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Forord

Nationalbanken udsendte i sommeren 1998 en rapport med titlen
"@MUens konsekvenser for det danske obligationsmarked og handterin-
gen af euro i dansk betalingsformidling". Formalet med rapporten var at
belyse konsekvenserne for det danske kapitalmarked af, at 11 af EUs 15
medlemslande indtradte i @MUens tredje fase den 1. januar 1999. Rap-
porten var udarbejdet pa baggrund af dreftelser i to arbejdsgrupper med
repraesentanter fra den finansielle sektor. Den ene arbejdsgruppe analy-
serede @MUens konsekvenser for det danske obligationsmarked, og den
anden arbejdsgruppe analyserede handteringen af euro i den danske be-
talingsformidling.

@konomiministeriet har den 1. december 1999 forelagt en redegarelse
for overgangen til euro i tilfeelde af dansk deltagelse. Den giver et bud
pa, hvor lang tid det vil tage at gennemfare en eventuel omstilling fra
kroner til euro i Danmark. Herved falges der op pa en raekke spgrgsmal
fra Folketinget til skonomiministeren i lgbet af foraret 1999. | lyset af
@konomiministeriets arbejde med redeggrelsen for overgangen til euro i
tifeelde af dansk deltagelse nedsatte Nationalbanken en arbejdsgruppe,
der skulle falge op pa rapporten fra sommeren 1998.

Arbejdsgruppen har behandlet spgrgsmalet om konsekvenserne for det
danske obligationsmarked i tilfeelde af dansk indtreeden i eurosamarbej-
det. Det er navnlig spgrgsmalet om redenominering af cirkulerende obli-
gationer, som har veeret genstand for arbejdsgruppens overvejelser. Det
er overvejelserne og konklusionerne fra diskussionen af dette emne, som
preesenteres i denne rapport.

Arbejdsgruppen har holdt 4 mgder og haft deltagelse af repraesentanter
fra Bgrsmaeeglerforeningen, Finansministeriet, Finansradet, Finanstilsy-

net, Kgbenhavns Fondsbgrs, Nationalbanken, Realkreditradet, Vaerdipa-
pircentralen og @konomiministeriet.
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1 Sammenfatning

Formalet med arbejdsgruppen har veeret at analysere tekniske aspekter af
betydning for det danske obligationsmarked i tilfeelde af indfgrelse af
euroen i Danmark. Arbejdsgruppen har ikke diskuteret, hvorledes andre
dele af det danske kapitalmarked bliver bergrt i tilfeelde af dansk delta-
gelse i eurosamarbejdet. Arbejdsgruppen har saledes ikke analyseret
konsekvenserne af indfgrelse af euroen for aktiemarkedet, markedet for
FUTOP-kontrakter eller markederne for pantebreve og andre ikke-bars-
handlede produkter.

Arbejdsgruppens vurderinger og anbefalinger tager udgangspunkt i @ko-
nomiministeriets "Redeggrelse for overgangen til euroen i tilfeelde af
dansk deltagelse”. @konomiministeriets rapport blev offentliggjort den
1. december 1999. | henhold til rapporten afsaettes der omkring 1 ar fra
en folkeafstemning, der resulterer i et "ja" til euroen, til Danmark kan
indtreede i eurosamarbejdet, og valutakursen mellem danske kroner og
euro lases fast. Fra tidspunktet for en eventuel dansk deltagelse i euro-
samarbejdet skennes det at tage yderligere op til 2-3 ar, fgr eurosedler og
-mgnter cirkuleres. Endelig er der i redegarelsen afsat mellem 4 uger og
2 maneder fra cirkulationen af eurosedler og -mgnter, fgr danske kroner
tages endeligt ud af cirkulation, og kroner ophgrer med at veere lovligt
betalingsmiddel. Tidsplanen er skitseret i figur 1 nedénfor

Figur 1. Tidsplan

Hvis en folke- Danmark Eurosedler Kronesedler
afstemning indtraeder i 0g -mgnter 0g -mgnter
giver et "ja" eurosamarbejdet cirkuleres er ombyttet

til euro med euro
| (omkring 1 ar) (op til 2-3 ar) (hgjst 2 mdr.) |
| | | —

' Som det ogsa fremgar af @konomiministeriets redegerelse, er det pengeinstitutsekto-
rens egen vurdering, at det fra afstemningsdagen vil tage 1%.-2 ar, far alle pengein-
stitutter vil have foretaget de omfattende sendringer i IT-systemerne, der kreeves for i
stgrre omfang at handtere euro pd samme made som kroner. Hertil kan tilfgjes, at
pengeinstitutterne venter at fa brug for %-1 ar efter deltagelse i eurosamarbejdet og
indtil cirkulationen af eurosedler og -mgnter.



I de nuveerende eurolande blev kursen mellem de nationale valutaer og
den nye valuta "euroen” last fast den 31. december 1998 og eurosamar-
bejdet igangsat med virkning fra 1. januar 1999. Farst fra 1. januar 2002
bliver euroen introduceret i form af sedler og mgnter, hvorefter sedler og
mgnter i de nationale valutaer tages ud af cirkulation.

Det er navnlig spgrgsmalet om redenominering af cirkulerende obligati-
oner, som har veeret genstand for arbejdsgruppens overvejelser. Det er
overvejelserne og konklusionerne fra diskussionen af dette emne, som
preesenteres i denne rapport.

Redenominering deekker over en raekke aspekter i forbindelse med en
eventuel omlaegning af obligationer fra kroner til euro. Arbejdsgruppen
har med baggrund i erfaringerne fra de nuveerende eurolande diskuteret
de tekniske aspekter ved redenominering, herunder ogsa behovet for
regulering i form af vedtagelse af en saerlig EU-forordning og vedtagelse
af en national redenomineringslov.

I de nuveerende eurolande er redenomineringsprocessen forlgbet gnid-
ningsfrit. En vigtig faktor har veeret, at der pa et tidligt tidspunkt blev
truffet beslutning om redenomineringsmetode samt ngdvendig lovgiv-
ning. Et af formalene med denne rapport er at skabe den forngdne afkla-
ring af centrale spgrgsmal i relation til en eventuel redenominering af
danske obligationer.

Arbejdsgruppen har diskuteret:

Regulering af redenomineringsprocessen.
Forskellige metoder til redenominering.

Omfanget af obligationer som redenomineres.
Tidspunkt for gennemfgrelse af en redenominering.
Forberedelsen af en redenominering.

* & 6 o o

1.1 Regulering af redenomineringsprocessen

Redenomineringsprocessen i de nuvaerende eurolande er reguleret af en
EU-radsforordning med hjemmel i Amsterdam-traktatens artikel 123(4)
(tidligere artikel 109I(4)), som kun geelder i eurolandene, samt af en for-
ordning med hjemmel i Amsterdam-traktatens artikel 308 (tidligere arti-
kel 235), som geelder i alle EU-landene.
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Eurolandene kan i henhold til artikel 123(4)-forordningen treeffe foran-

staltninger til at redenominere den offentlige sektors geeldsinstrumenter
samt give den ikke-offentlige sektor mulighed for at redenominere be-
stemte former for geeldsinstrumenter. Artikel 308-forordningen sikrer en

viderefarelse af alle gvrige kontraktvilkar end henvisninger til national

valuta og fastslar dermed princippet om kontraktkontinuitet.

Arbejdsgruppen laegger til grund, at redenominering i forbindelse med
en eventuel indfgrelse af euroen i Danmark sker under samme overord-
nede rammer som dem, der har reguleret de nuveerende eurolandes in-
troduktion af euroen. Arbejdsgruppen vurderer, at der vil blive behov
for:

+ at gennemfgre en forordning om det retlige grundlag, som tager hen-
syn til de ovennaevnte forhold.

| alle de nuveaerende eurolande med undtagelse af Luxembourg har man
vedtaget nationale redenomineringslove. Det er sket for at skabe den
forngdne klarhed omkring redenomineringsprocessen. Arbejdsgruppen
vurderer, at der ogsa i Danmark vil blive behov for:

+ at vedtage supplerende national lovgivning om redenominering.

Loven bgr angive redenomineringsmetoden for statspapirer og give an-
dre offentlige samt private udstedere ret til at redenominere efter samme
metode. Det er den enkelte udsteder, der treeffer beslutning om redeno-
minering.

1.2 Metode, omfang og tidspunkt for redenominering

Redenominering kan enten ske med udgangspunkt i den enkelte obliga-
tionsejers beholdning af en given obligation, eller pa grundlag af de en-

kelte obligationers mindstedenomination. De to metoder er benaevnt hhv.
"bottom-up"-metoden og "top-down"-metoden. De fleste af de nuveeren-

de eurolande har valgt at redenominere efter "bottom-up"-metoden med
afrunding af de omregnede belgb til eurocent. | tilfeelde af dansk indtree-
den i eurosamarbejdet anbefaler arbejdsgruppen,

+ at redenominering sker efter "bottom-up"-metoden med afrunding til
naermeste eurocent.



Redenominering af danske kroneobligationer til euro bar ske straks ved
en eventuel indtreeden i eurosamarbejdet for hurtigt og effektivt at skabe
et stort likvidt marked for danske euroobligationer til fordel for savel
lantagere som investorer. Arbejdsgruppen anbefaler:

+ at redenominering af statspapirer og realkreditobligationer sker sam-
let ved indtraeden i eurosamarbejdet.

Beslutning om redenominering treeffes af den enkelte udsteder. Det er
hensigten, at alle statspapirer — formentlig med undtagelse af preemieob-
ligationer — samt alle realkreditobligationer redenomineres.

Omkring et arsskifte er den finansielle sektor optaget af arsafslutnings-
opgaver, der i sig selv laegger beslag pa store edb-ressourcer. Arbejds-
gruppen vurderer, at der omkring et arsskifte ikke vil veere tilstraekkelig
edb-kapacitet til samtidig at foretage en samlet redenominering af stats-
papirer og realkreditobligationer.

Hvis Danmark indtraeder i eurosamarbejdet omkring et arsskifte eller pa
et andet tidspunkt, hvor antallet af lukkedage i Veerdipapircentralen ikke
muliggar en samlet redenominering, anbefaler arbejdsgruppen:

+ at der indfgres én eller flere ekstraordineere lukkedage i VP-syste-
met.

Hvis der ikke kan gennemfgres en samlet redenominering af statspapirer
og realkreditobligationer, fx fordi det ikke kan lade sig gere at indfgre en
ekstraordinaer lukning af VP-systemet, anbefaler arbejdsgruppen:

+ at statspapirerne redenomineres straks ved en indtreeden i eurosam-
arbejdet, og at realkreditobligationer redenomineres samlet kort tid
herefter.

Ogsa for andre offentlige udstedere kan det veere hensigtsmaessigt at re-
denominere kort tid efter en indtreeden i eurosamarbejdet.

Det ma forventes, at ikke alle udstedere af erhvervsobligationer vil have
taget endelig beslutning om redenominering for en eventuel dansk ind-
treeden i eurosamarbejdet. Arbejdsgruppen anbefaler:

+ at der abnes mulighed for redenominering af erhvervsobligationer i
en naermere fastsat periode efter en indtreeden i eurosamarbejdet.
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Veerdipapircentralen fastleegger rammerne for den praktiske gennemfg-
relse i samarbejde med de gvrige parter i sektoren.

1.3 Forberedelse af redenomineringsprocessen

| @konomiministeriets redegarelse afseettes der omkring 1 ar fra en fol-
keafstemning, der resulterer i et "ja", til Danmark kan indtreede i euro-
samarbejdet.

| perioden frem til dansk indtreeden skal Veerdipapircentralen, udsteder-
ne og pengeinstitutterne som forberedelse af en redenominering gennem-
fore en reekke systemtilpasninger. Udstederne skal desuden fastleegge
udstedelsesstrategi, og der skal skabes det ngdvendige retsgrundlag for
en redenominering.
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2 Hvad er redenominering?

Ved redenominering af et veerdipapir aendres valutaangivelsen fra én
valuta til en anden, i Danmarks tilfeelde fra kroner til euro. ZAndringen i
valutaangivelse medfgrer ingen sendringer i veerdipapirets gkonomiske
veerdi eller dets gvrige vilkar.

Redenominering kraever en raeekke aendringer i handels- og registrerings-
systemer. Der skal ved en redenominering ske omregistrering i veerdipa-
pirregistre, sa papirernes palydende eendres fra national valuta til euro,
ligesom depotkonti skal omleegges fra national valuta til euro. Samtidig
skal handelssystemer indrettes, sa handel i redenominerede papirer kan
ske i euro.

For de nuveerende 11 eurolande geelder, at obligationer og anden form
for geeld overgar til forpligtelser i euro, senest nar cirkulationen af euro-
sedler og -mgnter pabegyndes den 1. januar 2002. For bade offentlige og
private obligationsudstedere geelder, at hvis de veelger ikke at redenomi-
nere deres geeld inden da, skal enhver henvisning til national valuta i
obligationsvilkarene laeses som en henvisning til euro. Udstederne har
ikke nogen forpligtelse til at foretage redenominering.

Fra eurosedler og -mgnter saettes i cirkulation, kan elektronisk betaling
af renter og afdrag til investorerne alene ske i euro. Der vil dog stadig |
en periode herefter kunne ske betaling med danske kronesedler og -mgn-
ter. Indberetninger til offentlige myndigheder vil ligeledes ske i euro,
uanset om de relaterer sig til tidligere redenominerede vaerdipapirer eller
ej.

For elektronisk registrerede veerdipapirer, der ikke er blevet redenomine-
ret inden overgangsperiodens udlgb, skal clearingcentralerne og de kon-
tofgrende institutter foretage den ngdvendige omregning mellem natio-
nal valuta og euro. Det kan veaere hensigtsmeessigt, at der i forbindelse
med vedtagelsen af en national redenomineringslov fastsaettes praecise
bestemmelser for handteringen af papirer, som ikke er blevet redenomi-
neret far cirkulationen af eurosedler og -mgnter.

For fysiske papirer sker der ingen omregistrering. Papirerne vil fortsat
have en veerdiangivelse i national valuta, som efter cirkulationen af euro-
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sedler og -mgnter skal leeses som en euroveerdi. Efter cirkulationen af
eurosedler og -mgnter ophgrer de nationale valutaenheder med at veere
en underopdeling af euro, sdledes at valutaen alene udtrykkes’.i euro
Derfor leegges det til grund, at handler, som indgas efter denne dato,
indgas i euro.

Det betyder, at hvis et fysisk veerdipapir angiver at have en veerdi af ek-
sempelvis 100 nationale valutaenheder, er veerdipapiret efter cirkulatio-
nen af eurosedler og -mgnter reelt et eurokrav svarende til euroveerdien
af 100 nationale valutaenheder. @nsker indehaveren af veerdipapiret at
seelge det efter, at cirkulationen af eurosedler og -manter er pabegyndt,
seelges det pa baggrund af euroveerdien.

? Der ses i denne sammenhaeng bort fra, at sedler og mgnter i danske kroner fortsat
cirkulerer i en begraenset periode.
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3 Redenominering ved indtraeden i eurosamarbejdet

| de nuveerende 11 eurolande skulle den offentlige sektors indenlandske
lantagning straks fra eurosamarbejdets ikrafttreeden den 1. januar 1999
foretages i euro som fastlagt i EU-formandskabets konklusioner fra Ma-
drid-topmgdet 15.-16. december 1995. Det ma forventes, at der vil geelde
tilsvarende regler for Danmark i tilfeelde af dansk indtreeden i euro-
samarbejdet.

Eurolandene har valgt at redenominere stgrstedelen af den offentlige
sektors omseettelige geeld straks ved indtreeden i eurosamarbejdet. Det er
sket for at sikre likviditeten i de udestadende papirer og for hurtigt at op-
bygge et stort marked for europapirer. Redenominering har desuden vee-
ret en forudseetning for fortsat udstedelse i dbne papirer, jf. kravet fil
offentlige udstedere om udstedelse i euro straks fra starten af eurosamar-
bejdet. Redenomineringsprocessen i de nuveerende eurolande er kort be-
skrevet i boks 1.

Der har i arbejdsgruppen veeret enighed om, at redenominering af danske
obligationer bgr ske pa tidspunktet for indtreeden i eurosamarbejdet. En
meget betydelig andel af danske stats- og realkreditobligationer ejes af
udenlandske investorer. Udlandets ejerandel af danske statspapirer i kro-
ner har gennem en arraekke ligget pa omkring 40 pct. Interessen for real-

Boks 1: Redenomineringsprocessen i de nuveerende eurolande

Redenomineringen af cirkulerende statsobligationer i eurolandene er blevet knyttet

sammen med en reekke andre tilpasninger i obligationsvilkarene. Behovet for disse
tilpasninger er i et vist omfang bestemt af valget af redenomineringsmetode. Re-

denomineringsprocessen i forbindelse med overgangen til @MUens 3. fase har besta-
et af folgende elementer:

+ Redenomineringsmetadéalg af fremgangsmade ved omregning af obligationer
fra national valuta til euro.

¢ Afrunding.Valg af princip for afrunding af de redenominerede obligationer.

¢ RenominaliseringVurdering af behovet for renominalisering af de redenomine-
rede obligationer. Herved forstas, at papirets mindstedenomination aendres til
runde euroveerdier, eksempelvis 10 eller 100 euro.

¢ Rekonventioneringf de cirkulerende obligationer. Dette vedrgrer iseer eendring
af markedskonventioner for beregning af vedhaengende rente ved handel med
obligationer. Se ogsa boks 2.

¢ Lovgivning.Vedtagelse af nationale redenomineringslove.

14



kreditobligationer blandt udenlandske investorer har gennem de senere
ar veeret stigende og udger med udgangen af 3. kvartal 1999 mere end 10
pct. af de cirkulerende realkreditpapirer. Omsaetningen af danske obliga-

tioner sker i skarp konkurrence med obligationer fra andre europeeiske

udstedere.

Med en eventuel indfgrelse af euroen i Danmark forventes konkurrencen
fra andre europeeiske udstedere at skeerpes yderligere. Det er derfor vee-
sentligt, at forholdene omkring det danske obligationsmarked afspejler
forholdene pa de internationale finansmarkeder. Det vurderes af arbejds-
gruppen, at det kan pavirke udenlandske investorers efterspgrgsel nega-
tivt, hvis danske obligationer fortssetter som kronedenominerede papirer
efter, at valutakursen mellem kroner og euro er last fast. En redenomine-
ring vil lette investorernes handtering af danske obligationer og bidrage
til at fastholde udlandets interesse for det danske obligationsmarked.

Ligesom i en del andre lande er det en central del af statens udstedelses-
strategi at opbygge store likvide serier, da der herved opnéas en likvidi-
tetspreemie, og laneomkostningerne reduceres. Statens finansieringsbe-
hov daekkes ved lgbende udstedelse i fa obligationsserier. Serierne op-
bygges gradvist til et niveau, som sikrer, at investorerne kan kgbe og
seelge ganske store belgb, uden at dette i sig selv pavirker handelskursen.

Arbejdsgruppen forudseetter, at der ved en dansk indtreeden i eurosamar-
bejdet vil geelde tilsvarende regler for den offentlige sektors lantagning,
som har veeret geeldende i de nuveerende eurolande. Efter en eventuel
dansk indtreeden i eurosamarbejdet skal offentlige myndigheder med an-
dre ord udstede i euro. Fortsat udstedelse i statens abne serier kraever
derfor, at disse redenomineres straks ved dansk indtreeden i eurosamar-
bejdet.

Andre udstedere end offentlige myndigheder kan fortsat udstede i kroner
indtil cirkulationen af eurosedler og -mgnter.

Realkreditinstitutterne gnsker, at ogsa realkreditobligationer redenomi-

neres straks efter en dansk indtreeden i eurosamarbejdet. Realkreditin-
stitutterne laegger veegt pa, at realkreditobligationerne fortsat skal veere
attraktive for udenlandske investorer, og at der hurtigt skabes et stort
marked for realkreditobligationer i euro. Markedslikviditeferbedres
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ved en redenominering til euro, hvilket skaber bedre afseetningsforhold
for danske realkreditobligationer. Dette vil veere til gunst for prisdannel-
sen og dermed fundingomkostningerne og i sidste ende realkreditinstitut-
ternes konkurrenceevne pa lanemarkedet.

Arbejdsgruppen laegger tillige veegt pa, at der sker en samtidig redeno-
minering af de enkelte realkreditinstitutters obligationer.
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4 Valg af redenomineringsmetode

Der eksisterer forskellige metoder til redenominering af cirkulerende
obligationer. Valget mellem de forskellige metoder er i hgj grad betinget
af praktiske forhold vedrgrende registreringen af veerdipapirer og afvik-
lingen af disse i forbindelse med handler. Valg af metode skal, ud over
hensynet til de tekniske muligheder, treeffes under hensyntagen til kon-
sekvenserne for obligationsejerne. Samtidig bgr der tages udgangspunkt
I metodevalg og erfaringer fra de nuveerende eurolande.

Erfaringerne fra de nuveerende eurolande viser, at det er vigtigt, at der pa
et sa tidligt tidspunkt som muligt treeffes beslutning om redenomine-
ringsmetoden for herved at skabe et sikkert grundlag for de efterfalgende
forberedelser.

4.1 De forskellige metoder

Overordnet kan der opstilles fglgende muligh&émr omregningen fra
nationale valutaenheder til euro og den efterfglgende afrunding af de
fremkomne belgb:

Omregning:

+ "Bottom-up"-metoden — for de enkelte fondskoder omregnes hver
enkelt investors beholdning pr. depot fra kroner til euro.

+ "Top-down"-metoden — der omregnes fra kroner til euro pa grundlag
af de enkelte obligationers mindstedenomination.

Afrunding:
+ Til neermeste euro, eller evt. stgrre belgb, som fx 100 euro.
+ Til neermeste eurocent.

Ved "bottom-up"-metoden foretages omregningen fra kroner til euro pa
baggrund af den enkelte investors totale beholdning af en given obligati-
on. Antages det, at der omregnes fra kroner til euro i forholdet 7,46038
kr. pr. euro, svarende til centralkursen i ERM2, giver afrunding til naer-

° Metoderne er beskrevet mere udfgrligt i Giovannini-rapporten, EU-Kommissionen
(KOM(97)337).
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meste hele eurocent maksimalt anledning til en forskel p& +/-' 4opre
den enkelte investors beholdning af en given obligation. Afrundes der i
stedet til hele euro, er afrundingen tilsvarende pa maksimalt +/- 4 kr.
Hvis investoren ejer flere forskellige obligationsserier, kan belgbet i
princippet blive lige s& mange gange stgrre som antallet af forskellige
obligationsserier i investorens portefglje. | praksis opvejer op- og ned-
rundinger hinanden.

Efter "top-down"-metoden opdeles det samlede udestdende i de enkelte
obligationer i antal styk baseret pa obligationernes mindstestarrelse.
Hvert enkelt styk redenomineres, og det resulterende eurobelgb afrundes
enten til hele euro eller til eurocent. Hvis en investor eksempelvis ejer
for 100.000 kr. af en obligation med en mindstestgrrelse pa 1.000 kr.,
svarer dette til, at investor ejer 100 obligationer, som hver iseer redeno-
mineres. Den samlede afrunding pa obligationsejerens beholdning af den
givne obligation bliver saledes pa 100 gange maksimalt +/- 4 gre eller
+/- 4 kr. afheengig af, om afrunding sker til eurocent eller til hele euro.
Safremt den samlede afrunding reducerer obligationsejerens beholdning
af den givne obligationsserie betydeligt, kan det blive ngdvendigt at
kompensere obligationsejeren enten i form af kontanter eller i form af
obligationer.

Med hensyn til afrunding af de redenominerede belgb er det vaesentligt,
om systemerne til veerdipapirregistrering og afvikling af handler kan
handtere decimaler for obligationernes nominelle vaerdier. Overgangen
til matematisk udtreekning af danske realkreditobligationer og af statens
serielan med virkning fra den 8. februar 2001 indebaerer, at Veerdipapir-
centralens og de kontofgrende institutters systemer skal tilpasses, sa det
fremover bliver muligt at handtere nominelle belgb med to decimaler.
Det vil herefter ikke give anledning til problemer at afrunde til neermeste
eurocent i forbindelse med en redenominering af danske obligationer.
Samtidig med overgangen til matematisk udtraekning aendres reglerne for
beregning af vedheaengende rente. De nye markedskonventioner er be-
skrevet neermere i boks 2.

4 . . .
Den maksimale afrunding er %2 eurocent, svarende til 4 gre.

18



Boks 2. Andringf markedskonventioneg procedurefor udtraekning

Begrsmaeglerforeningen, Finansradet, Nationalbanken og Realkreditradet har
tet at @endre markedskonventionerne for beregning af vedhaengende rente ve

beslut-
I handel

med obligationer med virkning fra 8. februar 2001. Selvom markedskonventionerne

gendres, vil det fortsat veere muligt to handelsparter imellem at aftale afvigels

er her-

fra. /Endringerne af markedskonventionerne for beregning af vedhsengende rente

bestar af to elementer:

¢ Rentekonventionen pa det danske marked aendres fra konventionen 30

360 til

faktisk/faktisk. Det betyder, at den vedhaengende rente beregnes efter det fakti-
ske antal dage, som er forlgbet fra og med sidste terminsdato til valgrdatoen for

en handel. Den nye konvention er dermed mere ngjagtig end den gamle
ningsmetode.

bereg-

AEndringen af rentekonventionerne har kun betydning for beregningen af ved-
haengende rente i forbindelse med kgb og salg af obligationer samt ved udbeta-
ling og indfrielse af realkreditldn. Resultatet af beregningen af kuponrente pa-

virkes ikke af sendringerne. For lantagere vil rentebetalinger for hele ter
forega som hidtil.

miner

¢ Ex-kupon-perioden afskaffes. Det indebeerer, at betalingen af kuponrente frem-
over tilfalder den investor, som har obligationen ved indgangen til terminsdagen.
Afskaffelsen af ex-kupon-perioden geelder for obligationer, der ville ga ex-
kupon den 8. februar 2001 eller senere. Obligationer, der er gdet ex-kupon| den 7.

februar 2001 eller far, afslutter ex-kupon-perioden som normailt.

Ovenstaende aendringer geelder alene for handel med obligationer. Markedskonven-

tionerne for pengemarkedet aendres ikke, da disse allerede falger internation
dard.

al stan-

Samtidig med eendringen af konventionerne for beregning af vedhsengende rente
gendres udtraekningsproceduren for realkreditobligationer og for statens serielan.

Traditionelt har lantagernes afdrag og ekstraordinzere indfrielser veeret tilbagefart til

obligationsejerne via en udtraekningsprocedure baseret pa lodtreekning. Den
cedure aendres til en rent matematisk model, hvor der traekkes pa gre/euro

ne pro-
cent og

med almindelig afrunding af marginale restbelgb. Dvs. at alle investorer i fremtiden

vil fa samme relative andel af deres obligationsbeholdning udtrukket.

AEndringen af udtraekningsproceduren kraever, at Veerdipapircentralen fremover bli-
ver i stand til at handtere nominelle obligationsbelgb med to decimaler. Det er ikke
tilfeeldet i dag, og derfor foregar der for gjeblikket et arbejde med at tilpasse Veerdi-

papircentralens systemer til den nye udtreekningsprocedure.
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4.2 Erfaringer fra de nuveerende eurolande

Neesten alle de nuveerende eurolande har redenomineret efter "bottom-
up"-metoden med afrunding til eurocent, jf. tabel 1. Kun @strig og lItali-
en har valgt at redenominere efter "top-down"-metoden. Holland og
Frankrig har valgt at afrunde til neermeste euro. For Hollands vedkom-
mende skyldes dette, at man af omkostningshensyn ikke har gnsket at til-
passe veerdipapirafviklingssystemerne til at kunne handtere decimaler.

Eurolandenes valg af redenomineringsmetode har primaert veeret betinget
af de praktiske forhold omkring papirernes registrering, indretningen af
veerdipapirafviklingssystemer og behovet for systemmaeessige tilpasnin-
ger blandt banker og andre markedsdeltagere. Uanset valget af redeno-
mineringsmetode har alle eurolande gennemfgrt redenomineringen af
cirkulerende statspapirer, uden at det har givet anledning til problemer.

Tabel 1: Redenominering i eurolandene

Brug af decima-
Niveau for Afrunding ler i afviklings-
redeno- af nominelle | Udbetaling | systemer efter
Land minering veerdier af restbelgb| 1. januar 1999
Belgien........... Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Finland .......... Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Frankrig......... Individuelle Euro Ja Ja
beholdninger
Holland.......... Individuelle Euro Muligt Nej
beholdninger
Irland............. Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Italien ............ Obligations- Eurocent Nej Ja
niveau
Luxembourg.. Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Portugal......... Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Spanien.......... Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Tyskland........ Individuelle Eurocent Nej Ja
beholdninger
Dstrig............. Obligations- Eurocent Nej Ja
niveau

Kilde: EU-Kommissionen.
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4.3 Valg af redenomineringsmetode for Danmark

Redenominering bgr ske efter samme metode for alle obligationer. Dels
er det omkostningsfyldt for Veerdipapircentralen at skulle redenominere
efter forskellige principper, dels kan redenominering efter forskellige
principper give anledning til usikkerhed blandt markedsdeltagerne.

Arbejdsgruppen anbefaler, at redenominering af danske obligationer sker
efter "bottom-up"-princippet med afrunding til neermeste hele eurocent.

Metoden har veeret anvendt i de fleste af de nuvaerende eurolande, her-
under Tyskland. Metoden vil veere velkendt af de internationale investo-
rer, som ejer en vaesentlig del af de danske obligationer. Desuden vil de
internationale clearingcentraler som Euroclear og CEDEL have erfaring
med denne metode og ma forventes at kunne handtere redenominering af
de danske obligationer forholdsvis nemt.

For det andet giver "bottom-up"-metoden med afrunding til nsermeste
eurocent et meget beskedent omfang af spidser, og den samlede afrun-
dingsdifference for de enkelte obligationsserier er forholdsvis beskeden.
Det fremgar af tabel 2, hvor afrundingsdifferencen for fem udvalgte ob-
ligationsserier vises. Som det ses, indebeerer afrundingen for den store
realkreditobligation, der er benyttet i beregningen, en merudstedelse pa
kun 7,08 kr. Tilsvarende reduceres det nominelle udestaende i statsobli-
gationen med 12,91 kr. Dette skal ses i forhold til et samlet udestaende
pa knap 53 mia.kr.

| tabel 3 er vist beregningen af eendringen i udestaende for statsobligati-
onen. Som det ogsa fremgar af tabellen, er aendringen i det enkelte depot

Tabel 2: Samlet afrunding for fem udvalgte obligationsserier

Udestaende meengd Samlet afrunding

Obligation i millioner kroner i kroner
Stor likvid statsobligation............... 52.605,0 -12,91
Stor likvid realkreditobligation....... 41.167,3 7,08
Lille realkreditobligation ................ 40,9 0,08
Lille realkreditobligation ................ 71,1 -0,07
/Eldre realkreditobligation ............. 0,4 0,00

Anm.: + angiver en merudstedelse, - angiver en mindreudstedelse.
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Tabel 3: Beregning af spidser ved redenominering af statsobligation
efter "bottom-up"-metoden med afrunding til eurocent

Spidser for

Nom. i kronell Spidser pr| alle depoter

Antal efter redeno{ depoti | med denne

Nom. i kroner | konti | Nom. i euro minering kroner | beholdning
1.000 48 134,48 1.000,0336 0,03 1,44
2.000 43 268,95 1.999,9929 -0,01 -0,43
3.000 37 403,43 3.000,0265 0,03 1,11
4.000 62 537,90 3.999,9858 -0,01 -0,62
5.000 84 672,38 5.000,0194 0,02 -1,68
52.605.000.00C 12.557 6.758.802.76" -12,91

uafhaengig af depotets starrelse. Den maksimale aendring udggr som tid-
ligere naevnt +/- 4 gre.

Arbejdsgruppen vurderer, at der ikke er behov for at foretage betalings-
udveksling i forbindelse med en redenominering af danske obligationer
efter "bottom-up"-metoden kombineret med afrunding til eurocent. Dette
svarer i gvrigt til erfaringerne fra de nuveerende eurolande, der har af-
rundet til eurocent i forbindelse med redenomineringen. Kun Holland og
Frankrig, der begge har afrundet til neermeste hele euro, har givet mulig-
hed for, at investorerne kan fa udbetalt eventuelle restbelgb af de konto-
ferende banker. | Holland har de kontofgrende banker af praktiske grun-
de valgt at runde kundernes depoter op og nedskrive egenbeholdningen
tilsvarende. Ifglge den hollandske statsgeeldsadministration har depot-
bankerne ikke sggt kompensation fra staten for de tab, de har lidt i denne
forbindelse. Der har i det hollandske tilfeelde veeret tale om ubetydelige
belab.
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5 Lovgrundlag for redenominering

Eurolandenes adgang til at redenominere er reguleret ved en Radsfor-
ordning udstedt med hjemmel i Amsterdam-traktatens artikel 123(4)
(tidligere artikel 1091 (4)). Det falger af forordningen, at et euroland kan
treeffe foranstaltninger til at redenominere den offentlige sektesd

samt give den private sektor mulighed for at redenominere obligationer
og andre former for geeldsinstrumenter, der omseettes pa kapital- og pen-
gemarkeder. Ikke-offentlige udstederes adgang til at redenominere for-
udseetter, at offentlige udstedere har redenomineret deres indenlandske
geeld — helt eller delvist. Redenomineringen sker til den omregningskurs,
der fastseettes i medfgr af Amsterdam-traktatens artikel 123(5).

Forordningen regulerer forhold vedrgrende de nuvaerende eurolandes
overgang til euroen og er vedtaget med enstemmighed blandt disse lan-
de. Forordningen kan ikke umiddelbart anvendes i forbindelse med, at
nye lande indtreeder i eurosamarbejdet.

Artikel 308-forordningen (tidligere artikel 235) var den fgrste forord-
ning, der blev vedtaget vedrgrende indfgrelsen af euroen. Forordningen
udstikker de grundleeggende rammer for, hvorledes eksisterende aftaler
pavirkes af indfagrelsen af euroen. | forordningen opstilles en formod-
ningsregel om, at indfgrelsen af euro ikke aendrer betingelserne i en af-
tale og ikke giver parterne ret til ensidigt at eendre eller bringe en aftale
til ophgr, medmindre andet fremgar af kontraktvilkarene. Det betyder, at
vilkar som rente, forfaldsdage osv. ikke pavirkes af indfgrelsen af euro,
herunder en eventuel redenominering. Forordningen er vedtaget med en-
stemmighed og geelder i alle EUs medlemsstater.

Arbejdsgruppen laegger til grund, at redenominering i forbindelse med
en eventuel indfagrelse af euroen i Danmark vil ske under tilsvarende
overordnede rammer som dem, der har reguleret de nuveerende med-
lemslandes introduktion af euroen.

° Offentlig sektor er defineret i ESA-forordningen, der er en statistik-forordning, som
regulerer opggarelsen af EU-landenes nationalregnskab. | Danmark omfatter offentlig
sektor staten, primaer- og amtskommuner, samt offentlige sociale kasser og fonde.
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5.1 Dansk redenomineringslov

Efter artikel 8 i 123(4)-forordningen kan eurolandene treeffe de foran-
staltninger, som er ngdvendige for at kunne redenominere. Forordningen
forudseetter med andre ord en vis form for supplerende national regule-
ring uden at tage stilling til, om reguleringen skal ske via lovgivning.
Ved en lovregulering af redenomineringsprocessen skabes klarhed over
rammerne for redenomineringen, samtidig med at investorerne sikres en
ensartet behandling. Arbejdsgruppen vurderer, at der bgr vedtages en
dansk redenomineringslov, safremt Danmark tiltreeder euroen.

Af de nuveerende 11 eurolande har alle med undtagelse af Luxembourg
gennemfgrt seerskilt lovgivning om redenominering. Formalet med lov-
givningen har veeret at skabe klarhed over redenomineringsprocessen,
herunder at angive en metode for redenominering af obligationer for
savel offentlige som ikke-offentlige udstedere.

Med inspiration i den lovgivning, som de nuvaerende eurolande har ved-
taget i relation til redenominering, finder arbejdsgruppen endvidere, at
loven bar regulere redenominering af den offentlige sektors geeld.

Afheengigaf tidspunktefor og de neermeremsteendighederedetdansk
euromedlemskabgrlovenendvidereegulerespgrgsmalesmredenomi-
neringaf geeldudstedi henholdtil danskretmeni andreeurolandesalu-

taenhederRedenomineringensadarsituationmadogforudsaetteat det

pageeldendéand har redenominerehele eller dele af denindenlandske
geeld. Bestemmelserar kun relevans,hvis Danmarktiltreeder euroen
sammemedandrelande ellerhvisdenuveerendeurolandekke endeligt
harafskaffetderegespektivenationalevalutaenhedefGeeldi tredjelandes
valutabergreskke af@MUenogkanderforikke redenomineres.

En redenomineringslov bgr ogsa angive redenomineringsmetoden (fx
"top-down"- eller "bottom-up"-metoden), og hvorledes der afrundes (til

hele euro eller eurocent). Loven bgr samtidig fastsla private udstederes
ret til at redenominere efter samme metode som de offentlige udstedere.

Hvis en privat udsteder gnsker at redenominere efter andre principper end dem, der
er angivet i loven, ma redenomineringsmetoden opnas ved aftale. En sadan aftale
kan bl.a. ske ved afholdelse af "bondholders meeting", hvor metodevalget godken-

des af investorerne. Alternativt kan en udsteder angive en specifik redenomine-

ringsmetode i obligationsvilkarene allerede ved udstedelsen.

24



Det kan derudover veere hensigtsmeaessigt ved lov at fastsaette minimums-
krav til den information, der skal tilga investorerne. Der kan fx fastseet-
tes krav om, at en pataenkt redenominering offentligggres pa bestemt
made og pa et bestemt tidspunkt, inden redenomineringen gennemfgres.
Desuden kan der stilles krav til meddelelsens indhold i form af angivelse
af fondskode og redenomineringsmetode. Lovgivning om information af
investorerne er iseer relevant, hvis obligationsvilkarene ikke regulerer
spgrgsmalet om investorinformation.

En del af de nuveerende eurolande har i deres lovgivning bestemt, at
spgrgsmal om redenominering skal indbringes for domstolene inden for
1 ar efter, at redenomineringen er gennemfgrt. Samtidig har flere af lan-
dene valgt at begreense domstolsprgvelsen til nogle fa forhold: om den
redenominerede geeld er omfattet af loven, om redenomineringen er ude-
lukket i obligationsvilkarene, eller om redenomineringen ikke respekte-
rer redenomineringslovens bestemmelser. Det ma vurderes, om en dansk
redenomineringslov skal indeholde lignende bestemmelser.

Som tidligere naevnt er det besluttet at eendre metode for beregning af
vedhaengende rente for handler i det sekundaere marked med virkning fra
8. februar 2001. Det blev i denne forbindelse konkluderet, at eendringen
for statsobligationers og realkreditobligationers vedkommende kunne
gennemfgres uden lovgivning, idet obligationsvilkarene henviser til geel-
dende markedskonventioner. Det er ikke generelt tilfseldet for erhvervs-
obligationer. Det kan overvejes, om en dansk redenomineringslov skal
sikre, at udstedere af erhvervsobligationer samtidig far mulighed for at
aendre obligationsvilkarene til geeldende markedskonventioner.

Arbejdsgruppen har desuden diskuteret, om en redenomineringslov skal
regulere, hvorledes omregningen fra kroner til euro skal foretages for de
veerdipapirer, som ikke er blevet redenomineret inden cirkulationen af
eurosedler og -mgnter. Spgrgsmalet er ikke afklaret.

Endvidere udestar en undersggelse af, om indfgrelse af en ekstra lukke-
dag i Veerdipapircentralen medfarer afledte problemer for den finansielle
sektor, der kraever seerskilt lovgivning, jf. afsnit 7.

Endelig skal det afklares, hvorledes redenomineringslovgivningen pavir-
ker balanceprincippet for realkreditinstitutter og det forhold, at de ude-
staende realkreditlan indeholder direkte reference til obligationssiden.
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6 Omfanget af en redenominering

Der er i eurolandene stor forskel pa, hvor stor en andel af statsgeelden de
enkelte lande har valgt at redenominere. Tabel 4 viser redenominerings-

omfanget for de statslige udstedere i de nuveerende eurolande. Forskelle-
ne haenger til dels sammen med, at obligationerne i flere lande i en vis

udstraekning fortsat er papirbaserede. Redenominering af papirbaserede
obligationer er mere omkostningskreevende end redenominering af de-

materialiserede, dvs. edb-registrerede, obligationer. Flere lande har der-
for valgt ikke at redenominere papirbaserede obligationer.

For den del af et lands geeld, der ikke handles eller kun handles i beske-
dent omfang, er fordelene ved redenominering begreensede. Som det
fremgar af tabel 4, har ingen af de nuveerende eurolande redenomineret
den ikke-omseettelige del af statsgeelden.

Flere lande har desuden undladt at redenominere skatkammerbeviser
(treasury bills) og obligationer med kort restlgbetid.

| Danmark er over 99 pct. af den indenlandske statsgeeld dematerialise-
ret. Det er hensigten at redenominere denne del af statsgeelden ved ind-

Tabel 4: Redenomineringsomfanget for statspapirer i de nuveerende
eurolande

Omseettelig geeld i Ikke-omseettelig geel
national valuta i pctf Heraf | inational valuta i pct| Heraf
af den totale geeld| redeno-| af den totale geeld | redeno-

Land i national valuta | mineret i national valuta | mineret
Belgien.......... 96 81 4 0
Finland .......... 95 77 5 0
Frankrig......... 89 100 11 0
Holland.......... 91 95 9 0
Irland............. 83 100 17 0
Italien ............ 88 100 12 0
Luxembourg.. 97 84 0 0
Portugal.......... 73 86 28 0
Spanien.......... 94 100 6 0
Tyskland........ 86 97 14 0
DStrig............. 74 99 27 0

Kilde: EU-Kommissionen.
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treeden i eurosamarbejdet. Kun praemieobligationer er udstedt i form af
papirbaserede geeldsbeviser. Det kan vise sig ungdigt omkostningskrae-
vende at redenominere statens praemieobligationer, og fordelene ved
redenomineringen er formentlig beskedne. Det understgttes af, at staten
ikke laengere udsteder preemieobligationer.

Med hensyn til statens udenlandske geeld blev det allerede i forbindelse
med eurosamarbejdets start overvejet, om statens udenlandske geeld
skulle redenomineres. Statens udenlandske gaeld bestar af en reekke 1an
med et forholdsvis beskedent udestaende. Papirerne handles kun sjael-
dent. Det blev vurderet, at fordelene ved redenominering givet obligati-
onernes ringe likviditet ikke ville overstige omkostningerne forbundet
med den praktiske gennemfgrelse af redenomineringen. Derfor blev re-
denominering af udenlandske udstedelser ikke gennemfgrt. En indtreeden
i eurosamarbejdet eendrer ikke ved denne vurdering.

De kommunale og andre offentlige myndigheder skal ligesom staten ud-

stede i euro efter en indtreeden i eurosamarbejdet. Der er derfor klare ar-
gumenter for, at kommunerne redenominerer deres indenlandske udste-
delser.

Det danske marked for realkreditobligationer er et af verdens stagrste. Re-
alkreditinstitutterne har til hensigt at redenominere samtlige serier. Ved
at redenominere samtlige serier skabes der forudsaetninger for et stort
marked for danske realkreditobligationer i euro, hvilket bidrager til en
forbedring af markedslikviditeten med reducerede laneomkostninger til
folge.Samtidigvil enredenomineringf samtligeseriertilgodeseforbru-
gerpolitiske hensyn. For realkreditinstitutternes kunder kan det ved lane-
omlaegning veere betydende for kursen, om obligationerne, der opkgbes
til indfrielse af de eksisterende lan, er denomineret i kroner eller i euro.
Redenominering af samtlige serier sikrer ensartede vilkar for lantagerne.

Beslutning om redenominering af erhvervsobligationer er op til den en-

kelte udsteder, og det afhaenger af en afvejning af fordele og ulemper
ved redenominering af den pageeldende obligation. Markedet for er-

hvervsobligationer er i Danmark relativt beskedent, og fordelene ved en
redenominering er ikke abenlyse, som det er tilfaeldet for statsobligatio-

ner og realkreditobligationer. P& den anden side kan en redenominering
abne for en gget udenlandsk interesse.
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Erhvervsobligationer, som kan redenomineres efter en eventuel dansk
lovgivning om redenominering, skal veere udstedt i henhold til dansk ret
og skal desuden veere udstedt i danske kroner eller en anden valuta, som
overgar til euro.

Arbejdsgruppen har ikke vurderet behovet for redenominering af pante-
breve eller andre papirer, der ikke handles pa de officielle barser. Ar-
bejdsgruppen har heller ikke drgftet, hvorledes en redenominering af
disse kan gennemfgres, hvis der skulle vise sig behov herfor. Udleendin-
ges interesse for pantebreve og lignende er begreenset sammenlignet med
interessen for statsobligationer og realkreditobligationer. Givet at pante-
breve er sma papirer med varierende kreditrisiko og begraenset likviditet,
vil pantebrevsmarkedet formodentlig ogsa efter en indtreeden i euro-
samarbejdet veere et rent nationalt marked. Der er derfor forhold, der
taler for ikke at redenominere denne type fordringer.
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7 Den praktiske gennemfgrelse af en redenominering

Selve redenomineringen af cirkulerende obligationer skal foretages af
Veerdipapircentralen, der er den centrale registreringsenhed for danske
veerdipapirer, jf. boks 3. | Veerdipapircentralen skal hver enkelt behold-
ning af de forskellige obligationer konverteres fra kroner til euro og af-
rundes til neermeste eurocent. Oplysningerne om de konverterede be-
holdninger skal derefter transmitteres til de kontofgrende institutter, ud-
stedende institutter og de tilsluttede udlandscentraler. Desuden skal obli-
gationsejerne orienteres om omlaegningen af deres beholdninger.

Konverteringen af de enkelte obligationsbeholdninger og den efterfal-

gende overfgrsel af data stiller betydelige kapacitetskrav til isser Veerdi-
papircentralens og de kontofgrende institutters edb-systemer. Kapacitets-

Boks 3: Registrering, clearing og afvikling af veerdipapirer

Veerdipapircentralen (VP) har overordnet set to hovedfunktioner: Registrering af
veerdipapirer samt clearing og afvikling af veerdipapirhandler.

| Danmark er langt hovedparten af aktier og obligationer dematerialiserede, dvs.
registreret elektronisk i VP. De enkelte obligationer identificeres ved deres fonds-
kode eller ISIN-kode. | modseetning til en del andre lande foregar detailbogfaringen
ogsa i VP. Dvs. at VP registrerer den enkelte investors beholdning af den enkelte
obligation i stedet for blot at registrere de kontofarende institutters samlede behold-
ning og lade disse sta for detailbogfgringen. Dette muligger en central redenomi-
nering pa depotniveau. Der eksisterer dog ogsa samlekonti i VP. Detailbogfaringen
af den enkelte investors beholdning sker for disse konti hos depotforvalteren.

VP-systemet er et sakaldt nettoafviklingssystem. De handlende indberetter lzbende
handler til VP-systemet. Afviklingstiden for en veerdipapirhandel er som udgangs-
punkt t+3. Dvs. at handelen afvikles 3 dage efter, at den er indgaet. Pa givne tids-
punkter pa dagnet opggr VP den enkelte deltagers nettoposition, bade for sa vidt
angar veerdipapirer og penge. Nettopositionerne udveksles derefter — for veerdipapi-
rernes vedkommende i VP-systemet og for pengenes vedkommende pa konti i
Nationalbanken.

| 1999 var den registrerede maengde i VP omkring 3.100 mia.kr. opgjort til kurs-

veerdi fordelt p& 2.372 obligationsserier og 693 aktier, investeringsbeviser mv. Der
blev gennemfart 3,6 millioner handler. Kursveerdien af de afviklede handler var

27.940 mia.kr. Det svarer til en omsaetning pa ca. 100 mia.kr. om dagen. Antallet af
konti var 2,5 millioner stk.
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kravene vil veere mange gange starre, end det var tilfeeldet i de nuveeren-
de eurolande. Det skyldes, at Veerdipapircentralen registrerer obligatio-
nerne pa niveauet for den enkelte investor, mens veerdipapircentralerne i
en reekke eurolande registrerer veerdipapirerne pa niveauet for de depot-
ferende pengeinstitutter. Dermed vil redenomineringen af danske obli-
gationer give anledning til veesentligt stgrre datatransmissioner mellem
Veerdipapircentralen og pengeinstitutterne, end det var tilfeeldet i de nu-
veerende eurolande.

De nuveerende 11 eurolande valgte alle at redenominere straks ved euro-
samarbejdets begyndelse den 1. januar 1999. Redenomineringen blev
gennemfgrt over den forlaengede weekend omkring arsskiftet. Det betad,
at der, fra kurserne mellem de nationale valutaer og euro var fastlast og
offentliggjort torsdag den 31. december 1998 kl. 12.00, til handelssy-
stemerne abnede mandag den 4. januar, var 3% dage til radighed til gen-
nemfgrelse af redenomineringsprocessen.

Arbejdsgruppen har vurderet mulighederne for gennemfarelse af redeno-
minering i Danmark under forskellige antagelser om tidspunktet for en
dansk indtreeden i eurosamarbejdet. Feelles for alle scenarier er, at re-
denominering tidligst kan igangseettes, nar omregningskursen mellem
kroner og euro er offentliggjort.

Udgangspunktet er, at en redenominering bar ske samlet. Det er arbejds-
gruppens vurdering, at en samtidig redenominering af statspapirer og
realkreditobligationer indebaerer en raekke fordele for alle involverede
parter.

7.1 En eventuel dansk indtreeden omkring et arsskifte

Hvis Danmark indtreeder i euroen omkring et arsskifte, er den finansielle
sektor beskeeftiget med arsafslutningsopgaver, som i sig selv leegger be-
slag pa store edb-ressourcer. Vaerdipapircentralen skal desuden handtere
udtraekning og rentebetalinger for en stor del af de toneangivende real-
kreditobligationer.

En samtidig redenominering af alle obligationsserier kreever, at der ind-
fares en eller flere ekstraordingere lukkedag i VP-systemet. Indfgrelse af
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ekstraordingere lukkedage besluttes af Veerdipapircentralen med godken-
delse fra Finanstilsynet. Lukning af VP-systemet vil ogsa bergre resten

af den finansielle sektor. Pengeinstitutterne vil sadledes i lukkeperioden

ikke kunne stille sikkerhed for likviditet i Nationalbanken.

Hvis det viser sig ikke at vaere muligt at indfgre en ekstraordinaer luk-
ning af VP-systemet, vil det veere ngdvendigt at opdele redenominerin-
gen af statsobligationer og realkreditobligationer i to etaper.

Sombeskrevet afsnit3 er statenog andreoffentlige myndigheder$ort-

satte udstedelse i dbne serier betinget af, at statsobligationerne redenomi-
neres ved indtreeden i eurosamarbejdet. Ikke-offentlige udstedere, her-
under realkreditinstitutter, er derimod ikke forpligtet til at udstede i euro,
sa laenge danske kroner fortsat eksisterer som lovligt betalingsniiddel.
henholdtil EU-lovgivningenhar ikke-offentlige udstedere de nuvee-
rendeeurolanddgrstkunnetredenominerefter, at denoffentlige sektor
harredenominerehieleeller deleaf sin geeld.Det forudseettesatderi til-

feeldeaf danskindtreeden eurosamarbejdeil geeldetilsvarendeaegler.

Hvis situationen kraever en opdeling af redenomineringsprocessen, er det
derfor naturligt, at en farste etape ma omfatte redenominering af stats-
obligationer. Teknisk set vil det veere muligt at inkludere de vigtigste
realkreditpapirer i en fgrste etape. Realkreditsektoren og pengeinstitut-
sektoren foretraekker i dette tilfeelde ud fra et administrativt synspunkt en
samlet redenominering af alle realkreditpapirer sa hurtigt som muligt
efter, at redenominering af statsobligationer har fundet sted.

7.2 En eventuel dansk indtraeden pa et andet tidspunkt end et ars-
skifte

Det er arbejdsgruppens vurdering, at en samtidig redenominering af
samtlige obligationer vil veere mulig at gennemfgre over en weekend

eller en helligdagsperiode, safremt redenomineringen ikke skal ske pa et
tidspunkt, hvor Veerdipapircentralen og de kontofgrende institutter er op-

taget af ultimokearsler.

Hvis indtreeden sker pa en hverdag, der ikke efterfglges af en weekend
eller en helligdagsperiode, vil en samtidig redenominering kraeve indfg-
relse af ekstraordineere lukkedage i Veerdipapircentralen.
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7.3 Redenominering af erhvervsobligationer m.m.

Beslutning om redenominering af erhvervsobligationer treeffes af den en-
kelte udsteder. Det ma forventes, at ikke alle udstedere af erhvervsobli-
gationer vil have taget endelig stilling til spgrgsmalet om redenomine-
ring fa@r en eventuel dansk indtreeden i eurosamarbejdet. Der vil vaere be-
hov for, at redenominering af erhvervsobligationer kan ske i en periode
efter, at offentlige udstedere og realkreditsektoren har redenomineret. De
naermere retningslinjer herfor vil i givet fald blive fastlagt af Veerdipapir-
centralen i samarbejde med den gvrige del af sektoren.
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8 Skattemaessig behandling ved redenominering

Ved redenominering af obligationer er det ngdvendigt med en afklaring
af, om redenomineringen betragtes som skattemaessig afstaelse. Hvis re-
denominering sidestilles med et salg af et eksisterende papir og keb af et
andet, vil kurstab og kursgevinster veere omfattet af kursgevinstlovens
regler for behandling af gevinster og tab. | bekraeftende fald vil en rede-
nominering have skattemaessige konsekvenser for ejerne af de pageel-
dende obligationer.

| afgagrelse af 19. januar 1999 (98-620-69) fra Skatteministeriets Depar-
tement er det anfgrt, at en redenominering til euro af et eurolands veerdi-
papirer ikke sidestilles med indfrielse/afstaelse og stiftelse af en ny for-
dring.

Da afgarelsen er mgntet pa veerdipapirer udstedt i de nuvaerende delta-
gerlande i eurosamarbejdet, er der behov for en tilkendegivelse af, hvor-
vidt en lignende fortolkning vil blive lagt til grund i en situation, hvor
danske obligationer redenomineres i forbindelse med indfarelse af euro-
en i Danmark.

9 Tilpasninger hos Kgbenhavns Fondsbgars

Omlaegningen til matematisk udtreekning med virkning fra 8. februar
2001 indebeerer, at der pa Kgbenhavns Fondsbgrs skal tages stilling til,
om man vil abne mulighed for handel med skeeve belgb angivet med
decimaler (dvs. maengdeangivelse i kroner og gre) i Fondsbgrsens han-
delssystemer. Det ma derfor forventes, at der ved en indfarelse af euroen
i Danmark allerede vil veere taget stilling til muligheden for handel med
de sakaldte spidser, der opstar ved omleegning af de enkelte investorers
obligationsbeholdninger. Hertil kommer, at redenomineringen vil med-
fare behov for tilpasninger i mindstemaengder og kursspring.

Der skal pa Fondsbgrsen desuden tages stilling til, hvorledes man be-
handler FUTOP-kontrakter baseret pa papirer, der redenomineres.
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10 Forberedelsen af redenominering i forbindelse med
Danmarks eventuelle indtraeden i euroen

Forberedelserne af en eventuel redenominering af danske obligationer
vedrgrer primaert tilpasningen af IT-systemer hos Veerdipapircentralen,
de kontofgrende institutter og obligationsudstederne, eller disses edb-
centraler. Arbejdet med tilpasninger af IT-systemer bestar bl.a. i omleeg-
ning af kunde- og veerdipapirregistre, indretning af handels- og afvik-
lingssystemer, samt udvikling af kommunikationsfaciliteter til handte-
ring af de datamaengder, der pa redenomineringstidspunktet skal trans-
mitteres mellem Veerdipapircentralen, de kontofgrende og de udstedende
institutter.

De gvrige forberedelser i forbindelse med en eventuel redenominering
omfatter forberedelsen og vedtagelsen af relevante EU-radsforordninger
og national lovgivning, der giver mulighed for redenominering.

Et af formalene med denne rapport er at skabe den ngdvendige enighed
og klarhed om metoden for redenominering, saledes at IT-forberedelser-
ne ikke behgver at afvente vedtagelse af den konkrete lovgivning. | flere
af de nuvaerende eurolande blev den nationale lovgivning om redenomi-
nering farst vedtaget i de sidste maneder af 1998, altsa kort far overgan-
gen til @MUens 3. fase. Da der var klarhed om metodevalg, kunne for-
beredelsen af IT-systemer ske sidelgbende med lovgivningsarbejdet.
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