
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forventninger til udviklingen i renter, valutakurser mv., og hvis der ikke
er lgbetider, som det er specielt gunstigt/ugunstigt at optage 1an i. En
benchmark er med andre ord et pejlemarke for portefgljestyringen. En
benchmark bgr kun @ndres, hvis der sker strukturelle skift, eller hvis
maélsetningen for portefpljeadministrationen @ndres.

Anvendelsen af benchmarks muligger en struktureret diskussion af
maélsetningerne og afvejning af forskellige méalsatninger over for hinan-
den. En strukturering af beslutningsprocessen omkring benchmarks let-
ter samtidig kommunikationen af méls@tninger og resultater til bide le-
delse, medarbejdere og omverdenen.

Afvejningen af de forskellige hensyn kan ikke betragtes som et opti-
meringsproblem, der alene kan lgses ved matematiske metoder. Der skal
foretages en del valg af subjektiv karakter for at overs@tte mals@tninger-
ne til en benchmark. Afvejningen af risiko i forhold til afkast/omkost-
ninger indebzrer ogsa valg. En benchmark kan derfor ikke betragtes
som en "optimal” portefplje, men n&rmere som en af mange "gode" por-
tefoljer.

Styring efter en benchmark muligggr performanceméling af den fak-
tiske administration. En sddan méling forudsztter, at det kan overvéages,
om afvigelserne fra benchmark ligger inden for de udstukne rammer, og
det skal vare muligt at foretage en vurdering af, i hvilket omfang afvi-
gelserne har vaeret gunstige eller ej.

Sammenfattende kan en benchmark betragtes som en "neutral” sam-
mensatning, som portefgljen bgr have, hvis der ikke foretages aktive be-
slutninger. En benchmark bgr alene revideres, hvis mélsetningen eller
mulighederne for placeringer eller lintagning @ndres. Andrede mar-
kedsforventninger bgr ikke fgre til &ndring af benchmarken.

7.3.  Brugen af benchmarks i andre landes galdsstyring

Som nzvnt i indledningen er der i disse ar stor fokus pd risikostyring i
bred forstand. Dette galder ogsa for administrationen af statsgaldsporte-
foljer. Nedenfor er givet eksempler pd anvendelsen af benchmarks i
statsgeldsadministrationen i tre lande. Felles for de nevnte lande er, at
formélet med at bruge benchmarks er at opnd en mere effektiv styring.
Det er endvidere et fallestrak, at der kun offentligggres information om
benchmarken i overordnede termer.

Sverige har i en &rrekke anvendt en benchmark i styringen af den
udenlandske statsgeld. Hovedformdlet med benchmarken er at styre va-
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lutakursudsvingenes pdvirkning af omkostningerne pa gelden. Med hen-
syn til renterisiko har formdlet varet, primart gennem en fordeling mel-
lem fast og variabelt forrentet geld og en jevn afdragsprofil, at maksi-
mere sandsynligheden for, at de drlige renteomkostninger svarer til de
forventede renteomkostninger pa langt sigt.

I Belgien er man ved at afslutte et projekt, der har haft til formdl at
klarggre mals@tningerne for galdsadministrationen og opstille bench-
marks for inden- og udenlandsk gald. Benchmarken for den udenland-
ske statsgeld skal afspejle den mest stabile ge&ldssammensa&tning over
en given periode under hensyntagen til en milsztning om lave renteom-
kostninger.

Irland anvender benchmarks i statsgeldsstyringen til at sikre, at
milsztningerne for gelden opfyldes. Méls@tningerne er at begrense de
arlige omkostninger pa galden og udsvingene 1 disse og at begranse sta-
tens risikoeksponering. Benchmarks fasts@ttes med udgangspunkt i den
eksisterende geldssammensztning. Der anvendes benchmarks 1 den lg-
bende performancemdling af den selvstzndige enhed, der forestar
galdsadministrationen i Irland.

7.4.  Den udenlandske statsgald

For diskussion af méls@tningen for den udenlandske statsgaldsadmini-
stration er der nedenfor en kort gennemgang af den udenlandske stats-
ga&lds karakteristika.

Den udenlandske statsgzld udgjorde ved udgangen af 1996 102
mia.kr. svarende til ca. 10 pct. af BNP. Renteudgifterne udgjorde 5,6
mia.kr. i 1996. Gzldens stgrrelse styres af normen for den udenlandske
statsgeeld, dvs. afdrag refinansieres, mens der opkgbes til rentebetalin-
gerne i valutamarkedet, jf. box 1.3.1. i kapitel 1.

Varigheden anvendes som et mél for renterisiko péd statens uden-
landske gald, jf. kapitel 2. Valutakursrisikoen pa den udenlandske stats-
gald styres sammen med valutakursrisikoen pd Nationalbankens valuta-
reserve.

Som vist i figur 7.4.1. er afdragene pa den eksisterende udenlandske
statsgald koncentreret i de kommende ér.
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Figur 7.4.1. Afdragsprofil for den udenlandske statsgeeld primo 1997.
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7.5. Diskussion af mals@tningen for portefgljen

Valget af benchmark er en funktion af de malsatninger, der gzlder for
portefaljeforvalteren. Mils®tninger for statsgaeldsforvaltninger er typisk
relativt lgst formulerede og centreret om lave og stabile omkostninger. 1
bemarkningerne til lov om bemyndigelse til optagelse af statslan (lov
nr. 1079 af 22. december 1993) er det overordnede mal for den danske
statsgeldspolitik formuleret. Mals@tningen er at opna si lave langsigte-
de omkostninger som muligt. Denne mals@tning skal ses i lyset af hen-
synet til opbygningen af et velfungerende og effektivt kapitalmarked i
Danmark, og hensynet til at lntagningen tilrettel&gges pa en méde, si
statens adgang til linemarkederne pé lengere sigt lettes. De navnte hen-
syn betyder, at der kan vare grund til at skelne mellem malsztningerne
for inden- og udenlandsk statsgzld. En vasentlig forskel er, at der ikke i
den udenlandske lantagning er et selvstendigt hensyn til udviklingen af
kapitalmarkedet.

Malsetningen for den udenlandske statsgald er i forlengelse af
ovenstdende at opnd lave og stabile omkostninger. I diskussionen af
méls@tningen er det relevant at se pA omkostningsbegrebet. I relation til
statsregnskabet er omkostningerne pa den udenlandske statsgald sum-
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men af rentebetalinger og fordelte emissionskurstab. Barskursregulerin-
ger indgér ikke i omkostningsbegrebet. Lav risiko for den udenlandske
statsgald indebzrer derfor, at betalingerne pd galden er relativt ufgl-
somme over for udviklingen i markedsrenterne.

Risikoen for staten i relation til udviklingen i markedsrenter kan be-
tragtes som bestdende af to elementer. For det fgrste en generel risiko
for at markedsrenterne stiger. Da rentestrukturen normalt er stigende, fés
de laveste renteomkostninger i gennemsnit ved at lane Kortfristet. Ses
der pa udsvingene i renterne, er det imidlertid de korte renter, der varie-
rer mest. En méls@tning om lave renteudgifter skal derfor afvejes mod
risikoen for overraskelser i form af stigende arlige renteudgifter. Adgan-
gen til variabelt forrentede 14n, fx kombineret med renteswaps, betyder,
at den gnskede generelle renterisiko 1 princippet kan valges uden hen-
syntagen til benchmarkens afdragsprofil. For det andet en specifik risiko
for at statens ldneomkostninger stiger i forhold til markedsrenterne.
Sidstnzvnte er et udtryk for refinansieringsrisikoen.

7.6.  Generel og specifik renterisiko

Renterisikoen for staten kan som navnt deles i to. Nedenfor diskuteres
generel og specifik renterisiko, og der ses pd, hvordan disse elementer
kan indgd i fastleggelsen af en benchmark for den udenlandske stats-
geld.

Den generelle renterisiko

Den generelle renterisiko kan defineres som risikoen for en stigning i
markedsrenterne inden for det kommende ér, der rammer alle markeds-
deltagere. Den generelle renterisiko afth@nger af, hvor stor en del af gzl-
den der skal have fastsat rente hvert ar, dvs. variabelt forrentet gald og
fast forrentet geld med restlgbetid pa under 1 ar.

Varigheden er et udtryk for den gennemsnitlige restlgbetid af den
fast forrentede gald. Varigheden er derfor et groft mal for den generelle
renterisiko. Det skal understreges, at det er muligt at opnd meget forskel-
lig renterisiko ved samme varighed. Hvis en fast forrentet gald med
jevnt fordelte afdrag sammenlignes med en galdssammensatning, der
er en kombination af et langt nulkuponldn og et variabelt forrentet lan,
der tilsammen har samme varighed, vil renteudgifterne i sidstnzvnte til-
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falde kunne variere langt mere, jf. ogsd diskussionen af varighedsmaélet
for den indenlandske statsgzld i kapitel 6.

Normen for den indenlandske ldntagning indebarer, at udenlandsk
lantagning modsvares af @ndringer i indestidende pa statens konto i Nati-
onalbanken. Udenlandske statsldn optages med henblik pa refinansiering
af udenlandsk geld og for at sikre en tilstrekkelig valutareserve. Nar en
del af den udenlandske statsgald ikke modsvares af indestdendet pé sta-
tens konto, skyldes det primart, at provenuet fra udenlandsk ldntagning
for 1983 delvist blev anvendt til finansiering af lgpbende udgifter.

Ved en diskussion af, hvilken varighed - og dermed generel renteri-
siko - den udenlandske statsgald skal have, er det derfor vigtigt at gore
sig klart, at den udenlandske statsgald ikke kan ses isoleret, men ma ses
i sammenhang med indestiendet pa statens konto i Nationalbanken. For
den "nye" gald, dvs. gald optaget med det formal at sikre en tilstreekke-
lig valutareserve, er det modstdende aktiv statens indestidende 1 National-
banken (og i anden r&kke pengeinstitutternes nettostilling 1 Nationalban-
ken eller valutareserven). Ud fra denne tankegang bgr den "nye" gald
have en kort varighed, fordi den korte rente i kernelandene har en hgj
korrelation med renten pd statens indestidende i Nationalbanken. For den
"gamle" geeld, dvs. udenlandsk statsgzld optaget for 1983, eksisterer der
ikke noget modstiende finansielt aktiv, jf. diskussionen i Statens lantag-
ning og geeld 1995, kapitel 8.

I figur 7.6.1. er vist et eksempel pd sandsynlighedsfordelinger af
omkostningerne ved henholdsvis helt kortfristet 1ntagning og en jevnt
fordelt geld, hvor refinansiering sker i den lange ende ("langfristet lin-
tagning"). Det er for illustrative formdl antaget, at renteudgifterne er
normalfordelte. Figuren viser, at det i gennemsnit er billigst at lane kort-
fristet, til gengzld er udsvingene i de arlige renteomkostninger stgrre
end ved langfristet lantagning. Eksemplet afspejler de historiske korte og
lange renter samt variansen i disse.

Afgorende for stgrrelsen af den generelle renterisiko er, hvor stor en
del af gelden der skal have fastsat rente hvert r. Den generelle renteri-
siko kan styres ved en udj®vning af afdragsprofilen for den fast forren-
tede gald og ved en fordeling pa fast og variabelt forrentet gald.
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Figur 7.6.1. Fordeling af renteudgifter ved kort- og langfristet ldntagning.
Sandsynlighed

Langfristet lantagning

Kortfristet lantagning

Renteudgifter

Den specifikke renterisiko

Den specifikke renterisiko (refinansieringsrisikoen) for staten er, at lne-
omkostningerne stiger i forhold til de almindelige markedsrenter.

Refinansieringsrisikoen kan beskrives som risikoen for, at statens 1a-
nebetingelser, pa det tidspunkt galden skal refinansieres, er blevet darli-
gere. Der er tale om et relativt diffust begreb, som der ikke findes gode
mal for. Jo storre andel af gelden, der forfalder inden for et givet &r, jo
stgrre er den specifikke risiko alt andet lige, idet man kan komme til at
refinansiere en stor del af gelden pd et tidspunkt, hvor renten er relativt
hgj, eller hvor lantager af andre grunde ikke har adgang til fordelagtige
lan.

En reduktion af den specifikke renterisiko kunne fx veare en fglge af
en opgradering af Danmarks kreditverdighed. En sddan opgradering vil-
le reducere sandsynligheden for, at 1aneforholdene for Danmark pludse-
lig forveaerres.

Afggrende for stgrrelsen af den specifikke renterisiko er, hvor stor
en del der skal refinansieres i et givet r plus eventuel nyfinansiering.
Den specifikke renterisiko kan styres ved, at der sker en udjevning af

97



afdragsprofilen. Hensynet til at sikre adgangen til lanemarkederne pa
langt sigt kan tilgodeses i valget af instrumenter i statsgeldspolitikken.

Konsekvenser for benchmark

Hensynene til renterisikoen som beskrevet ovenfor kan varetages ved at
sikre, at en benchmark opfylder felgende: 1) Mélsztningerne for porte-
foljen tilgodeses, 2) der er en vis spredning af afdragene péd gelden, 3)
der er en fast fordeling mellem fast og variabelt forrentet gld, og 4) den
neutrale portefgljesammensatning er opndelig.

Bide den generelle og den specifikke renterisiko kan styres ved en
"neutral” afdragsprofil for gzlden. En reduktion af risiciene opnés ved at
udjzvne afdragsprofilen. En "neutral" afdragsprofil kunne vare en lige-
lig fordeling af gelden pi alle lpbetider. Da gazlden lgbende afdrages fra
den korte ende, indebarer en flad afdragsprofil imidlertid, at refinansie-
ringen udelukkende sker i den lange ende. I praksis vil det ikke vare
hensigtsmassigt, at hele drets refinansiering skal ske i det l&ngste lgbe-
tidssegment.

Med en trappeformet afdragsprofil som vist i figur 7.6.2. er det mu-
ligt at opfylde alle de nzvnte krav til en neutral afdragsprofil. Trappefor-
men er et eksempel pd den form, en "neutral" afdragsprofil kan have.
Det afggrende for afdragsprofilen er, at den er stabil. Dette sikres ved en
fast fordeling af refinansieringen. I figuren er valgt 10 &r som maksi-
mum for lgbetiden. Valget af maksimal Igbetid i eksemplet er arbitrert.

Den skitserede profil indebarer, at der hvert &r skal refinansieres ca.
20 pct. af den udestdende gxld. Refinansieringen spredes i eksemplet li-
geligt pa alle Ipbetider. Ved at variere trappens haldning kan man styre
den relative andel af kort- og langfristet refinansiering. Hvis der er be-
hov for nyldntagning, skal denne ldntagning ske i den korte ende af lpbe-
tidsspektret. Dette vil sikre, at den udenlandske statsgzlds renterisiko ik-
ke pavirkes af, at der optages ny geld. Endvidere vil det sikre, at varig-
heden pd den nye g&ld modsvares af varigheden p& det modstiende fi-
nansielle aktiv, der er en forggelse af statens indestdende i Nationalban-
ken.

I figur 7.6.2. er det forudsat, at 50 pct. af galden er variabelt forren-
tet og 50 pct. fast forrentet. Fordelingen mellem fast og variabel geld
skal opfattes som et eksempel. Den faktiske fordeling mellem fast og va-
riabelt forrentet gaeld bestemmes af den gnskede generelle renterisiko
malt ved varigheden.
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Figur 7.6.2. Skitsering af en neutral afdragsprofil.
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7.7. Sammenfatning

Anvendelse af benchmarks i portefgljestyring indebarer, at der eksplicit
tages stilling til de langsigtede méls@tninger og niveauet for finansielle
risici.

I kapitlet er diskuteret, hvilke elementer der kunne indgd i en
benchmark for rente- og refinansieringsrisikoen for den udenlandske
statsgazeld. Der blev vist et eksempel pd, hvordan det med en "neutral” af-
dragsprofil er muligt at styre rente- og refinansieringsrisikoen pa gel-
den.

Den generelle renterisiko kan styres ved en afdragsprofil for fast for-
rentede 14n og en fordeling mellem fast og variabelt forrentet geld. Den
specifikke renterisiko kan styres ved at sprede gzlden pa forskellige lo-
betider, og ved at der i instrumentvalget tages hensyn til, at der pd la&n-
gere sigt er adgang til lantagning i alle lantyper.
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Kapitel 8.
Statens betalinger

8.1. Indledning

Statens betalinger i lgbet af dret har stor betydning for likviditeten i den
private sektor. Af denne grund er der i Nationalbanken etableret et sy-
stem til udarbejdelse af prognoser for fordelingen af de statslige betalin-
ger pd mineder (manedsfordeling) samt pé enkeltdage (dagsfordeling).

8.2. Statens konto

Staten har sine likvide beholdninger stdende pa konto i Nationalbanken.
Statens betalinger foretages via denne konto. Som fplge af tidsforskyd-
ninger mellem ind- og udbetalinger kan saldoen variere med ganske sto-
re belgb hen over édret. Udviklingen for saldoen for 1996 er vist i figur
8.2.1.

Figur 8.2.1. Indestdende pa statens konto i 1996.
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Saldoen pé statens konto var 1 februar og august 1996 pavirket af, at der
forfaldt store betalinger den 10. i de pidgeldende maneder i forbindelse
med indfrielse af statsgzldsbeviser, mens de store indbetalinger vedro-
rende moms og A-skat forst fandt sted to bankdage senere. Der var séle-
des 1 nogle f& dage et meget betydeligt tra&k pd kontoen. Staten optog
ved begge lejligheder helt korte 1dn pd de internationale kapitalmarkeder
1 form af Commercial Paper, der kan udstedes med Igbetid ned til ganske
fa dage. Kroneprovenuet af disse laneudstedelser indgik pé statens kon-
to, hvorved indestdendet blev holdt pé et passende niveau.

Med henblik pé at undgé disse helt kortvarige fald i kontoindestéen-
det til et lavt niveau @®ndredes indfrielsestidspunktet for statsgaldsbevi-
ser fra den 10. til den 15. 1 mdneden, dvs. til efter indbetaling af moms
og A-skat, med virkning fra det geldsbevis, der blev dbnet 1 januar 1995
(7,00 pct. statsgeldsbevis 1997 II). Dette bevis indfries i august 1997,
og kontoproblemet omkring indfrielse af statsgzldsbeviser optridte der-
for sidste gang 1 februar 1997, hvor 6,25 pct. statsgaldsbevis 1997 I for-
falder.

8.3. Pavirkningen af den private sektors likviditet

Likviditetsudviklingen pdvirkes som navnt af de statslige ind- og udbe-
talinger. P4 indbetalingssiden er det poster som eksempelvis moms, A-
skat, selskabsskat samt realrenteafgiften, der giver anledning til store ud-
sving. P4 udbetalingssiden er det is@r afregning til kommuner af ind-
komstskat, sociale ydelser samt pensioner og rentebetalinger pa statslan,
der er af vasentlig betydning.

De store indbetalinger af moms til staten finder sted i februar, maj,
august og november, hvilket indebarer en betydelig opsugning af likvi-
ditet fra den private sektor. I november foretages herudover indbetaling
af hovedparten af drets selskabsskatter. For at modvirke denne likvidi-
tetsopsugning anvendes november ofte som terminsméned for inden-
landske statslan.

8.4.  Minedsfordeling

Nationalbanken udarbejder og udsender en manedsfordeling af statens
betalinger i maj, august, oktober og december. Til grund for manedsfor-
delingerne ligger Finansministeriets skgn over statsfinanserne, der of-
fentligggres 1 budgetoversigterne pa disse tidspunkter. Med udgangs-
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punkt i budgetoversigterne fordeles de stgrre poster ud pa maneder. Ud-
gangspunktet for manedsfordelingen er dels tidligere ars erfaringer med
hensyn til betalingsmgnstret for de enkelte betalinger, dels oplysninger
om @ndrede betalingsterminer, fx som fglge af nye lovregler.

I figur 8.4.1. er for perioden 1994-96 vist manedsfordelingen af sta-
tens faktiske nettofinansieringsbehov, der opgeres som forskellen mel-
lem de lgbende ind- og udbetalinger. Figuren illustrerer det stabile mgn-
ster i betalingernes ménedsfordeling, der erfaringsmassigt kan genfin-
des i de enkelte budgetposter.

Figur 84.1. Statens nettofinansieringsbehov 1994-96.
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Af bilag 8.1. fremgar manedsfordelingen for 1997. Denne ménedsforde-
ling blev udsendt i december 1996. Ménedsfordelingens oversigtstabel
indeholder den manedsopdelte prognose for statens nettofinan-
sieringsbehov samt det indenlandske bruttofinansieringsbehov, mens
ind- og udbetalingstabellerne indeholder statens forventede betalinger.
Det skal fremhaves, at prognosen for de statslige betalinger ikke omfat-
ter salg og afdrag pa skatkammerbevisprogrammet samt salget af stats-
papirer, men udelukkende statens lpbende ind- og udbetalinger samt af-
drag pé statsobligationer og statsgzldsbeviser.

Nationalbanken udsender ménedligt en pressemeddelelse, hvori sta-
tens faktiske netto- og bruttofinansieringsbehov offentligggres.
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Interesserede kan fé tilsendt manedsfordelingen over statens betalin-
ger (pa papir eller diskette) ved henvendelse til Nationalbanken, Han-
delsafdelingen, tlf. 3363 6720.

8.5. Dagsfordeling

Med udgangspunkt i manedsfordelingen udarbejdes en fordeling af de
statslige betalinger pd dage, den sékaldte dagsfordeling. Formdlet er at
fa et skgn over pengeinstitutternes likviditetsbehov samt udviklingen pa
statens konto.

Dagsfordelingen udsendes hver méneds nastsidste bankdag og inde-
holder prognosen for statens betalinger fordelt pd dage for de fglgende
to méneder.

Der modtages lgbende opggrelser over de faktiske betalinger fra mi-
nisterier og styrelser mv. Disse opggrelser benyttes til afstemning med
skonnene for de foregdende méneder med henblik pa hurtigt at finde
eventuelle afvigelser, herunder ogsd om der er sket @ndringer i de s&d-
vanlige betalingsterminer. Ved udarbejdelsen af dagsfordelingen tages
der hgjde for disse kendte betalinger. Af denne grund kan der vare for-
skel pd summen af de daglige prognosetal og tallet fra den seneste of-
fentliggjorte manedsfordeling.

I figur 8.5.1. er vist prognosen for statens nettobetalinger fordelt pa
dage for februar 1997 udsendt ved udgangen af januar 1997.

8.6. Betalingstidspunkter

I det seneste ar er der kun forekommet enkelte @ndringer i betalingstids-
punkterne for de statslige ind- og udbetalinger.

Pd indbetalingssiden er der sket en @ndring af kommunernes A-
skatteindbetalinger. Der skal nu indbetales A-skat to gange om méne-
den, nemlig primo og ultimo. Primoindbetalingerne stammer overvejen-
de fra tilbageholdt skat fra forudlgnnede tjenestemand samt fra folke-
pensioner, mens ultimoindbetalingerne hovedsageligt dekker over skat
af arbejdslgshedsdagpenge samt fra bagudlgnnede kommunalt ansatte.

Derudover vil der med virkning fra og med 2. kvartal 1997 blive
indbetalt A-skat af feriepenge méanedligt mod fgrhen kvartalsvist.

Pa udbetalingssiden er der intet at bemarke.
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Figur 8.5.1. Prognose for statens nettobetalinger for februar 1997.

Mia.kr.

40

30 -

20 .
Indbetalinger
til staten

10

e Udbetalinger
fra staten

-20

3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 17 18 19 20 21 24 25 26 27 28

Betalingstidspunktet for de enkelte statslige betalinger fremgar af bilag
8.2. De anforte betalingsdatoer for indbetalingerne er forfaldsdatoer,
hvor likviditetspavirkningen typisk forst finder sted to bankdage senere.
For udbetalingerne finder lividitetspavirkningen derimod typisk sted pé
de anfgrte betalingsdatoer.
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Bilag 8.1.
Minedsfordeling af finansloven for 1997

Tabel 1. Oversigt.

Mill kr, | Jan97 | Feb.97 [ Mar97 [ Apr.97
Indbetalinger ............... ... ...l 33998 55.602 26.759 10.162
Udbetalinger .................ooiiiiiiiiiiinn... 31.392  33.224 32.661 32.281
Nettofinansieringsbehov ... ... ... ... ... ... ... -2.606 -22.378 5.902  22.119
Afdrag pd indenlandsk geeld:

Afdrag pa statsobligationer ....................... 6.462 2.678 0 0

Indlgsning af statsgaeldsbeviser ................... 0 18.317 0 0
Afdrag pd udenlandsk geeld:

Afdrag pa udenlandsk statsgeeld ................... 2:153 1.558 222 24

Opkeb af verdipapirer vedr. udenlandsk geld ... .. 0 0 0 0
Bruttofinansieringsbehov ......... ... ... . ... . ... 6.009 174 6.124 22,143

Afdrag pd udenlandsk statsgeeld ................... 2.153 1.558 222 24

Opkeb af verdipapirer vedr. udenlandsk gzld ... .. 0 0 0 0
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ........... 3.856  -1.383 5902 22.119
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Maj97 | Jun97 | Jul97 | Aug97 | Sep97 | Okt97 | Nov.97 | Dec97 | 1997

53229 11.639 18476 54491 12913 13492 78.088  29.508 398.427
32,601 28.671 31.246 28.498 27242 35027 49.667 40.536 403.047
220.698  17.033  12.770  -25.993  14.329 21.536 -28.421 11.029 4.620
0 5 1.174 0 6 961 0 0 11.286

0 0 0 35.682 0 0 0 0 53999

106 1.191 3.413 2.826 6.303 2.922 4 1.721  22.442

0 0 0 0 0 0 0 0 0
220592 18.229  17.357 12515 20.637 25419 -28.418 12.749  92.347
106 1.191 3.413 2.826 6.303 2922 4 1.721  22.442

0 0 0 0 0 0 0 0 0
-20.698  17.038  13.944 9.689  14.335 22.497 -28.421 11.029  69.905
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Tabel 2. Indbetalinger.

Mill kr. | Jan.97 | Feb.97 [ Mar97 | Apr.97
Skatter:
ACBKEE & oo e R R S A S S S s f v m e 32422 16.370 18.177 18.286
B-skat ... 1.171 1.140 1.286 1.182
Overskydende skat inkl. § 55-belgb .................... -342 -309 -979 -3.789
Restskat ........ ... . 645 579 505 444
Frivillige indbetaiigér ....ovovonisiimssssmin .. 166 2.880 63 66
Serlig indkomstskat ............. ... ..., 14 7 5 5
Udbytte= og ToVARYSKAL ..o wionmnmnmannmpmss s vemsimie 102 30 83 134
Selskabsskat inkl. skat af fondemv. .................... -168 -284 8.170 -284
KUIDETESKAL: .oovmmmemnmm e o s S s s 205 2558 s mommenre 0 0 600 0
Realrenteafgift ekskl. DSP ............................. 0 0 0 0
Stempel-.of aktieafgift ..o imsrmrrisoi o e 418 299 345 290
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift ................. 327 451 538 408
Afregning til kommuner af indkomstskat ............... -13.866  -13.866 -13.866 -13.866
Arbejdsmarkedsfonde:
Fonden fordagpenge .................................. 3.595 2.528 2.553 2.631
Aktiveringsfonden ............. ... ... . ... .. ........ 1.221 1.032 1.066 1.124
Sygedagpengefonden ..o i s e e ee e 1.027 851 882 936
Mervardiafgift:
L 1 -1.500 40.650 -500 -1.500
Eksporterhverv ... .. ... ... ..., -6.100 -6.100 -6.100 -6.200
LEaitdbilg oonvamnmmm s i s S i e ae 50 200 1.600 100
Import ... ... 1.550 1.550 1.550 1.550
Andre afgifter:
Olie, gasogkul ......... ..o i, 708 541 835 950
Bl oo s i e e A A 609 123 784 695
Benzin ... ... 645 628 762 767
Veagtafgift og ansvarsforsikring ........................ 420 709 486 582
Registreringsafgift .................................... 1.223 1.110 1.086 963
Spiritus; VIROZ Gl <o cvovvmmysim L i met St e 536 248 271 406
Tobak ... 651 524 658 543
Andre told- og forbrugsafgifter ......................... 287 293 257 275
Miljeafgifter ............. ... 648 21 80 833
Elevbidrag fral KOMMUNET oo cvennsssinsnom ar sy 0 0 0 0
Koncessions- og oliergrsafgift ......................... 32 32 32 32
Miligafgifter pA etiergl . ..ovvosmmcsemmsmmmennymsm 404 256 387 394
Lensumsafgift .............. ... . ... ... .. ... . ... ... 545 31 3 555
EU:
Told- og landbrugsafgift ............................... 164 180 194 152
Refusion fra EU's landbrugsfond ....................... 4.694 900 438 400
Overforsler til staten:
Rente fra Nationalbaniken .. .....ccooqieimsiensismnsss 0 0 208 0
Overskud fra Nationalbanken .......................... 0 0 3.300 0
Overskud fra Hypotekbanken .......................... 0 0 0 0
DSP's renteindtegter og kursgevinster .................. 1.700 2.000 1.000 1.100
Akticudbytter il STAIEN ...ovvvorivsivirniiiier s e 0 0 0 0
Ekstraordinzre indbetalinger ........................... 0 0 0
Indbetalinger i alt 33.998 55.602 26.759 10.162
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Maj97 | Jun97 | Jul97 | Aug97 | Sep.97 | Okt97 [ Nov.97 | Dec97 | 1997

18.964 18.906 18.720 17.752 17.603 18.472 18.448 18.081 232.200

1.210 173 1.178 1.224 1.245 1.292 1.335 164 12.600
-2.780 -2.184 -1.997 -1.430 -607 -488 -353 -343 -15.600
457 311 492 458 1.110 1.176 1.242 283 7.700
143 1.080 2.983 6 16 11 11 74 7.500
4 2 4 4 48 51 54 4 200

481 167 17 -10 2 92 331 -288 1.200
-168 -168 -168 -168 -168 -631 20.376 -284 26.056
0 0 0 0 0 0 900 0 1.500

0 0 0 0 0 0 0 15.000 15.000
307 339 303 294 266 362 338 341 3.901
895 730 559 628 794 609 504 722 7.166

-13.866  -13.866  -13.866 -13.866  -13.866  -14.712  -14712  -14.881  -169.100

2.603 2.565 2.596 2.615 2.647 2.638 2.669 3331 32.970

1.099 1.077 1.142 1.103 LN 1.133 1.177 1.894 14.238
914 893 954 918 981 947 987 1.656 11.948
40.700 -500 -1.500 42.200 -500 -1.500 41.750 -500 157.300
-6.200 -6.200 -6.200 -5.500 -6.700 -6.700 -6.700 -6.700 -75.400
25 25 25 250 1.200 50 25 50 3.600
1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 18.600
346 452 525 403 293 515 492 663 6.725
144 744 557 138 525 551 219 711 5.800
601 667 735 801 764 717 701 712 8.500
562 416 552 488 530 624 548 468 6.385
1.143 1.159 1.750 1.668 1.638 1.703 1.339 1.318 16.100
337 383 384 369 359 335 341 407 4.375
689 568 650 788 426 606 571 577 7.250
310 336 312 312 317 332 309 291 3.630
23 58 888 32 63 894 51 128 3.721

0 0 1.800 200 0 0 0 0 2.000

32 860 32 32 32 32 32 32 1.210
273 350 330 109 393 327 396 431 4.050
59 2 547 143 83 587 21 0 2.575
154 268 157 178 191 176 170 267 2.250
675 202 540 402 300 342 565 262 9.720
0 208 0 0 208 0 0 208 833

0 0 0 0 0 0 0 0 3.300

0 0 0 0 0 0 0 480 480
1.100 0 1.800 400 0 1.400 2.400 600 13.500
515 64 64 0 0 0 0 0 644
0 0 0 0 0 0 0 1.800 1.800

53.299 11.639 18.476 54.491 12.913 13.492 78.088 29.508 398.427
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Tabel 3. Udbetalinger.

Mill k. | Jan97 | Feb.97 | Mar97 | Apr97
Udland:
Bistand'tilulande: ...owsmmmmasmesss i 293 302 502 419
Tilskud til Gregnland ................ ... . ... ... 209 209 209 209
EU's landbrugsfond ............................... 438 400 673 201
Afregning il EU aftoldmv. ...................... 154 143 154 155
Moms- og BNI-bidrag il EU ..................... 1.249 983 408 754
Kommuner:
Generelle tilskud ...l 1.693 1.693 1.693 1.693
Udligning af udgifter til merveerdiafgift ........... 873 873 873 873
Refusion af sociale ydelser ........................ 7.182 7.182 7.182 7.291
Akbvermgsordninger .. couvivvwimom vevanamas o3 155 155 155 155
Dagpenge, sygdom og fgdsel ..................... 824 824 824 844
Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring ....................... 1.488 0 0 1.488
Rentegikiing: couu sovs svsssmnpnssmnwasessnm sss 0 0 157 0
Rente- og afdragsbidrag samt ydelsesstotte ........ 0 0 0 0
Refusion af byfornyelsesudgifter .................. 18 18 18 18
Bern:
Batnetilshuid. ocins i temmmemame e s mans 468 0 0 469
Bomefamilieydelse ....ooioinmmuse svom v sves 2.247 74 7 2.247
Andet:
Arbejdslpshedsdagpenge .......................... 1.821 2.237 2.409 2.159
Efterlon ... ... .. ... 1.350 1.524 1.450 1.509
Olovsydelse .. svoss smumi shnin et v mmmnnm smmsieiein 433 433 433 433
Statens uddannelsesstgtte ......................... 664 698 691 702
Driftstilskud til skoler ............................ 358 358 358 358
Lon, pension mv.:
Lenninger ............. . 1.745 1.973 1.827 2.149
Skataf 1on: . .o cunmsvonimsmany ma e s svmes swans 1.070 1.209 1.120 1.317
PenSIONeT:  .mmvsmsmmmsnmsussrs s s s 440 548 541 587
Skat af pensioner ............ ... . 293 365 360 391
Anlegsudgifter ................ ... 516 516 516 516
Renter mv.:
Rente af indenlandsk statsgeeld .................... 98 4.829 5.513 499
Rente af udenlandsk statsgeeld .................... 240 .282 192 647
DSP's nettoobligationskeb ........................ 975 1.300 300 100
Residual ......... ... ... ...l 4.098 4.098 4.098 4.098
Udbetalinger i alt 31.392  33.224  32.661 32.281
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Maj97 | Jun97 | Jul97 | Aug97 | Sep.97 | Ok97 | Nov.97 | Dec97 | 1997
477 799 842 624 628 553 8§73 2756  9.069
209 209 209 209 209 209 209 209 2512
540 402 208 340 564 3118 1837 91  9.710
168 231 143 146 146 156 170 260 2.025
810 582 764 764 819 764 764 723 9.384

1693 1.693  1.693  1.693  1.693 1693 1693 1693 20311
873 873 873 873 873 873 873 873 10.470
7291 7291  7.150  7.150 7150 7.069 7.069  7.065 86.069
155 155 155 155 156 156 156 156 1.866
844 844 838 838 838 851 851 851 10.074
0 0 1488 0 0 1488 0 0 5953

0 157 0 0 157 0 0 157 629

0 1.934 0 0 0 0 0 1934 3867

18 18 18 18 18 18 18 18 218

0 0 493 0 0 493 0 0 1923

80 5 2243 117 6 2273 94 8 9.400
2047 1992 2014 1965 1888 1975 1943 2250 24.700
1540 1445 1625 1646 1551 1789 1664 1982  19.075
433 433 433 433 433 433 433 433 5.192
693 524 499 647 726 707 674 465  7.690
358 358 358 358 358 358 358 358 4.293
2182 2008 1928 1928 1957 1983 1992  2.194  23.866
1337 1231 1182 1182 1200 1215 1221 1344 14.627
471 483 450 577 455 801 472 438 6.262
314 322 300 384 304 534 314 292 4.174
516 516 516 516 516 516 516 516 6.193
5387 218 177 2275 -306 806 21220 8172 48.452
67 288 412 1137 806 866 159 393 5.488

0 0 50 -1.575 0 -765 0 0 385
4098 4098 4098 4098 4008 4098 4098 4098 49.170
32601  28.671 31.246 28.498 27242 35027 49.667 40.536 403.047
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Bilag 8.2.
Betalingsdatoer for statslige betalinger

Betalinger Paragraf Betalingsdato

INDBETALINGER (Sektorvirkning generelt to bankdage senere)

Skatter:

A-skat § 38.11.01.10.61 d. 10, dog d. 17. jan. Kommu-
ner dog 1. og sidste bankdag

B-skat § 38.11.01.10.61 d. 20., ingen betaling i jun. og

Overskydende skat inkl.
§ 55-belob

Restskat

Frivillige indbetalinger
Serlig indkomstskat
Udbytte- og royaltyskat
Selskabsskat inkl. skat

af fonde mv.

Kulbrinteskat

Realrenteafgift ekskl. DSP

Stempel- og aktieafgift

Andre skatter inkl.
arve- og gaveafgift

Afregning til kommuner
af indkomstskat

112

§ 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
§ 38.13.01.20.61

dec.

lgbende

lpbende, men primert d. 20. i

sep., okt. og nov.
d. 15. feb. og d. 1. jul.
lpbende

lgbende

d. 20. i mar. og nov.

d. 20. i mar. og nov.

d. 15. dec.

stempelafgift labende
aktieafgift d. 15.

lebende

1. bankdag



Betalinger

Paragraf

Betalingsdato

Arbejdsmarkedsfonde:
Fonden for dagpenge

Aktiveringsfonden

Sygedagpengefonden

Merverdiafgift:
Byerhverv

Eksporterhverv,
ménedlig afregning

Landbrug
Import

Andre afgifter:
Olie, gas og kul

El
Benzin

Veagtafgift og ansvarsforsikring

Registreringsafgift

Spiritus, vin og @l

§ 34.11.01.10.61
§34.11.01.20.62
§ 34.11.01.30.76
§ 34.11.01.40.61
§ 34.11.01.50.76

§34.21.01.10.61
§ 34.21.01.20.76

§ 34.31.01.10.61
§ 34.31.01.20.63
§ 34.31.01.30.63

§ 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
§ 38.23.07

§ 38.23.03.10.61
§ 38.28.01.10.61

§ 38.28.01.20.61
§ 38.28.01.30.61

AlL-forsikring dog altid d. 10.

d. 10., dog d. 17. jan. Kommu-
ner dog 1. og sidste bankdag

d. 10., dog d. 17. jan. Kommu-
ner dog 1. og sidste bankdag

d. 10., dog d. 17. jan. Kommu-
ner dog 1. og sidste bankdag

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

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

d. 16.

vegtafgift d. 8.
ansvarsforsikring d. 15.
vejafgift d. 8.

d. 15.
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Betalinger Paragraf Betalingsdato
Andre afgifter (fortsat)
Tobak § 38.28.03.10.61 lgbende

Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter

Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og oliergrsafgift

Miljpafgifter pa energi

Arbejdsmarkedsbidrag mv.:
Lonsumsafgift

EU:
Told- og landbrugsafgift

Refusion fra EU's landbrugsfond

Overforsler til staten:
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken
DSP's renteindtz gter

Udbytter til staten

Ekstraordinzre indbetalinger
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§ 38.27.01
§ 38.28.05
§ 38.28.11.10.61
§ 38.28.14.10.61
§ 38.28.21
§ 38.24.01.15-75

§ 20.22.18.10.63
§20.33.19.10.63

§ 23.73.01.10.25
§ 23.73.02.10.62
§ 38.24.01.10.61
§ 38.41.02.10.61
§ 38.51.01.10.61
§ 38.51.03.10.65
§24.42.11
§24.42.13
§24.42.14

§ 24.42.15
§24.42.17

§ 37.21.01

§37.21.02
§ 37.22.01
§ 37.51.01.50.67

§ 23.73.04.10.67
§ 28.11.66

generelt d. 15.

d. 15.

d. L. jul.

koncessionsafgift d. 28. jun.
oliergrsafgift nestsidste bank-
dag

d, 15:

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

d. 20.

normalt 3. bankdag

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

omkring d. 20. mar.

d. 30. dec.

lgbende ved terminer

lebende

lgbende



Betalinger

Paragraf

Betalingsdato

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
merverdiafgift

Refusion af sociale ydelser

Aktiveringsordninger

Dagpenge, sygdom og fodsel

§ 06.32.01-05
§ 06.33.01

§ 06.33.04

§ 06.34.01-06
§ 06.35.01-03
§ 06.36.01-04
§ 06.37.01-02

§ 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
§ 13.81.02

§ 13.81.11-13

§ 13.81.19.10.77
§ 13.81.41.10.72
§ 13.85.01.10.77

§ 13.85.01.10.72
§ 15.41-45
§ 15.46.01.10.72
§ 15.49.01.10.63
§ 15.81-85
§ 15.31-35

§ 15.51.02-03
§ 15.52.01

lgbende

ultimo méineden

lpbende

d. 20.

1. bankdag

1. bankdag

nastsidste bankdag

nestsidste bankdag

nastsidste bankdag

bankdagen for d. 16.
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Betalinger Paragraf Betalingsdato
Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring § 14.21.01

Rentesikring

Rente- og afdragsbidrag samt
ydelsesstatte

§ 14.25.01.10.72

§ 14.31.01.10.53
§ 14.32.01.10.53
§ 14.33.01.10.53
§ 14.35.01.10.53

§ 14.31.05
§ 14.31.06
§ 14.31.09
§14.32.03
§ 14.32.05
§ 14.32.06
§ 14.33.03
§ 14.33.07
§ 14.34.01
§ 14.35.05
§ 14.35.06
§ 14.35.07

Refusion af byfornyelsesudgifter § 14.35.11.10.72

Born:
Bometilskud

B@mefamilieydelse

Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge

Efterlon

Orlovsydelse
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§ 15.21
§ 15.29

§ 38.12.01.10.52

§ 17.32.01.10.52

§ 17.33.01
§ 17.34.01

§ 17.47.08-10

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

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

sidste bankdag i jun. og dec.

lgbende

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

d. 20. i jan., apr., jul. og okt.,
dog hvis d. 20. ej bankdag, da
1. bankdag forinden

14-dages dagpenge overvejen-
de torsdag/fredag i ulige uger,
mens manedsdagpenge nzst-
sidste og sidste bankdag

lpbende

sidste bankdag



Betalinger Paragraf Betalingsdato
Andet (fortsat)
Statens uddannelsesstotte § 20.13.11.10.52

§ 20.13.12.10.52

§ 20.13.13.10.81 sidste bankdag
Driftstilskud til skoler § 20.22.12

§ 20.52.01

§ 20.52.02

§ 20.52.04 d. 20.
Len, pension mv.:
Lgnninger Standard kt. 11 sidste bankdag
Skat af lgn Jf. A-skat
Pensioner § 36.11

§ 36.21

§ 36.22

§ 36.29 sidste bankdag
Skat af pensioner Jf. A-skat

Anlegsudgifter

Renter samt afdrag:

Rente af indenlandsk statsgald
Rente af udenlandsk statsgaeld
DSP

Kgb af indenlandske

obligationer

Kgb af udenlandske
papirer

Afdrag pd indenlandsk gld

Afdrag péd udenlandsk gzld

Stand kt. 31 og 32
§ 37.11.01
§37.11.04

§ 37.12.01
§ 37.12.04

§ 37.51.01

§ 40.12.01

§ 40.12.02
§42.11.01

§42.21.01

lgbende

lpbende
lgbende
pensionsudbetalinger 1. bank-
dag, realrenteafgift d. 15. dec.

lgbende

lgbende
lpbende

lgbende
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Bilagstabel 1.

Statsgeelden ved udgangen af finansdrene 1986 til 1996.

Mill kr. 1986 1987 1988
A. Lan
I.  Indenlandske l&n i DKK" .. ... ...................
1. obligationer, fast forrentede .................. 282451  243.212 215492
obligationer, variabelt forrentede ............ 39.935 56.935 82.785
2.  pramieobligationer .......................... 1.200 1.200 1.200
3. bundenopsparing ........................... 1.497 1.464 1.425
4.  statsgeldsbeviser ............................ 27.500 43.675 54.085
5. skatkammerbeviser .......................... - - -
6.  beholdning af egne obligationer .............. -30 -21 -18
I alt indenlandske 1an i DKK ............................ 352.553  346.465  354.969
II.  Indenlandske lan i XEU
1. obligationer, fast forrentede .................. - - -
2. beholdning af egne obligationer .............. - - -
[ alt indenlandsk nettogeeld .............................. 352553  346.465  354.969
III.  Udenlandske 14n
L dUSD oo 55313 44.637 32.983
2. ACHF ... e 12.160 16.572 20.452
3. EDBEM conmomosinaimam s 5505 et 21.131 26.799 29.374
P 12> . O 5.874 10.191 14.480
S, HJPY 9.874 13.781 12.718
6.  iandre valutaer samt flermgntede ............ 15.561 15.657 14.326
7. beholdning af egne obligationer” ............ -2.463 -1.516 -1.569
L alt udenlandsk nettogzeld .............oioviciannnnnnnn 117.450  126.121 122.764
I alt inden- og udenlandske 1dn .......................... 470.003 472586  477.733
Inden- og udenlandske ldn i pct. af BNP ................. 70,5 67,5 65,3
B.  Indestiende i Danmarks Nationalbank ............. -51.448 -57.960 -39.855
C.  Den Sociale Pensionsfond
I, statspapirer ................... ...l -25.543  -27.667  -27.009
2. andre verdipapirer .......................... -69.491 -73.091 -79.215
[ alt Den Sociale Pensionsfond, nominelt ................ -95.034  -100.758 -106.224
Samlet statsgald, netto (A-B-C) ......................... 323.521 313.868  331.654
Samlet statsgld, netto, i pct. af BNP ................... 48,5 44,8 45,3

Note: + = passiver, - = aktiver.
" Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 8.
? Bogfort til anskaffelsesvardi, JE. statsregnskabet. Fra og med 1993 er der foretaget valutakursregulering.
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1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996
21592 229221 252481 316690 357.346  409.565 466608 516812
88.410 85.010 85.010 57.147 41.241 30.345 20.722 16.760
1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1.0
1373 864 392 - - - - -
64550 68850 74050 71150 94200 111705 102697  84.499
. 21350 49250 55485 58339 56238 58385  51.234 -
11 s 1 0 i : : .
377.116 406490 462382 501672 552326 609.053 649612  670.505 +
: : » 9.827 9824 9697 9244 9 ;ﬂj/;
. - 2 5 : 970 -1.138 (23727
377.116 406490 462382 511499 S62.150 617.781 657719  677.730
27624 15556 17103 37802 S0.889 24912 6425 4562
17.919 21.033 15.785 13.952 20.914 18.393 13.836 6.179
30.034 36.700 28.464 23.758 47.223 42,772 49.476 81.070
16970 18103  18.025 14942 9364 5576 6778  -2.034
10.156 3.597 1.866 3.159 5.612 10.419 9.329 2.396
13.328 24.112 11.096 11.019 31.610 29.494 25319 17.209
1574 1126 -1.374  -1151  -1338  -1784  -5516  -6.986
114457 117975 90965 103482 164274 129782 105.647  101.495
491573 524465 553347 614981 726424 747563 763366  779.225
64,1 656 668 722 80 802 782 7.1
35254 45206  -11.649 -30927 88781 -55.266 -33.677  -31.652
30212 36193 38872 43611 45270 -50.143  -68.889  -83.445
-81.164 -82.254 -86.836 -88.583 -93.105 -96.689 -82.517 -65.326
-111.376  -118.447 -125.708 -132.194 -138.375 -146.832 -151.406 -148.772
344.943 360.812 415.990 451.860 499.268 545.465 578.283 598.801
450 452 502 Sl S0 87 596 592
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statsldn optaget i 1996."

Nr. 264, 7 pct. staende lan 2024

Udstedt belgbii-1996; millkr: ....ovvsmmmsmmmmnimm s 5.130
Rentetermin ......... ... 10.nov.
Fondskode ... ... .. . 0991813
Udstedelse pdbegyndt ... 6.apr.1994
Lanet afdrages i sinhelhed ........ ... . ... ... . ... ..., 10.nov.2024

Nr. 265, 6 pct. staende lan 1999

Udstedt belgb 11996; millky: e s e s ss 7.950
RENCIEIMIN: snvovnarsmvnt aonms wmss Sa sy B s e v S i i 10.dec.

| 2007 170 L]0 s [ R e R T 0991821
Udstedelse:pibegyndt «ocommmmam s 14.apr.1994
Linetafdragesisinthelhed - oovsmummmssomesosms s 10.dec.1999
Nr. 269, 8 pct. staende lian 2006

Udstedt belgb i 1996, mill.kr. ......... ... . ..., 17.240
Rentetermin ... ... . 15.mar.
FODASKOAE: o o i san i 0t B 0 5 Bl 0 0 R e i e 0991864
Lidstedelse pabeByIal .o uw o snms smes smes Sum e S S e e 5.dec.1994
Lgnet afdragesisin helhed - oo s maemesnnesinararass 15.mar.2006

Nr. 272, 8 pct. staende lan 2001

Udstedt belgbi2:1996; millks; v sommvvnsrsmsmspeevitinss 8.000
RENIBIEITINIL | cirvssommrinsssisns st imss pom s o v o i 15.nov.
Handskades it et i St A e s 0991872
Udstedelse pabegyndt ........... . ..., 9.jan.1995
Lanet afdrages isinhelhed ....... ... ... ... il 15.nov.2001

Nr. 274, Skatkammerbevis 1996 11

Lldstedt BElghi i 1996; il seo st esin: o0 3.388
11111 R -
FOMMASKOOE 1o suimainms tosns ey s vs B o e S s 0980579
LIdstedelse pAbegyndl o semswiieimmaimarsesarmmavmam s i 3.jul.1995
Lianetafdrages i sinchelhed. . ..o cuimmmmmansmimsmoram s 1.apr.1996

Nr. 275, 7,00 pct. statsgaeldsbevis 1998 [

Udstedt belpb i 1996, mill.Lkr. ....... ... ... it 9.800
Rentetermin ............oiiiiiiiii i 15.feb.
Fond8Kode: o uann vros ot on o e S i TR S D B 0991899
LIdStedelSe/PADEEVIBE i v o s Se s s S S s e T 3.jul.1995
Loaniet afdragesisinhielied ... v e v spo g e 15.feb.1998
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 276, Skatkammerbevis 1996 111

Udstedt belgb i 1996, mill.kr. ......... ... 13.861
REDICIETIN ...ooipineinisnisiairios dismenss o sroipimsmin o psoin st mn s b s -
FOndSKOdE 2o vvon v s snmi ots o Suaen Svuss o sepes o 0980587
Udstedélse pADCEYRAL ..o snvnnannm s vrsn sns s samsr vy 2.0kt.1995
Linet afdrapges:i sin helhed: s onsmmmaranusmnmasians 1.jul. 1996

Nr. 277, Skatkammerbevis 1996 IV

Udstedt:belgb 1 1996, milLkr:. .cuwuvsorismesismm i 23.950
REDMBTETINIL ivcussrireisssaronsssorsmaserossss ain o8 eams e s s wIS30s 5 TS 78 3053 s -
Fondskode ......... ... .. i 0980595
Udstedelse pdbegyndt ............. ... 2.jan.1996
Léanet afdrages i sinhelhed ............. ... ... ... ... 1.0kt.1996
Nr. 278, Skatkammerbevis 1997 I

Udstedrbelgba 1996, ilkE: vosesivaismurnnmaEin e 20.185
REMEETMNIN wicos vopeysasin S oy S s S P -
FONTSKOAE v vonrsensimsmmm s s s ot oot aavat e s ey seoran s 0980609
Udstedelse pAbegynidt: ... cuunsmsmambosmmmn s s st 1.apr.1996
Linet/afdrages 1 sin helhed. oo v s 2.jan.1997
Nr. 279, 7 pct. staende lin 2007

Udstedt belpb i 1996, mill.kr. ...l 27.045
REMBIETIIN 55000 sunni e G s oon i i dos v sam o s v 15.nov.
Pondskode - o camiaia st s S e T e iR A R s 0991902
Udstedelse pADEFYIAL o ncon tremnmssnsmm omss s e s se s s s e s 10.apr.1996
Lanetatdrages i Sin helbed: «..omummmennenmm s sms s 15.n0v.2007

Nr. 280, 6 pct. staende lan 2002

Udstedt belgb i 1996, millEr. ..cionvemmenmssmmsesmsmesnmmmiss 19.562
Rentetermin ......... .. ... it 15.nov.
Fondskode ... ... . e 0991910
Udstedelse padbegyndt ........ ... 18.jun.1996
Lénet afdrages isinhelhed .......... ... .. ... L. 15.n0v.2002
Nr. 281, Skatkammerbevis 1997 11

Udstedt:belgb 1 1996, Millkr: - coomve v summmmnmaisssvsmss 21.373
RENPETETIINT  ccvscios sravatera ssvramsse o aesiass emess s aos s e s G s S A -
BOTMASKOIAE, . 1 cscvsssomsirsnasossssssos om0 0980617
Udstedelse pdbegyndt ....... ... ... i 1.jul.1996
Linetatdrages. i sinhelhed. .- o comommnmsmmemueansismsmmasssios 1.apr.1997
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 282, 6,00 pct. statsgzeldsbevis 1999 I

Udstedt belgb i 1996, millLkr. ..., 10.000
Rentetermin ... ... ... i 15.feb.
FONASKOUE: i amans summn it e mmm maimssesiasmussaies songsiesesasss enseasmss 0991929
Udstedélse pADERYIAL . w:onvo svvmm e S5visi s i s mmmnmmmmemn 2.jul. 1996
Lanet afdragesisinhelhed ............... ... ... .. .. .......... 15.feb.1999
Nr. 283, Skatkammerbevis 1997 II1

Udstedt belgb 1 1996, MillKT: vovve vomin svmmn sovmsenmaimomemas o 14.686
Rentetermin ... ... ... -
Fondskode ........ .. ... 0980625
Udstedelse pdbegyndt .......... ... ... 1.0kt. 1996
Lénet afdragesisinhelhed .......... ... .. ... ... .. ... ... ... 1.jul.1997

" Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 8.
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statsldn mv. optaget i 1996."

Nr. 683, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ............... 8. januar 1996

Hjemtagelsesdato ......... 26. januar 1996

Udlpbsdato ............... 29. januar 1999

LANBYPE! wuamorincinivnme Borsnoteret Samuraildn - Dual Currency JPY/AUD

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

Nominelt lanebelgb ....... JPY 30.000.000.000

Nominel rente ............ 5,85 pct. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetaling ........... AUD 385.753.200

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

Swap:

SEATEAAtE wosevasinmn s 26. januar 1996

Indhiold: ..covvwm smvaiinss Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stidende 1an i DEM med samme
lgbetid.

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

Hovedstol ................ DEM 405.405.405

Nominelrente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,33 pct., halvirlig betaling, mod l&nets ren-
teforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,33 pct. p.a. under renten for et 14n forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelgb i DKK ......... 26. januar 1996: DEM 405.405.405 a DKK 386,82 = DKK

1.568.189.188.

" Swdvanligvis vil der i linebetingelserne indgd en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejer-
ne skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengzld kan staten opsige lanet til fortidig ind-
frielse, hvis paleggelsen af skatten har veret uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for
fortidig indfrielse vil ikke vere nzvnt i linebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan

veere fortidig indfrielse af andre grunde, vil det veere anfort.



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 684, Valutaswap

Acceptdato ...............
SERAAO oo sassmmanues
Udlgbsdato ...............
Modpart qcoenssransusons

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

Omkostninger ............

Bemarkning

Udveksling af hovedstole .

5. januar 1996

9. januar 1996

28. august 1998

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 223.000.000 GBP 100.000.000
4,205 pct. p.a. 3-mdrs. GBP-Libor
Ingen

Denne swap er knyttet til ldn nr. 558.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 685, Valutaswap

Aceeptdato e
StArtdato; oo v sevoes
Udlgbsdato . «.uummesinmn
Modpart .....cecevepsomes

Hovedstole  ..ovavmnmmsois
RENE . oovvvinsianasammms s

Omkostninger ............

Bemarkning

Udveksling af hovedstole .

8. januar 1996

10. januar 1996

28. august 1998

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

DEM 223.250.000 GBP 100.000.000
4215 pet. p.a. 3-mdrs. GBP-Libor
Ingen

Denne swap er knyttet til l&n nr. 558.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 686, Renteswap

Acceptdato : v
SAAAY oo v
Udlgbsdator .« conmmmmiams
Modpart: soosemevviesaes

Hovedstole  .snanmsann
Rente: oo v avrs e

Omkostninger ............

Bemarkning

Udveksling af hovedstole .

8. januar 1996

26. januar 1996

29. januar 1999

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 100.000.000

Staten modtager
ydelser svarende til
DEM 100.000.000

4,39 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Denne swap er knyttet til 14n nr. 683.

Ingen
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 687, Valutaswap
Aceeptdatt’ ..cssivn ves 8. januar 1996
Startdato .................. 10. januar 1996
Udlgbsdato ............... 28. august 1998
Modpart .................. National Westminster Bank PLC, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HOVEdSIOIE:  « o sscanranan DEM 223.150.000 GBP 100.000.000
RENLE o onwnmrsmmssrsn s o 4215 pct. p.a. 3-mdrs. GBP-Libor
OmkKostninger ............ Ingen
Bemarkning ............. Denne swap er knyttet til 1dn nr. 558.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 688, Renteswap
Acceptdato ............... 8. januar 1996
Startdato. ..o eem s s 26. januar 1996
UdIgbsdatd  : .oinn axvmnass 29. januar 1999
Modpatt: ..coous v Dresdner Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente ..................... 4,40 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning ............. Denne swap er knyttet til ln nr. 683.

Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 689, Valutaswap

Aceeptdato] | s 8. januar 1996
Startdato .................. 10. januar 1996
Udlgbsdato ............... 28. august 1998
Modpart .................. National Westminster Bank PLC, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: .suwosmmmmins DEM 223.250.000 GBP 100.000.000
RENME e omamsmamsmssmommie s 4225 pct. p.a. 3-mdrs. GBP-Libor
OmkKostninger ............ Ingen
Bemerkning ............. Denne swap er knyttet tl 1an nr. 558.

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

Nr. 690, Valutaswap

Acceptdato ...............
Startdato ..................
Udlgbsdato ...............
Modpart: ... .oooovvmna

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

Omkostninger ............

Bemarkning

Udveksling af hovedstole .

9. januar 1996

11. januar 1996

24, august 1998

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

DEM 223.650.000 GBP 100.000.000
4,075 pct. p.a. 6,75 pct. p.a.
Ingen

Denne swap matcher 1dn nr. 558.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 691, Renteswap

Acceptdato ............... 9. januar 1996
Startdate: . .. sy 26. januar 1996
UdIabsdate) . ...iiuemsmimi 29, januar 1999
Modpart .................. Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: -« DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente - o summmussmnmmmma 4,335 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning ............. Denne swap er knyttet til l4n nr. 683.
Udveksling af hovedstole . Ingen
Nr. 692, Valutaswap
Acceptdato’ oop.capes s 9. januar 1996
Startdato; ...cvcnenmimem 11. januar 1996
Udlgbsdato  ....uummem 24, august 1998
Modpart .................. Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HoVedstole: :w.ouo i DEM 223.800.000 GBP 100.000.000
REME =-cvowsvmepesismmsm 4,095 pct. p.a. 6,75 pct. p.a.
Omkostminger ..o v Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher lan nr. 558.

Udveksling af hovedstole .

Ved aftalens start og afslutning.

130



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 693, Renteswap
Aceeptdato’ v s 9. januar 1996
S ¥y e F| (s R 26. januar 1996
Udlgbsdato ............... 29. januar 1999
Modpart .................. ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole . s e DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
RENE: wupvmavsmmmamummmsmes 4,32 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap er knyttet til 1dn nr. 683.

Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 694, Valutaswap

Acceptdato: ... oo oswm 9. januar 1996
SEAAAto sovensneasns e 11. januar 1996
Udlgbsdato ............... 24. august 1998
Modpart. cuvvsniesmssss Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 223.750.000 GBP 100.000.000
RENte ...ovenennnracnacnsnss 4,09 pct. p.a. 6,75 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher 1an nr. 558.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 695, Valutaswap

Acceptdato: .:w.ooninismas s 16. januar 1996
STARAat0: v sssiseuss sz porsssinsn s 18. januar 1996
Udlpbsdato ............... 30. september 1999
Modpart .................. Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole .mbewiin ivsk DEM 62.073.246.43 CHF 50.000.000
Rente ..................... 5,895 pct. p.a. 4,25 pet. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 696, Valutaswap

Acceptdato ............... 17. januar 1996
Startdator s coins sieaeniann 19. januar 1996
Udlgbsdato: ...qoume i 30. september 1999
Modpart: ..o s Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 124.000.000 CHF 100.000.000
Rente ..................... 5,88 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
BemEKiing v mmsn Denne swap matcher 1an nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 697, Valutaswap

Aceeptdatt: ... 17. januar 1996
Startdato .................. 19. januar 1996
Udlgbsdato ............... 30. september 1999
Modpart .................. National Westminster Bank PLC, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 123.810.000 CHF 100.000.000
Rente ..................... 5,895 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher 1an nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 698, Valutaswap
Acceptdato’ . svsimanas 17. januar 1996
Startdate .c.un s 19. januar 1996
Udlgbsdato ............... 30. september 1999
Modpart .................. Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole .-..ommomanse: DEM 124.000.000 CHF 100.000.000
Rente: ..ot s 5.925 pet. p.a. 4.25 pet. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 699, Valutaswap
Acceptdato ............... 18. januar 1996
SEATEAALO! oo vvans v 22. januar 1996
Udlgbsdato ............... 30. september 1999
Modpart .................. Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole . .umm semn o DEM 124.000.000 CHF 100.000.000
REME! sosovmrsumas e 5.90 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bema&rkning: ... cama Denne swap matcher lén nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 700, Valutaswap

Acceptdato ............... 18. januar 1996
Startdato ............. ... 22. januar 1996
Udlgbsdato’ .ovo vevi i s 30. september 1999
MOdPpart: = sovnsvwesorans Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 185.782.000 CHF 150.000.000
Rente ............cooooune. 5,90 pet. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemearkning .............. Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 701, Valutaswap

ACCEPIAALD: sovsswenammssi 18. januar 1996
SMardate s ovoom s 22. januar 1996
Udlgbsdatd. .wmssmsmpsmies 30. september 1999
Modpart .................. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HOVEdSIOIE swnmnmsssnimans DEM 123.790.000 CHF 100.000.000
24111 - R 5,847 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole .

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 702, Valutaswap

Acceptdato ............... 22, januar 1996

Startdato .................. 24. januar 1996

Udlpbsdato ............... 30. september 1999

Modpart .................. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

5 Euia L 7o) (A ———— DEM 124.225.000 CHF 100.000.000

Rente ..................... 5,836 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.

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

Bemerkning .............. Denne swap matcher 1an nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 703, Valutaswap

Acceptdato’ .icessiisans 22. januar 1996
1 (o R ——— 24. januar 1996
Udlgbsdate ..o 30. september 1999
Modpart ..o camsmesann Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: :.::oovevicionn DEM 124.205.000 CHF 100.000.000
RENLE o onsmmmmnnnnmmmss ans 5,838 pct. p.a. 4,25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning ............. Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 704, Valutaswap

Acceptdato ............... 23. januar 1996
SARAAt0 uovw v s v 25. januar 1996
Udlpbsdate: .cumomem e 30. september 1999
Modpart: .o Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 124.347.177 CHF 100.000.000
Rente ..................... 5,824 pct. p.a. 4.25 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bema&rkning: .....ceewia Denne swap matcher lan nr. 559.

Udveksling af hovedstole .

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 705, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Acceptdato ............... 1. februar 1996

Hjemtagelsesdato ......... 9. februar 1996

Udligbsdato ............... 11. februar 1998

LANGYPE o smems soomn s Privat placering
Udstedelse nr. 36-39 under statens EMTN-program

Ledende baik -...ovpes s Unibank A/S, Kgbenhavn

Nominelt linebelgb ....... 4 x JPY 275.000.000 = JPY 1.100.000.000

Nominel rente . .ovusmmss v 0,125 pct. p.a. ved udleb

Emissionskurs ............ a) 98,00 b) 98,20 ¢) 98,40 og d) 99,00

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

Stantdato : cocivismsiessres 9. februar 1996

Indhold: oo cmmommmmmn Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et nulkuponldn med samme lgbetid.

Swapmodpart ............. Unibank A/S, Kgbenhavn

Hovedstol ................ DEM 16.107.963,71

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

Effektivrente ............. 3,38 pct. p.a.

Lénebelgb i DKK ......... 9. februar 1996: DEM 16.107.963,71 a DKK 387.00 = DKK
62.337.820.

Nr. 706, Lan

ACCEPRAD s e 21. februar 1996

Hjemtagelsesdato ......... 20. marts 1996

815 111,27 (o —————— 30. december 1999

B -1 o Offentligt emitteret obligationslin
Udstedelse nr. 41 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Daiwa Europe (Deutschland) GmbH
Banque Paribas (Deutschland) OHG

Nominelt ldnebelpb ....... DEM 300.000.000

NOMINEL fente ~wwwswmvas 5 pct. p.a.

EmiSS1onsSkurs .oeewwsss 101,3125

Kommissioner ............ DEM 562.500

Andre omkostninger ...... DEM 50.000

Effektivrente ............. 5,0676 pct. p.a.

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Lanebelob i DKK ......... 20. marts 1996: DEM 300.000.000 a DKK 386,41 = DKK
1.159.230.000.
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Nr. 707, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 27. februar 1996
Startdato s o 29. februar 1996
Udlgbsdato! «.cm e 31. maj 1996
Modpart: .. coovmmaaign Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ............... USD 500.000.000 DEM 725.700.000
Rente ..................... Ingen Ingen
Omkostninger ............ Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole «usmvmmesamams DEM 722.267.500 USD 500.000.000

Nr. 708, Valutaterminsforretning

Acceptdato ..cuvievivain 28. februar 1996
Startdato .................. 1. marts 1996
Udlgbsdato ............... 31. maj 1996
Modpart .................. Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole: . ...cxomwamssams USD 1.000.000.000 DEM 1.456.500.000
Rente ..................... Ingen Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 1.449.640.000 USD 1.000.000.000

Nr. 709, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato. ..eooivimemas 26. februar 1996
Hjemtagelsesdato ......... 26. april 1996
Udlgbsdato ............... 26. april 2006
Lanetype ................. Privat placering
Ledendebank = on sow Chemical Bank, Tokyo
Nominelt lanebelgb ....... JPY 5.000.000.000
Nominel rente ............ 3,20 pet. p.a., kvartarlig betaling i r 1. Fra dr 2 heldrlig betaling.
Emissionskurs ............ 100

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

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

Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig
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Nr. 709 fortsat

BeMETkDing, oo soven son Staten kan fortidsindfri lanet til kurs 100 til terminen 26. juli
1996.

Swap:

Startdato .................. 26. april 1996

Indhold ................. .. Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stdende 1dn 1 DEM med samme
lobetid.

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

Hovedstol sy smemvms DEM 69.041.701,19

Nominel rente ............ 3-mdrs. DEM-Libor -0.45 pct. kvartdrlig betaling de forste 3
mdr., herefter 3-mdrs. DEM-Libor -0,30 pct., mod ldnets rentefor-
pligtelse.

Effektivrente ............. 0,45 pct. p.a. under renten for et 1dn forrentet med 3-mdrs. DEM-
Libor de forste 3 mdr., herefter -0,30 pct. p.a. under renten for et
lin forrentet med 3-mdrs. DEM-Libor.

BemETKNINg «oeas, vuvns 4 Swapmodparten kan terminere swappen pr. 26. juli 1996.

Lénebelgb i DKK ......... 26. april 1996: DEM 69.041.701,19 a DKK 385,74 = DKK

266.321.458.

Lanet er som folge af swappens termination fortidsindfriet den
26. juli 1996.

Nr. 710, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ............... 12. marts 1996

Hjemtagelsesdato ......... 19. marts 1996

Udlgbsdate ;q:vemvvimms 19. januar 2001

LAGBIVDE - o oo Privat placering
Udstedelse nr. 40 under statens EMTN-program

Ledende bank: .....csvaacn ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam

Nominelt ldnebelob ....... LUF 1.000.000.000

Nominel rente ............ 5,45 pct. p.a.

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

Kommissioner ............ LUF 2.700.000

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

Startdato .................. 19. marts 1996

Indhold ... o s vos Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stdende lan i DEM med samme
lgbetid.

Swapmodpart ............. ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
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Nr. 710 fortsat

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

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

Lénebelob i DKK .........

DEM 48.600.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,30 pct. halvarlig betaling, mod lanets ren-
teforpligtelse.

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

19. marts 1996: DEM 48.600.000 a DKK 386,52 = DKK
187.848.720.

Nr. 711, Renteswap

AcCeptdato’ cuso: v soa
Startdato ~..ovom mvm s
Udlgbsdato ......ceesinsis
Madpart: «cwmses sy swme

Hovedstole ...............
RERIE: o onmn can saming

Omkostninger ............
BemMBIKNing: «.swnwsmmsimon
Udveksling af hovedstole .

15. marts 1996
19. marts 1996
19. marts 2001
ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 48.600.000 DEM 48.600.000
5,74 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Denne swap er knyttet til 1an nr. 710.

Ingen

Nr. 712, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ...............
Hjemtagelsesdato .........
Udlgbsdato ...............
EANCLYPE! s s e i

Ledende bank .............
Nominelt ldnebelpb ... .. ..
Nominel rente ............
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Tilbagebetalingskurs ......
Fortidig indfrielse .........

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

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

Swapmodpart .............

138

28. marts 1996

24. april 1996

24. april 1999

Unoteret obligationsldn

Udstedelse nr. 42 under statens EMTN-program
LTCB International Limited og Dai-ichi Europe Limited, London
AUD 60.000.000

7,75 pet. p.a., halvérlig betaling

100

AUD 450.000

Ingen

100

Ikke mulig

24, april 1996

Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stdende ldn i DEM med samme
lobetid.

ABN-AMRO Bank N.V.. Amsterdam
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Nr. 712 fortsat

HOVEdSIOL +.qooummespam DEM 69.000.000

Nominelrente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,33 pct. halvérlig betaling, mod ldnets ren-
teforpligtelse.

ETektivIente: . oomavn: 3 0,33 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lénebelgb i DKK ......... 24, april 1996: DEM 69.000.000 a DKK 38562 = DKK
266.077.800.

Nr. 713, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ............... 2. april 1996

Hjemtagelsesdato ......... 30. august 1996

Udlgbsdato ....cooeeoines 30. august 2006

LANEVPE: ooosamessmauas Privat placering

Ledendebank ez sigmsinnm Banque Paribas, Paris

Nominelt ldnebelgb ....... FRF 500.000.000

Nominel rente: ......:cou 3-mdrs. Pibor + 0,53 pct. p.a., max. 7,53 pct. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

StArtdato v, cvw e cvees s 30. august 1996

Indhold. .. v saas Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 14n i DEM med samme lpbetid.

Swapmodpart ............. Paribas Derives Garanti, Paris

Hovedstol ................ DEM 146.627.566

Nominel rente ............ 3-mdrs. DEM-Libor -0,27 pct., kvartirlig betaling, mod lénets
renteforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,27 pct. under renten for et 1an forrentet med 3-mdrs. DEM-Li-
bor.

Linebelgbi DKK ......... 30. august 1996: DEM 146.627.566 a 386,55 = DKK
566.788.856.

Nr. 714, Valutaswap

Acceptdato’ ....onwsnaion s 30. april 1996

Startdato .................. 3. maj 1996

Udlpbsdato ............... 24. april 2002

Modpart .................. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

Hovedstole: . oo DEM 93.967.500 XEU 50.000.000
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Nr. 714 fortsat
Rente: wsssmmannmn s 6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. XEU-Libor
+0,0753 pct. p.a.
OmKOSHINZET .o s Ingen
Bemarkning .....cu.oswmen Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-1an nr. 249.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens afslutning.

Nr. 715, Valutaswap
Acceptdato ............... 1. maj 1996
Startdato; «: e smessan sia 28. maj 1996
LIdlgbsdate o s 29. januar 1999
Modpart .-oommmmmnaes Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... JPY 7.800.000.000 DEM 113.835.000
Rente ..................... 5,85 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemaedming . .c:ooasii. v Asset swap pa opkeb i ldn nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 100.295.832.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 716, Valutaswap

Acceptdato ............... 9. maj 1996

Startdato .................. 13. maj 1996

Udlgbsdato ............... 24, april 2002

Modpaft :esevsassmoni Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

Hovedstole ............... DEM 93.677.500 XEU 50.000.000

Rente ..................... 6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. XEU-Libor
+0.08 pct. p.a.

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

Bemarkning .............. Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-14n nr. 249,

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens afslutning.

Nr. 717, Valutaswap

Acceptdato ............... 17. maj 1996

Startdato .................. 22. maj 1996

Udlgbsdato ............... 24. april 2002

MOUDPATE wwsinapevmivsss e Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

140



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 717 fortsat
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 188.045.000 XEU 100.000.000
RENE o swum v e pess 6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. XEU-Libor
+0,072 pet. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bem@EKDINE: .o s e Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-lan nr. 249.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 718, Asset swap

Acceptdato ............... 17. maj 1996
Startdato .................. 29. maj 1996
Udlgbedato ... ecai sns 29. januar 1999
MOAPATE soveupans ne Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... JPY 3.000.000.000 DEM 43.073.000
Rente ..................... 5.85 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
BemEINING coomomina Asset swap pa opkeb i ldn nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 38.575.320.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 719, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ............... 7. juni 1996

Hjemtagelsesdato ......... 27. juni 1996

Udlpbsdato ............... 18. juni 1999

LATCIYPE = ovemn msvamtanis Borsnoteret Samuraildn - Dual Currency JPY/AUD
Ledende bank oo Yamaichi International (Europe) Limited, London
Nominelt ldnebelab ....... JPY 30.000.000.000

Nominel rente ...ovvwoiis 6,70 pct. p.a.

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

Kommissioner ............ JPY 468.000.000

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetaling ........... AUD 348.229.800

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

Swap:

Stantdato o cmemisniin 27. juni 1996
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Nr. 719 fortsat

Indhold ....... ... ..., Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stdende ldn i DEM med samme
lpbetid.

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

Hovedsiol: wosremmamnees DEM 413.040.000

Nominel rente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0.33 pct., halvérlig betaling, mod lanets ren-
teforpligtelse.

Effektivirente: s osmmana 0,33 pct. p.a. under renten for et ldn forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelpb i DKK ......... 27. juni 1996: DEM 413.040.000 a DKK 385,10 = DKK

1.590.617.040.

Nr. 720, Valutaterminsforretning

Acceptdato ......... ... ... 29. maj 1996
Startdato .................. 31. maj 1996
Udlgbsdato ............... 30. august 1996
Modpart »omue sevm oo i Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ..coocun snwusas USD 1.500.000.000 DEM 2.318.550.000
Rente ..................... Ingen Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole . .:oooucumssos DEM 2.306.505.000 USD 1.500.000.000

Nr. 721, Valutaswap

Aceeptdalo: .o vvaras 7. juni 1996
Startdato .................. 11. juni 1996
Udlgbsdato ............... 24. april 2002
Modpart .................. SBCM Derivative Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole! ...uvswwssammms DEM 189.000.000 XEU 100.000.000
RN s cinsares Snbrbvessnsaniss 6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. XEU-Libor

+0,0775 pct. p.a.

Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-1in nr. 249.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 722, Asset swap

ACCeptdate’ wes i
SEartdato wovses arrar s
Udlgbsdato ...............
Modpart: .o eecmms v

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

Omkostninger ............
Bema&rkiing .. c.ouemaowe

Udveksling af hovedstole .

7. juni 1996

12. juni 1996

29, januar 1999

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

JPY 4.200.000.000 DEM 59.445.000
5,85 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
Ingen

Asset swap pa opkeb 1 1dn nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales
med AUD 54.005.448.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 723, Valutaswap

7 Xoleron {3 F:{ Lo R ——
Startdato ..................
Udlgbsdato ...............
Modpart ..................

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

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

14. juni 1996
19. juni 1996
24. april 2002
Salomon Swapco, Tampa, Florida

Staten betaler
vdelser svarende til
DEM 283.237.500
8.05 pct. p.a.

Staten modtager
ydelser svarende til
XEU 150.000.000
8,50 pct. p.a.

Ingen
Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-14n nr. 249,
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 724, Asset swap

Aceeptdals summanmsnana
Startdatd: oo onvn e
Lidlgbsdato .ucumcwmssinnes
Modpart . .o

Hovedstole ........coveess
ReNte covon movnn snsns s

Omkostninger ............
Bemarkning ..............

19. juni 1996

26. juni 1996

29, januar 1999

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
JPY 3.000.000.000
5,85 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 42.000.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.

Ingen

Asset swap pad opkeb i 1dn nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales
med AUD 38.575.320.
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Nr. 724 fortsat

Udveksling af hovedstole .

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 725, Valutaswap

Acceptdato ...............
Startdato ........... ...
Udlebsdato ...............
Modpart .. .oom e seans

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

Omkostninger ............
Bemarkning ...........0.:
Udveksling af hovedstole .

21. juni 1996
25. juni 1996
24. april 2002
Salomon Swapco, Tampa, Florida

Staten betaler Staten modtager
vdelser svarende til ydelser svarende til
DEM 284,362,500 XEU 150.000.000
6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. XEU-Libor

+0.07 pet. p.a.

Ingen
Denne swap er knyttet til statens indenlandske XEU-1in nr. 249.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 726, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ...............
Hjemtagelsesdato .........
Udlgbsdato . oo e
LANBLYPE .ovsnovs msmmmnay

Ledende bank ..........c..
Nominelt lanebelpb .......
Nominel rente ............
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Tilbagebetaling ...........
Fortidig indfrielse .........

Swap:

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

Swapmodpart .............
Hovedstol : soon snameumus
Nominel rente ........o0.

Effektivrente .............
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26. juni 1996

23. juli 1996

23. juli 1998

Privat placering - Dual Currency JPY/AUD
Udstedelse nr. 43 under statens EMTN-program
LTCB International Limited, London

JPY 3.000.000.000

6,80 pct. p.a.

100

JPY 36.000.000

Ingen

AUD 34.618.020

Ikke mulig

23, juli 1996

Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stiende 1dn i DEM med samme
lpbetid.

ABN-AMRO Bank N.V., Amsterdam

DEM 41.900.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,35 pct., halvarlig betaling, mod lanets ren-
teforpligtelse.

0,35 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.
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Nr. 726 fortsat

Lanebelgb i DKK .........

23. juli
161.583.160.

1996: DEM 41.900.000 a 385,64 DKK = DKK

Nr. 727, Renteswap

Acceptdato ............... 2. juli 1996
Startdatd’ . ooz v e 4. juli 1996
Udlgbsdato ..:cocoomzmsaes 17. juni 1999
Modpait :..oxocommmsmmas Dresdner Bank, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 200.000.000 DEM 200.000.000
Rente .............cooounn. 4,62 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0.33 pct. p.a.
9,111 T 01111 s Ingen
BeEMEKDINE ooovevvsiinin Denne swap matcher lan nr. 719.
Udveksling af hovedstole . Ingen
Nr. 728, Asset swap
Acceptdato .o v wws wesamn 3. juli 1996
SEAFAAD, 14 nescinesssiss srosmporsss 11. juli 1996
Udlgbsdato ............... 29. januar 1999
Modpart ...l Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: .cop e s JPY 1.000.000.000 DEM 13.840.830
LT 11 S —— 5,85 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Asset swap pd opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

Udveksling af hovedstole .

med AUD 12.858.440.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 729, Renteswap

Acceptdato’ :.isews svenans
SETAAt0" v o v s s
Udlgbsdato ...............
Modpart ........... ...

Hovedstole .....cousivenis
REALE o s smmas

4. juli 1996

8. juli 1996

17. juni 1999

Citibank N.A., London

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 213.040.000
4,6525 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 213.040.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,33 pct. p.a.
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Nr. 729 fortsat

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

Bemarkning .............. Denne swap matcher ldn nr. 719.
Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 730, Asset swap

Acceptdato ............... 11. juli 1996
Startdato .................. 22, juli 1996
Udlgbsdato ............... 29. januar 1999
Modpatt - oo omin mivimines Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... JPY 1.300.000.000 DEM 17.970.000
Rente ..................... 5,85 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
OMKGSHINGET s uimvms Ingen
Bemarkning ............. Asset swap pd opkeb i 1an nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 16.715.972.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 731, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ............... 18. juli 1996

Hjemtagelsesdato ......... 20. september 1996

Udlgbsdato ........ceueees 20. september 2006

LANCLYPE . oonvivan sapinsiii Privat placering

Ledende bank: .. .covonn v Chase Manhattan Bank, Tokyo

Nominelt linebelgb ....... JPY 5.000.000.000

Nominelrente ............ 3.30 pct. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs .. .... 100

Fortidig indfrielse ......... Se bemarkning

Bem@Erkning: . :..uvecisiss Staten kan fortidsindfri lanet til kurs 100 til terminen 20. decem-
ber 1996.

Swap:

Startdato .................. 20. september 1996

Indhold. s icicar oimmmmminime Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1&n i DEM med samme lgbetid.

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

Hovedstol. ..o DEM 68.352.700
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Nr. 731 fortsat

Nominel rente . .vwssamwn

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

Bemarkning ..............
Lénebelpb i DKK .........

3-mdrs. DEM-Libor -0,45 pct. kvartirlig betaling de forste 3
mdr., herefter 3-mdrs. DEM-Libor -0,28 pct. mod ldnets rentefor-
pligtelse.

0,45 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 3-mdrs. DEM-
Libor de fgrste 3 mdr., herefter 0,28 pct. p.a. under renten for et
1an forrentet med 3-mdrs. DEM-Libor.

Swapmodparten kan terminere swappen pr. 20. december 1996.
20. september 1996: DEM 68.352.700 a 38493 = DKK
263.110.048.

Ldnet er som folge af swappens termination fortidsindfriet den
20. december 1996.

Nr. 732, Renteswap

Acceptdato ousesom saons o
Startdato ..................
Udlgbsdato ...............
Modpatt. ...

EHONEdSIOle: v vmnmm i
Rente .......covvviiiiina.

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

12. juli 1996

16. juli 1996

26. april 1999
Citibank N.A., London

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 69.000.000
4,4925 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 69.000.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,33 pct. p.a.

Ingen
Denne swap matcher lan nr. 712.
Ingen

Nr. 733, Renteswap

Acceptdatty ..:ovwvssnmn
Stadato: oo s
Udlgbsdate: ....cwmsmmmms
Modpart ..o.essssasmmmiome

Hovedstole ....ovoommeaes
REIE wenommmmmmamvams

OmkKostninger ............
Bem@IKIINg o wiomninsmivin
Udveksling af hovedstole .

16. juli 1996
23, juli 1996
23. juli 1998
Citibank N.A., London

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 41.900.000
3,9825 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 41.900.000

6-mdrs. DEM-Libor -0.35 pct. p.a.

Ingen
Denne swap matcher ldn nr. 726.
Ingen.
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Nr. 734, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ............... 19. juli 1996

Hjemtagelsesdato ......... 26. juli 1996

Udlgbsdato ............... 15. oktober 2001

LANEIYPE ;i imemmammansy Offentligt emitteret obligationslin
Udstedelse nr. 44 under statens EMTN-program

Ledende bank ...cunums i Citibank AG, Frankfurt

Nominelt lnebelgb ....... DEM 12.000.000

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

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Indfrielseskurs ............ Beregnes efter folgende formel:

95.666—FX£SP[DE‘H

130,00 x { 1+ —W
hvor FX®"P™ er ESP's valutakurs over for DEM 2 bankdage for
udlgb.

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

Swap:

SARAAtO! oo s s 26. juli 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1dn i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart ............. Citibank N.A., London

Hovedstol ................ DEM 12.000.000

Nominel rente ............ 3-mdrs. DEM-Libor -0,32 pct., kvartirlig betaling, mod linets
renteforpligtelse.

Effektiv-rente ...... o000 0,32 pet. p.a. under renten for et lin forrentet med 3-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelgb i. DKK. ..uvonss 26. juli 1996: DEM 12.000.000 a DKK 385,64 = DKK
46.276.800.

Nr. 735, Renteswap

Acceptdato ............... 31. juli 1996

Startdato .................. 30. august 1996

Udlgbsdato ............... 30. august 2006

Modpart .................. SBCM Derivative Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

Hovedstole ............... DEM 146.627.566 DEM 146.627.566

Rente ..................... 6,3875 pct. p.a. 3-mdrs. DEM-Libor -0,27 pct. p.a.

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

Bemarkning .............. Denne swap matcher lan nr. 713.
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Nr. 735 fortsat
Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 736, Valutaterminsforretning

ACCEptdatd .o vimas s 2. august 1996
BIATtAato’ oo o v v 2. august 1996
UdIgbsgato : .o iniemss 20. august 1996

1,7 (171 [ { RE Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0
RENE. ... mmirsioniit S5 25 Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udleb
Hovedstole .......ccovee DEM 176.750.400

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 120.000.000

Nr. 737, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 2. august 1996
Startdato .................. 5. august 1996
Udlgbsdato ............... 19. august 1996
MOodpart, ...:c: a0 omsws susm Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole: .c.ouvsssmmms 0
REMIE. uccvmsronmssmrsmsemsisann Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 119.338.920

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 81.000.000

Nr. 738, Valutaterminsforretning

Acceptdato ..oiuiueiiieas 2. august 1996
SANAAL0: oo s 5. august 1996

LB 31151 0773 -1 1 RR—_— 27. august 1996
MOAPATE ovcsosciirisisn smasmms Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hoveédstole wous v inonss 0
RENLE sovsinnivss somon s Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten modtager ved start
0
Ingen

149



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 738 fortsat

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole. ...owwasum, DEM 73.631.000 USD 50.000.000

Nr. 739, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 2. august 1996
Startdato .................. 6. august 1996
Udlgbsdato ............... 20. august 1996
Madpart: <. .oovisssvamisas Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hoyedstole ... 0 0
Rente ..................... Ingen Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb

Hovedstole «o: v mmnnns DEM 73.925.000 USD 50.000.000
Nr. 740, Asset swap
Acceptdalo. .-usvewazsa; 6. august 1996
Startdato .................. 15. august 1996
Udlgbsdato ............... 29. januar 1999
Modpart .................. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: ....ouvimvai ans JPY 900.000.000 DEM 12.500.000
Rente ..................... 5,85 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Asset swap pd opkgb i 1an nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 11.572.596
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 741, Valutaterminsforretning

Acceptdato’ - v vnse 5. august 1996
Startdato . ..owwms s 7. august 1996
Udlgbsdato ............... 28. august 1996
Modpart .................. Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ............... 0 0
Rente: oo e wstaminim: Ingen Ingen
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Nr. 741 fortsat
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole: ...moomamvviies DEM 147.310.000

Staten modtager ved udlpb
USD 100.000.000

Nr. 742, Valutaterminsforretning

Acceptdatol oo v e o 5. august 1996

STARAAIO iobovs oo biirrmsssrommitss 6. august 1996

Udlgbsdato ............... 28. august 1996

Modpart ...l Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ..o cvovs s 0

RENE v e v sy Ingen

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

Staten betaler ved udleb
Hovedstole ............... DEM 36.825.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udleb
USD 25.000.000

Nr. 743, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 5. august 1996

STartdate seovnmmrmaey e 6. august 1996

Udlpbsdato ..coonimmamzas 20. august 1996

MOAPALT < s samiess siosas Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0

Rente ...........ooiiiat Ingen

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

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 36.842.500

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udleb
USD 25.000.000

Nr. 744, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 5. august 1996
Startdato .................. 6. august 1996
Udlgbsdato ............... 27. august 1996
MOADAIT oo v ilaes Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start
Hovedstole ............... 0
R e A B iarsiobitins mionsin 583 Ingen

Staten modtager ved start
0
Ingen
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Nr. 744 fortsat
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 36.827.500

Staten modtager ved udlgb
USD 25.000.000

Nr. 745, Valutaterminsforretning

Aceeptdatt: oot 5. august 1996
SEATHAALO! o orsncs szrnmis 6. august 1996
LIdIgbsdato: ... cuncsenmummaion 27. august 1996
Modpart .................. Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0
RENIE v uvuromacimim i Ingen
Omkostninger ;e s Ingen

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 294.620.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 200.000.000

Nr. 746, Valutaterminsforretning

ACCEPLAALD = v o e 6. august 1996
Staitdate .o s 8. august 1996
Udlgbsdato: ..o..omsminnis 6. september 1996
Modpart. ..o Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0
RENEE- 5 ciiicomnce musmmimsesninen Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udlob
Hovedstole ............... DEM 108.397.700

Staten modtager ved start
0

Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 73.000.000

Nr. 747, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 7. august 1996

Startdato .................. 9. august 1996

Udlgbsdato ............... 9. september 1996

Modpart .................. Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0

Rente ..................... Ingen

Staten modtager ved start
0
Ingen
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Nr. 747 fortsat

Omkostninger ............ Ingen
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udleb
Havedstole: voosvmmommns DEM 363.041.000 USD 245.000.000

Nr. 748, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Acceptdato’! ..ooosiimienis 27. august 1996

Hjemtagelsesdato ......... 24. september 1996

Udlebsdato ............... 24, september 1998

Lénetype ................. Offentligt emitteret obligationsldn
Udstedelse nr. 46 under statens EMTN-program

Ledende bank ...........:s Kankaku (Europe) Ltd., London og DKB International plc., Lon-
don

Nominelt linebelgb ....... USD 150.000.000

NOMINELTENE oo s 5,45 pet. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... USD 1.500.000

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

SATTALY: <o sva s psmsass 24, september 1996

INAWOLA: - oo vovn sevnins Alle forpligtelser i henhold til lidnet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1dn i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart ............. Merrill Lynch Derivative Products A.G., Ziirich

Hovedstol ................ DEM 221.250.000

Nominel rente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,35 pct. p.a. mod lanets renteforpligtelse.

EfféktiV teiife soeee oamase 0,35 pct p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Léinebelpb i DKK ......... 24. september 1996: DEM 221.250.000 a 384,66 = DKK

851.060.250.

Nr. 749, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Ldbudsdato: . ..cosmmmmm 20. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 14. oktober 1996

Udlgbsdato ............... 13. januar 2000

Linetype ................. Borsnoteret Samurailin - Dual Currency JPY/AUD
Ledende bank ............. Nikko Securities Co. Ltd.. Tokyo

Nominelt ldnebelpb ....... JPY 20.000.000.000

Nominel rente ............ 5.8 pet.

Emissionskurs ..o 100

Kommissioner ............ JPY 300.000.000
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Nr. 749 fortsat

Andre omkostninger ...... JPY 30.000.000

Tilbagebetaling ........... AUD 230.414.800

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

Swap:

Startdate: ..oos v e 14. oktober 1996

Indhold ..o sy Alle forpligtelser 1 henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1an i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart ............. AlG Financial Securities (U.K.) Ltd., London

Hovedstol ................ DEM 275.595.976,30

Nominel rente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,34 pct., halvarlig betaling, mod lanets ren-
teforpligtelse.

Effektiv tente cuu:osiii v 0,34 pct. under renten for et ldn forrentet med 6-mdrs. DEM-Li-
bor.

Lénebelgbi DKK ......... 14. oktober 1996: DEM 275.595.976,30 a DKK 383,16 =

1.055.973.543.

Nr. 750, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdattd’ .o 21. august 1996

Hjemtagelsesdato ......... 17. september 1996

Udlgbsdato ............... 30. december 1999

Linetype ................. Offentligt emitteret obligationslin
Udstedelse nr. 45 under statens EMTN-program

Ledende bank ...covoivius Nikko Europe plc.

Nominelt lanebelob ....... USD 200.000.000

Nominel rente ............ 6,25 pct. p.a.

Emissionskurs ............ 101,1875

Kommissioner ............ USD 2.750.000

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

SEARAAL s oim i biiianssnseass 17. september 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til at variabelt forrentet 1dn i DEM med samme lgbetid.
Lénet er swappet i to lige store dele med to forskellige swapmod-
parter.

Swapmodpart 1 ........... Citibank N.A., London

Hoyedstol! - ...cosmmsmmsmsnsn DEM 148.500.000

Nominelrente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,22 pct., halvarlig betaling, mod lénets ren-
teforpligtelse.
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Nr. 750 fortsat

Swapmodpart 2 ........... Merrill Lynch Derivative Products A.G., Ziirich

Hovedstol wmrediimiomms DEM 148.500.000

Nominelrente; ... .coon v 6-mdrs. DEM-Libor -0,22 pct., halvirlig betaling, mod l&nets ren-
teforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,22 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lénebelpb i DKK ......... 17. september 1996: DEM 297.000.000 a 38544 = DKK
1.144.756.000.

Nr. 751, Asset swap

AcCeptdatdl .consivisi 22. august 1996

Startdato! oo 30. august 1996

Udlgbsdato ......coviees 29. januar 1999

Modpart ..o.csemenaasms Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

Hovedstole . svans asugs s JPY 1.000.000.000 DEM 13.700.000

RENLE omenmmises svasss 5,85 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,04 pct. p.a.
OmKOSINIREET -« ocm wonimssinis Ingen

Bemearkning .............. Asset swap pa opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 12.858.440.
Udveksling af hovedstole .

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 752, Valutaterminsforretning

Acceptdatd ...:.oieiians 28. august 1996
SHEAtdato’ o vms s 30. august 1996
Udlgbsdato oo amosn 29. november 1996
MOdPatt ozpmesssems e Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start
Hovedstole ............... USD 700.000.000
Rente ............... ... Ingen
Omkostninger ............ Ingen
Staten betaler ved udlgb
5 [0y a 101 - ——— DEM 1.029.700.000

Staten modtager ved start
DEM 1.035.650.000
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 700.000.000

Nr. 753, Asset swap

Acceptdato ............... 30. august 1996
Startdato .................. 9. september 1996
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Nr. 753 fortsat

Udlebsdato ............... 29. januar 1999
Modpart .................. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hoavedsioles ..o JPY 800.000.000 DEM 10.920.000
Rente ..................... 5,85 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,03 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning .............. Asset swap pd opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 10.286.752.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 754, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptsdator cowes e 6. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 26. september 1996

Udlgbsdato ............... 29. september 1998

Lénetype ................. Offentligt emitteret obligationslan - Dual Currency JPY/NZD
Udstedelse nr. 47 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Sanwa International plc., London og Kokusai Securities Co., Ltd.,
London

Nominelt ldnebelpb ....... JPY 10.000.000.000

Nominel rente ............ 7 pct. p.a.

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

Kommissioner ............ JPY 150.000.000

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetaling ........... NZD 130.975.700

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

Swap:

Startdato .................. 26. september 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stiende 14n i DEM med samme
lgbetid.

Swapmodpart ............. Credit Suisse Financial Products, London

Hovedstol' s sove: morse snm DEM 136.100.000

Nominel rente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,35 pct., halvirlig betaling, mod linets ren-
teforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,35 pet. p.a. under renten for et 1dn forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lénebelpb 1 DKK ......... 26. september 1996: DEM 136.100.000 a 384,30 = DKK
523.032.300.
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Nr. 755, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ............... 10. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 31. oktober 1996

Udlgbsdato: oo.covivcecn s 31. oktober 2006

Linetype: .c.ocomvusawis Privatplacering

Ledendebank .. ....:vnes Banque Indosuez, Tokyo

Nominelt lanebelgb ....... JPY 1.000.000.000

Nominel rente ............ 3.2 pet. p.a., heldrlig betaling

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

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

Tilbagebetalingskurs ...... 100

Fortidig indfrielse ......... Se bemarkning

BemBTRNINE o soeas sonme Staten kan fprtidsindfri lanet til kurs 100 til terminen 28. marts
1997. Safremt lanet ikke opsiges, vil hovedstolen blive opskrevet
med JPY 4.000.000.000 til i alt JPY 5.000.000.000.

Swap:

Startdato .................. 31. oktober 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1an i DEM med samme lgbetid.

SWaAPIIOHPAEE covaus s AIG Financial Securities (U.K.) Ltd., London

Hovedstol ::.:ivamiinuman DEM 13.700.000

Nominel rente: ... ... 3-mdrs. DEM-Libor -0.45 pct. kvartérlig betaling, mod ldnets ren-

teforpligtelse de farste 5 mdr., herefter 3-mdrs. DEM-Libor -0,27
pct. af DEM 68.500.000.

Effektivrente ............. 0,45 pct. p.a. under renten for et ldn forrentet med 3-mdrs. DEM-
Libor de ferste 5 mdr., herefter 0,27 pct. p.a. under renten for et
lan forrentet med 3-mdrs. DEM-Libor.

Bemarkning .............. Swapmodparten kan terminere swappen pr. 28. marts 1997,
Lénebelpb i DKK ......... 31. oktober 1996: DEM 13.700.000 a DKK 384,09 = DKK
52.620.330.

Nr. 756, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Acceptdato - vwesveaminr 12. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 25. september 1996

L8114 ] 01T b (o LR —— 25. september 2000

Lanetype ................. EIB-projektlan, DSB Electrification I F
Ledende bank ............. Den Europ@iske Investeringsbank, Luxembourg
Nominelt lnebelgb ....... XEU 100.000.000

NOel Terte ' <ounevmnass 5,40 pet. p.a.

EmiSSIONSKOTS! s sevwenys 100

KOMMISSIONET o snivcirviisins Ingen

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100
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Nr. 756 fortsat

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

Swap:

SARAAD, . ..oooo.w 20 8. 25. september 1996

INdhold: wooemey s Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet lin i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart ............. SBCM Derivative Products, London

Hovedstol ovvvmiiiss DEM 189.250.000

NOmHTEL Tente  «vu ammessssss 6-mdrs. DEM-Libor -0,25 pct. p.a., halvérlig betaling, mod linets
renteforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,25 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelgb i DKK ......... 25. september 1996: DEM 189.250.000 a 38425 = DKK
127.193.125.

Nr. 757, Asset swap

Acceptdatd. .uciieais e 12. september 1996
Startdato’ ;v svnce s ; 20. september 1996
Udlgbsdats e voasssmmsns 24. april 1999
Madpatt - . oo sees ABN-AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... AUD 18.000.000 DEM 21.700.000
REOIE sssmanns svmmammnes 7,75 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,02 pct. p.a.
OmKOSIMINGEL . ouvws s Ingen
Bemarkning: ..o smmes e Asset swap pa opkeb i lin nr. 712.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 758, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Acceptdato ... .io.neena 20. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 14. oktober 1996

Ldlghsdato . q..ovmmams soa 13. januar 2000

LANEYPE ovmcmwimmmaranss Borsnoteret Samuraildn - Premium Redemption Dual Currency
JPY/AUD

Ledende bank ............. Nikko Securities Co. Ltd., Tokyo

Nominelt linebelgb ....... JPY 10.000.000.000

Nominel rente ............ 4,10 pct. p.a.

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

Kommissioner ............ JPY 150.000.000

Andre omkostninger ...... JPY 20.000.000

Tilbagebetalingskurs ...... 100, se bema&rkning

Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig
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Nr. 758 fortsat

Bem#Erkmng: . couvovammm Séfremt JPY/AUD valutakursen er mindre end 78,12 den 13. de-
cember 1999, tilbagebetales lanet med AUD 128.008.200, ellers i
JBY.

Swap:

Startdato .................. 14. oktober 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stiende 1in i DEM med samme
lobetid.

SWapMOodpart: « s v AIG Financial Securities (U.K.) Ltd., London

Hovedstol ................ DEM 137.797.988,15

Nominel rente ............ 6-mdrs. DEM-Libor -0,34 pct., halvarlig betaling, mod linets ren-
teforpligtelse.

Effektivrente ............. 0,34 pct. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. DEM-Li-
bor.

Léinebelpb i DKK ......... 14. januar 1996: DEM 137.797.988,15 a DKK 383,16 = DKK
527.986.771.

Nr. 759, Asset swap

Acceptdato ............... 18. september 1996

Startdato: <. covveseim sninn s 26. september 1996

Udlgbsdate: ooimisviensrsy 29. januar 1999

Modpart: e Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

Hovedstole ............... JPY 1.000.000.000 DEM 13.700.000

RENE o v s sl an s 5,85 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor +0,01 pct. p.a.

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

Bem#&Ikning :..c.oveeiiman Asset swap pd opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 12.858.440.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 760, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ............... 19. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 16. oktober 1996

Udlgbsdato :....:.cuueases 16. oktober 2001

LAnetype - vven vuvinan Offentligt emitteret obligationslin
Udstedelse nr. 48 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Nomura Bank (Deutschland) GmbH og Schweizerischer Bankve-
rein (Deutschland) AG

Nominelt linebelgb ....... DEM 500.000.000

Nominel rente ............ 5,0 pet. p.a.
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Nr. 760 fortsat

Emissionskurs ............ 101,09

Kommissioner ............ DEM 10.000.000

Andre omkostninger ...... DEM 885.000

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

Startdato .................. 16. oktober 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stiende ldn i DEM med samme
lobetid.

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

Hovedstol ..conveimians DEM 500.000.000

Nominel rente ..o oo 6-mdrs. DEM-Libor -0,25 pect.

Effektivirente .. ...s.coiivs 0,25 pct. p.a. under renten for et ldn forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelab i DKK ......... 16. oktober 1996: DEM 500.000.000 a DKK 383,41 = DKK
1.917.050.000.

Swappen blev termineret pr. 11. november 1996 mod en engangs-
betaling pa DEM 3.666.647 til staten.

Nr. 761, Asset swap

Acceptdato ............... 17. september 1996
Startdato .................. 21. oktober 1996
Udlgbsdato ............... 18. juni 1999
MOdPEEt - oo namrassms Canadian Imperial Bank of Commerce, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ...ovemwummn JPY 1.500.000.000 DEM 20.575.000
Rente ......ovwosesismesen s 6,7 pct. p.a. 3-mdrs. DEM-Libor +0,01 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemearkning .............. Asset swap pd opkeb i ldn nr. 719. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 17.411.490.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 762, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Acceptdato ............... 26. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 10. oktober 1996

Udlgbsdato ............... 10. oktober 2000

LANEEYPE w soann svn e EIB-projektldn, DSB Electrification Il F
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Nr. 762 fortsat

Ledende bank ............. Den Europeiske Investeringsbank, Luxembourg

Nominelt lanebelgb ....... XEU 25.000.000

Nominel rente ............ 5,01 pet. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

SEATHAALE: o v susmngmone 10. oktober 1996

Inghold sowemenamnans Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et fast forrentet lin i DEM med samme lgbetid.

SWapmodpart: <« weecsaass SBCM Derivative Products, London

Hovedstol. ..c.cunamss s DEM 47.750.000

Nominel rente ............ 4,61 pct.

Effektivrente ............. 4,61 pct.

Lénebelpbi DKK ......... 10. oktober 1996: DEM 47.750.000 a DKK 383,11 = DKK
182.935.025.

Nr. 763, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Acceptdato ............... 26. september 1996

Hjemtagelsesdato ......... 31. oktober 1996

Udlgbsdato’ wie sianmsvmman 10. oktober 2000

LAGEODE mvwsmessnnus EIB-lin, Open Rate Contract

Ledende bank «..onwmaiviss Den Europziske Investeringsbank, Luxembourg

Nominelt linebelpb ....... XEU 42.250.000

Nominelrente: ... 5,01 pet. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

SEARAAL arsriinsiosvneimseiobnss 31. oktober 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser
svarende til et fast forrentet stdende 1dn i DEM med samme lgbe-
tid.

Swapmodpart ............. SBCM Derivative Products, London

HOVedSIol o s vsnmmm DEM 80.613.000

Nominel rente ...vovuivens 4,62 pct.

Effektiv rente = -cnscnwnas 4,62 pct.
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Nr. 763 fortsat
Lanebelgb i DKK

31. oktober 1996: DEM 80.613.000 a2 DKK 384,09 = DKK
309.626.472.

Nr. 764, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato
Hjemtagelsesdato
Udlgbsdato
Lénetype
Ledende bank
Nominelt linebelpb
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger
Tilbagebetaling
Fortidig indfrielse

Swap:
Startdato
Indhold

Swapmodpart
Hovedstol

9. oktober 1996

31. oktober 1996

3. februar 2000

Borsnoteret Samuraildn - Dual Currency JPY/AUD
Daiwa Securities Co. Ltd., London
JPY 21.000.000

5,6 pct. p.a.

100

JPY 315.000.000

Ingen

AUD 237.556.620

Ikke mulig

31. oktober 1996

Alle forpligtelser i henhold til lidnet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet stiende 1an i DEM med samme
lpbetid.

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

DEM 283.500.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,29 pct. p.a., halvarlig betaling, mod lanets
renteforpligtelse.

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

31. oktober 1996: DEM 283.500.000 a DKK 384,90 = DKK
1.088.895.150.

Nr. 765, Asset swap

Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

Rente
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14. oktober 1996

22. oktober 1996

29. januar 1999

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
JPY 1.000.000.000
5,85 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 13.720.000

6-mdrs. DEM-Libor +0,01 pct. p.a.
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Nr. 765 fortsat

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

Udveksling af hovedstole .

Asset swap pd opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales
med AUD 12.858.440.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 766, Renteswap

Aceeptdato oz casoas
SERdate: sorwormmrmmmas
873171576 b1 (o ————————
Modpart ..o e

Hovedstole ...nmanm s
REN®: sccnvnn s vvas svas

Omkostninger ............
Bem@Erkning ..o oo
Udveksling af hovedstole .

17. oktober 1996

22. oktober 1996

25. september 2000

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 189.250.000
4,505 pet. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 189.250.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,25 pct. p.a.

Ingen
Denne swap matcher lén nr. 756.
Ingen

Nr. 767, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Acceptdato ...............
Hjemtagelsesdato .........
Udlgbsdato: : c:vnieovminns
LATEIVPE wrsmsmssmsissis
Ledende bank ....ooviniwann
Nominelt ldnebelgb .......
Nominel rente ............
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Tilbagebetaling ...........
Fortidig indfrielse .........

Swap:

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

Swapmodpart .............
Hovedstol ................
Nominelrente ............
Effektiv renté ....coweovie

29. oktober 1996

25. november 1996

25. november 1999

Bersnoteret Samuraildn - Dual Currency JPY/AUD
Kankaku (Europe) Ltd., London
JPY 10.000.000.000

5,35 pct. p.a.

100

JPY 181.210.000

Ingen

AUD 111.521.000

Ikke mulig

25. november 1996

Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1an i DEM med samme lobetid.
Commonwealth Bank of Australia, London

DEM 131.795.838,93

6-mdrs. DEM-Libor -0.35 pct. p.a. mod lanets renteforpligtelse.
0,35 pct p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.
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Nr. 767 fortsat

Léinebelgbi DKK ......... 25. november 1996: DEM 131.795.838.93 a DKK 384,18 = DKK
506.333.254.
Nr. 768, Renteswap
Acceptdatd. .oz imas 18. oktober 1996
Startdato’ ......ux vvvsrve s 23. oktober 1996
UAIbSAALO 1 »ocovsnosiviiimamsan 13. januar 2000
Modpart .................. Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HovedSIOE  coun s pvam DEM 275.595.976,30 DEM 275.595.976,30
ReNE oreomomvin s Siss s 3,94 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,34 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen
Bemarkning ...covewican Denne swap matcher lan nr. 749.

Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 769, Renteswap

Acceptdato ............... 24. oktober 1996
SHENdatd’ v 29. oktober 1996
Udlgbsdatti ....ounmemms 30. december 1999
Modpart ....cooovrevases SBCM Derivative Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ............... DEM 297.000.000 DEM 297.000.000
REIME 5260000 mamminn simsmen s 4,1125 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,22 pct. p.a.
OmMKOSIINEET woassivpnins Ingen
Bem®tkning . .q.uz 0000 Denne swap matcher l&n nr. nr. 750.

Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 770, Renteswap

Acceptdato ............... 1 1. november 1996
Startdato .................. 14. november 1996
Udlpbsdato ............... 3. februar 2000
MOAPATE om0t s b Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole? ... s wames DEM 283.500.000 DEM 283.500.000
Rente ..................... 4,102 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor -0,29 pct. p.a.
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Nr. 770 fortsat

Omkostninger ............ Ingen
Bemerkning .......... ... Denne swap matcher lin nr. nr. 764.
Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 771, Lan med tilknyttet swap

Lin:
Acceptdarn: o soevinansns 11. november 1996
Hjemtagelsesdato ......... 23. december 1996
Udlobsdato ............... 1. tranche: 13. december 1999, 2. tranche: 14. december 1999,
3. tranche: 15. december 1999, 4. tranche: 16. december 1999,
5. tranche: 17. december 1999, 6. tranche: 20. december 1999.
Linetype ..o, Offentligt emitteret obligationslin
Udstedelse nr. 51-56 under statens EMTN-program
Ledende bank . cosvi s Union Bank of Switzerland, London
Nominelt linebelob ....... 6 trancher a USD 8.100.000, i alt USD 48.600.000
Nominel Tente: .. coowsivens 0 pct.
Hjemtagelseskurs ......... 100
Kommissionermv. ....... Ingen
Andre omKostninger ...... Ingen
Indfrielseskurs ............ Beregnes efter folgende formel:
IBEX 1997-59—1BEXi90s | o, FXTose "
100,00 x {1,036576 +1,241935 % TBEX e } % XL T
hvor IBEX er det spanske aktieindeks,
IBEX,,, , er gennemsnittet af aktieindekset IBEX i d&rene
1997-1999,
IBEX,,,, er aktieindeksets vardi ved linets start, og
FXEPUSD o ESP's valutakurs over for USD, siledes at sidste led
er et valutakorrektionsled, som medferer, at selv om linet udbeta-
les og tilbagebetales 1 USD, si er linet i realiteten et ESP-lan.
Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig
Swap:
Statdator i eemenam s 23. december 1996
[[9d[3751 ! A ——————— Alle forpligtelser 1 henhold til linene er ombyttet til forpligtelser
svarende til variabelt forrentede 1dn i DEM med samme lpbetid.
Swapmodpart ............. Union Bank of Switzerland, London
Hovedstol ................ 6 trancher 2 DEM 12.595.500, i alt DEM 75.573.000
Nominel rente ............ 6 mdrs. DEM-Libor -0,4 pct. p.a. mod linets rentebetalinger.
Effektivrente ............. 0,4 pct. under renten for et lin forrentet med 6 mdrs. DEM-Libor.
Lanebelgb i DKK ......... 23. december 1996: DEM 75.573.000 a DKK 382,54 = DKK

289.096.954.
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Nr. 772, Lan med tilknyttet swap

Léan:

ACCEPIIATO wusiiviiisiian 22. november 1996

Hjemtagelsesdato ......... 20. december 1996

Udlgbsdato: .nvesivinvamen 20. december 2006

LAnetype wiuvasi s Privat placering

Ledende bank ............. Chase Manhattan International Limited, London

Nominelt lanebelgb ....... USD 20.000.000

Nominel rente ............ 6,065 pct. p.a.

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

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

Andre omkostninger ...... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

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

Swap:

Startdato .................. 20. december 1996

Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til lanene er ombyttet til forpligtelser
svarende til variabelt forrentet lan i DEM med samme lgbetid.

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

Hovedstol ........oovivnns DEM 29.940.000

Nominel rente ............ 6 mdrs. DEM-Libor -0,22 pct. p.a. mod linets rentebetalinger.

Effektivrente .. .cconoevas. 0,22 pct. under renten for et lin forrentet med 6 mdrs. DEM-Li-
bor.

Léanebelpb i DKK ......... 20. december 1996: DEM 29.940.000 4 DKK 382,42 = DKK
114.496.548.

Nr. 773, Asset swap

Acceptdato ............... 21. november 1996

Startdafe’ cooocvviismaiiie 2. december 1996

UdIBbSAaG | vsummpmananas 29. januar 1999

Maodpatt ooz Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

Hovedstole ............... JPY 1.000.000.000 DEM 13.490.000

RENE =500 et s aos 5,85 pet. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor +0,01 pct.

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

Bem®IkKiing s soenamms Asset swap pd opkeb i lan nr. 683. JPY-hovedstol tilbagebetales

med AUD 12.858.440.
Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 774, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 22. november 1996
SEATTAAG v i mnsne 22. november 1996
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Nr. 774 fortsat
Udlgbsdato: o usmmemee: 27. december 1996
Y (17 | 1121y AT Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start
Hovedstole ............... 0
Rente ............oooiin. Ingen
Omkostninger ............ Ingen
Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ........ocv00ie DEM 59.828.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 40.000.000

Nr. 775, Valutaterminsforretning

Acceptdato: ..o v v 22. november 1996

SEARdAto: s s o 22. november 1996

Udlgbsdato ............... 23. januar 1997

Modpart .................. Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole :.ovcswesiviman 0

REME »vovvvnciemmnnmns Ingen

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

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 299.140.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udleb
USD 200.000.000

Nr. 776, Valutaterminsforretning

ACCEptIate woppewrornnnss 22. november 1996

SEIAto: wovenm e 22. november 1996

Udlpbsdato - .cuceswaias 20. december 1996

Modpart uceca s st Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0

RENLE: .\ . ci ssn pigmasse Ingen

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

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 298.520.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 200.000.000
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Nr. 777, Lan med tilknyttet swap

Lan:
Acceptdato ............... 25. november 1996, forhgjelse 28. november 1996
Hjemtagelsesdato ......... 4. december 1996
Udlpbsdato .......ivesises 4. december 2000
LANEYDE s ompmmnaninnss Offentligt emitteret obligationslén
Udstedelse nr. 49 under statens EMTN-program.
Ledende banke ... .o Daiwa Europe Limited, London
Nominelt linebelgb ....... GBP 100.000.000 + GBP 25.000.000
Nominelrente ............ 7,25 pet. p.a.
Emissionskurs ............ 101,50 for GBP 100.000.000, 101,70 for GBP 25.000.000
Kommissioner ............ 1,625 pct.
Hjemtagelseskurs ......... 99,875 (GBP 99.875.000) + 100,075 (GBP 25.018.750)
Tilbagebetalingskurs ...... 100
Fertidig indfrielse ......... Ikke mulig
Swap:
Startdato .................. 4. december 1996
Indhold ................... Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser
svarende til et fast forrentet ldn i DEM med samme lpbetid.
Swapmodpart 1 ........... National Westminster Bank PLC, London
Hovedstol .csaseevimmions DEM 254.000.000
Nominel'rente: ......ccoue 4,56 pct. p.a., helarlig rentebetaling mod lanets forpligtelse
Effektivrente ............. 4,56 pct. p.a.
Swapmodpart 2 ........... Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Hovedstol ................ DEM 64.300.000
Nominel rente ............ 4,495 pct. p.a., helarlig rentebetaling mod lanets forpligtelse
Effektivitente «.oovmamms 4,495 pct. p.a.

Udveksling af hovedstole . Ved aftalens start og afslutning.
Lanebelgb i DKK ......... 4. december 1996: DEM 318.300.000 3 DKK 382,89 = DKK
1.218.738.870.

Nr. 778, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 26. november 1996
Startdato .................. 29. november 1996
Udlgbsdato ............... 16. december 1996
Modpatt .. .ccommanisag Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ............... USD 291.000.000 DEM 443.163.900
Rente ..................... Ingen Ingen
Omkostninger ............ Ingen
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 778 fortsat

Staten betaler ved udleb
Hovedstole ............... DEM 442.698.300

Staten modtager ved udlob

USD 291.000.000

Nr. 779, Valutaterminsforretning

ACCEPIdAT0 wose s 26. november 1996

A FTg {0 1] Lo (PR 29. november 1996
Ldlgbadato « s 28. februar 1997
MOGpPart .. s s Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole .......:.oeeamm USD 409.000.000
ReNte: 5 evve s sbsiiaiven Ingen
Omkostinger .......c.e.. Ingen

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole  omves swssa DEM 619.389.600

Staten modtager ved start
DEM 622.866.100

Ingen

Staten modtager ved udleb
USD 409.000.000

Nr. 781, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 25. november 1996
Startdato .................. 25. november 1996
Udlgbsdato ... :seeamsnsw 27. januar 1997
Medpait « sewnssnsars Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole: . cuwwnmms wams 0
RENTE: .o vmrcimmammmmnninin winemsmse Ingen
OmkKostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udleb
Hovedstole ..........i000 DEM 188.550.000

Staten modtager ved start
0

Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 125.000.000

Nr. 782, Valutaterminsforretning

ACCRPatS uwv vnm v 25. november 1996
Startdato .................. 25. november 1996
Udlpbsdato ............... 27. januar 1997
Modpart .................. Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole .oonnommsmmss 0
RENEE opvvs v ommanmsan Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten modtager ved start
0
Ingen
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Nr. 782 fortsat
Staten betaler ved udlgb

Staten modtager ved udleb
USD 10.000.000

Hovedstole: .o DEM 15.084.000

Nr. 783, Valutaterminsforretning

Acceptdato. ... coweniones 5. december 1996
Startdato .................. 5. december 1996
Udlgbsdato ............... 8. januar 1997

Modpart ................. Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole ....ovuminn 0
Rente: o s s Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udleb
Hovedstole ............... DEM 307.500.000

Staten modtager ved start
0

Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 200.000.000

Nr. 784, Valutaterminsforretning

Aceeptdals o s 5. december 1996

Startdat)y e s 5. december 1996

Udlpbsdato ............... 6. januar 1997

Modpart .................. Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0

Rénte =zoveiooinmsimusans Ingen

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

Staten betaler ved udlpb
Hovedstole ............... DEM 153.770.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 785, Valutaterminsforretning

Acceptdato ............... 5. december 1996

Statdato’ s sowes s s 5. december 1996

Udlgbsdato: ;000 v 3. februar 1997

Modpart .o s Danmarks Nationalbank
Staten betaler ved start

Hovedstole ............... 0

Rente ..................... Ingen

Omkostninger ............ Ingen
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0
Ingen



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 785 fortsat

Staten betaler ved udlgb
Hovedstole ............... DEM 153.510.000

Staten modtager ved udlob
USD 100.000.000

Nr. 786, Valutaterminsforretning

ACEEPLdAtD : ovovmasmsmes 5. december 1996
SAHAANY o s 5. december 1996
Udlpbsdato:. . i.oow csmsmemes 4. februar 1997
MOdpant. s s miimmmmb i Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start

Hovedstole .......ommem 0
RENEE s isns o Ingen
Omkostninger ............ Ingen

Staten betaler ved udleb
Hovedstole .. o o DEM 153.500.000

Staten modtager ved start
0
Ingen

Staten modtager ved udleb
USD 100.000.000

Nr. 788, Renteswap

Acceptdato ............... 19. december 1996
Startdato .................. 23. december 1996
UIdIpbsdato’ «x swemem s 13. januar 2000
MOAPALE =i vsnsmmmmmss Salomon Swapco Inc.

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

Hovedstole: oo awes s DEM 137.797.988.15 DEM 137.797.988,15

Rente ..........ocooovenn. 3,88 pet. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor -34 pct. p.a.
Omkostninger ............ Ingen

Bemarkning ..::inoi oo Denne swap matcher ldn nr. 758.

Udveksling af hovedstole . Ingen

Nr. 789, Renteswap

ACCEPHdALE: - cvcsmes wanm s 20. december 1996
SEATA AL s atvsiscmrmisss sssssoase mas 27. december 1996
Udlegbsdato ............... 25. november 1999
Modpart .................. Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler

ydelser svarende til
HoVEUSIO]  soovnmesmmsanimnans DEM 131.795.838,93
RENtE smmmmmmnnmn s 3,765 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

DEM 131.795.838,93

6 mdrs. DEM-Libor -0,35 pct.
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Nr. 789 fortsat

Omkostninger ............
Bem®Erkniflg: v veasn wis
Udveksling af hovedstole .

Ingen
Denne swap matcher 1an nr. 767.
Ingen

Nr. 790, Renteswap

Acceptdato ...............
Startdato ..................
Udlebsdato ...............
MOAPETE & socim o500 s

Hovedstol.  coie e soees 5
Rente .....................

Omkostninger ............
Bemarkning ..............

Udveksling af hovedstole

20. december 1996
27. december 1996
20. december 2006
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til

DEM 29.940.000 DEM 29.940.000

5,925 pet. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor -0,22 pct.
Ingen

Denne swap matcher 1an nr. 772.

Ingen

Nr. 791, Renteswap

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

Hovedstol: :ocomammaman
Rente .....................

Omkostninger ............
Bemarkning ..............

Udveksling af hovedstole

23. december 1996
30. december 1996
20. december 1999
Union Bank of Switzerland. London

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til

DEM 75.573.000 DEM 75.573.000

374 pet pa 6 mdrs. DEM-Libor -0,4 pct.
Ingen

Denne swap matcher lan nr, 771.

Ingen

Nr. 792, Valutaterminsforretning

ACCEPIat «onn v o 5
Stantdatt’ .oumvmeinee
Udlgbsdato .cowoin s
Modpart. «...ovmons s

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

172

23. december 1996

27. december 1996

27. januar 1997
Danmarks Nationalbank

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
0 0

Ingen Ingen

Ingen
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Nr. 793 fortsat
Staten betaler ved udlob Staten modtager ved udleb
Hovedstole: unsmses s DEM 117.807.600 USD 76.000.000
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Bilagstabel 4.

Samtlige indenlandske statslan pr. 31. december 1996."

Udestdende
belpb pr.
Lobe- | Pélydende 31.dec.1996
mr. rente Titel” Sidste termin | (mill.DKK)
Fast forrentede obligationslan
Stdende lin
218 9 Stiende 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 lan 2000 15.nov.2000 59.150,0
Udstedt 2.jan.1990 - 30.dec.1992
246 8 Stdende lan 2003 15.maj 2003 69.000,0
Udstedt 2.jan.1992 - 30.dec.1993
257 7 Stéende lan 2004 15.dec.2004 74.450,0
Udstedt 25.maj 1993 - 5.dec.1994
264 7 Stdende lan 2024 10.nov.2024 20.045,0
Udstedt 6.apr.1994 -
265 6 Stiende lin 1999 10.dec.1999 49.300,0
Udstedt 14.apr.1994 - 30.dec.1994
og 2.jan.1996 - 2.jul.1996
269 8 Stdende lan 2006 15.mar.2006 70.000,0
Udstedt 5.dec.1994 - 10.apr.1996
272 8 Stdende lan 2001 15.n0v.2001 44.135,0
Udstedt 9.jan. 1995 - 18.jun.1996
279 7 Stiende 1an 2007 15.n0v.2007 27.045,0
Udstedt 10.apr.1996 -
280 6 Staende lan 2002 15.nov.2002 19.562,0
Udstedt 18.jun.1996 -
Serieldn
13 45 S 1997 15.0kt.1997" 13.2
Udstedt 10.dec.1952 - 12.sep.1958
14 5 S 2007 15.sep.2007" 60,6

Udstedt 20.0kt.1953 - 12.sep.1958
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Bilagstabel 4 - fortsat

Udestdende
belgb pr.
Lobe- | Palydende 31.dec.1996
nr. rente Titel” Sidste termin | (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan - fortsat
16 4 S 2017 15.jun.2017" 110,5
Udstedt 29000 1955 - ] 2isep. [958
38 12 S 2001 15.feb.2001 13.387,5
Udstedt 6okt 19500 9 g 1983
56 10 S 1999 15.jul. 1999 3.519.8
Udstedt Toomag 1953 12 5ul 1985
57 10 S 2004 15.0kt.2004 7.584,0
Udstedt 1Oy TSNS - 30.a0g. 1Y8S
85 10 S 2001 15.jul.2001 25
Udstedt 15 jul 1985 - 30.aug. 1985
Uamortisable
1 3.5 Dansk-Statslan 1886 uamortisabelt” 46,2
Udstedt 11.dec. 1886
8 5 Dansk Islandsk Fond 1918 uamortisabelt 1,0
Udstedt 20.maj 1919
Lialt fast forrentede; ObligationSIANT ... commssmists it st 516.812,2
Statsgzeldsbeviser
267 6,25 Statsgzldsbevis 1997 | 10.feb.1997 17.617.0
Udstedt 1.jul.1994 - 30.dec.1994
271 7,00 Statsgzldsbevis 1997 11 15.aug.1997 35.682.0
Udstedt 4.jan.1995 - 29.dec.1995
275 7,00 Statsgazldsbevis 1998 1 15.feb.1998 21.200,0
Udstedt 3.jul.1995 - 2.jul.1996
282 6,00 Statsgeldsbevis 1999 1 15.feb.1999 10.000,0
Udstedt 2.jul.1996 -
Ialt statsgaeldsbeviser ... ... .. e 84.499.0
Skatkammerbeviser
278 0 Skatkammerbevis 1997 1 2.jan.1997 15.175,0

Udstedt 1.apr.1996 - 1.0kt.1996
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Udestdende
belgb pr.
Lebe- | Palydende 31.dec.1996
nr. rente Titel” Sidste termin | (mill.DKK)
Skatkammerbeviser - fortsat
281 0 Skatkammerbevis 1997 11 1.apr.1997 21.373,0
Udstedt 1.jul.1996 -
283 0 Skatkammerbevis 1997 III 1.jul. 1997 14.686,0
Udstedt 1.0kt.1996 -
I alt skatkammerbeviser ....... ... i 51.234,0
Variabelt forrentede obligationslan
203 var. Stdende l4n 1997 15.jan.1997 6.362,0
Udstedt 2.jan.1987 - 6.jan.1988
209 var. Stdende 14n 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
Talt viriabelt forrentéde oblipAHonSIAL . ouvmwe s v i, siwws s avs 16.760,0
Przemieobligationslan
11 as Premieobligationsldn af 1948/98 20.jun.1998 100,0
Udstedt 20.jun.1948
15 4 Premieobligationslan af 1954/99 1.0kt. 1999 100,0
Udstedt 7.0kt.1954
19 3.5 Przmieobligationsldn af 1959/98 1.dec.1998 100,0
Udstedt 1.dec.1958
20 7 Przmieobligationslin af 1965/2010 22.sep.2010 100,0
Udstedt 22.sep.1965
21 7 Pramieobligationslin af 1969/2009 31.dec.2009 100,0
Udstedt 1.0kt.1969
24 8 Premieobligationslan af 1977/2002
I Udstedt 14.apr.1977 15.feb.2002 100,0
IT Udstedt 3.jun.1977 15.maj 2002 100,0
I Udstedt 24.jun.1977 15.jun.2002 100,0
IV Udstedt 28.jul. 1977 15.jul.2002 100,0
V  Udstedt 30.aug.1977 15.aug.2002 100,0
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Bilagstabel 4 - fortsat

Udestaende
belpb pr.
Lobe- | Pélydende 31.dec.1996
nr. rente Titel® Sidste termin | (mill.DKK)
Praemieobligationslan - fortsat
39 10 Prazmieobligationslan af 1980/2005 1.jul.2005 200,0
Udstedt 28.0kt.1980
I alt preemicobligationsIAn: . ..o v om s smmman s v v s s v Bah e s 1.200,0
Indenlandskipmld i DKK oo ivoe s i e on i o sl e an 670.505,2
XEU-lan
249 8.5 Stdende l4n 1,3 mia. XEU 2002 24.apr.2002 9.597,3
Udstedt 24.apr.1992
Heraf opkabt (321 mill. XEU) -2.3724
Fale XEU-IAGT o v i s i s i i 0 a5 5 s T s i i e s 1 7.224.8
Indenlandsk geeld, ialt ... .. .. .. .. ... .. ... 677.730,0

n

2)

Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 8.
Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har varet 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 pi en dato. For disse papirer er kun denne dato angivet.

Kan indfries af staten med 3 méneders varsel.
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Bilagstabel 5.

Samtlige udenlandske statsldan pr. 31. december 1996.

Léanene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udleb, sifremt andet ikke er navnt.

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

Udestdende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
AUD-lan
433 7 1990/97 AUD(rente af 124.6 mill.)/
JPY (tilbagebetaling) 0,0 0,0
- T 1990/97 swap fra AUD (rente af 124,6
mill.) til variabel rente i USD -0,0 -0,0
651 0 1995/97 AUD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 395.5 1.871,7
- 0 1995/97 swap til DEM med variabel rente -395.5 -1.871,7
683 0 1996/99 AUD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 385.8 1.825,8
- Heraf opkebt (26.000 mill.JPY) -3343 -1.5823
- 0 1996/99 swap til DEM med variabel rente -385.8 -1.825,8
712 7,75 1996/99 60,0 2840
- Heraf opkebt -18,0 -85,2
- 7,75 1996/99 swap til DEM med variabel rente -60,0 -284,0
715 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 100,3 4747
Swap vedr. opkob (7.800 millJPY) i 14n
nr. 683
718 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 38,6 182,6
Swap vedr. opkgb (3.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
719 0 1996/99 AUD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 3484 1.649.0
- Heraf opkebt (1.500 mill.JPY) -174 -82.4
- 0 1996/99 swap til DEM med variabel rente -348.4 -1.649.,0
722 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 54,0 255,6
Swap vedr. opkeb (4.200 mill.JPY) i lin
nr. 683
724 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 38.6 182,6
Swap vedr. opkeb (3.000 mill.JPY) i lin
nr. 683
726 0 1996/98 AUD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 34,6 163.8
- 0 1996/98 swap til DEM med variabel rente -34,6 -163.8
728 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 129 60,9
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lan
nr. 683
730 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 16,7 79,1

Swap vedr. opkeb (1.300 mill.JPY) i lin
nr. 683
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Udestéende | Udestéende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lgbe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
AUD-lan - fortsat
740 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 11,6 54.8
Swap vedr. opkgb (900 mill.JPY) i lan
nr. 683
749 0 1996/2000 AUD(tilbagebetaling)/JPY
(rente) 2304 1.090,6
- 0 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -230.4 -1.090.,6
751 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 12,9 60,9
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lan
nr. 683
753 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 10,3 48,7
Swap vedr. opk@b (800 mill.JPY) i lin
nr. 683
757 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 18,0 85,2
Swap vedr. opkeb (18 mill.AUD) i lin
nr. 712
758 0 1996/2000 AUD(tilbagebetaling)/JPY
(rente) 128,0 605,9
- 0 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -128.0 -605.9
759 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 12,9 60.9
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lin
nr. 683
761 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 17.4 82,4
Swap vedr. opkeb (1.500 mill.JPY) i ldn
nr. 719
764 0 1996/2000 AUD(tilbagebetaling)/JPY
(rente) 237,6 1.1244
- 0 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -237,6 -1.124.4
765 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 12,9 60,9
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lin
nr. 683
767 0 1996/99 AUD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 111,5 5278
- 0 1996/99 swap til DEM med variabel rente -111,5 -527.8
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestidende | Udestidende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lebe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note

AUD-lan - fortsat

773 0 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 12,9 60,9
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i 1n
nr. 683
LA ATTED IR i 0, 505 70, R 0 P00 OIS0 369,7 1.749.9
Beholdning af egne obligationer ......................... -369.,7 -1749.9
FEIE AU s s emes s wreme s A e asis e 0,0 0,0
BEF-lan
619 0 1995/2003 swappet til variabel rente -5.000,0 -928.3
- var. 1995/2003 swappet fra fast rente 2.705,3 502,3
Talt BEF ...t aaieeas -2.294.8 -426,0
CAD-lan
535 1.5 1993/98 swappet til variabel rente 250,0 1.085,0
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -250,0 -1.085,0
554 6,625 1993/97 200,0 868.0
- 6,625 1993/97 swap til DEM med variabel rente -200,0 -868,0
574 6,5 1993/99 250,0 1.085.0
- 6;5 1993/99 swap til USD med variabel rente -250,0 -1.085,0
1 | b g 0,0 0.0
CHF-lan
141 1.7 1982/97 EIB-lan, Fargbroerne 2,6 11.6 (2)
163 6,45 1982/97 EIB-lan, Fargbroerne 3.5 15,6 (2)
164 6.45  1982/97 EIB-lan, Fargbroerne, NIC 47 20,6 (2)
179 6.6 1983/98 EIB-lan, grgnlandske pakhuse 1.8 8,0 (2)
198 6,85 1984/99 EIB-lan IV 2.1 9,2 (2)
313 0 1987/2002 100,0 4404
- Heraf opkobt -14,8 -65,2
499 7,165 1992/97 swap fra DEM med fast rente 278.0 1.2242
540 var.  1993/98 swappet til fast rente 150,0 660.,6
547 4,75 1993/99 150,0 660.6
549 4.6 1993/98 swap fra GBP med fast rente 335,1 1.475.9
550 4.8 1993/98 swap fra USD med fast rente 1250 550,5
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Udestdende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Labe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
CHF-lan - fortsat
551 45 1993/97 250,0 1.101,1
559 425 1993/99 1.000,0 4.404,3
695 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -50,0 -220,2
696 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440.4
697 4,25  1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440 .4
698 4,25  1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440,4
699 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440.4
700 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -150,0 -660.6
701 4,25  1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440,4
702 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440.4
703 4,25 1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440.4
704 425  1993/99 swappet til DEM med fast rente -100,0 -440.4
LalCHE BIatto e s s s asitbbass iy etas 1.402,8 6.178,5
Beholdning af egne obligationer ......................... -14.8 -65,2
622110 @ o | 2 e e 1.388,0 6.113,3
DEM-lan
140 9.8 1982/97 EIB-lin, P&T kabelforbindelse 0,1 0,5 (2)
164 8.5 1982/97 EIB-lan, Farpbroerne, NIC 9.2 35,1 (2)
298 0 ECP-program 1.519,0 5.810,2
341 var.  1987/97 swappet fra fast rente 100,0 3825
- 6,29  1987/97 swappet til variabel rente -100,0 -382.5
343 var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 191,3
- 6.3 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -191,3
- var.  1987/97 swappet fra fast rente 50,0 1913
- 6.725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -191,3
350 var.  1987/97 swappet fra fast rente 100,0 3825
- 6.6 1987/97 swappet til variabel rente -100,0 -382.5
484 8,79  1991/97 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var.  1991/97 swappet til fast rente -100,0 -382,5
498 825 1992/97 500,0 1.912,5
- Heraf opkobt -20,0 -76,5
499 8.3 1992/97 swap til CHF med fast rente -300,0 -1.147.5
509 8.345 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var.  1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -382.5
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestéende | Udestiende
belab pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note

DEM-lan - fortsat

512 8.3 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var.  1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -382,5
515 8,285 1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 1913
- var.  1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -191,3
516 8,31  1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 191.3
- var.  1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -191.3
524 8,03  1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -382,5
528 7.94  1992/2001 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1992/2001 swappet til fast rente -100,0 -382,5
534 var. 1993/98 swap fra USD med variabel rente ~ 1.651.7 6.317.8
535 var. 1993/98 swap fra CAD med variabel rente 3231 1.235.,9
536 6,35  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -382,5
537 6,125 1993/98 2.000,0 7.650,0
- Heraf opkobt -5,0 -19,1
539 6,55  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -382.5
542 6.65  1993/98 swappet fra variabel rente 50,0 191,3
- var.  1993/98 swappet til fast rente -50,0 -191,3
543 6,64  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100.0 -382.5
544 6,65  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1993/98 swappet til fast rente -100.0 -382,5
545 6,61  1993/98 swappet fra variabel rente 100.0 382,5
- var.  1993/98 swappet til fast rente -100,0 -382,5
546 6,6 1993/98 swappet fra variabel rente 100.0 3825
- var.  1993/98 swappet til fast rente -100,0 -382.5
553 var. 1993/97 swap fra USD med fast rente 4208 1.609.4
554 var. 1993/97 swap fra CAD med fast rente 265,0 1.013,6
556 6,1811 1993/98 swap fra NLG med fast rente 886.,4 3.390,5
a5t 6,2 1993/97 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1993/97 swappet til fast rente -100,0 -382.5
562 593  1993/97 swap fra USD med variabel rente 336.1 1.285.6
563 5.8 1993/97 swap fra USD med variabel rente 167.0 638,8
564 5,815 1993/97 swap fra USD med variabel rente 168,0 642.,6
566 5,83  1993/97 swap fra USD med variabel rente 198.,0 757.4
567 5,83 1993/97 swap fra USD med variabel rente 2063 788.9
568 5,785 1993/97 swap fra USD med variabel rente 329:5 1.260,3
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belgb pr. belab pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
DEM-lan - fortsat
569 5.7575 1993/97 swap fra USD med variabel rente 88.9 3399
570 5,77 1993/97 swap fra USD med variabel rente 161,5 617,7
572 6,07 1993/2000 9.7 372
576 var.  1993/98 swap fra ESP med variabel rente 119.8 458.4
577 543 1993/97 swap fra USD med variabel rente 160,7 614,7
579 5.69  1993/99 swap fra USD med variabel rente 300,0 1.147.5
616 var.  1995/97 swap fra USD med variabel rente 3070 1.174,3
620 0 1995/98 500,0 1.912.5
- Heraf opkabt -448.5 -1.719,5
621 6,125 1995/2000 500,0 1.912,5
624 6,445 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382,5
626 6,23 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382,5
638 6,31  1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382,5
639 6,305  1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 765.0
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -765,0
640 4,42 1995/97 swappet til variabel rente 25,0 95,6
641 6,16 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 382.5
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382,5
642 6,1675 1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 765,0
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -765,0
643 6,33 1995/2001 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/2001 swappet til fast rente -100,0 -382,5
644 6,31  1995/2001 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var.  1995/2001 swappet til fast rente -100,0 -382,5
645 0 1995/2000 200,0 765,0
- Heraf opkgbt -148.4 -567,6
646 6,46  1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -382.5
647 6,44 1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var.  1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -382,5
648 6.4 1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -382.5
649 6.39  1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -382.5
650 5,73 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -3825
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Bilagstabel 5 - fortsat

’ Udestdende | Udestdende
belob pr. belob pr.
Rente- [ 31.dec. 1996 | 31.dec. 1996
Lobe-| sats (il af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel | valutaen) (1) Note
DEM-lan - fortsat
651 var. 1995/97 swap fra JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 417.1 1:5953
652 5,63 1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 765.0
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -765,0
653 5,645 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382.5
659 5,57  1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -382,5
679 5,02 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -382,5
680 5,045 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100.,0 -3825
631 5,015 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 382,5
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -382.5
682 5.02  1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -382,5
683 var. 1996/99 swap fra JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 405,4 1.550,7
684 4,205 1996/98 swap fra GBP med variabel rente 223.0 8530
685 4,215 1996/98 swap fra GBP med variabel rente 2233 853,9
686 439  1996/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1996/99 swappet til fast rente -100,0 -382.5
687 4,215 1996/98 swap fra GBP med variabel rente 2232 853,5
688 4.4 1996/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var. 1996/99 swappet til fast rente -100,0 -382,5
689 4225 1996/98 swap fra GBP med variabel rente 2233 8539
690 4,075 1996/98 swap fra GBP med fast rente 223,7 855.5
691 4,335 1996/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1996/99 swappet til fast rente -100,0 -382,5
692 4,095 1996/98 swap fra GBP med fast rente 2238 856.0
693 4,32 1996/99 swappet fra variabel rente 100,0 3825
- var.  1996/99 swappet til fast rente -100,0 -382,5
694 4,09  1996/98 swap fra GBP med fast rente 223.8 855.8
695 5,805 1996/99 swap fra CHF med fast rente 62,1 2374
696 5,88  1996/99 swap fra CHF med fast rente 1240 4743
697 5,895 1996/99 swap fra CHF med fast rente 123,8 473,6
698 5,925 1996/99 swap fra CHF med fast rente 1240 4743
699 59 1996/99 swap fra CHF med fast rente 1240 4743
700 5,9 1996/99 swap fra CHF med fast rente 185.8 710,6
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestidende
belpb pr. beleb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. | pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
DEM-lan - fortsat
701 5,847 1996/99 swap fra CHF med fast rente 123.8 4735
702 5,836  1996/99 swap fra CHF med fast rente 1242 4752
703 5,838 1996/99 swap fra CHF med fast rente 1242 475.1
704 5.824 1996/99 swap fra CHF med fast rente 1243 475.6
705 0 1996/98 swap fra JPY med fast rente 16,1 61,6
706 S5 1996/99 300,0 1.147.5
710 var. 1996/2001 swap fra LUF med fast rente 48,6 1859
711 54 1996/2001 swappet fra variabel rente 48.6 1859
- var.  1996/2001 swappet til fast rente -48.6 -185.9
712 var.  1996/99 swappet fra AUD med fast rente 69,0 2639
713 var. 1996/2006 swap fra FRF med variabel
rente 146,6 560.9
714 var.  1996/2002 swap fra XEU med variabel
rente 94,0 3594 (6)
715 var. 1996/99 swap til JPY(rente)/AUD
(tilbagebetaling) -113,8 -435.4
Swap vedr. opkgb (7.800 mill.JPY) i 1in
nr. 683
716 var.  1996/2002 swap fra XEU med variabel
rente 93,7 358.3 (6)
717 var.  1996/2002 swap fra XEU med variabel
rente 188.0 719,3 (6)
718 var. 1996/99 swap til JPY(rente)/AUD
(tilbagebetaling) -43,1 -164.8
Swap vedr. opkgb (3.000 mill.JPY) i 1an
nr. 683
719 var. 1996/99 swap fra JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 4130 1.579.9
721 var.  1996/2002 swap fra XEU med variabel
rente 189,0 7229 (6)
722 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -59.4 -2274
Swap vedr. opkgb (4.200 mill.JPY) i lin
nr. 683
723 8,05  1996/2002 swap fra XEU med fast rente 283,2 1.083.4 (6)
724 var, 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -42.0 -160,7
Swap vedr. opkeb (3.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestaende
belob pr. belpb pr.
Rente- 3l.dec. 1996 | 31.dec. 1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
DEM-lan - fortsat
725 var. 1996/2002 swap fra XEU med variabel
rente 2844 1.087,7 (6)
726 var. 1996/98 swap fra JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 419 160.3
727 4,62 1996/99 swappet fra variabel rente 2000 765.0
- var.  1996/99 swappet til fast rente -200,0 -765,0
728 var.  1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -13.8 -529
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lan
nr. 683
729 4,6525 1996/99 swappet fra variabel rente 213,0 8149
- var.  1996/99 swappet til fast rente -213.0 -814.9
730 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -18.0 -68.7
Swap vedr. opkgb (1.300 mill.JPY) i ldn
nr. 683
732 4,4925 1996/99 swappet fra variabel rente 69,0 263.9
- var. 1996/99 swappet til fast rente -69,0 -263.9
733 3,9825 1996/99 swappet fra variabel rente 419 160,3
- var.  1996/99 swappet til fast rente -41,9 -160,3
734 0 1996/2001 swappet til variabel rente 12,0 459
735 6.3875 1996/2006 swappet fra variabel rente 146.6 560,9
- var.  1996/2006 swappet til fast rente -146.6 -560.9
740 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -12,5 -47.8
Swap vedr. opkeb (900 mill.JPY) i lin
nr. 683
748 var.  1996/98 swap fra USD med fast rente 2213 846,3
749 var.  1990/2000 swap fra JPY(rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 275,6 1.054,2
750 var.  1996/99 swap fra USD med fast rente 2970 1.136,0
751 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -13.7 -52.4
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
753 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -10,9 41,8
Swap vedr. opkeb (800 mill.JPY) i ldn
nr. 683
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
DEM-Ilan - fortsat
754 var. 1996/98 swap fra JPY (rente)/NZD
(tilbagebetaling) med fast rente 136,1 520,6
755 var. 1996/97(2006) swap fra JPY med fast rente 137 52,4
756 var. 1996/2000 swap fra XEU med fast rente 189.3 723,9
757 var.  1996/99 swap til AUD med fast rente -21,7 -83,0
Swap vedr. opkeb (18 mill.AUD) i lan
nr. 712
758 var. 1996/2000 swap fra JPY/(rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 137.8 527,1
759 var. 1996/99 swap til JPY(rente)/AUD
(tilbagebetaling) -13,7 -524
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lin
nr. 683
760 5 1996/2001 500,0 1.912.5
761 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -20,6 -78.,7
Swap vedr. opkeb (1.500 mill.JPY) i lian
nr. 719
762 4,61  1996/2000 swap fra XEU med fast rente 47.8 182,6
763 4,62 1996/2000 swap fra XEU med fast rente 80,6 308,3
764 var.  1996/2000 swap fra JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 283.5 1.084.4
765 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD
(tilbagebetaling) -13,7 -52,5
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i l1an
nr. 683
766 4,505 1996/2000 swappet fra variabel rente 189.3 7239
- var.  1996/2000 swappet til fast rente -189,3 -723,9
767 var. 1996/99 swap fra JPY(rente)/AUD
(tilbagebetaling) med fast rente 131,8 504,1
768 3,94 1996/2000 swappet fra variabel rente 275,6 1.054,2
- var. 1996/2000 swappet til fast rente -275.,6 -1.054,2
769 4,1125 1996/99 swappet fra variabel rente 297,0 1.136,0
- var.  1996/99 swappet til fast rente -297.,0 -1.136,0
770 4,102 1996/2000 swappet fra variabel rente 2835 1.084.4
- var.  1996/2000 swappet til fast rente -283,5 -1.084.4
771 var. 1996/99 swap fra USD med fast rente 75,6 2891
772 var. 1996/2006 swap fra USD med fast rente 29.9 1145
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. | pct. p.a. Titel valutaen) (1 Note

DEM-lan - fortsat
773 var. 1996/99 swap til JPY (rente)/AUD

(tilbagebetaling) -13,5 -51,6
Swap vedr. opkab (1.000 mill.JPY) i 1dn
nr. 683
TTS 0 1996/97 kort swap fra USD 299,1 1.144.2
776 4,56 1996/2000 swap fra GBP med fast rente 254,0 971.6
- 4,495  1996/2000 swap fra GBP med fast rente 64,3 2459
779 0 1996/97 kort swap fra USD 6194 2.369,2
781 0 1996/97 kort swap fra USD 188.,6 721.2
782 0 1996/97 kort swap fra USD 15,1 571
783 0 1996/97 kort swap fra USD 307.,5 1:176.2
784 0 1996/97 kort swap fra USD 153.8 588,2
785 0 1996/97 kort swap fra USD 153.5 5872
786 0 1996/97 kort swap fra USD 153,5 587,1
788 3,88  1996/2000 swappet fra variabel rente 137.8 5271
- var. 1996/2000 swappet til fast rente -137.8 -527.1
789 3,765 1996/99 swappet fra variabel rente 131,8 504,1
- var.  1996/99 swappet til fast rente -131.8 -504,1
790 5,925 1996/2006 swappet fra variabel rente 29.9 114,5
- var.  1996/2006 swappet til fast rente -299 -114.5
791 3,74 1996/99 swappet fra variabel rente 75,6 289,1
- var. 1996/99 swappet til fast rente -75.,6 -289.1
792 0 1996/97 kort swap fra USD 117.8 450,6
Talt DEM brutto .........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiiaaiann, 21.194.8 81.070,1
Beholdning af egne obligationer ......................... -621.9 -2.378,7
Talt DEM ... 20.572,9 78.691,4
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt 66,3 66,3 (5)
- Heraf opkebt -10,7 -10,7
2 3.5 1901 vamortisabelt 30,7 30,7 (%)
- Heraf opkabt -1.4 -1.4
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestéende | Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
DKK-lan - fortsat
3 3.5 1909 vamortisabelt 40,3 40.3 (5)
- Heraf opkabt -1,9 -1.9
Lalt DEK brutto’ ..o comms somm spain seate 20 msiisinsimms 137,3 137.3
Beholdning af egne obligationer ......................... -14,0 -14,0
FAlbIICK. ordiissisnmamscsimsivbis s o i st A sm e s 123,3 123.3
ESP-lan
576 var.  1993/98 9.776.,0 4436
- var.  1993/98 swap til DEM med variabel rente  -9.776,0 -443.6
FAICESP o e e s i e 5 ia s ags Sasomsmmans 0,0 0,0
FRF-lan
224 12,9 1984/99 EIB-lin, DSB 28.8 32,7 (2)
514 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 250,0 283,7
- 9,43 1992/2002 swappet til variabel rente -250,0 -283.7
575 335 1993/99 7.000,0 7.942,2
- Heraf opkobt -750,0 -851.0
713 var.  1996/2006 500,0 5673
- var.  1996/2006 swap til DEM med variabel
rente -500,0 -567,3
Tlalt FRE brutto ..... ... .. ... ... ... 7.028,8 7.9749
Beholdning af egne obligationer ..................... ... -750,0 -851,0
TAlLERE: . ....ccmnme e smn o s sssisse-smrmmts sinieis sisas 6.278.8 7.123,9
GBP-lan
120 13 1980/2005 28,3 2853
138 12,25 1982/97 EIB-lan, Jakobshavn Lufthavn 0.3 2.8 2)
247 11,55 1985/2000 EIB-lin, DSB 4,3 434 (2)
359 8,67  1988/98 43,0 433,6
- 8,67  1988/98 swap til USD med variabel rente -43.0 -433.6
407 11,625 1990/2000 100,0 1.008.4
- Heraf opkebt -5,0 -50.4
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestiende
belpb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
GBP-lan - fortsat
407 11,625 1990/2000 swap til USD med variabel
rente -75,0 -756,3
- 11,625 199072000 swap til USD med variabel
rente -25,0 -252,1
541 7.15  1993/98 EIB-lin, DSB Elektrificering
I12 (ED) 121,7 1.226,7
548 7.15  1993/98 EIB-lin, Danske Motorveje 2
(ED) 28,4 285,9
549 7.15  1993/98 swap til CHF med fast rente -150,0 -1.512,6
558 6,75 1993/98 800,0 8.067,0
- var. 1993/98 500,0 5.041,9
- Heraf opkabt -70,0 -705,9
625 7,725 1995/98 swappet fra variabel rente 50.0 504,2
- var. 1995/98 swappet til fast rente -50.,0 -504,2
684 var. 1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.,4
685 var. 1996/98 swap til DEM med fast rente -100.,0 -1.008.4
687 var.  1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.4
689 var. 1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.,4
690 6.75  1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.4
692 6,75  1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.,4
694 6,75  1996/98 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.4
T 7.25  1996/2000 125.0 1.260,5
- 7,25 1996/2000 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.008.4
- 7,25 1996/2000 swap til DEM med fast rente -25,0 -252,1
Talt GBP DIULtO .. .vvvvneeeeeeeeeeeenaeiienaeenrnnnns 6329 6.381,8
Beholdning af egne obligationer ......................... -75,0 -756,3
TATEGBE | . ... nomnosimmsn s AT S s Sl Cou 5579 5.:625:5
JPY-lan
245 7.5 1985/97 JPY (rente af 11.000 mill.)/
USD(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 75 1985/97 swap til USD med fast rente -0,0 -0,0
433 0 1990/97 JPY (tilbagebetaling)/
AUD(rente) 15.000,0 766.9
- 0 1990/97 swap til USD med variabel rente  -15.000,0 -766,9
479 75 1991/97 swap fra USD (52 mill.) med
variabel rente 0,0 0,0
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belob pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. | pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
JPY-lan - fortsat
486 var.  1991/98 swappet fra fast rente 10.000.,0 5113
- 6,265 1991/98 swappet til variabel rente -10.000,0 -511,3
560 var. 1993/2000 swappet til variabel rente 10.000,0 511.3
586 var, 1994/98 swappet til variabel rente 9.940,0 508,2
588 var. 1994/97 swappet til variabel rente 2.000,0 102,3
603 3 1994/97 swappet til variabel rente 249225 1.274,2
- Heraf opkebt -5.630,0 -287.8
651 5,75  1995/97 JPY (rente af 30.000 mill.)/JAUD
(tilbagebetaling) 0.0 0,0
- 5,75 1995/97 swap til DEM med variabel rente -0.0 -0,0
683 5,85 1996/99 JPY (rente af 30.000 mill.)/AUD
(tilbagebetaling) 0.0 0,0
- Heraf opkebt (26.000 mill.JPY) -0,0 -0,0
- 5,85 1996/99 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
705 0 1996/98 1.102,8 56.4
- 0 1996/98 -1.102,8 -56.4
715 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0.0 0.0
Swap vedr. opkgb (7.800 mill.JPY) i 14n
nr. 683
718 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0.0
Swap vedr. opkeb (3.000 mill.JPY) i lin
nr. 683
719 6,7 1996/99 JPY (rente af 30.000 mill.)/AUD
(tilbagetaling) 0,0 0,0
- Heraf opkegbt (1.500 mill.JPY) -0,0 -0,0
- 6,7 1996/99 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
722 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkgb (4.200 mill.JPY) i 1dn
nr. 683
724 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (3.000 mill.JPY) i l4n
nr. 683
726 6.8 1996/98 IPY (rente af 3.000 mill.)/AUD
(tilbagebetaling) 0.0 0,0
- 6.8 1996/98 swap til DEM med variabel rente -0.0 -0,0
728 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0.0 0,0
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i lan
nr. 683
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belpb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct p.a. Titel valutaen) (1) Note

JPY-lan - fortsat
730 5,85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (1.300 mill.JPY) i ldn
nr. 683
740 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (900 milL.JPY) i lan
nr. 683
749 5.8 1996/2000 JPY (rente af 20.000 mill.)/
AUD(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 5.8 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -0,0 -0,0
731 5,85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
753 5,85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (800 mill.JPY) i lan
nr. 683
754 7 1996/98 JPY (rente af 10.000 mill.)/NZD
(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 7 1996/98 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
755 32 1996/97(2006) 1.000,0 51..1
- 3:2 1996/97(2006) swap til DEM med
variabel rente -1.000,0 -51,1
758 4.1 1996/2000 JPY (rente af 10.000 mill.)/
AUD(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 4.1 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -0,0 -0,0
759 5,85 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0.0 0,0
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
761 67 1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0.0 0.0
Swap vedr. opkeb (1.500 milL.JPY) i ldn
nr. 719
764 5,6 1996/2000 JPY (rente af 21.000 mill.)/
AUD(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 5.6 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -0,0 -0,0
765 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
Swap vedr. opkeb (1.000 mill.JPY) i ldn
nr. 683
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (D) Note
JPY-lan - fortsat
767 5,35 1996/99 JPY (rente af 10.000 mill.)/AUD
(tilbagebetaling) 0,0 0,0
- 5.35  1996/99 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
773 5.85  1996/99 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0.0
Swap vedr. opkgb (1.000 mill.JPY) i 14n
nr. 683
LaltJPY brutto ... ... ... . i 46.862,5 2.395,9
Beholdning af egne obligationer ....................... .. -5.630,0 -287.,8
Lalt JPY 41.2325 2.108.1
LUF-lan
138 13 1982/97 EIB-lan, Jakobshavn Lufthavn 224 4,2 @)
163 12,75 1982/97 EIB-1an, Farabroerne 203.6 37.8 2)
179 104 1983/98 EIB-lén, grenlandske pakhuse 45.6 8.5 (2
619 0 1995/2003 5.000,0 9283
710 545  1996/2001 1.000,0 185,7
- 5,45 1996/2001 swap til DEM med variabel
rente -1.000,0 -185,7
VA LUF ccoovmmmosmsmnas smms 0000 50008 65 S sramrace 3.271.7 978,7
NLG-lan
140 11,25 1982/97 EIB-lin, P&T kabelforbindelse 0.6 2,0 2
141 11,4 1982/97 EIB-lin, Farpbroerne 35 11,9 (2)
211 9.5 1984/2004 50,0 1704 (4)
224 8,15  1984/99 EIB-lidn, DSB 425 144.8 (2)
227 8,375 1985/2000 244 83,2 4
556 6,125 1993/98 1.000,0 3.408,0
- 6,125 1993/98 swap til DEM med fast rente -1.000,0 -3.408,0
DAIEINTIGE o oncoinisiivisinns srviacaseressons i shobirass sos iecs st s it 121,0 4123
NZD-lan
754 0 1996/98 NZD(tilbagebetaling)/JPY
(rente) 1310 550,8
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belpb pr. belob pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note

NZD-lan - fortsat

754 0 1996/98 swap til DEM med variabel rente -131,0 -550.,8
TaltNZD o e 0,0 0,0
USD-lan

148 9,25 1978/97 CECA IV 8,2 48.5 (3)

244 0 SN-program 625,0 3.715.3

245 9.4677 1985/97 USD(tilbagebetaling)/JPY (rente) 57.4 341,1

- var. 1985/97 swappet fra fast rente -21,7 -129,3

263 0 1986/98 swappet til variabel rente 95.4 567,0

- Heraf opkebt -75.1 -446.4

298 0 ECP-program 286,0 1.700,1

359 var. 1988/98 swap fra GBP med fast rente 75,7 4499

407 var. 1990/2000 swap fra GBP med fast rente 123.3 732,8

2 var.  1990/2000 swap fra GBP med fast rente 41,1 2443

433 var. 1990/97 swap fra JPY (tilbagebetaling)/

AUD(rente) med fast rente 934 5553

479 var. 1991/97 swap til JPY (9.000 mill.) med

fast rente 5,1 -30,1

492 6,375 1992/97 swappet til variabel rente 200,0 1.188.,9

513 54 1992/97 swappet til variabel rente 100,0 5945

525 5.5 1992/97 500,0 29723

534 5,75  1993/98 swappet til variabel rente 1.000,0 5.944.5

- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente  -1.000,0 -5.944.5
550 var. 1993/98 swap til CHF med fast rente -87,2 -518.5
553 4,75 1993/97 3500 2.080,6

- 4,15 1993/97 swap til DEM med variabel rente -250.0 -1.486,1

- var.  1993/97 swappet fra fast rente 100,0 594.5

- 4,75  1993/97 swappet til variabel rente -100,0 -594.5
561 var.  1993/97 1.000,0 5.9445

- Heraf opkobt -68.4 -406,6

562 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.188.9

563 var.  1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -594.5

564 var.  1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -594.5

566 var.  1993/97 swap til DEM med fast rente -120,0 -7133

567 var.  1993/97 swap til DEM med fast rente -125,0 -743,1

568 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.188.9

569 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -55,0 -326.9

570 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -594.5
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. | pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
USD-lan - fortsat
574 var.  1993/99 swap fra CAD med fast rente 187.5 1.114,6
577 var.  1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -594.5
579 var. 1993/99 swap til DEM med fast rente -187.5 -1.114,6
587 struk.  1994/97 swappet til variabel rente 20,0 118.9
598 6.8 1994/99 swappet til variabel rente 48.8 289.8
615 8 1995/97 swappet til variabel rente 200,0 1.188.9
- Heraf opkabt -5.1 -30.3
616 var.  1995/97 swap til DEM med variabel rente -200,0 -1.188.9
617 var.  1995/97 swap til XEU med variabel rente -72,6 -431.6
748 545 1996/98 150,0 891,7
- 545  1996/98 swap til DEM med variabel rente -150,0 -891,7
750 6,25  1996/99 200,0 1.188,9
- 6,25 1996/99 swap til DEM med variabel rente -100,0 -594.5
- 6.25  1996/99 swap til DEM med variabel rente -100,0 -594.5
771 0 1996/99 48,6 288.9
= 0 1996/99 swap til DEM med variabel rente -48,6 -288.,9
772 6.065 1996/2006 20,0 1189
- 6,065 1996/2006 swap til DEM med variabel
rente -20.0 -118,9
775 0 1996/97 kort swap til DEM -200,0 -1.188.9
779 0 1996/97 kort swap til DEM -409,0 -2.431.3
781 0 1996/97 kort swap til DEM -125,0 -743,1
782 0 1996/97 kort swap til DEM -10.0 -594
783 0 1996/97 kort swap til DEM -200,0 -1.188,9
784 0 1996/97 kort swap til DEM -100,0 -594.5
785 0 1996/97 kort swap til DEM -100,0 -594.5
786 0 1996/97 kort swap til DEM -100,0 -594.5
792 0 1996/97 kort swap til DEM -76,0 -451,8
LaltUSDbrutto ......... ..o, 767,5 4.562,2
Beholdning af egne obligationer ......................... -148.6 -883.3
Lalt USD ..o 6189 3.678,9
XEU-lan
316 7,75 1987/97 50,0 369.1
373 7.9 1988/98 EIB-lin global XIV 1,5 111 2)
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende | Udestédende
belpb pr. belob pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) () Note

XEU-lan - fortsat

510 var.  1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 369.1
- 9,73 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369,1
511 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 369,1
- 9.69  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369,1
518 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 369,1
- 9,63  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369,1
519 var.  1992/2002 swappet fra fast rente 50.0 369,1
- 9,63  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369,1
520 var.  1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 369.1
- 0,61  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369.1
521 var.  1992/99 swappet fra fast rente 50,0 369.1
- 9,72 1992/99 swappet til variabel rente -50,0 -369.1
522 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 100,0 7383
- 0,20 1992/2002 swappet til variabel rente -100,0 -738,3
523 var.  1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 369.1
= 9,33 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -369,1
529 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 184.6
- 938  1992/2002 swappet til variabel rente =250 -184,6
530 var.  1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 184.6
- 9.4 1992/2002 swappet til variabel rente -25,0 -184,6
538 4,19 1993/98 73,0 5389
- 4,19 1993/98 swappet til variabel rente -73,0 -538,9
- var.  1993/98 swappet fra fast rente 52,6 388.0
597 6.65  1994/99 EIB-lin, Danske Motorveje 2 B 40,0 2953
617 var.  1995/97 swap fra USD med variabel rente 58,5 4317
714 var. 1996/2002 swap til DEM med variabel
rente -50,0 -369,1 (6)
716 var. 1996/2002 swap til DEM med variabel
rente -50,0 -369.1 (6)
717 var. 1996/2002 swap til DEM med variabel
rente -100,0 -738.3 (6)
721 var. 1996/2002 swap til DEM med variabel
rente -100,0 -738,3 (6)
723 8.5 1996/2002 swap til DEM med fast rente -150,0 -1.107.4 (6)
725 var.  1996/2002 swap til DEM med variabel
rente -150,0 -1.107,4 (6)
756 5.4 1996/2000 EIB-lan 1000 7383
- 54 1996/2000 swap til DEM med variabel
rente -100,0 -738.3
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestiende | Udestdende
belpb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1996 | 31.dec.1996
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.)
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) (1) Note
XEU-lan - fortsat
762 5,01 1996/2000 EIB-lan 25,0 184.6
- 5.01  1996/2000 swap til DEM med fast rente -25.0 -184.6
763 5,01 1996/2000 EIB-1an 423 311,9
- 5,01 1996/2000 swap til DEM med fast rente -42.3 -311,9
Lalt XEU . -397.5 -2.9343
Udenlandsk statsgaeld brutto ............................ 108.481.3
Beholdning af egne obligationer ......................... -6.986,2
Udenlandsk statsgzeld ialt ........................... 101.495,1
(1) Det udestdende belgb pr. 31. december 1996 er udregnet efter folgende kurser pr. 31. december
1996 som kurs pr. 100 enheder: AUD = 473,30, BEF = 18,566, CAD = 434,00, CHF = 440,43,
DEM = 382,50, ESP = 4.538, FRF = 113,46, GBP = 1.008,37, JPY = 5,1127, LUF = 18.566. NLG
= 340,80, NZD = 420,57, USD = 594,45, XEU = 738.25.
(2) Linet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller heldrlige terminer, dog mindst 1 ars af-
dragsfrihed.
(3) Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helérlige terminer.
4) Linet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige serier igennem hele linets lgbetid, be-
gyndende efter mindst 1 ars afdragsfrihed.
(5) Flermgntede ldn, hvor kreditor kan vlge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er
den for kreditor mest fordelagtige valuta.
(6) Knyttet til statens indenlandske XEU-1an nr. 249.
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Bilagstabel 6.

Renter og afdrag af statens indenlandske geeld, ultimo 1996.

Fast forrentet" Variabelt forrentet Ecu-obligationer I alt
Mia.kr. enter|Afdrag hotal Renter”’ |Afdrag lTotal Renter ]Afdrag h"otal RemedAfdrangotal IFEKT”

1997 46,5 58,1 1046 0,5 6,4 69 06 00 06 476 645 1121 23
1998 423 856 1279 0.2 6,1 63 06 00 06 432 91,7 1348 23
1999 350 642 992 02 43 45 06 00 06 357 686 1043 4.1
2000 309 628 936 00 00 00 006 00 06 315 628 943 37
2001 251 478 729 0,0 00 00 06 00 06 257 478 735 1.1
2002 21,1 210 422 00 00 00 06 72 78 218 306 500 07
2003 199 70,0 898 0,0 00 00 00 00 00 199 700 898 38
2004 142 755 898 0,0 00 00 00 00 00 142 755 898 1.8
2005 8,9 0.3 92 00 0,0 0,0 00 0,0 00 89 03 92 0,0
2006 89 70,0 789 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 89 70,0 789 07
2007 33 271 304 0,0 00 00 00 00 00 33 27,1 304 07
2008 1.4 0,0 14 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 1.4 00 1.4 00
2009 1.4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 14 00 1.4 00
2010 1.4 0.0 14 00 0,0 0,0 00 0.0 00 14 00 1.4 00
2011 1.4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 00 0,0 00 1.4 00 1.4 00
2012 1.4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 00 0,0 00 14 00 1.4 00
2013 1.4 0,0 1.4 00 0,0 00 00 00 00 1.4 00 1.4 00
2014 1.4 0,0 14 00 00 00 00 00 00 1.4 00 1.4 00
2015 1.4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 00 0,0 00 14 00 1.4 0,0
2016 14 00 14 00 00 00 00 00 00 14 00 1.4 00
2017 1.4 0,0 1.4 00 00 00 00 0,0 0.0 .4 00 1.4 00
2018 1.4 0,0 1.4 0,0 00 00 00 0,0 0,0 .4 00 1.4 0.0
2019 1.4 0,0 1.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 1.4 00 1.4 00
2020 1,4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 1.4 00 1.4 0,0
2021 1.4 0,0 14 00 0,0 0,0 00 0,0 00 1.4 00 1.4 00
2022 1.4 0,0 14 00 0,0 0,0 00 0,0 00 14 00 1.4 0,0
2023 1.4 0,0 1.4 00 0,0 0,0 00 00 00 14 00 1.4 00
2024 1.4 200 214 00 00 00 00 00 00 14 200 214 32
e
Note: Justeret for papirer i statens beholdning af egne obligationer, jf. bilagstabel 5. Ekslfl‘.’pap?irer i statens be-
holdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 8.

" Ekskl. ecu-obligationer.

' Beregnet med rentesatser pr. 31. december 1996.

Y Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opnés normalt et provenu, der er mindre end den
nominelle veerdi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes som en udgift
pi linet pi linje med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over linets lpbetid i overensstemmelse med af-
drag pé linet.
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Bilagstabel 7.

Renter og afdrag af statens udenlandske geeld, ultimo 1996."

Mia.kr. Renter Afdrag Total
1997 o 4,5 335 38,0
1998 ... 3.5 359 394
1999, .. cssrnssssmrmenseenisas 1,7 19,3 21,0
2000, sonammsmmwrsmmssass 0,7 8,7 9.4
2001 oiommamaneemsmaniam 0.2 22 24
2002 soymmannssameysig o5 0,0 0.3 0.3
2003 o seer e S5 s St 0,1 0,5 0,6
2004 oo 0.1 0.0 0,1
2005 .o 0,1 03 0.4
P41, 1 TR LR 0,0 0,7 0,7
Uamortisable obligationer . - 0,1 0.1
|| R e 10,9 101,5 112,4

Note: Justeret for renter og afdrag pa papirer i statens beholdning af egne udenlandske obligationer.
" Rentesatser og valutakurser pr. 31. december 1996.
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Bilagstabel 8.

Locationswap-ordningens sammensetning pr. 31. december 1996.

Belob Bevagelser Belob
Lobenr. | Pilydende ultimo 1995 11996 ultimo 1996
rente Papir mill.kr. mill.kr. mill.kr.
259 6.00 Statsgaldsbevis 1996 1 1.000 -1.000 0
262 5.25 Statsgaldsbevis 1996 11 1.000 -1.000 0
217 9 Stdende lan 1996 1.000 -1.000 0
267 6.25 Statsgaldsbevis 1997 1 2.000 - 2.000
271 7,00 Statsgaldsbevis 1997 11 2.000 - 2.000
275 7,00 Statsgazldsbevis 1998 1 2.000 - 2.000
218 9 Stdende ldn 1998 2.000 - 2.000
282 6 Statsgaldsbevis 1999 I 0 +2.000 2.000
265 6 Stdende lan 1999 2.000 - 2.000
226 9 Stéende 1an 2000 2.000 - 2.000
272 8 Stdende lén 2001 2.000 - 2.000
280 6 Stdende lan 2002 0 +2.000 2.000
246 8 Stdende lan 2003 2.000 - 2.000
257 i Stdende l&n 2004 2.000 - 2.000
269 8 Stdende lan 2006 2.000 - 2.000
279 ) Stdende lan 2007 0 +2.000 2.000
264 7 Staende lan 2024 2.000 - 2.000
LEATE: (¢ovoonimnssense ssomimnsmsesnsnin sonenisieoms il BERR RS SOOI 25.000 +3.000 28.000

Note: Bevagelser i 1996 er nettobevagelser.

201






Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pé en reekke fagudtryk pé det finansielle omrade. Ord
med fed skrift er opslagsord. Sidst i ordlisten er der en fortegnelse over den internatio-
nale mentkodestandard (ISO) og en beskrivelse af kreditvurderingsbetegnelser fra de
forende kreditvurderingsselskaber.

Annuitetslan:
Lan, hvor ydelsen pr. termin (summen af rente og afdrag) er konstant gennem lénets 19-
betid.

Arbitrage:

Ved handel med ens eller n@sten ens varer eller finansielle aktiver pa forskellige mar-
keder er der fortjenstmuligheder ved at kgbe, hvor aktiverne er billigst, og straks szlge
dem, hvor de er dyrere, si lenge prisforskellen er storre end omkostningerne ved trans-
aktionen.

Ved disse aktiviteter - der betegnes arbitrage - oges efterspgrgslen pé det billigste
marked og udbuddet pa det dyreste. Arbitrage giver en tendens til prisudligning. Ordet
arbitrage dekker 1 sin egentlige mening kun risikofrie transaktioner, men anvendes og-
s4 om transaktioner, der formodes at have en ringe risiko.

Asset swap:
Se Swap.

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

Basispoint:
1 basispoint er 1/100 af 1 procentpoint, dvs. 0,01 procentpoint. Anvendes is@r om ren-
ter.

Benchmark:
Benyttes om en obligation, der er toneangivende pd obligationsmarkedet, og i forhold
til hvilken andre obligationer handles.

Derudover anvendes benchmark ogsé i forbindelse med portefgljestyring. Se kapi-
tel 7.

Bid/offer price:
Kober-/salgerkurs.

Bruttokassesaldo:
En opgerelse af alle statens indbetalinger (for optagelse af 14n) fratrukket alle udbeta-
linger, uanset om betalingen vedrgrer driftsposter eller kapitalposter, fx afdrag pa lan.

Buy/sell back:
Se Repo.
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CEDEL:

Centrale de Livraison de Valeurs Mobili¢res. Afviklings- og depotinstitution i Luxem-
bourg for vardipapirer. Institutionen ejes af et konsortium af internationale banker.
CEDEL er sammen med Euroclear den primare afviklings- og depotinstitution for
euroobligationer.

Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Tilbudt udlinsrente for en periode af 1, 2, 3, 4,
5,6, 9 eller 12 méneders Igbetid pd usikret basis pA Kgbenhavns interbank-marked til
pengeinstitutter. Cibor er referencerente for en lang rekke finansielle kontrakter. Se
ogsé Libor.

Commercial Paper (CP):

Betegnelsen bruges forst og fremmest om Korte geldsbeviser i USA (for nationale ud-
stedere som fx Danmark kaldet Sovereign Notes), hvor lgbetiden kan variere fra 1 til
270 dage, men Commercial Paper kan ogsa udstedes pd andre nationale markeder og pé
euromarkedet (Euro Commercial Paper - ECP) med lgbetider pa op til 365 dage. I
Danmark benyttes ogsa betegnelsen virksomhedscertifikater.

Cross default:

Bestemmelse i ldnekontrakt, hvorefter ldnet forfalder til betaling, hvis et hvilket som
helst andet af ldntagerens lin eller garantier for andres lan udstedt af den pigaldende
lintager er misligholdt med hensyn til betaling. I bestemmelsen indgér oftest et mind-
stebelob, siledes at 1dnet kun forfalder til betaling, hvis ldnet eller den manglende beta-
ling overstiger dette mindstebelpb. Staten har siden maj 1992 ikke accepteret cross de-
fault-klausuler i sine line- eller garantiaftaler.

DAU-saldo:
Saldoen pé statens drifts-, anlgs- og udlnsbudget.

Dual currency bond:
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 monetzre politik i 3. fase
af @MU'en. Den fzlles centralbank vil i 3. fase blive ledet af et sikaldt Styrelsesrad
bestdende af de deltagende landes centralbankchefer og ECB's direktions 4-6 medlem-
mer. Formanden for ECB's direktion er samtidig formand for Styrelsesridet.

Ecu:

European Currency Unit (ISO-mentkode XEU) er en sikaldt valutakurv. Den er fastsat
af EU ved en ridsbeslutning og anvendes som regningsenhed i EU og som reserveen-
hed i EMS-centralbankerne. Den er sammensat af faste mangder af 12 EU-landes valu-
taer. Finlands, Sveriges og @strigs valutaer er ikke inkluderet. M@ngderne afspejler
landenes relative pkonomiske betydning, og sammensaztningen blev tidligere revideret
med 5 drs mellemrum, men séledes at vrdien af ecu forblev undret pa revisionstids-
punktet. Ecu'ens nuverende sammensztning blev fastsat i september 1989 og er fol-
gende:
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1 XEU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151.8 ITL + 0,2198 NLG +
3,301 BEF + 0,13 LUF + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,44 GRD + 6,885 ESP +
1,393 PTE.

Ecu-kurvens sammensatning er blevet fastlast ved Maastricht-traktatens ikrafttreden
den 1. november 1993. I Maastricht-traktaten benzvnes den flles valuta, der skal gel-
de i 3. fase af @MU'en, ecu. P4 EU-topmedet i Madrid i december 1995 besluttedes det
at navngive den felles valuta "euro”.

Verdien af 1 ecu beregnet pa grundlag af de valutaer, som indgdr i kurven, var ul-
timo 1996 7.44655 kr. Der handles ogsé ecu i det private marked, hvor der ikke er no-
gen direkte forbindelse til valutakurven. Markedsvardien af 1 ecu var ultimo 1996
7,3825 kr.

Effektiv rente:

Den tidsuafhengige diskonteringsrente, der gor obligationens nutidsverdi lig med dens
faktiske pris:

hvor i er den effektive rente i dag, K er obligationens kursverdi i dag, V den vedhzn-
gende rente i dag, C, er betalingen fra obligationen pé tidspunkt t, og t-t, er lengden af
tidsperioden fra i dag til tidspunkt t. Ved beregning af den effektive rente medtages alle

E+V=EC,(1#ij "

betalinger, uanset om der er tale om rente- og/eller afdragsbetalinger.

EMI:

Det Europziske Monetre Institut i Frankfurt. EMI blev oprettet den 1. januar 1994
ved begyndelsen af 2. fase i @MU’en. EMI har til formdl at viderefore det penge- og
valutapolitiske samarbejde mellem centralbankerne, samt at sgrge for de tekniske for-
beredelser af den europziske centralbank (ECB) og dermed for udformningen af de
praktiske rammer for den fzlles monetare politik i 3. fase.

Emissionskurstab/-gevinst:

Kurstab og -gevinster opstdet ved udstedelse af 1an til kurser henholdsvis under og over
pari. Visse engangsomkostninger i forbindelse med ldnoptagelsen er pé finansloven og
i statsregnskabet medregnet som emissionskurstab. Emissionskurstab udgiftsfores pa
statsregnskabet i takt med linets forfald. Se Fordelte emissionskurstab.

ESCB:

Det Europziske System af Centralbanker bestdr i 3. fase af @MU'en af de deltagende
landes centralbanker og ECB. Der oprettes et generelt rid bestdende af alle EU-lande-
nes centralbankchefer og formand og viceformand for Styrelsesridet (se ECB). Det ge-
nerelle rid drofter monetare sporgsmal af felles interesse for alle medlemslandene.

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

Eurobondmarkedet:

Markedet for obligationer, der s@lges uden for det land, hvis valuta obligationen er
denomineret i. Sddanne emissioner bliver typisk placeret af et internationalt syndikat af
banker hos investorer i flere lande.
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Euroclear:

Afviklings- og depotinstitution i Bruxelles for vardipapirer. Institutionen ejes af et
konsortium af banker og drives af Morgan Guaranty Trust Company. Euroclear er sam-
men med CEDEL den primare afviklings- og depotinstitution for euroobligationer.

Euro Medium Term Notes (EMTN):
Medium Term Notes udstedt pd eurobondmarkedet.

Floating Rate Note (FRN):
Variabelt forrentet obligationslan.

Fordelte emissionskurstab:
Pa finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab posteret som en renteud-
gift, tidsmassigt fordelt svarende til linets afdrag.

Forward (exchange) rate:
Angiver prisen for at fi en valuta, fx USD, leveret pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Ud-
trykkes som fradrag i eller tillag til spotkursen (dagskursen), fx kronekursen pa USD.

Forward Rate Agreement (FRA):

Aftale mellem to eller flere parter om fastszttelse af en rentesats for et aftalt belgb 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 mineder begyndende om 3
méneder. Under FRA'en aftales en referencerentesats, typisk en Libor-sats. To valgr-
dage for forrentningsperioden starter, afregnes en eventuel forskel mellem den aftalte
fastrentesats og den pa 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
indgd en given FRA til. Ifplge markedsterminologien er kpber den part, som gnsker at
sikre sig imod en rentestigning, og szlger den part som gnsker at sikre sig imod et ren-
tefald. Under FRA'en modtager kaber derfor et forskelsbelgb, safremt referencerente-
satsen overstiger fastrentesatsen. Tilsvarende modtager s&lger, sifremt det modsatte er
tilfeeldet.

Forwardrente:

En forwardrente er renten pi et fremtidigt udldn. Hvis der fx i dag indgas en aftale om
at udléne et belgb fra tidspunkt t til T, er renten pa dette udlin siledes den (T-t)-arige
forwardrente i dag for udldn p4 tidspunkt t.

En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon-) rentestruk-
turen som gzldende for fremtidige udlan. Den implicitte forwardrente i dag for udlin
mellem de fremtidige tidspunkter t og T, f,,, er den rente, der skal gzlde, for at et
(T-t,)-drigt udldn i dag skal give samme forrentning som et (t-t,)-arigt udlan efterfulgt
af et (T-t)-drigt udlan, hvor t-t, er lengden $f tidsperioden fra i dag til tidspunkt t, dvs.:

-t

(1+1)" x (1 + fLTJ = (1+rp)T
hvor r, er den (t-t))-drige nulkuponrente i dag.

Forward swap:
En aftale om at indgd en swap pi en bestemt fremtidig dato pa fastsatte vilkir.
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Futures:

Aftaler om levering af en fordring (det underliggende aktiv) pa et senere tidspunkt til
en pa forhand aftalt pris. Der kan fx vere tale om levering af en vis mangde valuta, ob-
ligationer eller aktier. Futures er i modsztning til terminskontrakter kendetegnet ved
at veere omsttelige og standardiserede og har Ipbende afregning (mark-to-market). I
forhold til terminskontrakter er kreditrisikoen séledes mindre, men likviditetskravet
storre. P4 markederne for obligationsfutures kan flere forskellige obligationer ofte be-
nyttes (vare "deliverable into the future") ved afregningen.

IBCA:
Internationalt kreditvurderingsbureau (rating agency), hvis speciale er vurdering af
banker, se sidst i ordlisten.

International likviditet:
Ved den internationale likviditet forstds Nationalbankens beholdning af nettoaktiver
over for udlandet. Et andet ord for international likviditet er valutareserve.

IPMA:

International Primary Market Association: International forening af finansielle instituti-
oner, der formidler afs@tning af verdipapirer pi det internationale primarmarked. [P-
MA's formal er bl.a. at virke for standardisering af praksis pa det primzere marked.

ISDA:

International Swaps and Derivatives Association: International forening af finansielle
institutioner, der formidler handel med swaps i de internationale markeder. ISDA har
til formél at virke for en standardisering af praksis og dokumentation i forbindelse med
swaptransaktioner.

ISMA:
International Securities Market Association: International forening af finansielle insti-
tutioner, der omsatter verdipapirer pi det sekundzere marked.

ISO-mgntkoder:
Se sidst i ordlisten.

Konverterbar obligation:
Obligation, der under nermere bestemte betingelser af debitor kan indfries for udlgb.
Er ensbetydende med, at debitor har en eller flere call optioner pé obligationerne.

Kreditvaerdighed:
Se sidst i ordlisten.

Lead manager:

Den bank, der arrangerer et obligationslan. Lead manager er ansvarlig for koordination,
distribution og dokumentation af udbuddet. Distribution af obligationslanet foretages
normalt af et syndikat af banker.
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Libid:

London Inter Bank Bid Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder at modtage indskud fra
andre banker pd London interbank-markedet (almindeligste lgbetider er 1 uge, 1, 3, 6
eller 12 mdneder). Se ogsa Libor.

Libor:
London Inter Bank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre
banker pd London interbank-markedet. Er typisk 1/8 procentpoint over Libid.

Likviditet:

Et aktiv er likvidt, hvis det er let omsatteligt, dvs. til enhver tid kan afhendes uden
markbar pévirkning af markedsprisen pa den pagaldende type aktiv. Obligationer, som
siges at veere likvide, er normalt kendetegnet ved en stor cirkulerende mangde og stor
omsa&tning.

Locationswap:

En transaktion, der kan bestd i, at en verdipapirhandler kgber obligationer af en kunde
mod betaling og afvikling i en clearinginstitution og samtidig s@lger en identisk post
obligationer til kunden mod samtidig betaling og afvikling i en anden clearinginstituti-
on. De to handler har valgr samme dag.

Herved undgas, at obligationer, der er registreret i ét clearingsystem (fx Euro-
clear), og som slges til levering i et andet system (fx Verdipapircentralen), forst er til
ridighed pd koberens (Vardipapircentral)-konto dagen efter valgr. Det er derfor ikke
ngdvendigt at indgd locationswaps, safremt der er et direkte link mellem de to clearing-
systemer, der gnskes anvendt.

Mark-to-market:
Lobende verdiansattelse af et vardipapir eller en markedsposition, s& den afspejler
den aktuelle genanskaffelsesveardi.

Market maker:

En handler, som til stadighed stiller bide kober- og szlgerkurser, som han er villig til
at handle til (sdvanligvis med maksimum for handelsstgrrelse). adskillige lande har
den pagaldende stat systemer med officielt udpegede market makers.

Medium Term Note (MTN):

En obligation med Ipbetid, der oftest er lengere end lgbetiden for et commercial pa-
per. Normalt udstedt i mindre portioner under et ldneprogram aftalt med et antal ban-
ker (dealers). Forekommer bade pd det amerikanske marked og pé eurobondmarkedet
(EMTN).

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pd verdipapirer, der tillades, hvis kursgevinster for personer
skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven (lovbekendtggrelse nr. 660 af 4. juli
1996).

Mindsterenten fastszttes for halvarene januar-juni og juli-december. Mindsteren-
ten beregnes pd grundlag af et simpelt gennemsnit opgjort med to decimaler af en af
Kobenhavns Fondsbers dagligt udregnet effektiv rente af dbne, fast forrentede krone-
obligationer for de seneste 20 borsdage forud for 15. december og 15. juni. Mindsteren-
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ten udger 7/8 af den siledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til nzrmeste hele
antal procentpoint.

Der kan ekstraordinart fasts®ttes en ny mindsterente, hvis den effektive obligati-
onsrente i 10 pi hinanden fplgende bersdage er mere end 2 procentpoint hgjere eller 1
procentpoint lavere end det gennemsnit, der danner grundlag for den gzldende
mindsterente. Den nye mindsterente beregnes pa grundlag af et simpelt gennemsnit af
den effektive obligationsrente i disse 10 borsdage.

Den ordinzrt fastsatte mindsterente var i 1. og 2. halvar 1996 6 pct. Med virkning
fra den 22. oktober 1996 er mindsterenten ekstraordinzrt nedsat til 4 pct. Mindsteren-
ten for 1. halvar 1997 er 4 pct. :

Moody's:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.

Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver lintager mulighed for at omlegge et lin fra en valuta til en an-
den.

Negative pledge:

En lineklausul, der begreenser ldntagers muligheder for at stille sikkerhed. I sin stren-
geste form indeholder klausulen et forbud mod at give (gammel og) ny geld en for-
trinsstilling i form af pant eller anden sikkerhed. Sedvanligvis er klausulen dog be-
grenset til, at lantager ikke md stille sikkerhed for geld uden at stille tilsvarende sik-
kerhed for det pgzldende 1dn. Yderligere indskrznkninger er almindelige: Siledes er i
statens udlandslan, som normalt indeholder en negative pledge, l4n til fx ejendomskeb
undtaget fra klausulen, ligesom bestemmelsen er begranset til geld, der skal/kan tilba-
gebetales i udenlandsk valuta.

Nettokassesaldo:
Bruttokassesaldoen fratrukket afdrag pa statens geld. Se ogsd kapitel 1.

Nulkuponobligation:

Obligation hvor der ikke betales kupon i obligationens lgbetid, og hvor afdragsbetalin-
gen er placeret ved lanets udlgb. Udgifterne ved et nulkuponobligationslin fremkom-
mer alene som et emissionskurstab ved obligationsudstedelsen.

Nulkuponrente:
Den effektive rente pa en nulkuponobligation. Nulkuponrentestrukturen angiver sam-
menhangen mellem restlpbetid og nulkuponrente.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kgberen) ret, men ikke pligt, til at kobe eller szlge et un-
derliggende instrument (en vare, et finansielt instrument eller en valuta) til en aftalt pris
(strike price) pi et aftalt fremtidigt tidspunkt. Szlgeren er forpligtet til at opfylde eje-
rens ret. Optioner inddeles i folgende typer:

Call option: kebsoption.
Put option: salgsoption.
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Med udgangspunkt i, hvornir en option kan benyttes (exercises), inddeles optioner i
folgende to kategorier:

Europaisk option: retten kan kun benyttes p& udlgbstidspunktet.
Amerikansk option: retten kan benyttes pé ethvert tidspunkt frem til udlpbsdatoen.

Generelt vil ejeren af en call option have gevinst, nir prisen pi det underliggende in-
strument stiger, mens ejeren af en put option vil have gevinst, ndr prisen pi det under-
liggende instrument falder.

Plain vanilla issue:
Et fast eller variabelt forrentet obligationsldn uden serlige vilkar knyttet til linet.

Primart marked:

P4 eurobondmarkedet aftaler ldntager hyppigt med en gruppe af banker med en lead
manager i spidsen at forestd salget. Disse banker investerer s&dvanligvis ikke selv i
storre omfang i obligationerne, men videreszlger dem inden for en ret kort periode for-
ud for eventuel bersnotering. Omsztning i denne periode betegnes det primare mar-
ked. Se ogsa Sekundzert marked.

Private placement:
Obligationslén eller andet ldn, der udbydes til en begrenset kreds af kgbere, og som
normalt ikke er bersnoteret. Se ogséd Public issue.

Prospekt:
Dokument udferdiget i forbindelse med offentlige emissioner. Indeholder alle relevan-
te informationer vedrgrende emissionen, lintager og evt. garant.

Public issue:
Obligationsléin, der udbydes til offentligheden og er noteret pi en bors. Se ogsi Private
placement.

Rating:
Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som fx Standard & Poor's,
Moody's eller IBCA. Se oversigt sidst i ordlisten.

Rentestruktur:

En samlet opgorelse pa et givet tidspunkt af sammenhzngen mellem rente og lgbetid
pa vardipapirer. Oftest vil renten vaere lavest for korte lpbetider og hgjest for de lenge-
re lgbetider. Er den korte rente hgjest, karakteriseres rentestrukturen som invers. Struk-
turen males ofte ved den effektive rente pd stdende 1an, men mere korrekt er det at an-
vende nulkuponrenten.

Repo:

Ved en Repurchase Agreement (repo) forstas én transaktion, hvorved en salger/lanta-
ger mod samtidig betaling overdrager vardipapirer til en kgber/lngiver og séledes, at
salger/lantager ved aftalens indgdelse forpligter sig til at tilbagekgbe papirerne til en
pé forhdnd fastsat pris. I kontrakterne er repoen af juridiske/tekniske grunde defineret
som salg og genkgb af vaerdipapirer, men reelt er der tale om 14n mod sikkerhedsstillel-
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se. Modparten i en sidan handel indgdr en reverse repo, alts et pengeudlan mod sik-
kerhed i vardipapirer.

Beslzgtet med repoforretninger er buy/sell back-forretninger. En buy/sell back er
en spothandel og en terminsforretning indgdet pd samme tidspunkt. Der kgbes verdipa-
pirer spot, som samtidig szlges p4 terminsforretning. Til forskel fra en repo tilfalder
kuponrenten i handlens lgbetid kober.

Samurai:
Yen-obligationslan udstedt péd det japanske marked af udlendinge.

SDR (Special Drawing Rights):
En reserveenhed skabt af Den Internationale Valutafond. Den er defineret som valuta-
kurven bestiende af:

1 SDR =0.572 USD + 0.453 DEM + 0,80 FRF + 31,8 JPY + 0,0812 GBP.
Verdien af 1 SDR var ultimo 1996 8,54795 kr.

Sekundzert marked:
Markedet for handel med obligationer efter, at de ved udstedelsen s®lges i det primae-
re marked.

Serielan:

Lin, hvor galden afdrages med lige store belpb ved hvert terminstidspunkt. Da rest-
gelden falder gennem lénets lgbetid, bliver rentebetalingerne og dermed den samlede
ydelse mindre for hver termin.

Spotmarked:
Marked for umiddelbar overdragelse, modsat terminsmarked.

Spread:
Benyttes i praksis ofte i flang med margin som betegnelse for differencer i forskellige
rente- og prissammenhange, fx:

1) Forskel mellem kobs- og salgspris (kurs) pa et vardipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige verdipapirer udstedt af to forskel-
lige lintagere (fx renten af en USD-obligation udstedt af den danske og den ameri-
kanske stat), eller marginen over eller under Libor (eller andet rentemédl) som op-
nds i en transaktion.

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

Standard & Poor's:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.

Struktureret lan:

Et 1an, der indeholder szrlige vilkar, fx specielle indfrielsesvilkér eller indbyggede op-
tioner, karakteriseres som et struktureret lin i modsztning til et sdkaldt plain
vanilla-lan.
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Staende lan:
Lén, der i sin helhed tilbagebetales p& udlebsdagen.

Swap:

Swap betyder at bytte. En swap er en selvstendig finansiel transaktion. Man skelner
mellem asset (aktiv) swaps og liability (passiv) swaps, efter om det er et tilgodehaven-
de eller en g&ld. man ensker byttet til noget andet, men bortset fra motivet er der ikke
forskel pé transaktionernes karakter. I administrationen af statens lantagning er der ty-
pisk tale om liability swaps, med lgbetider i intervallet fra 1-10 ar. Der kan vare tale
om bytte af ydelser svarende til 1dn enten i samme valuta, men med forskellig rente fx
variabel kontra fast rente, jf. nedenfor, eller i forskellige valutaer. En swap kan aftales
som led i en ldnoptagelse eller uafhengigt deraf, og den behgver ikke med hensyn til
belpb, lpbetid, betalingsdatoer etc. at knytte sig til noget bestemt 1an. Baggrunden for at
foretage swaptransaktioner er, at der onskes en omlagning af rente- og/eller valutaba-
SI1S.

Ved en renteswap forstds en transaktion, hvorved to parter indgir en aftale om at
udveksle betalinger i den samme valuta. Betalingen udregnes som rentebetalinger af
samme beregningsmassige hovedstol, men pé grundlag af forskellige renteberegnings-
principper. Renteswaps kan laves mellem fast og variabel rente eller mellem et varia-
belt renteindeks og et andet.

En valutaswap bestdr i bytte af ydelser svarende til 1an i forskellige valutaer. Den
ene part kan fx udline et belgb til fast eller variabel rente i DEM, mens den anden udli-
ner et beleb i USD (normalt verdimassigt svarende til DEM-belgbet pa starttidspunk-
tet) til fast eller variabel rente med samme Igbetid. Den forste part skal si forrente og
tilbagebetale USD-hovedstolen og modtager til gengald ydelser pd DEM-hovedstolen.
Der er normalt udveksling af hovedstole bide ved arrangementets start og afslutning,
men undertiden udelades det ved start (hvor de vardier, der skal udveksles, som nzvnt
sedvanligvis er lige store).

Swaprente:
Udtrykket anvendes i forbindelse med en rente-swap. Swaprenten angiver typisk den
faste rente, som kan opnds ved et renteswap fra variabel (normalt Libor) til fast rente.

Swaptermination:

Nir en swap afsluttes for egentligt udlgb, siger man, at den termineres. Det kan ske ef-
ter konkret aftale mellem parterne, eller fordi der er indtruffet en begivenhed, der ifplge
aftalen giver den ene part ret til at opsige swappen. Ved termination opggres swappens
markedsverdi, som betales af den part, der er "out of the money".

Swaption:

Option pa at kunne opna en swap pa et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret, men ikke en
pligt for optionens indehaver til at indg en swap af et i aftalen n@rmere bestemt ind-
hold.

Syndikeret banklan:
Bankldn ydet af et konsortium af banker.
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Tapsalg:
Lobende emission, dvs. successiv udstedelse af obligationer i samme serie. Statspapirer
og realkreditobligationer holdes i Danmark oftest Abne i en l&ngere periode.

Terminskontrakt:
Aftale om levering og betaling af varer, vardipapirer eller valuta pé en fremtidig dato
til en pa aftaletidspunktet fastsat pris. Se ogsd Futures.

Valutareserve:
Se International likviditet.

Variabel rente:

En rente. der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden rentesats. der note-
res pi markedet med bestemte kortere mellemrum end lanets lobetid. typisk hver 3. ¢l-
ler hver 6. maned. Den variable rente, som skal betales pa en swap eller et lin (Floa-
ting Rate Note), vil normalt blive fastsat pa basis af de af "Telerate” eller "Reuters”
noterede Libor-satser pd et bestemt tidspunkt pa dagen.

Varighed:

Et udtryk for renterisiko. Varighed beregnes som middeltidspunktet for betalingerne pi
aktivet opgjort til nutidsveerdi. Jo storre varigheden pé et finansielt aktiv er, jo lengere
er den gennemsnitlige tid til betalingerne pé aktivet. Varigheden udtrykker ogsd, hvor
meget en @&ndring i renteniveauet pavirker aktivets nutidsverdi.

Med betegnelserne C, = ydelse pé tidspunkt t, i = effektiv rente og t-{, l&ngden af tids-
perioden fra i dag til tidspunkt t, fis

¥ (t—10)Ce(1 +iy
p AR ES TR

For en nulkuponobligation er varigheden lig med den resterende lpbetid. Se i pvrigt
kapitel 6.

Varighed =

Vedhzengende rente:

Vedhzngende rente er den rente, der er palgbet et vardipapir siden sidste terminsdato.
Pi det danske obligationsmarked handles der inkl. kupon indtil 30 dage for naste ter-
minsdato. Nar der handles inkl. kupon, betaler kgberen af vardipapiret kupon til selge-
ren for perioden siden sidste termin. Til gengeld far koberen hele den fplgende rente-
kuponbetaling. Hvis der handles pa et tidspunkt, hvor der er mindre end 30 dage til nz-
ste terminsdato, betaler szlgeren rente til koberen for perioden indtil naste termin, til
gengzld beholder szlgeren kuponbetalingen pa dette tidspunkt.

Warrant:

En option, der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra udstedelsen at
kobe eller szlge et vardipapir til en forud fastsat pris.
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ISO-mentkoder:

Land Megntsort ISO-mgntkode
Australien ................. Dollar AUD
Belgien .................... Franc BEF
Canadal wuozen oram s, Dollar CAD
Danmark ..oeves s Krone DKK
England ................ ... Pund GBP
Finland .................... Mark FIM
Frankrig ................... Franc FRF
Grakenland ............... Drachme GRD
¢ Fo) | F: 1110 PR Gylden NLG
Irland ...................... Punt IEP
Island ..................... Krone ISK
Italien ..................... Lire ITL
Japan ............. ... ... Yen JPY
EuxembOiig) - mamanpasns Franc LUF
New Zealand .............. Dollar NZD
Norge ..................... Krone NOK
Portugal ................... Escudo PTE
SChweiz . ovivons e Franc CHF
OPANIE wowsmiareasites, st st Peseta ESP
Sverige .................... Krone SEK
Tyskland .................. Deutsche Mark DEM
L Dollar USD
7 Schilling ATS
ECU ..., Europaisk regneenhed XEU
1 B Speciel trekningsrettighed XDR

Kreditvurderingsbetegnelser:
De mest kendte kreditvurderingsselskaber anvender for geld i almindelighed folgende
betegnelser, som knyttes til konkrete 1an og ikke til lintageren 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 dar-
ligere status inden for kategorien.

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

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

IBCA: Kategorier svarende til Standard & Poor's.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske stats 1in har
Aal/AA+. For si vidt angar DKK-obligationer dog Aaa/AAA.

I Moody's beskrivelse af Aa-kategorier stir bl.a., at obligationer, der rates Aa, be-
demmes som pa alle mader varende af hoj kvalitet.

AA-rating gives ifolge Standard & Poor's definition, nir der er en meget sterk
evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor's anforer. at lin med AA-rating
kun i ringe grad afviger fra geld med hojeste rating.
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Kreditverdighedsvurderinger for den danske stat.

l Standard & Poor's Moody's IBCA
1981, marts ............ AAA Aa
1982, september ....... AAA"
1983, januar ........... AA+
1986, AUBUSE . ccumsssss Aal?
1987, MATLS o uiuiice vrsimioce e AA
1990, juni ......oooonns AAY
1991, oktober .......... AA+Y
1994, aUgust: <o vnis AA+

Genstand for "Credit Watch”, dvs. sarlig observation for mulige @ndringer i kreditverdighe-
den.

2 Moody's opdelte pa dette tidspunkt den tidligere Aa-klasse i 3 undergrupper, Aal, Aa2 og
Aa3, hvoraf Aal er den hgjeste.

Fra december 1989 begyndte Standard & Poor's at knytte udsigter til vurderingerne, formule-
ret i ét ord ("positiv", "stabil" eller "negativ"). Danmark fik tilknyttet udsigten "positiv".

# Udsigten "stabil".

I de senere ar er nogle banker, som ikke selv har tilstrekkelig rating til at blive accepte-
ret som swapmodparter, begyndt at oprette "special vehicle”-datterselskaber, som frem-
byder storre sikkerhed, fx ved lpbende tilforsel af midler fra moderselskabet eller ved
sikkerhedsstillelse. Hvis moderselskabet pa et vist tidspunkt ikke er i stand til at tilfore
yderligere sikkerhed. skulle den allerede foreliggende vere tilstrekkelig til at dekke
betalinger i forbindelse med en fortidig afvikling (termination) af datterselskabets
swaps, og i selskabets swapaftaler er der ofte indbygget en ret til opsigelse 1 den situati-
on.

Nir kreditvurderingsselskaberne skal tildele sddanne selskaber en rating, vil den
ikke bygge pé en vurdering af sandsynligheden for, at swappen kan lgbe til ende uden
tab for modparten, men pa om selskabet er i stand til at klare de betalinger til modpar-
terne. som bliver beregnet ved fortidig afvikling. Standard & Poor's har indfert en sar-
lig identifikation af sddanne ratings i form af et fodtegn "t" (altsd fx AAA,). Moody's
har ikke indfort nogen distinktion.

For commercial paper og korte forpligtelser i ovrigt anvendes folgende betegnelser:

Moody's l 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
¢ €
D

P1/A-1+/Al+ er den bedste vurdering (rating), hvilket er ratingen for statens commer-
cial paper.
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Standard & Poor’s giver ogsi kreditverdighedsvurderinger, som ikke er knyttet til
konkrete ldn (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives for en rakke af de lan-
de, som ikke har rating hos Standard & Poor's (og siledes ikke for Danmark). Her an-
vendes 6 kategorier for evnen til at forrente og afdrage udlandsgzlden til tiden, nemlig

- meget sterk evne

- stark evne, og kun ubetydelig sdrbarhed over for uheldig udvikling

- tilfredsstillende evne, men sérbar over for uheldig udvikling

- kuntilstrekkelig evne, sandsynligvis minimalt veern mod en uheldig udvikling

- ringe evne, betydelig usikkerhed og stor risiko

- utilstrekkelig evne, betydelig sandsynlighed for restancer, moratorier eller mislig-
holdelse.

Moody's giver ikke tilsvarende vurderinger, men har i den senere tid foretaget rating af
en razkke lande, som ikke har anmodet herom.

IBCA har sit speciale i vurdering af banker, mens landevurderinger forst er pibegyndt i
1994, herunder vurdering af lande, som ikke har anmodet om det. Banker tildeles af
IBCA en individuel vurdering mellem A og E, med A som bedste gruppe. Samtidig til-
deles 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 tilfzlde af pro-
blemer kan paregne nogen ekstern stotte.
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Kreditvurdering af udvalgte lande."

Standard & Poor's Moody's

Nuverende | Sidste @ndring” | Nuverende | Sidste @ndring”
England .......... AAA (S) apr.78 Aaa mar.78
Prankfif sumssssemn AAA (S) sep.88 Aaa sep.88
Holland o vsiinns AAA (S) okt.88 Aaa
JAPAN vsvusrumiraen s AAA (S) feb.75 (BBB) Aaa maj 93
Tyskland ......... AAA(S) aug.83 Aaa apr.93
USA ooviianennns AAA (S)  jan4l Aaa
Dstrig ..oooee.. AAA (S) jul.75 Aaa jun.77
NOtge wensmemnnss AAA (S) jul.75 (BBB) Aal jul.87 (Aaa)
BEIZIER (onvoiiws o AA+(S) okt.88 Aal mar.88
Danmark ......... AA+(S) okt.91 (AA) Aal aug.86 (Aa2)
New Zealand ..... AA+(S) jan.96 (AA) Aal feb.96 (Aa2)
Canada oo AA+ (N) okt.92 (AAA) Aa2 dec.95 (Aal)
Sverige coesnvains AA+ (N) mar.93 (AAA) Aa3 jan.95 (Aa2)
Australien ........ AA (P) okt.89 (AA+) Aa2 aug.89 (Aal)
Finland ........... AA (S) dec.96 (AA-) Aa2 jan.92 (Aal)
Irland ............. AA(S) maj 95(AA-) Aa2 aug.94(Aa3)
Spanien; :: vz AA(S) aug.88 Aa2 feb.88
| [7:1 1117 U AA (N) mar.93(AA+) Aa3 jul.96(A1)
BOrtigal. u:mion o AA-(S) maj 93 Al nov.86
Mexico ........... BB (S) feb.95 (BB+) Ba2 apr.96 (Ba3)

"' Som publiceret pr. januar 1997. Vurderingen er for gald i fremmed valuta.
2 Tidspunkt for ratingtildeling eller sidste ®ndring. Rating i parentes angiver tidligere rating.
Note: (S) = ratingudsigt stabil

(P) = ratingudsigt positiv

(N) = ratingudsigt negativ
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