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Resumé

Denne beretning omhandler hovedsageligt den danske stats udenlandske
lantagning og geeldsforvaltning fra 1959 til 1991, hvor Nationalbanken overtog
omradet fra Finansministeriet.

Hovedveegten er lagt pa at beskrive de lanepolitiske overvejelser i forskellige
perioder.

Niels Erik Sgrensen var kontorchef for omradet fra 1972 til 2001.

Abstract

This paper deals with Danish Government Foreign Borrowing and Debt
Administration in the period 1959 to 1991 the Nationalbank succeeded the Ministry
of Finance as the administrator.

This paper is not available in English.
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FORFATTERENS FORORD

Jeg har bestreebt mig pa at gore beretningen sd objektiv som mulig. Nér den
alligevel er betegnet som en “’personlig beretning”, er det fordi der i valg af
emner og i argumentationen omkring beslutninger m.v. kan veare sket en se-
lektion, praeget af mine oplevelser i den lange tid (fra marts 1969 til januar
2001) jeg har arbejdet med den udenlandske lantagning. Andre ville maske
beskrive begivenhederne anderledes og tillegge momenter, som jeg slet ik-
ke er kommet ind pa, betydelig vaegt. Ordene personlig beretning” under-
streger ogsé, at jeg barer ansvaret for de fejl, som givetvis forekommer.



INDLEDNING
Denne beretning omhandler hovedsageligt den danske stats udenlandske
lantagning og gaeldsforvaltning fra 1959 til 1991.

I arene fra 1945 til 1952 blev der som led 1 genopbygningen efter anden
verdenskrig optaget en raekke statslan i udlandet. Det drejede sig om lan fra
officielle kilder (fx svenske regeringslan, verdensbanklan og Marshalllan)
og et par specielle obligationslan (et 1 1946 1 England som led i konvertering
af et gammelt 14n, og 1 1947 et 1 Sverige til dekning af forfaldne, men pé
grund af krigsforholdene ikke betalte afdrag pa tidligere 1an). Derefter blev
der i perioden fra 1953 til 1958 ikke optaget udenlandske 1dn. Markederne
var 1 denne periode fortsat praeget af efterkrigstidens restriktioner og mang-
lende kapacitet. Hertil kom, at det specielt for Danmark ville have vaeret
sveert at optage nye lan, for restancerne pé forkrigsgalden var fuldt afviklet
(det skete i slutningen af 1955). I 1959 genoptog staten den udenlandske
lantagning, forst med et nyt verdensbanklan og et markedslan i New York,
dels til finansiering af ny traekkraft til DSB (diesellokomotiver), dels med
henblik pa genudlén til elvaerker til dekning af de udenlandske udgifter til
investeringer 1 disse. Ogsé nogle senere lan blev helt eller delvis genudlint
(se kapitel 10), men hovedbegrundelsen for statens laneoptagelser var i hele
perioden ensket om fastholdelse af en passende valutareserve.

Der blev ogsa i efterkrigstiden skaffet fremmed valuta ved 1 alt tre track
(1947, 1955 og 1957) pé Den internationale Valutafond (IMF), men det var
valutatransaktioner, hvorved Nationalbanken kebte USD mod betaling 1
DKK, og de falder derfor uden for denne fremstillings rammer.

1991 forekommer et rimeligt slutir for beretningen, fordi lantagning og
gaeldsforvaltning, som hidtil var blevet varetaget af Geldskontoret (senere
geeldsafdelingen) i Finansministeriet, pr. 1. juli det ar blev overtaget af Na-
tionalbanken, og 1 gvrigt med stigende grundighed beskrevet i de arlige pub-
likationer, "Statens ldntagning og Gald" ("SLOG"). Der er dog givet tal for
lan og gald frem til og med 2001, og 1 en del tilfelde er begivenheder, ind-
truffet efter 1991 omtalt, fordi man derved har kunnet afrunde beskrivelsen
af udviklingen, eller fordi forfatteren har folt at have noget at sige om dem.
Derimod er arbejdet med at systematisere valg af lobetider, varighed og va-
lutasammensatning, som var begyndt nogle &r for overflytningen til Natio-
nalbanken, men som is@r udviklede sig derefter, ikke behandlet.

Hovedvagten er lagt pa en beskrivelse af, hvordan man fra tid til anden be-
nyttede de udenlandske kapitalmarkeder, og hvilke lanepolitiske overvejel-
ser man gjorde sig. I den forbindelse er markedsudviklingen, for sa vidt an-
gér lanetyper og emissionsform, ogsd omtalt, men der er ikke forsegt nogen
analyse af de bagvedliggende skonomiske og politiske forhold, ligesom ren-
te- og valutakursudviklingen ikke som séddan er belyst.



Der er pé de relevante steder i bokse givet forklaring pa de vigtige begreber
optioner, swaps og Units of Account. Derudover kan henvises til de ordli-
ster over finansielle begreber, som findes bag 1 publikationerne "Statens lan-
tagning og geeld".

For at holde omfanget af fremstillingen nede, er det valgt stort set at be-
greense den til statens egen lantagning, selv om statens lantagning i udlandet
ma ses 1 sammenhang med andre offentlige enheders lantagning i udlandet.
Iser geelder dette de fuldt ud statsejede og -garanterede enheder, sdsom Hy-
potekbanken og broselskaberne. Nar de optog lan med statsgaranti, "sled"
staten pa sin kreditvaerdighed, og alternativet havde varet, at staten selv for-
synede enhederne med den fornedne kapital, finansieret ved optagelse af
lan. Frem til engang i 1970'erne spillede Hypotekbanken en rolle som sur-
rogatlantager for staten. P4 nogle regulerede markeder, isaer det tyske og det
schweiziske, var der grenser for, hvor tit ssmme lantager kunne emittere
lan, og ved at veksle mellem staten og Hypotekbanken kunne det blive til
flere 1an end ellers. Ogsa péa andre markeder kunne det i de tidlige ar vere
en fordel, at staten selv ikke overbelastede markedet, men ogsé benyttede
sig af andre enheder, men i1 ganske mange 4r har dette moment ikke gjort sig
geldende, bl.a. pa grund af markedernes fiksering pé store, likvide issues.

Kildematerialet har veret en del af statsgeeldsforvaltningens sager, som man
har lant 1 Rigsarkivet, sager i Nationalbankens arkiv, samt de 1 litteraturli-
sten nevnte varker. De her og der anforte ldnenumre er de 1 Galdskontorets
journalsystem anvendte og 1 SLOG anforte.

I beretningen benyttes overalt ordene "Statsgaeldskontoret" eller blot
"Geldskontoret" (dog "—afdelingen" i den periode, hvor der var tale om en
selvsteendig afdeling) som betegnelse for den administrative enhed, som
stod for lantagning og geeldsadministration. Undertiden tales der om "Fi-
nansministeriet”" som det agerende organ. Det betyder dog ikke nedvendig-
vis, at den pagzldende beslutning blev truffet pa et hojere niveau end i
Gealdskontoret.

Beretningen er disponeret sddan, at der efter et indledende kapitel (kapitel 1)
om motiveringen for den statslige udlandslantagning, det legale framework
(en oversigt over alle lanebemyndigelseslove findes i bilag 1 bag i beretnin-
gen) og udviklingen 1 organisation og medarbejderstab, folger en redegorel-
se (kapitel 2) for det omfattende og langvarige samarbejde med det danske
konsortium, som var et s@rkende for den danske stat og ikke havde sit side-
stykke hos andre statslige lantagere. Kapitel 3 er det storste og vagtigste.
Her er det forsegt at skildre markedsudviklingen og den danske brug af
markederne igennem tiden. En omtale af Euromarkedet indgar naturligvis
her, men dette markeds opkomst og udvikling er mere detaljeret beskrevet 1
bilag 2. Kapitel 4 handler om den vigtige udvikling i emissionsteknik, som
skabte mulighed for at arrangere tilbudskonkurrencer mellem de 14nearran-
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gerende banker. I kapitel 5 er udviklingen i lanesterrelser, afdragsformer
mv. beskrevet. Kapitel 6 handler om kurspleje og likviditet, kapitel 7 om,
hvordan man bedemte lans fordelagtighed, og kapitel 8§ om udviklingen 1
den danske stats kreditverdighed. Den europeiske Investeringsbank er em-
net for kapitel 9 og bilag 3, hvor der er en oversigt over den danske lantag-
ning i banken. I et vist omfang er der i beretningsperioden sket genudlan af
den danske stats udenlandske 14n. Det er der redegjort for i kapitel 10. Det
sidste kapitel, kapitel 11, har fiet overskriften "fupldn" og vedrerer det me-
get store antal ufrugtbare henvendelser, man 1 tidens lgb har faet fra selvbe-
staltede lanearrangerer, og de ofte bizarre handlingsforleb, som de har med-
fort.
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KAPITEL 1: BEGRUNDELSE, LOVGRUNDLAG, ORGANISATION

1. Begrundelsen

11950/51 og 1954/55 gennemfortes dybtgdende skonomiske indgreb for at
forhindre, at forringelser af betalingsbalancen forte til udtemning af valuta-
reserverne. Det forarsagede stigende arbejdsleshed og rejste det spergsmal,
om det ikke ville vaere hensigtsmaessigt 1 sddanne situationer at optage lan
(og her teenktes ikke bare pé statslén) i udlandet til styrkelse af valutareser-
ven, sa de pludselige og staerke indgreb kunne undgas. Derudover blev det
anfort, at udlandslan kunne vaere fornuftige i1 en situation, hvor der foreld
store investeringsopgaver i forbindelse med omstillingen af dansk erhvervs-
liv fra landbrug til industri. Ifelge den af Nationalbanken udgivne "Dansk
pengehistorie 1914-60" (side 279-80) er der for sé& vidt angar perioden 1950-
57, hvor vaeksten 1 Danmark var lavere og arbejdslesheden sterre end 1 an-
dre lande, "nappe tvivl om, at vi kunne have opnéet en hojere beskaftigel-
sesgrad ved galdsatning til udlandet, men det mé vistnok erkendes, at 13-
nemulighederne var ret begrensede". Det tilfojes, at en mélbevidst indsats
dog méske kunne have givet bonus, isar efter at de sidste restancer fra kri-
gens tid pé dollargaelden var afviklet 1 oktober 1955.

Nationalbanken var dog dengang imod udenlandsk lantagning i det hele ta-
get (altsé ikke kun den statslige). Den havde bl.a. nogle moralske indven-
dinger. Danmark var ikke et udviklingsland og havde hurtigt overvundet
folgerne af krigen (allerede 1 1947 kom realindkomsten pr. indbygger op pa
niveauet fra for krigen, og frem til 1955/56 steg den med over 25%). Landet
burde derfor selv kunne prastere den nedvendige opsparing. Man var kom-
mittet til at hjelpe udviklingslandene, og det gjorde man bedst ved ikke at
sette sig pa de sparsomme internationale lanemidler. Derudover mente ban-
ken, at det ikke var klogt at regne med, at det var muligt at l&ne pd rimelige
vilkér og at {4 langfristede 14n 1 storre omfang, hvorfor afdrag hurtigt ville
sluge en stor del af nye 14n, sdledes at nettolantagningen snart ville blive be-
skeden. Man var ogsé (fremgér det af notater fra midten af 1950’erne) be-
kymret for, at det internationale betalingssystem kunne bryde sammen, sé-
ledes at det kunne blive vanskeligt at skaffe valuta til betjening af geelden.
Endelig papegede banken risikoen for, at styrkelse af valutareserverne via
udlandslan kunne friste til at slekke pa den ekonomiske politik, séledes at
det blev forbrug og ikke investeringer, som blev sterre. Denne holdning
blev fx tilkendegivet pa et mede den 23. maj 1960 med statsminister
Kampmann og andre ministre, bl.a. om optagelse af 1an 1 udlandet. Her ud-
talte nationalbankdirektor Svend Nielsen, at Nationalbanken var modstander
af udlandslan. Den deraf folgende, tilsyneladende valutabedring og bedre
kassestilling for staten havde en uheldig psykologisk virkning i befolknin-
gen, 1 pressen og ogsa i en stor del af Folketinget, hvis krav det blev vanske-
ligere for regeringen at imedega.
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Regeringen fulgte ikke Nationalbankens rdd, men genoptog som navnt i
1959 den statslige 1dntagning og tillod andre offentlige enheder at gore lige-
sa.

De forste lan efter genoptagelsen af statens udenlandske l&ntagning 1 1959
var en pakke, som officielt var beregnet til at finansiere bestemte investerin-
ger. Det fremgar dog af et notat i Nationalbanken vedrerende et mode i maj
1958 med en raekke ministre, at regeringen ogsa sa disse lan som et led 1 en
politik, som gik ud pa generelt at styrke valutabeholdningen gennem uden-
landsk 1antagning. Finansminister Kampmann er i notatet citeret for en udta-
lelse om, at det egentlige motiv var at styrke valutareserven, "og si matte
man jo finde pd nogle objekter". Allerede i laneloven af 1959, jf. bilag 1,
blev lantagningen imidlertid dbent begrundet med ensket om at sikre en
passende valutareserve, og dette motiv blev siden hen fastholdt og ofte ud-
trykt pa den méde, at staten var den residuale lantager.

Nationalbanken fortsatte med at advokere imod den udenlandske léntag-
ning, men tilsluttede sig dog i betragtning af den svage valutastilling 1 be-
gyndelsen af 1963, at der 1 en overgangsperiode optoges lan til styrkelse af
valutalikviditeten. Dette skete i forbindelse med behandling af forslaget til
lov nr. 16 af 1. februar 1963, der bemyndigede finansministeren til at l&ne
500 mio.kr. 1 udlandet. Senere pa foraret "satte banken sig ikke imod" for-
slaget til lov nr. 208 af 31. maj 1963, der ogsé indeholdt en bemyndigelse pa
500 mio.kr., men da valutareservestillingen derefter blev forbedret, anbefa-
lede banken regeringen ikke at bruge den sidste bemyndigelse. Staten var da
ogsé tilbageholdende med lantagningen, s denne bemyndigelse holdt helt
frem til 1968.

I foraret 1964 gav Nationalbanken ved flere lejligheder udtryk for bekym-
ring over det betydelige omfang, som ikke-statslig offentlig lantagning i ud-
landet var kommet op pd, og anbefalede at denne lantagning blev standset.
Baggrunden var, at likviditeten i bankerne lettedes gennem denne aktivitet,
hvorved opfyldelsen af Nationalbankens ensker om tilbageholdenhed i kre-
ditgivningen vanskeliggjordes. Regeringen efterkom Nationalbankens enske
og indferte i sommeren 1964 et stop for sddan lantagning (for sa vidt der ik-
ke allerede var givet forhandstilsagn). Stoppet varede til henimod slutningen
af det folgende ér, hvor Kebenhavns kommune fik tilladelse til det forste
nye 1dn, men Finansministeriet var endnu nogen tid tilbageholdende med at
give lanetilladelser.

Efterhdnden blev Nationalbankens opposition med udlandslantagning min-
dre udtalt. Banken ville klart foretraekke, at der blev fert en politik, si beta-
lingsbalanceunderskuddene blev undgéet, men det ser ud som om den af-
fandt sig med l&ntagningen i den givne situation. I de forste dage af maj
1969 udviklede der sig en international valutakrise, der ogsé ferte til en
kraftig valutaudstremning fra Danmark. I den situation bad Nationalbanken



ligefrem staten om at bistd med laneoptagelse, og Finansministeriet skaffede
via Westdeutsche Landesbank en Uberbriickungskredit p4 235 mio.DEM
(dengang svarende til 447 mio.kr., det storste 1an til dato), som 1 august af-
lostes af obligationsléan.

Pé trods af sin modstand mod udlandslénene var Nationalbanken pa lige fod
med de danske banker, som formidlede lanene, i en arreekke med til at over-
tage dele af lanene med fradrag af spread med henblik pa videresalg. Spread
var forskellen mellem emissionskurs og den overtagelseskurs til hvilken la-
net blev afregnet over for debitor, og var betaling for den risiko, som de
formidlende banker lob, og for deres anstrengelser for at salge obligatio-
nerne. Ved det forste lan (5,5% 20 mio.USD 1959-74) var Nationalbankens
deltagelse dog teenkt som led i en redningsaktion, men ved senere l&n ser det
ud til, at Nationalbankens holdning var, at nér der trods dens modstand blev
optaget udlandslan, kunne den lige si godt drage ekonomisk fordel af det.
Det var ikke bare statsldn, men ogséa fx lan til Kebenhavns kommune og
KTAS, som Nationalbanken pa denne made deltog i, men i august 1963 be-
sluttede banken ikke mere at deltage i garantier eller tegne andele af "priva-
te lan, herunder kommunelan".

Det viste sig heldigvis, at bekymringen for, at ldnemulighederne kunne blive
meget begraensede, var overdrevet (hvilket ikke er det samme som at sige, at
den pé det tidspunkt ikke var velbegrundet), og det métte forekomme for-
nuftigt at benytte sig af de voksende lanemarkeder til delvis at finansiere
omstruktureringen af dansk erhvervsliv og senere til at mildne virkningerne
af olieprisforhgjelserne. Mod argumentet om, at Danmark ikke burde be-
slaglegge internationale lanemidler, som u-landene havde mere brug for, er
det 1 hvert fald senere — og vel med rette — blevet anfort, at u-landene ikke
havde samme gode muligheder som Danmark for at 14ne i markedet, hvorfor
det var til fordel for dem at modtage u-landslén fra Danmark, selv om disse
var finansieret ved dansk lantagning i udlandet. Det kan ogsa med en vis re-
son hevdes, at muligheden for at afse midler til bistand til den tredje verden
blev forbedret gennem en hurtigere skonomiske vakst 1 Danmark, finansie-
ret ved 14n 1 udlandet.

Samtidig kan der n&ppe vare tvivl om, at de gode muligheder for at dekke
betalingsbalanceunderskuddet ved lantagning fristede over evne og forte til
storre og mere langvarige underskud, end det var nedvendigt eller bare nyt-
tigt. I Geldskontoret indremmede man, efter at oliekriserne var kommet pa
afstand, for s vidt dette over for banker, der antydede, at vi optradte uan-
svarligt, men bemerkede, at det var et internt dansk problem: Fremtidige
generationer kunne bebrejde os for at have valtet en byrde over pa dem,
men udenlandske kreditorer kunne forlade sig pd, at de nok skulle fa deres
penge. Det var politisk uacceptabelt i Danmark at undlade at betjene gael-
den, selv om det ville kreeve ofre, og nar alt kom til alt, udgjorde forrentnin-
gen af gelden kun en meget lille del af det danske nationalprodukt, eller den
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samlede eksport. Nar man ikke strammede livremmen nu, var det fordi man
ikke havde kniven pa struben.

En lille del af statens udlandslin er blevet genudlént (se kapitel 10), men el-
lers har statens udenlandske lantagning i den betragtede periode ikke veret
kaedet sammen med bestemte investeringsprojekter. Den statslige lantagning
var is@r af betydning i den 27 ar lange periode med betalingsbalanceunder-
skud, som startede 1 1963. I en del af perioden kunne man maske helt eller
delvis have undgaet statslig lantagning ved at fore en politik, der tvang an-
dre, herunder private, til yderligere geeldsetning i udlandet, men det skete
ikke, allerede fordi staten var den danske lantager, som kunne fa de bedste
betingelser. Politikken udtrykkes eksempelvis i et svar til finansudvalget i
forbindelse med behandling af en 1anebemyndigelseslov i 1982. Her siger
finansministeren, at det i det forlebne tiar har veeret et af malene 1 dansk
pengepolitik at motivere den private sektor til at lane 1 udlandet, og at et
vigtigt middel har varet at holde den indenlandske rente i overkanten af den
udenlandske. Det tilfojes, at regeringen gnsker at holde renten nede selv om
det indeberer en privat nettoldntagning pa omkring nul.

Statens udenlandske lantagning har altsa i alt vaesentligt ikke haft forbindel-
se med finansiering af bestemte projekter eller budgetunderskud. Lanepro-
venuerne blev vekslet til danske kroner 1 Nationalbanken og indsat pa sta-
tens konto der. I perioden frem til midten af 1970'erne havde staten over-
skud pé sit budget. Da den derefter lob ind 1 underskud padbegyndte man (i
1975) optagelse af indenlandske statslan, som ellers havde veret indstillet
siden 1960 (bortset fra belabsmassigt betydningslese premieobligationsldn
og bunden opsparing). I perioder 1 slutningen af 1970'erne og begyndelsen
af 1980'erne var denne lantagning dog ikke tilstrakkelig til helt at deekke
statens indenlandske finansieringsbehov. Den forste indenlandske lanebe-
myndigelse (lov. nr. 200 af 20 juni 1975) blev da ogsé lidet ambitiost be-
grundet med onsket om at opsuge en del af den likviditetesforagelse, som
fulgte af underskuddet pé statsfinanserne i 1975-76. Den neste (lov. nr.148
af 31. marts 1976) havde til forméil i fornedent omfang at kunne neutralisere
den likviditetesmaessige virkning af underskuddet 1 1976-77. Det var forst
senere, at man efter forstaelse med Nationalbanken fastlagde den praksis, at
indenlandsk lntagning skulle dekke finansieringsbehovet bortset fra afdrag
pa udlandsgald. I 1993 blev denne pa det tidspunkt mangeérige praksis ko-
dificeret ved en egentlig aftale mellem ministeriet og Nationalbanken. Ved
denne aftale blev den indenlandske norm for forste gang suppleret med en
norm for den udenlandske lantagning. Den gik ud pa, at denne lantagning
som udgangspunkt skulle svare til udgifterne til afdrag pa udlandsgelden,
saledes at statens betalinger normalt ikke pavirkede valutareserven.

Resultatet af, at den indenlandske lantagning til at begynde med ikke op-
fyldte den senere norm, var, at en del af det indenlandske underskud be-
grebsmassigt blev finansieret gennem den udenlandske l&ntagning eller ved



traek pd statens konto i Nationalbanken, hvor indestdendet derved undertiden
kom tet pd nul (maske endda under nul). Der var i ovrigt juridisk dengang
ingen problemer ved 1an 1 Nationalbanken, idet der ikke var lovmaessigt for-
bud mod "moneter finansiering". Det skal ogsa understreges, at der ikke var
noget umoralsk i1 den beskrevne ldnepolitik: Det var stedse hensigten at sta-
tens lantagning skulle tilrettelegges, sa man kunne sikre en forsvarlig likvi-
ditetsudvikling.

De 14n, som staten har optaget i Den Europaiske Investeringsbank (EIB), er
alle knyttet til bestemte projekter, noget som bankens statutter kreever, men
pengene bliver ikke kanaliseret videre til de statslige organer, som star for
projekterne. Projekterne bliver finansieret ved bevillinger pa finansloven.
En undtagelse er dog de globalldn, som blev optaget i perioden 1975-91 og
genudlant til mindre projekter i egnsudviklingsomraderne, jf. kapitel 10,
sektion 2.

Under indtryk af meget gunstige lanemuligheder kom man i Gaeldskontoret
ind pé den tanke, at man ikke skulle lade lantagningen begranse af behovet,
dvs. hvor meget Nationalbanken havde brug for til at opretholde valutare-
serven. I september/oktober 1985 havde man konkrete overvejelser om at
soge finansudvalget om tilladelse til at anbringe ldneprovenu 1 fordringer,
udstedt af andre end den danske stat (man havde allerede adgang til at op-
kebe statens egne obligationer) men henblik pa at opné en fortjeneste og
uden at forage den udviste valutareserve. Som et eksempel pa et l&n, som
man madtte kunne tjene pé, anfortes 7,5% 20 mia.JPY 85-97, som var swap-
pet tilUSD-LIBOR minus 0,51%. Ideen om en sddan ansegning til finans-
udvalget blev dog ikke til noget. Et alternativ havde varet, at Nationalban-
ken af en valutareserve, som blev sterre end nedvendigt, foretog investerin-
ger, som laste gevinsten fast. Dette skete i gvrigt i et enkelt tilfeelde, sa vidt
erindres 1 forbindelse med det i kapitel 7 omtalte 14n pa 600 mio.USD i
1988.

2.  Lovgrundlag

Efter Grundlovens § 43 kan statslan ikke optages uden ifelge lov. I 1982
gav Justitsministeriet 1 et notat (dateret 12. oktober) udtryk for, at bemyndi-
gelsen godt kunne indeholdes i1 finansloven eller tillegsbevillingslov (hvor-
imod det var tvivlsomt, om den kunne tilvejebringes ved finansudvalgsakt-
stykke), men i den betragtede periode har der varet tale om sarlige, kortfat-
tede love, som bemyndigede finansministeren til at optage lan i udlandet op
til et fastlagt beleb. Nar et 1an var optaget, blev det afskrevet pd bemyndi-
gelsen med det bogforte geldsbelab ("det, som skulle betales tilbage" — alt-
sé ikke blot laneprovenuet, som normalt var lidt mindre), omregnet efter
underskrivelsesdagens eller hjemtagelsesdagens valutakurs. Nar ministeriet
var ved at have opbrugt en given bemyndigelse, blev der fremsat forslag om
en ny. Det har typisk veret relativt nemt for den til en hver tid siddende re-
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gering at fa vedtaget forslagene, men man enskede dog naturligvis ikke at
gé til Folketinget alt for ofte med forslag om nye bemyndigelser. Det kunne
1 praksis begranse friheden til at fortidsindfri lan eller optage korte lan, nér
det var fordelagtigt, herunder isar helt korte 14n, som blev erstattet af nye
ndr de forfaldt (Commercial Paper, se herom kapitel 3, sektion 15). Derfor
fik man 1 lov nr. 619 af 8. december 1982 indfert en (tidsmeessigt ubegraen-
set) bestemmelse om, at finansministeren ud over den nye ldntagning, som
loven hjemlede (i dette tilfaelde 15 mia.kr.), kunne refinansiere afdragene pa
statens udenlandske gald fra og med 1. januar 1983. Et formuleringsmees-
sigt enklere alternativ havde vearet blot at satte et maksimum for den sam-
lede udenlandske geld i kroner, men man enskede ikke at lobe risikoen for,
at en svaekkelse af kronen 1 sig selv forte til en overskridelse af maksimum.
Rationalet bag regelen var derudover, at ndr landet fortsat havde et lobende
betalingsbalanceunderskud, kom det neppe pa tale, at staten skulle reducere
sin udlandsgeeld. Nar geeld forfaldt, skulle den refinansieres, ogsé i det om-
fang den siden optagelsen var vokset, malt i kroner, som folge af valuta-
kursbevagelser. Det, som Folketinget is@r skulle tage stilling til, var, hvor
meget gelden derudover burde kunne foreges.

I disse ar opererede staten konstant med en stor reserve af utrukne eurokre-
ditter. Belgbene var hidtil blevet afskrevet pa lanebemyndigelsen straks ved
underskrivelsen af aftalerne. Det ansa man for uhensigtsmassigt og efter
gennemforelsen af loven fra december 1982 ogsad unedvendigt. Derfor be-
stemte man sig med Justitsministeriets og finansudvalgets tilslutning til
(med virkning fra 23. februar 1983) at vente med nedskrivningen, til ldnene
blev trukket.

Fra 1975, hvor den indenlandske lantagning blev genoptaget, opererede man
med serskilte indenlandske og udenlandske bemyndigelser. I begyndelsen
af 1987, hvor man mente at have brug for en ekstra udenlandsk l&nebemyn-
digelse undfangede man i Finansministeriet planer om at slé de to bemyndi-
gelser sammen, hvorved man kunne undgd i den omgang at bede om yderli-
gere bemyndigelse. Ideen var, at den til en hver tid vaerende samlede rest-
bemyndigelse, herunder den bemyndigelse, som efter 1982-loven (og den
tilsvarende, samtidigt gennemforte, for indenlandske lans vedkommende)
opstod 1 takt med afdrag péd gelden, skulle kunne anvendes til indenlandsk
eller udenlandsk lantagning 1 fleng. Begrundelsen var, at de to former for
lantagning belobsmeessigt ikke var uathangige af hinanden: I en situation
hvor staten kunne nejes med beskeden lantagning i udlandet, fordi kapital-
importen 1 gvrigt var stor, matte den til gengeeld selge flere indenlandske
obligationer for at opsuge den likviditet som skabtes, nar ikke-statslige ud-
landslan blev hjemtaget — og omvendt. Hertil kom, at distinktionen mellem
indlands- og udlandslan efterhdnden var blevet mindre meningsfuld. Inden-
landske kroneobligationer kunne kebes af udlendinge, og det gjorde dem til
udlandslén i den forstand, at salget foregede valutareserven. Omvendt kun-



ne valutaindlendinge kebe statens udenlandske vardipapirer, med det resul-
tat, at provenuet ikke styrkede valutareserven. Der blev aftholdt mede med
Det gkonomiske Sekretariat og Nationalbanken, som ikke fandt, at en sam-
menlagning var nogen god ide. Man fremhavede, at det over for internatio-
nale institutioner (iser IMF og OECD) var blevet understreget, at de to for-
mer for lantagning blev holdt helt adskilt, og at udenlandsk lantagning ikke
blev brugt til deekning af underskud pé statsfinanserne. Desuden kunne et
forslag om opdeling vaekke storre opmarksomhed og fa en vanskeligere
gang gennem Folketinget. Resultatet var, at ssmmenlagningen ikke blev
gennemfort dengang, og man fortsatte med bemyndigelseslove af traditionel
type. Finansministeriet lagde nok isar vaegt pa argumentet om, at forslag
om @ndringer 1 den hidtidige praksis netop kunne give anledning til debat.

11992 (hvor administrationen var overgaet til Nationalbanken) arbejdede
man atter med sammenlagningstanker, fordi muligheden for at sondre mel-
lem de to slags lan i kraft af den internationale liberalisering af kapitalmar-
kederne var vigende. Det n@vntes som for, at de indenlandske kroneobliga-
tioner 1 vidt omfang gik til udlandet, samt at staten emitterede kronelan i ud-
landet og valutalan i Danmark (sdsom 1,3 mia. XEU-lanet i foraret 1992, se
herom kapitel 3, sektion 20). Tankerne virkeliggjordes med lov nr. 1079 af
22. december 1993 (jf. fortegnelsen over lanelove i bilag 1), hvori der blot
blev sat et maksimum for den samlede gald.

Bemyndigelseslovene var og er som n@vnt kortfattede. Der har ingen be-
grensninger veret med hensyn til lebetider, 1dnevalutaer, anvendelse af op-
tioner etc. I 1982 spurgte Finansministeriet Justitsministeriet, om der var
noget til hinder for, at man fortidsindfriede lan, eller kabte og solgte egne
obligationer. Svaret (skrivelse af 15. oktober 1982) var benagtende. Da man
1 1983 begyndte at benytte sig af swaps i forbindelse med nye lan, folte man
ikke, at det kraevede sarlig lovmessig bemyndigelse. Der var jo blot tale om
et arrangement, der @ndrede de betingelser, som staten fik 1 det optagne lén,
og som var helt tilladelige, til andre betingelser, som ogsé var tilladelige. Da
man 1 1986 begyndte at indgd swaps, som ikke var et led 1 en laneoptagelse,
blev ogsé det opfattet som et led 1 geeldsadministrationen, der ikke kraevede
serlig bemyndigelse. Det erindres ikke, om man specifikt fik denne opfat-
telse bekraftet af Justitsministeriet. Det skal bemaerkes, at den praksis,
hvorefter Justitsministeriet for hvert 1an som et led i dokumentationen afgav
en "legal opinion", der bl.a. bekraeftede, at Finansministeriet havde lov til at
optage lanet, ikke omfattede en eventuelt tilknyttet swap. Der er 1 det hele
taget ikke blevet afgivet legal opinions for swaps. I gvrigt blev disse legal
opinions fra begyndelsen af 1990 ikke mere udarbejdet af Justitsministeriet,
men af Galdskontorets egen jurist. Det kan undre, at det var muligt at fa 13-
nearrangererne til at acceptere en erklaering, afgivet af en ansat hos ldntager.
Justitsministeriet matte dog fra deres synspunkt anses for mere betryggende.
Det var godt nok ikke uafha@ngigt af lantager, men var dog en selvstendig
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enhed med visse kontrolfunktioner, med stor ekspertise i at bedemme raek-
kevidden af geldende love og med en professionel integritet at forsvare.

Folketingets Finansudvalg har efterfolgende fiet pracise data vedrerende de
enkelte 1dn med eventuelt tilherende optioner, swaps mv. og isolerede swaps
1 hele beretningsperioden og frem til for nylig (hvor detaljeringsgraden efter
udvalgets onske er blevet reduceret). Udvalget skulle ikke godkende l&nene,
men har undertiden stillet spergsmaél til dem. Udvalget satte ikke sporgs-
mélstegn ved anvendelsen af optioner eller swaps. Rigsrevisionen har imid-
lertid 1 beretning nr. 20/89, offentliggjort i januar 1991 (se herom nedenfor i
sektion 4), givet udtryk for, at der var behov for at afklare, hvilke typer af
engagementer Statsgaeldskontoret kunne indlade sig pa, og at det kunne ske
ved udbygning af den materielle lovgivning. I lov nr. 1079 af 22. december
1993 er der sket en sddan udbygning (se under denne lov i bilag 1).

Finansudvalgets aktstykker bliver som hovedregel offentligt tilgeengelige.
Det kunne undertiden frembyde et problem, idet der er tilfaelde, hvor en ar-
rangerende bank eller investorerne ikke onsker, at detaljer bliver kendt. Det
behover der ikke at vaere noget odigst i. Fx kan en bank have et rimeligt on-
ske om, at dens konkurrenter ikke far — eller i alt fald ikke for hurtigt far —
kendskab til sterrelsen af dens kommissioner eller den pracise struktur i et
lan. I enkelte tilfaelde har meddelelser til finansudvalget da ogsa veret for-
trolige. Det var sdledes tilfeldet med den store 1dnepakke, som WestLB ar-
rangerede 1 sommeren 1969 (se herom kapitel 3, sektion 2), idet banken ikke
enskede offentliggerelse af den "Uberbriickungskredit", som den ydede. Et
andet eksempel er to private placeringer pa 30 mio.DEM hver, som arrange-
redes 1 februar 1971 med 8% rente og 15 ars lebetid. Deutsche Girozentrale
og WestLB, som stod for dem, lagde megen vegt pa, at de to laneforhold
"blev ordnet i stilhed". I begge tilfaelde skete der fuld offentliggerelse i det
nastkommende "gronne hafte". I senere ar har der ikke 1 praksis varet van-
skeligheder. Dels skete orienteringen af finansudvalget efterhanden med be-
tydelig forsinkelse, dels var der underligt nok ikke nogen, som udnyttede
den viden, man kunne fa via aktstykkerne. Man kunne ellers have tenkt sig,
at internationale finanstidsskrifter eller Financial Times (sidstnavnte havde
en dansktalende korrespondent i Kebenhavn) kunne have set en fordel i at
studere aktstykkerne.

I bilag 1 er alle de udenlandske l&nebemyndigelser opfort med de bemaerk-
ninger, som de kan give anledning til.

3. Organisation

Finansministeriet stod for lantagningen og geeldsadministrationen indtil
1991. Sagerne blev varetaget af ministeriets forste og andet gaeldskontor
(som havde hver sin chef, men fzlles personale) frem til omkring beret-
ningsperiodens begyndelse, hvor de to kontorer blev slaet sammen, og der
til gengeld blev oprettet et fondskontor, som overtog en del af andet geelds-



kontors omréade, samt sagerne fra "noterings- og indskrivningskontoret",
som blev nedlagt. Selve lantagningen 14 fortsat 1 Gaeldskontoret. Fondskon-
toret blev nedlagt 1 1972, hvor dets opgaver overgik til Galdskontoret.

Geldskontoret havde en lang raekke andre opgaver med mere eller mindre
tilknytning til statens lantagning, fx godkendelse af anden offentlig lantag-
ning og forholdet til Verdensbanken og Den Internationale Valutafond, ind-
til sager vedrerende disse to institutioner ved kongelig anordning af 11. ok-
tober 1971 overgik til henholdsvis Udenrigsministeriet (Danida) og Qko-
nomiministeriet. Endvidere blev indeksopsparingsordningen administreret
af kontoret.

Galdskontoret har i beretningsperioden haft felgende kontorchefer:

¢ —30/4 1961 Poul Bjern Olsen (cand.polit., fadt 1919)

¢ 1/51961 til hans ded i foraret 1972 Steen Momme Secher (cand.jur.,
fodt 1916)

¢ 1/71972-30/6 1991 Niels Erik Serensen (cand.polit., fodt 1931), altsa
narverende beretnings forfatter.

11983 blev der oprettet en stilling i kontoret som konsulent. Konsulenten
var sideordnet med kontorchefen, men kontoret blev ikke delt i to, dvs. de to
chefer havde hver deres sager (kontorchefen tog sig iser af de udenlandske
lan, konsulenten forst og fremmest af de indenlandske) men trak i vidt om-
fang pd samme medarbejdere. Konsulenter har varet:

¢ 1/4 1983-14/2 86 Flemming Dalby Jensen (lic.polit. — dvs. cand.polit.
suppleret med en licentiatgrad - fodt 1948)
¢ 15/2 1986-1/7 1991 Bjarne Skafte (cand.polit., fadt 1950)

Galdskontoret sorterede under en afdelingschef. Det har i tidens lgb varet:

¢ —15/11 1962 Svend Alstrup (cand.jur., fodt 1901)
¢ 1/21962-31/12 1964 P. Bjorn-Olsen

¢ 1/11965-31/7 1983 Karl Otto Bredahl (cand.jur., fodt 1915)
¢ 1/81983-15/4 1991 Lars Jens Tybjerg (cand.polit., fodt 1938)

Indtil 1988 havde vedkommende afdelingschef ogsd ansvaret for andre om-
rader end Statsgeeldskontoret. I perioden 1983-88 herte kontoret under
"statsgaelds- og ekonomiafdelingen" som Tybjerg ledede, men i sidstnavnte
ar blev afdelingen delt, idet der blev oprettet en selvstendig ekonomiafde-
ling og en statsgeldsafdeling. Tybjerg fortsatte som chef for statsgaeldsafde-
lingen.

Ved beretningsperiodens begyndelse var Ejnar Dige (cand.polit., fadt 1899)
chef for departementet for finansvasenet og havde dermed ogsa Statsgaelds-
kontoret under sig. I 1962 blev departementet delt i to, ferste og andet fi-
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nansdepartement. Erik Ib Schmidt (cand.polit., fodt 1911) blev chef for det
forste og Dige for det andet, hvorunder Gzldskontoret herte. 1. april 1966
gik Dige pa pension, de to departementer blev atter slaet sammen, og
Schmidt fortsatte som departementschef. Herefter er billedet folgende:

—31/8 1975 Erik Ib Schmidt

1/9 1975-30/6 1988 Erling Jorgensen (cand.polit, fodt 1931)
1/7 1988- 14/2 1991 Hans Wiirtzen (cand.jur., fodt 1941)
1/3 1991- Anders Eldrup (cand.scient.pol., fodt 1948

® & o o

Departementet skiftede i 1971 navn til Budgetdepartementet.

Til Geeldskontoret var i perioden 1958-83 knyttet en konsulent i rente-
spergsmal, dr.polit. Helge Uldall-Hansen (fodt 1936). Han var ikke under-
givet kontoret, men fungerede som konsulent i ordets egentlige betydning.
Det var bl.a. ham der udformede indeksopsparingsordningen.

Frem til og med 1990 blev Galdskontoret/afdelingen for sa vidt angik den
udenlandske geld og lantagning bistdet af et dansk bankkonsortium (omtalt
1 kapitel 2, sektion 1) bdde med rad og praktisk arbejde. Konsortiet havde
ikke noget at gare med den indenlandske ldntagning, som blev genoptaget i
1975 (efter en periode pa 15-16 &r, hvor der kun var blevet emitteret et par
praemieobligationslén). Pa dette felt fik man 1 stedet stotte af Nationalban-
ken, som bl.a. varetog salget af obligationerne.

Personalet var aldrig sarlig stort. Pr. 1. januar 1991 havde afdelingen 13
akademiske medarbejdere (inkl. afdelingschef, kontorchef og konsulent), 8
kontorfunktionerer og 4 deltidsansatte studenter. Hertil kom afdelingens
regnskabssektion med 3 medarbejdere, som ved arsskiftet var blevet over-
fort til Hypotekbanken. Pr. 1. juli 1991 overtog Nationalbanken afdelingens
opgaver og personale (inkl. bogholderiet), 1 det omfang de méitte enske det.
Langt de fleste medarbejdere tog imod tilbudet om at komme over i Natio-
nalbanken. Afdelingschef Tybjerg fulgte ikke med. Han var tidligere blevet
udpeget til bestyrelsesmedlem i Den Europaiske Bank for Genopbygning
og Udvikling (EBRD) med bopel i London. Efter overgangen fortsatte til at
begynde med medarbejderne 1 det store og hele med at vaere beskeftiget pa
deres hidtidige felter, men de blev fordelt til de afdelinger 1 banken, hvortil
de forskellige sager blev henlagt. Bjarne Skafte kom saledes sammen med
nogle medarbejdere til Pengepolitisk Kontor, og forfatteren blev sammen
med andre tilknyttet Udlandsomréadet (hvorunder statens udenlandske lén-
tagning kom til at sortere). Geeldsmedarbejderne blev dog en integreret del
af Nationalbankens medarbejderstab og flyttet rundt i banken pa lige fod
med disse. De fleste har nu nye opgaver. Forfatteren fortsatte lengere end
de fleste med det hidtidige arbejde, idet han var kontorchef pd omradet 1 Ud-
landsomradet (senere Handelsafdelingen) indtil 1. februar 1998, hvor han
blev daglig leder af Indskydergarantifonden (som ikke er en del af Natio-
nalbanken, men administreres af den). Han var dog stadig sidelebende til



radighed for Handelsafdelingen, indtil han blev pensioneret ved udgangen af
januar 2001.

Det skal bemarkes, at Nationalbankens overtagelse af gaeldsadministratio-
nen ikke indebar nogen @ndring i1 det forhold, at det er finansministeren der
over for Folketinget har ansvaret for lantagning mv.

I en lang arreekke udarbejdedes der arligt et udenlandsk "l&neprogram", om-
handlende den offentlige l1&ntagning, herunder statens og Hypotekbankens.
Bestemmelserne om, hvor meget de andre offentlige enheder 1 det hele taget
maétte lane, fastsattes typisk af andre ministerier (fx var det Indenrigsmini-
steriet, som havde ansvaret for reglerne om kommunernes lantagning), men
det var Finansministeriet (med Statsgaldskontoret som sagsbehandlende or-
gan), der bestemte, hvor meget af den saledes godkendte 1dntagning der
matte ske 1 udlandet og pa hvilke betingelser. Det skete 1 form af cirkulere-
skrivelser. Laneoptagelserne skulle have Finansministeriets forudgdende
godkendelse indtil 1985, hvor det krav blev opgivet (undtagen for de stats-
garanterede enheder). Herefter skulle lantagningen blot vere 1 overens-
stemmelse med Nationalbankens regler for finanslan og vedkommende
myndigheds (altsa fx Indenrigsministeriets) generelle regler for enheden.
Laneprogrammet blev droftet med Det ekonomiske Sekretariat og National-
banken, og efter eventuel tilretning med lanekonsortiet pa et storre mede,
hvor alle dets medlemmer var reprasenteret pa hejt niveau. Indtil og med
1983 blev laneprogrammet forelagt regeringens ekonomiudvalg til endelig
konfirmering. Derefter opherte man med det, da det ikke skennedes at vare
vasentligt nok. Konklusionen i programmet var typisk, at statens lantagning
var residual. Den matte athange af, hvor stor en del af finansieringsbehovet
der blev deekket af privat kapitalimport og af de andre offentlige enheders
lantagning, og kunne derfor ikke fastleegges precist pa forhind. I arets lab
var der ofte kontakt med Nationalbanken (hvis valutabehov var afgerende
for, hvornér og hvor meget staten skulle l&ne) og der var hyppige, underti-
den daglige kontakter med ordferende bank. Nar konsortiet skulle tage stil-
ling til et lanetilbud, sergede ordferende bank for at indhente de andre med-
lemmers mening.

Efter genoptagelsen af den indenlandske l&ntagning 1 1975 blev der indfort
kvartalsvise meader mellem Finansministeriet, Det gkonomiske Sekretariat
og Nationalbanken om den indenlandske, men ikke den udenlandske l&ne-
politik. Efter Nationalbankens overtagelse af geldsomradet i sommeren
1991 blev der atholdt kvartalsvise meder med ministeriet og @konomimini-
steriet bdde om indenlandsk og udenlandsk ldnepolitik. @konomiministeri-
ets deltagelse opherte samtidig med regeringsskiftet 1 2001.

Beslutningsprocessen omkring de konkrete udenlandske laneoptagelser har
varet hurtig og uformel, nogle ville maske sige for hurtig og uformel, selv
om der nappe kan pépeges eksempler pa ufornuftige dispositioner. Andre
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lignende lantagere har haft besverligere og mere langvarige procedurer. Det
har betydet, at den danske stat lettere end andre har kunnet {4 fordelagtige
lan, som kravede en hurtig beslutningsproces og i1 det hele taget bedre har
kunnet udnytte temporaere gunstige situationer pa markederne ("Windows").

4. Rigsrevisionen

Det er ovenfor i sektion 2 navnt, at Justitsministeriets legal opinions i for-
bindelse med de enkelte transaktioner og finansudvalgets efterfolgende ac-
cept af dem medforte, at man i Geldskontoret ikke var bekymrede for at bli-
ve kritiseret for at have overskredet de lovmaessige grenser. Hertil kom, at
man jo ogsa var under tilsyn af Rigsrevisionen, der 1 givet fald kunne rédbe
vagt 1 gever. Revisionen interesserede sig en del for administrationen pa
dette felt, og ud over bemerkninger i de arlige beretninger over statsregn-
skabet blev der et par gange udarbejdet serlige beretninger om emnet, sale-
des beretning nr. 29/1979 om statens optagelse af 14n i udlandet i finansare-
ne 1975/76-1979 (offentliggjort i 1981) og den bredere beretning nr. 20/89
pa ca. 40 sider om statens lantagning og geeld, der blev offentliggjort 9. ja-
nuar 1991. Den omhandlede bdde indenlandsk og udenlandsk gald. Neden-
for omtales dog kun synspunkterne om udenlandsk gald. Ved udarbejdelsen
af den havde revisionen gjort brug af to medarbejdere ved handelshgjskolen
1 Kebenhavn som konsulenter. Der havde ogsa undervejs veret et antal
dreftelser af indholdet med statsgaldsafdelingen.

I Finansministeriet betragtede man ikke beretningen som serlig kritisk.
Rigsrevisionen mente bl.a., at der var behov for at udbygge den "materielle"
lovgivning om, hvilke typer transaktioner der var tilladelige, men havdede
ikke, at Statsgazeldskontoret havde overskredet sin bemyndigelse. Som navnt
1 sektion 2 blev dette onske imedekommet ved lov nr. 1079 af 22. december
1993. Rigsrevisionen mente ogsa, at liberaliseringen af de internationale ka-
pitalbevagelser havde gjort sondringen mellem indenlandsk og udenlandsk
lantagning mere uklar og berettigelsen af opdelingen af lanebemyndigelsen
var ved at forsvinde. Sammenkadning af de to ldnebemyndigelser skete ved
navnte lov, men der blev stadig 1 en arreekke opretholdt en skarp skelnen
mellem de to former for lantagning. Endvidere pegede revisionen pa, at det
ville vaere fornuftigt ved den valutariske styring af statens udenlandske gaeld
at tage hensyn til ssmmensatningen af Nationalbankens valutareserve.
Geldsafdelingen havde oplyst, at det ogsa skete til en vis grad. Rigsrevisio-
nen var abenbart ikke helt tilfreds, nok isar fordi dette ikke lod sig kontrol-
lere, da Nationalbanken ikke gav oplysninger fra sig om den valutariske
fordeling af reserven. Spergsmaélet blev lost kort efter, da geldsadministra-
tionen blev overladt til Nationalbanken. Et veesentligt afsnit 1 beretningen
handlede om fortidige indfrielser af udenlandske statslan (et emne som er
beskrevet i kapitel 5, sektion 4). Revisionen mente at have konstateret, at
enkelte 1an ikke var blevet fortidsindfriet tidligt nok, og beklagede sig over,
at der ikke 1 alle tilfeelde, hvor sddan indfrielse juridisk set var mulig, forela
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skriftlige opleeg om, hvorvidt det burde ske. Galdsafdelingen havde forsva-
ret sig med, at det ofte havde veret s soleklart, at indfrielse ikke kunne be-
tale sig, at man havde fundet det overfladigt at nedfaelde nogen overvejelser
pa papir. I finansministerens bemaerkninger (af 23. august 1991) til beret-
ningen indremmes det, at der burde have varet udarbejdet skriftligt beslut-
ningsgrundlag, da "det adskillige ar efter kan vare svaert at bevise, at be-
slutningen dengang var rigtig". I evrigt var det vist allerede for revisionens
beretning blev afgivet (og muligvis pd grundlag af tidligere droftelser med
revisionen) 1 geldsafdelingen blevet besluttet, at skriftligt beslutningsgrund-
lag i alle tilfeelde skulle udarbejdes. Revisionen skriver da ogsa, at "der nu
tilsyneladende er sket en vasentlig forbedring af styringen". Revisionen fol-
te ogsa, at afdelingens edb-massige udrustning var utilstrekkelig og utids-
svarende, men oplyste i den forbindelse, at statsgaeldsafdelingen havde ind-
ledt forhandlinger om et nyt laneregistrerings- og analysesystem. Det var i
det hele taget Rigsrevisionens opfattelse, at de personalemaessigt og tekni-
ske resurser til forvaltningen af statsgaelden var forholdsvis sma, og at ud-
skiftningen af medarbejdere uenskeligt hurtig. Man fandt, at det burde over-
vejes, om der kunne vere fordele forbundet med som i1 andre lande at opdele
administrationen i en overordnet enhed for strategisk planlaegning og en en-
hed som tog sig af de konkrete opgaver. Det kunne bl.a. mindske problemet
med den store personaleudskiftninger. Revisionen betegnede samarbejdet
med det danske bankkonsortium som en "saregen konstruktion", som ikke
fandtes andre steder, og n@vnte nogle problemer i forbindelse med ordnin-
gen. Det tilfgjedes (formentlig med tilfredshed), at staten havde opsagt sam-
arbejdet med virkning fra udgangen af 1990.

Denne beretning blev omtalt mere udferligt i SLOG 90, kapitel 13, hvor
man gengav hovedpunkter og tilfejede nogle kommentarer.

Det kan tilfojes, at ogsa efter statsgaeldsforvaltningens overgang til Natio-
nalbanken herer revisionen af den ind under Rigsrevisionens omrade. Revi-
sionen udeves 1 samarbejde med Nationalbankens egen revision.
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KAPITEL 2. DANSKE BANKKONSORTIER

Hist og her 1 beretningen forekommer omtale af konkrete banker, som man
har lavet forretninger med, men det er ikke tilstraebt at give en detaljeret be-
skrivelse af, hvilke banker der i tidens lob har gjort sig geeldende i forbin-
delse med statens ldntagning. Det danske bankkonsortium har dog spillet en
sadan rolle, at det m& omtales naermere. I den forbindelse er det naturligt
ogsé at omtale de andre danske konsortier, som efterhanden blev dannet, om
end de ikke fik storre betydning for statens ldneaktiviteter.

1.  Det danske bankkonsortium

Privatbanken og vekselererfirmaet R. Henriques jr. var de danske repraesen-
tanter for det konsortium, som stod for det forste markedslan efter genopta-
gelsen af den udenlandske 14ntagning (572% 1959-74 20 mio.USD, emitteret
5. februar 1959 1 USA). Konsortiet for det andet markedslén (4)2% 1959-74
50 mio.CHF, emitteret 10. juli 1959) havde alene Landmandsbanken som
dansk reprasentant. Ved det forste lan havde der varet en kontrovers mel-
lem den amerikanske investment banks Kuhn Loeb, som Finansministeriet i
sommeren 1958 havde udpeget til lead mananger for 1dnet, og Smith Bar-
ney, som mente (og blev stottet heri af Privatbanken), at have faet lovning
pa denne post. Resultatet blev, at Smith Barney fik en hgjere position i ma-
nagementkonsortiet, end dette firma forst var tilteenkt. Der havde ogsa vaeret
en strid mellem Privatbanken og Henriques om tildeling af obligationer til
de danske deltagere, og ved begge lan havde der vaeret surhed hos de ikke
deltagende danske institutioner. For at undgé sddanne stridigheder fremover
dannede de tre hovedbanker (Handelsbanken, Landmandsbanken og Privat-
banken) og vekselererfirmaet R. Henriques jr. pd eget initiativ et konsortium
med henblik pa at bistd staten med den udenlandske lantagning.

Af finansministerielle notater fremgér, at ministeriet allerede i juni 1959
havde fiet at vide, at et sddant konsortium var under opsejling, méske alle-
rede dannet. P4 et mode med departementschefen den 16. oktober 1959 gav
Privatbanken mere officiel besked herom, men tilfejede, at konsortiet endnu
ikke havde holdt mede. I finansministerielle notater fra januar 1960 omtales
eksistensen af konsortiet som en etableret kendsgerning, men 1 juni bliver
det klart, at den ikke helt er pa plads. Allerede i juli er der dog et mede i Fi-
nansministeriet "med repraesentanter for det danske konsortium for optagel-
se af offentlige udenlandske 1an" om en lanesag. Helt officielt bliver det dog
forst i slutningen af aret, da ordferende bank, Handelsbanken, beder om et
mede mellem de fire medlemmer og finansministeren for at orientere om
"det danske konsortium vedrerende udenlandske statslan". Medet finder
sted den 4. januar 1961. Pa dette mode tog ministeriet meddelelsen om kon-
sortiets etablering til efterretning, idet man understregede, at ministeriet
matte vere helt frit stillet og ikke folte sig forpligtet til at anvende konsorti-
et, hvilket konsortialdeltagerne tog til efterretning.



Det fremgér af et Nationalbanknotat fra juni 1959, at banken telefonisk var
blevet spurgt, om den ville gd med i1 det da planlagte statslanekonsortium.
Dette var ikke sa underligt, som det nu kan lyde, idet Nationalbanken fak-
tisk ved de to ferste udlandslan havde overtaget obligationsbeleb pé lige fod
med de private danske deltagere og ogsé var leder af det indenlandske léne-
konsortium, som staten dengang benyttede sig af, og som bl.a. omfattede de
tre hovedbanker og Henriques. Svaret fra Nationalbanken var dog nej med
folgende begrundelser:

Nationalbanken var den myndighed, som gav tilladelse til optagelse af 1an i
udlandet, og ville komme 1 en sar situation, hvis den blev medlem af et sa-
dant fast konsortium.

Banken havde "sin egen politik" (se herom i kapitel 1, sektion 1) med hen-
syn til betimeligheden af udenlandske lén til Danmark, og dette var afgjort
en hindring.

Det sidste argument var det afgerende. Det blev tilfojet, at udenlandske lan
til Danmark nappe behovede mellemmend, 1 hvert fald neppe, nar det dre-
jede sig om lén til Finansministeriet. P4 den baggrund forekommer det lidt
vidtgéende, at Privatbanken pd ovennevnte mede 1 oktober 1959 i Finans-
ministeriet oplyste, at Nationalbanken havde godkendt oprettelsen af kon-
sortiet. Det havde nok varet bedre at sige, at den havde taget det til efterret-
ning.

Finansministeriet tilkendegav som navnt, at det ikke folte sig forpligtet til at
anvende det etablerede danske konsortium, men i praksis gjorde man (dvs.
Staten og Hypotekbanken) det, sd vidt det kan ses fra forste faerd. Medlem-
merne af konsortiet havde aftalt, at hvervet som leder af det skulle ga pa
skift mellem de tre banker for et kalenderdr ad gangen. Dette affandt mini-
steriet sig 1 en periode med, men efterhanden som lanene og dermed ogsa
uafsluttede sager ved formandsskifter blev flere, fandt man det upraktisk, og
i december 1969 bad ministeriet Kjobenhavns Handelsbank, som havde vae-
ret ordforende 1 1969, om at fortsette pd posten "indtil videre og 1 hvert fald
11970 og 1971". Selv om det blev tilkendegivet, at der heri ikke 14 nogen
kritik af de to andre banker, vakte beslutningen ikke behag hos dem, og den
blev forsegt @ndret. Finansministeriet stod dog fast, men Handelsbanken
kom alligevel kun til at vaere ordferende i to ar. Selv om Finansministeriet 1
slutningen af 1970 tilkendegav, at man var indstillet pé rotation pa ordferer-
posten, om end ikke helt fast, gik hvervet som leder af konsortiet fra det
tidspunkt, og til Finansministeriet opherte med at bruge konsortiet, pa skift
mellem de tre banker for en periode pa to &r for hver i reekkefolgen Den
danske Bank, Privatbanken og Handelsbanken, afsluttende med Den danske
Bank i rene 1989 og 90.

Oprindelig havde Henriques spillet en vigtig rolle i konsortiet. Det var
blandt konsortiedeltagerne isaer dette firma, som i begyndelsen havde for-
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stand pa obligationsudstedelse i udlandet og havde forbindelser til de uden-
landske — hovedsagelig amerikanske — arrangerer, herunder Kuhn Loeb,
som 1 en arrekke, ogsa efter at den amerikanske interest equalization tax
(IET) fra 1963 i praksis havde forhindret udstedelse 1 USA, stod i spidsen
for USD-obligationsldnenelanene (med en undtagelse i 1964, hvor der blev
optaget et dollarldn med Hambro’s Bank London som arranger og lead ma-
nager), og ogséd under regelmaessige besog i Kabenhavn bistod med generel-
le rdd om markederne. Efterhdnden kom bankerne dog efter det, og Henri-
ques gled 1 baggrunden. I 1982 kom Henriques Bank, som vekselererfirmaet
havde oprettet 1 1973, 1 vanskeligheder. Den blev overtaget af de tre hoved-
banker med den begrundelse, at det kunne forurolige de udenlandske langi-
vere, hvis en bank med samme navn som det i konsortiet deltagende vekse-
lererfirma gik konkurs. I 1983 besluttede Finansministeriet at lade Henri-
ques udgé af konsortiet. Aret efter blev Henriques Bank i gvrigt overtaget af
Varde Bank

Konsortiet havde folgende funktioner:

¢ atradgive badde om juridiske og markedsmessige anliggender og om
lanepolitikken

¢ at forhandle eller vaere med til at forhandle om lanevilkar

¢ atudfore en del af det praktiske arbejde, fx med juridiske dokumenter,
rejser og underskrivelsesarrangementer ("signing ceremonies")

Alle funktionerne vedrerte kun den udenlandske lantagning. Da staten gen-
optog sin indenlandske ldntagning 1 1975, besluttedes det, at konsortiet ikke
skulle bista hermed. Pa dette felt etableredes der et snavert samarbejde med
Nationalbanken.

Finansministeriet betalte som hovedregel ikke direkte for konsortiets ind-
sats. Det aflonnedes gennem en provision for hvert enkelt 1&n, betalt af de
udenlandske ldnearrangerer ud af den samlede provision, som staten betalte.
Fastleggelsen af storrelsen blev afgjort ved forhandling mellem konsortiet
og de udenlandske arrangerer. Finansministeriet deltog ikke i disse forhand-
linger og fik ikke automatisk at vide, hvad der var blevet aftalt. Pa den an-
den side gav konsortiet beredvilligt oplysninger, nar der blev spurgt.

I 1976 rejstes spargsmélet om de danske bankers provision under et samrad
den 17. marts med finansministeren i Finansudvalget. Samme dag blev der
udarbejdet og oversendt et notat, hvori det hedder: "Staten betaler normalt
ikke direkte provision til det danske konsortium. Man erlegger sedvanlige
provisioner til det samlede emissionskonsortium. Fordelingen inden for
konsortiet aftales i dette selv. Den danske gruppes andel er normalt ringe, og
det mé understreges, at nedsettelse af de belob, som denne gruppe modta-
ger, ikke ville medfere reduktion i statens samlede omkostninger, der som
anfort er sedvanemassigt bestemt." Det tilfojedes, at der i enkelte tilfelde
var betalt direkte provision, og at dette saledes var sket i forbindelse med
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optagelse af CHF-lan, da udenlandske banker ikke kunne optages i emissi-
onskonsortiet. 11. august samme ar spurgte Folketingets politisk-
okonomiske udvalg, "hvilken provision og/eller anden indtaegt der er tilfal-
det de private pengeinstitutter, vekselererfirmaer mv., som har forestaet sta-
tens udenlandske ldntagning i denne regerings tid." Svaret (af 17. august)
lod: "Ved laneoptagelse 1 udlandet betaler staten seedvanemaessige provisio-
ner, hvoraf de danske banker far en andel, der fastsattes ved forhandling
mellem de implicerede banker. Statens udgifter ville derfor neppe blive
formindsket, hvis de danske bankers andel blev beskaret. I forbindelse med
en enkelt laneoptagelse, statens 7,75% sfrcs.1dn 1975-90 betalte man direkte
provision til de danske formidlende banker; provisionen udgjorde 0,125% af
lanebelobet." 0,125% var dengang det normale niveau for konsortiets aflon-
ning, bortset fra de storre eurokreditter, hvor satsen var lavere. Aret efter, i
november 1977, kunne "Borsen" i forbindelse med en hering med ldnekon-
sortiet citere en ledende medarbejder 1 Finansministeriet for at sige, at "vi
kender ikke denne provisions sterrelse og interesserer os heller ikke for,
hvor meget det danske l&nekonsortium fér ud af det ekonomisk. Derfor
snakker vi aldrig provision med medlemmerne." Han tilfejede, at det alt-
overvejende hensyn var, at statens samlede omkostninger ved lantagningen
14 pa linje med sammenlignelige ldntageres.

I beretningen fra 1981 fra Rigsrevisionen om ldntagningen fra 1975/76 til
1979 naevnes, at bankkonsortiet i perioden havde faet direkte provision af
Finansministeriet i 3 tilfelde, nemlig foruden ovennnavnte CHF-14n et ldn
pa ca. 200 mio.kr. 1 1976 og et pa ca. 500 mio.kr. 1 1979. I begge tilfelde
betaltes 0,75 promille.

I nogle tilfeelde efter 1980 fik man efter anmodning egentlig statistik over
provisioner og bankernes skennede omkostninger ved arbejdet for staten. En
redegorelse for perioden 1979-82 viste, at for Statens og Hypotekbankens
samlede lantagning pa godt 50 mia. i perioden som helhed havde provisio-
nen varet 41,6 mio. eller knap 0,8 promille. Efter fradrag af omkostninger
var der 14 mio. eller godt en kvart promille tilbage. Disse oplysninger var
tilvejebragt, fordi der 1 Folketinget 1 august 1983 var blevet stillet spergsmél
om "sterrelsesorden af hovedbankernes fortjeneste pa samtlige statens for-
retninger”, og de ne@vnte promilletal blev inkluderet 1 svaret). I perioden
1984-86 var den samlede provision godt 81 mio.kr., og de skennede om-
kostninger godt 26 mio. For staten alene androg den samlede provision lidt
over 0,6 promille af lantagningen pd 1 alt 112 mia.kr. over de tre ar. Den
faldende tendens i1 provisionerne hang formentlig bade sammen med, at 1an-
tagningen var blevet storre, og at Finansministeriet havde interesseret sig
mere for spergsmalet. Konsortiet fik ikke provision af swaps eller af lan fra
EIB.

Konsortiebankerne havdede, at provisionen ikke blev overvaltet pé staten,
bl.a. pa grund af manglende fuldkommenhed i konkurrencen pa markedet.
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Denne holdning var vel baggrunden for, at en direkter i den ordferende
bank ved en offentlig "Management"-horing i Kebenhavn i september 1982
som svar pa spergsmaélet, hvad man fik som betaling for at bistd staten, sag-
de : "Ikke en krone", men alligevel forekom dette udtryk os mildt sagt mis-
visende. Undertiden (det skete bl.a. flere gange 1 1982 og 83) gav konsortie-
bankerne endda udtryk for den opfattelse, at de udenlandske banker normalt
ikke ville acceptere lige sa lave nettoprovisioner i forhandlinger direkte med
staten, hvorfor en opgivelse af konsortiet ville fore til merudgifter for staten.
Finansministeriet folte sig efterhanden ikke overbevist om, at konsortieban-
kerne havde ret. Man var kommet til den opfattelse, at eftersom alle de
udenlandske arrangerer matte betale, var det en omkostning, som matte ind-
regnes 1 deres tilbud. De samlede formelle provisioner for obligationsudste-
delser ("Management fees", "Underwriting fees" etc.) ville nok vare de
samme, selv om konsortieprovisionen blev afskaffet, men disse fees blev i
vidt omfang videregivet til investorerne, og nar arrangererne havde mindre
at videregive, métte resultatet blive, at staten matte betale en lidt hejere ef-
fektiv rente end ellers. Nar det gjaldt eurokreditterne, fastsattes management
fees ved forhandling, og det ma antages, at resultatet ikke var upavirket af,
at de danske banker skulle have en andel. For disse lans vedkommende var
det ogsa klart, at konsortiebankerne kunne lande i en interessekonflikt: Pa
den ene side skulle de na frem til et resultat, som de kunne anbefale Fi-
nansministeriet at acceptere, og pa den anden side skulle de samtidig for-
handle en provision hjem til sig selv.

Hvis det forholdt sig sddan, at konsortiets bistand faktisk kostede penge, op-
stod logisk det spergsmal, om udgifterne stod mal med behovet. Det be-
gyndte man 1 Finansministeriet at tvivle pa i begyndelsen af 1980’erne. Det
var ikke sd meget fordi man troede, at andre kunne gore det bedre. Pointen
var mere, at Geldskontoret efterhanden havde féet sa stor erfaring, at man
ikke behevede permanent rddgivning og hjelp, men kunne klare sig med
konkret bistand ydet efter behov af danske eller udenlandske banker. Man
var ogsd opmerksom pa, at det svenske Riksgédldskontor klarede sig ud-
market uden en indenlandsk konsortiekonstruktion. I 1977, da det Svenske
Finansministerium skulle tilretteleegge udlandslantagningen og bl.a. indhen-
tede oplysninger om, hvordan man gjorde i Danmark, undlod man bevidst at
kopiere den danske ordning.

I en lang periode havde de udenlandske ldnearrangerende banker sa vidt
erindres ikke sat spergsmalstegn ved konsortiekonstruktionen, men efter-
handen blev der givet udtryk for stigende utilfredshed med den. Det pape-
gedes, at det kun var Danmark, som havde en sddan ordning. Det var rigtigt,
men alternativet kunne vere varre, idet der var nogle lande, herunder
Frankrig, Belgien og til dels ogsa Sverige, som krevede, at nationale banker
var lead managers for deres lan. Et andet argument, som ofte fremfortes,
var, at de ikke kunne stille konkurrencedygtige priser, nar der skulle ydes



provision til de danske banker. Det argument var ikke holdbart, eftersom al-
le udenlandske banker jo i s henseende var ligestillet. Et yderligere argu-
ment var, at det var mere hensigtsmaessigt at ga direkte til Galdskontoret li-
gesom fx 1 Sverige end at skulle omvejen om ordferende bank i konsortiet.
Galdskontoret sagde hertil, at man lagde vagt pa at have direkte kontakt
med de udenlandske banker (og det havde man da ogsé i de fleste tilfelde),
men at det ogsé var vigtigt, at de talte direkte med Statens danske radgivere.
I mange tilfeelde havde Galdskontoret og ordferende konsortiebank fzlles-
meder med besggende udenlandske banker. Det var dog klart, at de uden-
landske bankers voksende praference for at ga direkte til Staten uden om
konsortiet bl.a. skyldtes, at markedet mere og mere blev praeget af innovati-
oner, som de ikke gnskede at indvi deres konkurrenter (altsa de store danske
banker) 1. Derfor kunne det i visse situationer ligefrem blive en hemsko at
have konsortiet som mellemled.

Endvidere ansés selve provisionssystemet for uholdbart. Man havde haft
tanker om at a&ndre det, fx til et fast beleb eller en fast promillesats, betalt af
Finansministeriet, men efterhanden modnedes tanken om at afskaffe konsor-
tiet, selv om det ville nedvendiggere en vis udvidelse af staben og anskaf-
felse af yderligere tekniske hjelpemidler i Statsgeeldskontoret. I 1984 lavede
man nogle beregninger, som konkluderede 1, at de skennede udgifter i mini-
steriet til udlandslantagningen pé ca. 2,75 mio.kr. ville vokse med omkring
4,5 mio. Et senere skon, lavet 1 slutningen af 1988, er lidt mere beskedent.
Her tales der om merudgifter pa godt 1,5 mio.kr. i forste omgang stigende til
lidt over 2,5 mio.kr. pr. &r, ndr udbygningen er fuldt gennemfort. Det var
under alle omstaendigheder et lille belob, set 1 forhold til konsortiets provisi-
oner, der, som det fremgar af ovenanforte tal, androg over 20 mio.kr. pr. ér i
midten af 1980'erne, men man kunne ikke vere sikker p4, at forskellen ville
vare ren nettobesparelse. Det ville, jf. bankernes argumenter, kunne pastas,
at en sddan "omvendt privatisering" i virkeligheden havde gjort ldntagnin-
gen dyrere, og det ville aldrig kunne fastslas, om det ene eller det andet var
rigtigt.

Efterhdnden som konsortiebankerne begyndte at arrangere 1an for offentlige
lantagere, som alternativt kunne 14ne fra Hypotekbanken, opstod der mulig-
hed for en ny interessekonflikt, idet de samme banker jo var rddgivere for
Hypotekbanken ved den lantagning, som skulle finansiere Hypotekbankens
udlin. Det blev isar aktuelt, efter at de regionale gasselskaber, som i en pe-
riode havde vearet tvunget til at optage udlandsldan gennem Hypotekbanken,
1 1986 fik lov til at l1dne ad anden vej (se herom nedenfor i sektion 2). Det
blev fastlagt en oplysningsprocedure for konsortiebankerne, nar de havde
interesser 1 eget navn, men set fra lantagernes synspunkt matte det fore-
komme sert, at en bank, som de fik tilbud fra, samtidig var radgiver for en
konkurrerende langiver.
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I fordret 1989 indledtes pa basis af et oplag fra statsgaeldsafdelingen en
dreftelse med konsortiet om eventuel tilpasning af dets rolle og aflenning.
For den var kommet sarlig vidt annonceredes fusionen mellem Den danske
Bank og Handelsbanken (til gennemferelse pr. 1. januar 1990). Den ville
reducere konsortiet til at bestd af to medlemmer, og de ville 1 kraft af denne
og andre fusioner (Andelsbanken, Privatbanken og SDS fusionerede i forste
halvar 1990) komme til at tegne sig for to trediedele af det danske pengein-
stitutmarked. I Finansministeriet frygtede man, at det ville medfere kritik,
hvis Staten havde permanent forbindelse til disse to banker. Et alternativ var
at lade én af disse banker vere radgiver, enten indtil videre, udpeget efter en
dreftelse af storrelsen af kommissionerne, eller pd skift efter et rotationssy-
stem. Efter en del overvejelser blev det dog i august 1990 besluttet at afskaf-
fe konsortiet med udgangen af aret (hvor et toarigt formandskab, bestridt af
Den danske Bank gik til ende). Formuleringen i den udsendte pressemedde-
lelse var: "Finansministeriet har .... besluttet, at ordningen med et fast kon-
sortium andres til, at Finansministeriet — ligesom ved anden konsulentbi-
stand — ad hoc indhenter rddgivning udefra". Anvendelsen af ordet "udefra"
indebar, at ministeriet stod frit med hensyn til valg af indenlandsk eller
udenlandsk radgiver fra tilfelde til tilfelde. I statsgeeldsafdelingen regnede
man ikke med, at det ret ofte ville blive nedvendigt at indhente ekstern rad-
givning, og eftertiden ma siges at have bekraftet det.

Den foresldede udvidelse af statsgaeldsafdelingen blev ikke til noget, idet
det i slutningen af 1990 besluttedes at overveje at flytte geeldsadministratio-
nen ud af ministeriet, idet det ikke ansas for en departemental funktion. Som
bekendt blev resultatet, at Danmarks Nationalbank overtog opgaverne og de
fleste medarbejdere pr. 1 juli 1991.

2. Andre danske konsortier

Konsortiekonstruktionen havde ikke veret popular blandt andre danske
pengeinstitutter, herunder sparekasserne, efter at de ved bank- og sparekas-
seloven af 1975 var blevet ligestillede med banker. Utilfredsheden voksede i
takt med, at institutterne i lebet af 1970’erne udvidede deres internationale
engagementer. De anforte, at systemet gav konsortiebankerne en urimelig
fordel internationalt, og havdede, at de ogsd havde deres internationale for-
bindelser, som kunne hjelpe med supplerende lanemuligheder.
Finansministeriet sagde hertil, at det ikke var pa grund af placeringsevne, at
konsortiet var ssmmensat, som det var, men fordi dets medlemmer havde et
for Finansministeriet nyttigt markedskendskab, og at der ikke var grund til
at tro, at andre kunne gore det bedre.

1 1979 trak finansminister Knud Heinesen 1 et brev til Andelsbanken linjer-
ne séledes op: "Vor ordning med konsortiet forbyder, at andre kan optrede
over for udenlandske banker mv. som havende mandat for Staten til at frem-
skaffe ldnetilbud. Ordningen indebarer ogsa, at den normale fremgangsma-



de for en udenlandsk bank, der ensker at tilbyde et lan til Staten (og ikke
henvender sig direkte til denne), er at ga via konsortiets ordferende bank
fremfor et andet dansk pengeinstitut." Det blev derefter naevnt at der havde
varet undtagelser. Fx havde Gudme Raaschou i 1971 varet co-manager for
et Unit of Account-lan, fordi selskabet havde et s@rligt naert forhold til lead
manager. Herefter hed det: "Pa tilsvarende made vil der ogsa i fremtiden
kunne opsta situationer, hvor andre danske banker kan fa en rolle sammen
med konsortiet, eller hvor konsortiet slet ikke er indblandet, men det ma
forblive undtagelser, for ellers udhules konsortiets autoritet og dermed mu-
ligheden for med gennemslagskraft at optreede og forhandle pa Statens veg-

ne.

I juli 1983 udtalte finansminister H. Christophersen i et svarbrev til Jyske
Bank, som havde onsket at blive inkluderet i den kreds af pengeinstitutter,
som radgav og medvirkede ved Statens lantagning, at det var vigtigt at sta-
tens konsortiebanker havde en bred international kontaktflade, men havde
de det, ville greensenytten af at inddrage en yderligere bank vare beskeden.
Ministeren skrev videre, at han ikke var i tvivl om, at arbejdet som Statens
rddgivere gav prestige, men at han mente, at det ville f4 uoverskuelige kon-
sekvenser og forringe konsortiets effektivitet, hvis Staten skulle dele sol og
vind lige mellem et storre antal danske banker og sparekasser. Derfor afviste
han @&ndringer, men tilfojede, at Finansministeriet altid var villigt til at over-
veje tilbud, som fremkom uden om det etablerede konsortium, at man ville
respektere et evt. gnske om, at konsortiet ikke fik kendskab til en hen-
vendelse, men at man normalt ikke ville vere villige til at fore en sag igen-
nem til en egentlig l&netransaktion uden at have droftet den med konsortiet.

Der blev etableret to andre danske konsortier, ikke kun 1 forseg pa at gere
rangen stridig for Statens konsortium, men bl.a. for at betjene andre offent-
lige lantagere. Sdledes oprettede i oktober 1980 SDS, Andelsbanken, Pro-
vinsbanken og Fellesbanken et konsortium, kaldet "Dansk Projektfinansie-
ring". Finansministeriet bestemte efter at det i november 1980 var besluttet,
at de regionale gasselskaber skulle ga igennem Hypotekbanken, nar de ville
lane 1 udlandet, at "Dansk Projektfinansiering" skulle alternere med det hid-
tidige konsortium ved Hypotekbankens optagelse af lan til disse gasselska-
ber, "Gaskassen". Man antog, at "Dansk Projektfinansierings" medlemmer
typisk havde nermere forbindelse med gasselskaberne end hovedbankerne
havde. Det forste lan under denne overskrift, som "Dansk Projektfinansie-
ring" stod for, blev arrangeret i august 1981.

Det viste sig at vere lidt upraktisk at arbejde med to konsortier: En uden-
landsk bank kunne have problemer med at finde ud af, hvilket konsortium
den skulle kontakte med et givet lanetilbud, idet den ikke kunne vide, om
det ville vare af interesse som "gaslan" eller 1 evrigt for Staten eller Hypo-
tekbanken, og hvis den sa henvendte sig til Statsgeeldskontoret, matte dette
bedomme tilbuddet forud for dreftelse med de danske radgivere. Efter {4 ar
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bortfaldt problemet, idet gasselskabernes tvangsmaessige binding til Hypo-
tekbanken blev ophavet med virkning fra 1. juli 1986. Ud over sit arbejde
for Hypotekbanken medvirkede "Dansk Projektfinansiering" endvidere 1
1984 ved et 14n til staten, arrangeret af Bank der Bondsspaarbanken, Am-
sterdam (75 mio.NLG 1984-94).

Det andet konsortium var "Det regionale Lanekonsortium", stiftet i marts
1982 og bestaende af 10 (oprindelig 13) regionale sparekasser og banker
samt Arbejdernes Landsbank Konsortiet skulle primart satse pa regionale
finansieringsopgaver, men henvendte sig ogsa til Staten med l4neforslag, og
det kom til at std for et variabelt forrentet banklan 1984-91 pa 50 mio.GBP,
arrangeret af Central Trustee Savings Bank og ydet af en lille gruppe briti-
ske sparekasser. Konsortiet havde overbevist ministeriet om, at disse penge
kom fra nye kilder. Det regionale konsortium fik 0,07% 1 provision for dette
lan.

Jyske Bank var ikke med i nogen af de alternative konsortier.
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KAPITEL 3. LANTAGNINGEN

1. Lantagningen i de enkelte 4r

I figur 1 og 2 er vist Statens samlede udenlandske bruttolantagning hen-
holdsvis i perioden 1958/59-75/76 og perioden 1976/77 til og med 2001.
Opdelingen 1 to figurer skyldes, at ldntagningen i de forste ar med en senere
tids malestok var s& beskeden, at variationerne i den ikke ville blive synlige

STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING 1958/59-1975/76 Figur 1
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STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING 1976/77-2001 Figur 2
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pa én figur. Tallene er ikke helt konsistente, idet der 1 nogle &r er anvendt
hovedstolstal (det vil sige, at 1dnene er opgjort efter det belab, som skal til-
bagebetales), 1 andre er der tale om kursvardier. Forskellen er dog ikke stor.
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Det negative ldnetal i 1994 skyldes, at der i dette ar var en stor nedbringelse
af commercial paper-udestdende, som regnes netto. Det "indenlandske" ecu-
lan 1 1992, som senere blev omklassificeret til udenlandsk geeld, er her hele
vejen regnet for udenlandsk. Lantagningen kom 1 1993 op pé det sterste no-
gensinde som folge af de meget store interventioner op til indferelsen af de
brede udsvingsgranser i EMS 2 1 august, og det manglende hurtige reflow
derefter.

I resten af dette kapitel er der en mere eller mindre kronologisk oversigt
over udviklingen i l&neformer og til dels -metoder. De er beskrevet nogen-
lunde i den rekkefolge, hvor de forste gang optraeder, men der er derefter
gjort vold pa kronologien, idet beskrivelsen af et fanomen er samlet pa et
sted, selv om det tidsmaessigt overlapper andre.

2.  Foreign Bonds og Eurobonds

I tiden fra den udenlandske ldntagning blev genoptaget i 1959 og frem til og
med 1963 blev der optaget to 1dn i Verdensbanken (i 1959 og 1963) og ud-
stedt et antal "foreign bonds", (foreign bonds er obligationslin pa et andet
lands indenlandske marked) i Schweiz, Sverige og USA.

1 1963 indfertes en Interest Equalization Tax (IET) 1 USA, og derefter blev
dollarlanene emitteret uden for USA, altsé pd Eurobondmarkedet (IET og
den generelle udvikling i euromarkedet er omtalt 1 bilag 2). Det var en bety-
delig lettelse, idet dette marked ikke var reguleret, og formaliteterne derfor
efterhanden blev reduceret. De amerikanske myndigheder havde ikke noget
imod denne anvendelse af dollaren, men en henvendelse fra det amerikan-
ske finansministerium lige efter det forste USD-lan, som den danske stat op-
tog uden amerikanske huses deltagelse (25 mio.USD 5,5% 1964-84), viser,
at man 1 hvert fald til at begynde med mente, at der burde vaere en ameri-
kansk investeringsbank med i emissionskonsortiet. Derimod tillod myndig-
hederne for de andre lanevalutaer endnu i mange ar ikke, at de brugtes pa
euromarkedet, og man fortsatte derfor med at udstede "foreign bonds" eller
"private placements" (dvs. ikke bersnoterede obligationer eller anden form
for geeld) pd disse markeder. Til disse valutaer fojede sigi 1968 DEM (sta-
tens forste DEM-lan var en privat placering pd 150 mio.DEM til 62% med
12 ars lgbetid, arrangeret af Dresdner Bank). Efterhanden kom offentligt
emitterede obligationer i form af foreign bonds, eurobonds og "private pla-
cements" til 1 flere andre valutaer til (LUF, FRF og BEF fra 1972, NLG fra
1975, JPY fra 1976 — se herom nedenfor, sektion 12 - og GBP fra 1980).

DEM gjorde efter starten i 1968 hurtigt dollaren rangen stridig som den
danske stats vigtigste lanevaluta, og i slutningen af 1970’erne blev gaelden 1
DEM storre end gelden iUSD. Westdeutsche Landesbank Girozentrale, en
halvoffentlig bank, kom til at spille en stor rolle i DEM-lantagningen. For-
bindelsen med Westdeutsche Landesbank startede i 1969. I maj det ar kom
banken via den engelske Merchant Bank Hill Samuel med et tilbud om en
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storre DEM-lénepakke. Der var brug for pengene, da valutareserven var
eroderet, og brug for dem hurtigt, s& man kunne ikke afvente gennemforelse
af en normal obligationsudstedelse. Westdeutsche tilbad derfor en
"Uberbriickungskredit" p 235 mio.DEM, som lgb fra maj til juli og august,
hvor den aflestes af et offentligt obligationslan pé 150 mio.DEM (7% 1969-
84) og to private placeringer (6,75% 60 mio.DEM 1969-89 og 6,75% 40
mio.DEM 1969-79). Det blev indledning til et langvarigt samarbejde med
Westdeutsche, som blev lead manager pé alle statens (og Hypotekbankens)
offentlige DEM-obligationslén i mange ar. Westdeutsche var vel nok den
udenlandske bank, som den danske stat havde den tatteste forbindelse med.

Selv efter ophavelsen af IET 1 1974 optog staten de fleste af sine dollarob-
ligationslén pa euromarkedet, men der blev dog efter adskillige ars pause
ogsé tale om enkelte "Yankee"-14n. Det forste 1 denne omgang var 14% 100
mio.USD 1981-88.

Til og med 1970 var alle statens udenlandske lan fast forrentede. I 1971 blev
det forste variabelt forrentede lan optaget. Det var et banklin (se sektion 9).
Forst 1 1980 kom variabelt forrentede obligationslan til (se sektion 11).

Den made man optog obligationslanene pa @&ndredes en del 1 tidens lab.
Langt den vigtigste @ndring var overgangen fra den klassiske emissions-
form til "bought deal"- systemet og "competitive bidding". Den er beskrevet
1 kapitel 4.

3.  SAAB-lin

I forbindelse med regeringens kontrakt med SAAB om levering af "Dra-
ken"-fly til det danske forsvar blev det aftalt, at der fra svensk side skulle
stilles 1an til radighed for den danske stat svarende til forsvarets betalinger
under kontrakten. Det blev til folgende langfristede lan, som blev optaget af
SAAB pa det svenske marked (bortset fra ldnet pa 5,6 mio.SEK, som blev
ydet af SAAB af egne midler) og genudlént pa samme betingelser:

1968  6,25% 1968-88 50 mio.SEK
1968  6,25% 1968-88 5,6 mio.SEK
1969 7% 1969-89 50 mio.SEK
1970  7,5%  1970-90 50 mio.SEK
1971 7,5%  1971-91 50 mio.SEK
1972 7,25% 1972-92 50 mio.SEK

Endvidere ydede SAAB 1 1970 etérige kreditter i CHF, USD og NLG. Kre-
ditterne blev senere forleenget og 1 1972 erstattet af et 7,5% 1972-87

500 mio.BEF. Dette 14n blev dog optaget direkte af den danske stat, og var
saledes ikke et 1an fra SAAB, men blot formidlet af selskabet. Det samme
gjaldt det sidste "SAAB-1an" (28 mio.CHF 6,5% 1972-77). Lanene androg 1
alt 503 mio.kr., som meget naer svarede til det danske forsvars betalinger.
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Det forstnaevnte 1968-1an blev af staten genudlant til danske elvarker.

Fordelen ved SAAB-lanene har formentlig varet beskeden. I det omfang
der var tale om genudlan, har staten undgéet at belaste markedet i eget navn,
men det er neppe sandsynligt, at SAAB selv pa det svenske marked har faet
lanene billigere, end den danske stat kunne have faet dem. Derimod kan det
vare, at Danmark gennem denne ordning har faet flere SEK-1&n, end man
ellers kunne have fiet.

4.  Sammensatte "valutaer"

Ud over forskellige enkeltvalutaer har man ogsd pa euromarkedet anvendt
en reekke sammensatte enheder (i form af simple valutakurve eller regnings-
enheder med searlige regler for vaerdiregulering). De vigtigste var SDR,
EUA og ecu. Bortset fra ecu er ingen af dem dog blevet nogen succes. Det
skyldes méske, at det efterhanden blev muligt pé de nationale markeder og
pa euromarkedet at benytte et stort antal valutaer, saledes at investorer og
storre lantagere valutarisk kunne sammensette deres portefolje nogenlunde
som det passede dem. Mindre lantagere kunne have det problem, at de for-
hidndenverende standardvalutakurve ikke lige passede til deres risikoprofil.

4.1.  Units of Account

Den forste af disse enheder, som fremkom (den blev allerede i 1961 benyttet
ved en obligationsudstedelse), var European Unit of Account (EUA eller
blot UA — beskrevet nermere 1 boks 1), der var baseret pa valutaernes guld-
vaerdier (dengang havde man et guldparivalutasystem), men som ferst kunne
@ndre vaerdi, udtrykt 1 guld, nar alle 17 sdkaldte referencevalutaer havde
@ndret deres guldverdi, og da endda ikke i alle tilfeelde. Dermed skulle ba-
de lantager og investor kunne regne med en mere stabil udvikling i
gald/tilgodehavende end ved 14n i en enkelt valuta.

Det forste danske EUA-I&n var pd 10 mio.EUA og blev optaget af en gruppe
pa 7 solidarisk haftende kebenhavnske forstadskommuner 1 1964. I arene
derefter foretog danske offentlige enheder yderligere 4 EUA-udstedelser. I
juni 1971 optog den danske stat sit forste og eneste 1dn af denne art (8%
1971-86 25 mio.EUA. 1 EUA var da lig 7,58 kr.)

Staten var uheldig med timingen af sit EUA-14n. Kort efter at det var blevet
optaget, suspenderede de amerikanske myndigheder dollarens guldindlese-
lighed, og en lang reekke lande lod deres valutaer flyde. Efter Smithsonian
agreement 1 december 1971 indferte IMF centralkurser 1 stedet for parikur-
ser, og valutaernes udsvingsgraenser blev udvidet fra 1% til 2,25%. Det var
dog fortsat meget mere almindeligt end for med flydende valutakurser.
Hermed var forudsatningerne for definitionen af UA bristet, og da norske
UA-lantagere tog initiativ til et forseg pa at fa justeret definitionen for de
udestéende 1dn, sluttede det danske finansministerium og andre danske UA-
lantagere sig til. De norske lantagere fik af professor, dr.jur. Carsten Smith,



Oslo Universitet, udarbejdet et responsum, som bl.a. mundede ud i, at cen-
trale kurser burde erstatte parikurser, og at valutaer med flydende kurser ik-
ke kunne anvendes som referencevalutaer. Dette responsum blev i marts

UNITS OF ACCOUNT Boks 1

European units of account (EUA) var baseret pa den afregningsenhed, som blev brugt i den
europaeiske betalingsunion, European Payment Union (EPU). EPU blev grundlagt i 1950 som
clearingmekanisme for de europaeiske valutaer, og oplest i 1958. Afregningsenheden blev
forste gang brugt ved obligationsudstedelser i 1961 ved en eurobondemission for en portugi-
sisk lantager (SACOR, 5 mio.EUA 5,75% 17 ars lan) — i gvrigt den ferste euroemission i det he-
le taget. Dette haenger maske sammen med, at man frit kunne benytte EUA, som ikke var
noget lands valuta, og altsa ikke var afhaengig af de enkelte landes modvilje mod emissioner
uden for deres lokale kapitalmarked og @nsker om at kontrollere udstedelser i deres valuta.

Det var forst og fremmest de luxemburgske banker med Kredietbank i spidsen, som pro-
moverede denne enhed. | Danmark fremkom iseer vekselererfirmaet Gudme Raaschou med
forslag til forskellige offentlige lantagere om at benytte den. Det danske konsortium og
Statsgeeldskontoret var, i hvert fald til at begynde med, ikke begejstret for EUA. Sa sent som i
1968 hedder det i et af de arlige laneprogrammer, at enheden er kompliceret og at "i be-
tragtning af markedets ringe omfang og ubefaestede karakter ber staten eller andre velind-
arbejdede danske debitorer ikke benytte det", og ogsa i forbindelse med beslutningen i 1971
om at optage et sadant |an var der roster i Statsgeeldskontoret, som talte imod, men de blev
altsa overrulet. Ogsa Nationalbanken advarede kraftigt mod den: Det var helt uoverskueligt,
hvad lanene kunne komme til at koste, og man kunne risikere retssager af samme art som sa-
gerne om guldklausuler i 1930'erne.

Ideen med at bruge EUA var at reducere valutakursrisikoen i forhold til anvendelsen af en-
kelte fremmede valutaer eller for den sags skyld en valutakurv. Veerdien af EUR blev fastsat til
0,8887 gram guld, svarende til den daveerende paritetsveerdi forUSD, og man beregnede dens
paritetsveerdi i hver af de 17 europeeiske referencevalutaer (USD var altsa ikke en reference-
valuta) pa basis af deres guldveerdi. CHF var en af disse valutaer, selv om de schweiziske myn-
digheder havde protesteret mod denne anvendelse af deres valuta. Hvis en referencevaluta
blev op- eller nedskrevet, blev veerdien af EUA udtrykt i denne valuta blot formindsket eller
foreget i samme omfang. Guldveerdien af EUA blev med andre ord ikke aendret som folge af
en sadan isoleret kursjustering. Forst nar alle referencevalutaer havde sendret paritet, heraf
mindst to trediedele i samme retning, ville veerdien af EUA blive sendret, og da kun i samme
omfang som den valuta, der havde udvist mindst aendring.

Selv uden andring af guldveerdien af UA kunne investor score en vis gevinst pa valuta-
kursudsving. Han kunne nemlig fra termin til termin veelge, hvilken af referencevalutaerne
han ville have betaling i og derved udnytte de tilladte sma udsving omkring pariteten (frem
til begyndelsen af 1970’erne 1%) samt det forhold, at valutaerne undertiden blev gjort fly-
dende uden paritetseendring.

Efter en pause i EUA-emissioner som folge af ustabile valutaforhold reducerede man i 1973
(for nye lan) antallet af valutaer til de 9 EF-medlemslandes valutaer, men byggede fortsat pa
pariteter udtrykt i guld. Samtidig blev det bestemt, at flydende valutaer ikke kunne anvendes
som referencevalutaer. Efter at valutafondensoverenskomsten pr. 1. april 1978 var blevet
&ndret, saledes at guld ikke mere var basis for det internationale valutasystem, og de til IMF
anmeldte paritetskurser var bortfaldet, droppede man i 1979 ogsa for EUA forbindelsen til
guld, og EUA blev i stedet (igen kun for fremtidige 1ans vedkommende) knyttet til EFs ecu,
som var en valutakury, jf. nedenfor i afsnittet "ecu".

| Danske Statslan 1970/71, side 6ff findes i anledning af Statens UA-lan i 1971 en grundig
beskrivelse af EUA.

1973 sendt til lead manager for lanene, Kredietbank i Luxembourg. Kre-
dietbank og dens juridiske radgivere var enige i, at centralkurserne burde er-
statte parikurserne (som udtryk for valutaernes guldvaerdi), og det skete med
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virkning for betalinger fra 19. marts 1973. Derimod godkendte de ikke, at
flydende valutaer skulle udskydes. Det havde de nok juridisk set ret i. Initia-
tivet leb ud 1 sandet, og det blev fatalt, at schweizerne — der ikke var med-
lem af IMF og forst blev det 29. maj 1992 — ikke oph@vede CHFs gamle
guldvaerdi, men blot lod valutaen flyde i forhold til den. UA blev derfor ved
med at have den oprindelige verdi, omregnet til CHF, nemlig 4,17, og CHF
steg s& meget 1 kurs, at investorerne som en selvfolge valgte den som beta-
lingsvaluta.

Denne udvikling forte til, at statens UA-l&n 1 realiteten blev til et 8% CHF-
lan. UA-lanet kunne for forste gang fertidsindfries pr. 25. juni 1979 (til kurs
101,75), og der skulle gives 90 dages varsel. Da fristen nermede sig, kunne
man optage et CHF-lan til ca. 4% rente, sa der var kun den risiko, at
schweizerne ajourforte guldverdien, s den kom til at svare til valutaens
markedsverdi. Hvis de gjorde det, ville veerdien i DKK af restgaelden pa 17
mio.UA falde fra 215 til ca. 145 mio. Man ansd dog en sddan @&ndring for
usandsynlig inden for en n&ermere fremtid og besluttede at opsige lanet.

Det er maske skabnens ironi, at et 1an optaget i en enhed, som skulle vaere
sikret imod ekscessive kursstigninger, netop blev til et 1an i (nok) den valuta
som steg mest. CHF-kursen 1 DKK steg 1 perioden fra Staten fik sit UA-lan
og til det blev opsagt med ca. 70%, mens fx DEM kun steg med 31%. Man
md indremme, at den tidligere tilbageholdenhed og Nationalbankens advars-
ler mod at udstede obligationer, denomineret i EUA, havde varet velbeg-
rundede.

Staten benyttede som navnt kun den ene gang UA-markedet, men andre of-
fentlige, danske enheder brugte det adskillige gange siden, frem til og med
1980 — med den til enhver tid geldende definition. Blandt dem var Hypo-
tekbanken (1979).

4.2. Ecu
Ecu er beskrevet 1 boks 2.

Den forste obligationsemission, denomineret i ecu, fandt sted 1 1981 (ifolge
én kilde 30 ifelge en anden kilde 35 mio. 13% 6 ars ecu for det italienske
teleselskab SOFTE). Den danske stats forste ecu-14n blev optaget pa euro-
markedet i 1984 (10,75% 75 mio.XEU 1984-91). Ecu-obligationer blev en
betydelig storre succes end nogen af de andre sammensatte valutaenheder.



ECU Boks 2

Ecu (European Currency Unit) blev indfert af EF i 1979 som aflgser for — og med samme vaerdi
som - EFs regningsenhed EUA (European Unit of Account, pa dansk ERE), der havde eksisteret
siden 1975. Bade EUA og ecu var defineret som en kurv, dvs. en sum af bestemte maengder af
de da 9 medlemslandes valutaer. Den ovenfor omtalte EUA, som blev brugt ved obligations-
emissioner, var saledes ikke i tiden for 1979 identisk med EFs regningsenhed. Fx var veerdien
af obligations-EUAen ultimo marts 1978 12,19 kr. mens ERE stod i 7,01 kr.

Den officielle ecu — kurven - blev kun benyttet inden for EMS-samarbejdet og mellem EF-
institutioner. P4 markedet for ecu-obligationer anvendtes den private ecu (markeds-ecuen),
som udviklede sig til en selvstaendig valuta: Nar man skulle betale i ecu matte man kebe dem
i markedet. Indtil midten af 1989 var et antal private banker dog villige til i stedet at modta-
ge betaling i komponentvalutaerne, og derfor holdt kursen pa de private ecu sig neer ved
kursen pa den officielle. Da der ikke var nogen myndighed, som sergede for at afvigelserne
ikke blev for store, kunne udsving i udbud og efterspgrgsel efter midten af 1989 fremkalde
storre diskrepanser, og i midten af 1990'erne sa man tilfeelde, hvor den private ecu la helt op
til ca. 3 pct. under den officielle. Det var tidligt klart, at nar den feelles valuta indfortes i
@MU, ville omvekslingsforholdet mellem den og den officielle ecu blive 1:1. Det star i
Maastrichttraktaten, som tradte i kraft 1. nov. 1993. Der var ogsa en forventning om, at den
private ecu til sin tid ville smelte sammen med den feelles valuta (som i 1997 fik navnet "eu-
ro"), men sa leenge det var usikkert, om og hvornar den fzelles valuta blev en realitet, kunne
veerdien af den private ecu svinge en del i forhold til den officielle.

Der var endvidere det problem, at definitionen af ecu i forskellige private kontrakter, her-
under lanekontrakter, kunne veere sadan, at kontrakterne ikke uden videre ville blive rede-
nomineret i den feelles valuta. | nogle kontrakter benyttedes en definition, som ikke forudsa
den monetaere unions komme og derfor ikke havde bestemmelser om, hvad der skulle ske til
den tid. Det gjaldt fx den danske stats "kebenhavnske" ecu-lan pa 1,3 mia.XEU fra 1992. Un-
der forhandlingerne med lead managers sggte Nationalbanken at fa ajourfert definitionen af
ecu, men forgaeves. Bankernes argument var, at aendring af definitionen, selv til det bedre,
ville fa det danske statslan til at skille sig ud fra andre og dermed skabe usikkerhed blandt in-
vestorerne. | 1997 fastlagde EU en formodning om, at hidtidige kontrakter i ecu ville blive til
kontrakter i euro i forholdet 1:1, med mindre andet specifikt var aftalt. Man matte ngjes med
en formodning, idet man ikke kunne afskeere domstolene fra at demme anderledes pa det
for kontrakten geeldende retsgrundlag.

Det viste sig, at der ikke var naevnevaerdige problemer ved overgangen til euro. Den priva-
te ecu blev til euro i forholdet 1:1 og det samme gjaldt ecuen ifelge de forskellige kontrakter.

4.3. Andre sammensatte enheder

Da valutafondens SDR havde eksisteret i nogle ar, begyndte man (i 1975) at
bruge den som obligationsvaluta pd euromarkedet. Den fik dog aldrig nogen
stor udbredelse her, og den danske stat optog aldrig noget SDR-1an.

Et antal andre sammensatte eller kunstige valutaer sa dagens lys, men de
havde heller ikke stor succes og fristede ikke det danske finansministerium
over evne.

5.  Den europeiske Investeringsbank (EIB)

Meget hurtigt efter at Danmark var kommet ind 1 feellesmarkedet, nemlig
allerede 1 1973, begyndte vi at optage 1an i EIB. Denne lantagning blev dog
ikke af vaesentlig betydning for staten. Kun 3% af statens samlede lantag-
ning i perioden 1973-2001 stammede fra EIB. EIB og den danske lantag-
ning er omtalt i kapitel 9 og bilag 3.
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6.  Den nordiske Investeringsbank (NIB)

I 1976 blev NIB, efter at der havde varet talrige tillob i efterkrigstiden, op-
rettet. Bortset fra, at Staten 1 1981 overtog et 1an, som NIB oprindeligt hav-
de ydet til Det danske Stalvalseverk, har Staten selv ikke lant i NIB.

7.  Recyclingfaciliteter

Det var naturligt, at der efter de store olieprisforhgjelser 1 1973-74 (prisen
firdobledes) 1 forskellige internationale fora (EF, OECD, IMF) padbegyndtes
bestrabelser pa at etablere officielle recyclingsfaciliteter, dvs. ordninger,
hvorefter OPEC-staternes overskud, helst direkte, uden om markederne,
kunne stilles til radighed for de ramte lande, som sa i feellesskab skulle kau-
tionere for hverandre. Nogle af disse faciliteter blev til noget, sdledes EFs
feelleslaneordning (under hvilken Frankrig Italien og Irland optog 14n) og
IMFs "oliefacilitet” (som is@r blev brugt af udviklingslande). Danmark und-
lod at udnytte disse ordninger, da der ville blive knyttet skonomisk-politiske
betingelser til 1dnene, og det kunne svaekke vor kreditverdighed. Det viste
sig ogsa relativt hurtigt, at der for de udviklede lande ikke var brug for offi-
cielle recyclingsfaciliteter: De finansielle markeder var fuldt ud i stand til at
klare udfordringen, i forste omgang ved udviklingen af syndikerede bank-
kreditter. I 1972 arrangeredes kreditter for 6,8 mia.USD. Efter den forste
oliekrise kom man op pa 29,2 mia.USD i 1974 og efter at oliepriserne i
1979-80 var blevet mere end fordoblet blev det tilsvarende tal i 1981 181,0
mia.

8.  Direkte ldn fra olielande

Selv om recyclingprocessen efter 1973 gik ganske godt med de internationa-
le banker som arrangerer og (for de syndikerede kreditters vedkommende)
egentlige mellemled, var det narliggende for statslige lantagere at soge at fa
lan direkte fra olielandene. I princippet skulle man kunne spare provisioner
og rentemarginal. Danmark var ikke initiativtager pa dette felt, men gik dog
ret tidligt ind. Efter en del forhandlinger blev der den 4. december 1974 un-
derskrevet et "memorandum of understanding" mellem den danske og den
iranske regering, hvorefter den iranske regering (ved Finansministeriet) er-
kleerede sig villig til over de neste to ar at udlane i alt 150 mio.USD, fordelt
pa tre trancher, til offentlige enheder i Danmark med Statens garanti. Fra
dansk side havde man ensket lan direkte til den danske stat, men det kunne
man ikke komme igennem med. Lanene skulle vere serielén, der lob 5 &r
efter udbetalingen og blev forrentet med LIBOR+1%. Lantager blev Hypo-
tekbanken, og de tre trancher blev hjemtaget 1 1975, 76 og 77. Lanene var
pa det tidspunkt, hvor betingelserne blev aftalt, nogenlunde pa markedsvil-
kar, méske en anelse bedre, men arbejdet med at fa aftalen pa plads var be-
tydeligt.

I juli 1980 indgik Finansministeriet aftale med Saudi Arabian Monetary
Agency (SAMA) om fastforrentede 6-arige staende lan i CHF (100 mio. til



6,875%) og NLG (80 mio. til 10,875%). Udbetalingskursen var 100. Det var
under forhandlingerne SAMA’s mal, at man skulle lande pa pracis de vilkar
for Danmark, som vi skulle betale pad markedet, og sa vidt det kunne fast-
slés, blev det ogsa resultatet. SAMA havde folk fra internationale banker
(herunder vist Bank of England) ansat som radgivere og optradte yderst pro-
fessionelt. Laneaftalen var med et i forbindelse med en aftale pa et andet felt
med Saudi Arabien — her med tvivlsom ret — anvendt udtryk klokkeren. P&
navnte tidspunkt havde Sverige, Finland og Norge allerede taget lan fra
SAMA, Norge vist sa tidligt som 1 1975. Ifelge oplysninger fra svensk side,
havde det tidligere veret sddan, at SAMA var villig til at videregive 25% af
forskellen 1 markederne pd "Cost to Borrower" og "Yield to Investor" til
lantageren, men efterhdnden tog SAMA det hele.

1 1981 kontaktede Finansministeriet atter SAMA med henblik pé et yderli-
gere 14n pa svarende til ca. 100 mio.USD. SAMA svarede henholdende,

med en anmodning om, at vi henvendte os igen 1 begyndelsen af 1982. Det
gjorde vi vist nok ikke, og 1 hvert fald blev det ikke til flere l&n fra SAMA.

9.  Eurobankkreditter.

Alle 1an, som staten optog frem til og med 1970 var fastforrentede, men i
lobet af 1970’erne blev bankkreditter og herunder is@r syndikerede kreditter
pa euromarkedet den dominerende l&neform i statens udlandslantagning.
Sadanne kreditter var variabelt forrentede 14n, ydet af en gruppe banker med
de andele, de havde tegnet sig for.

Syndikerede bankkreditter var kendt for den forste oliekrise 1 1973, men ud-
viklede sig eksplosivt efter den. De var et effektivt instrument i recyclingen
af olielandenes store betalingsbalanceoverskud, idet en stor del af disse
overskud anbragtes som kortfristede indskud i internationale banker. I 1974
var sdledes godt 50% af olielandenes samlede kasseoverskud placeret som
bankindskud. I arene derefter faldt andelen, men 1 1979 efter den anden olie-
krise kom den op pé hele 66% (kilde: IMF og Bank of England).

Teknikken indebar, at bankerne patog sig kreditrisikoen og refinansierings-
risikoen, idet de ydede langfristede lan pé basis af kortfristede indskud. Der
var dog i aftalerne bestemmelser om, at de kunne komme ud af engagemen-
tet, hvis det blev gjort ulovligt for dem at fortsatte l1dnet. Bankerne havde
stort set ingen renterisiko, og der var bestemmelser, som sikrede at de kunne
overvelte agede udgifter, fx hidrerende fra foragede reservekrav eller de-
poneringsforpligtelser, pa lantager.

Lanene blev enten udbetalt pa én gang eller kunne traekkes over en periode.
Efterhdnden blev det ogsa almindeligt, at man kunne tilbagebetale og traek-
ke igen i lgbetiden, ligesom revolverende kreditter (lan, hvor udestdendet
kunne kores op og ned i hele lobetiden) og egentlige "stand by"-kreditter,
dvs. 1an som kun skulle treekkes i1 nedsfald og for kortere perioder, blev al-
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mindelige. Betalingen til bankerne faldt i tre dele: En "front end fee", en
"commitment fee" af utrukne belob, og en overrente ("spread") over LIBOR
(normalt kunne lantager fra periode til periode velge 3, 6, 9 eller 12-méne-
ders renten) af udestdende gaeld. Lanene blev nesten altid aftalt i USD, men
der var i de allerfleste laneaftaler en "multicurrency option", dvs. en ret for
lantager til pa renteterminsdatoerne at veelge omlagning til en anden valuta
for den folgende termin. Den danske stat benyttede ikke multicurrency-
optionerne meget, fordi det var mere sandsynligt, at man blev kritiseret for
"spekulation”, hvis man havde foretaget en omlaegning, som havde fort til
tab, end hvis man var forblevet i dollars, selv om det efterfelgende kunne
konstateres, at det havde varet bedre at omlagge. Hertil kom i ferste halv-
del af firserne det forhold, at dollaren neasten konstant steg 1 vaerdi, hvorfor
der var stigende forventninger om, at den snart ville begynde at falde.

I perioden 1971-83 blev der i alt arrangeret 26 syndikerede banklén for den
danske stat, adskillige af dem pa 500 mio.USD eller mere. Derudover blev
der i 1983 og 84 optaget 5 mere specielle kreditter. En oversigt over den
danske stats bankkreditter findes i bilag 4.

Optagelsen af de to forste kreditter skete i slutningen af 1971. Baggrunden
var, at vekselerer Wimmelmann-Larsen (Gudme Raaschou, der ikke var
medlem af det danske bankkonsortium, men som stod pa venskabelig fod
med Statsgeeldskontoret og 1 ovrigt var vigtigste lanearranger for bl.a. Ke-
benhavns Amt), som i flere ar i modsatning til det danske konsortium havde
propaganderet for, at staten skulle l&ne pa denne mide, under et besog 1 ok-
tober 1971 hos departementschef Erik Ib Schmidt blev bedt om at skrive en
redegorelse for l1dnetypen. S vidt erindres, havde han talt om et 1dn pa 50
mio.USD, men havde féet at vide, at Finansministeriet fandt 100 mio. mere
passende. Finansministeriet tvivlede pa, at Gudme Raaschou magtede et si
stort belob, men vekselererfirmaet fremsendte kort efter to tilbud pé i alt
100 mio.USD pé meget rimelige betingelser. Finansministeriet fortalte det
danske konsortium om tilbudene, dog uden at rabe de pracise betingelser.
Konsortiet gav udtryk for, at det matte kunne skaffe et mindst lige s godt
tilbud. Efter et besog i London fremkom konsortiet med et tilbud pa 110
mio.USD (1971-79), som dog, sa vidt forfatteren husker, métte justeres for
at blive godt nok. Finansministeriet besluttede at acceptere dette tilbud plus
et af dem, som Gudme Raaschou var kommet med (50 mio.USD 1971-78).

De storste af dollarkreditterne ("jumboldnene") blev arrangeret af folgende
amerikanske banker pa skift efter en ikke pa forhand fastlagt turnus: Chase
Manhattan, Morgan Guaranty Trust og Citibank. I 1982 blev Bank of Ame-
rica optaget 1 kredsen, men ndede ikke at blive arranger. Selv om de japan-
ske banker efterhdnden gjorde sig kraftigt geldende pa markedet, var der
kun én af de storre kreditter, som havde japansk arranger (nr. 21 i tabellen i
bilag 4, 250 mio.USD 1981-91). Lanene nr. 22 og 23 paialt 1,1 mia.USD
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blev arrangeret sammen og underskrevet samme dag, og det samme gjaldt
lanene nr. 24 og 25 pa i alt ca. 1,3 mia.USD.

OVERRENTER FOR EUROKREDITTER Figur 3
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Anm.: Data i de tre forstnaevnte serier stammer fra det i litteraturlistens nr. 6 naevnte vaerk. Den sidste serie er fra OECDs Financial
Markets Trends.

Overrenten over LIBOR var for de tidlige 1an 0,5-0,75% men steg efter
1974 kraftigt. For lan, arrangeret i 1975-76 skulle den danske stat saledes
betale 1,25-1,625% i overrente. Stigningen var en generel foreteelse, der
iseer ma antages at sta 1 forbindelse med den voksende kreditrisiko, som
bankerne métte péatage sig 1 forbindelse med de store betalingsbalanceunder-
skud, som oliekrisen forte med sig. nedenstaende figur 3 viser udviklingen.

Da overrenten atter faldt efter 1977, udnyttede ldntagerne, herunder Dan-
mark, det forhold, at kreditterne kunne opsiges til enhver rentedato (uden
ekstrabetaling), til at genforhandle de dyreste. Den mest spektakulaere gen-
forhandling omfattede 4 lan pd i alt 1.235 mio.USD. Transaktionen blev un-
derskrevet den 1. december 1978 1 Kabenhavn. I underskrivelsen deltog 127
personer, heraf 6 fra Finansministeriet med ministeren i spidsen. Forhand-
lingerne mellem pé den ene side de udenlandske banker, som havde varet
lead managers pa de ldn, som det nye 14n skulle aflose, og pa den anden side
det danske konsortium og Finansministeriet, var startet i midten af august.
Bankerne udtrykte til at begynde med tvivl om, hvorvidt det var klogt af
Danmark at rore ved de gamle lan. Det kunne belaste forholdet til de delta-
gende banker og fore til, at det 1 et strammere marked ville vare sverere for
landet at lane. Fra dansk side anfortes det, at det ville kunne skade landets
kreditverdighed, hvis man ikke genforhandlede lanene, nér andre lande 1
samme situation gjorde det. Det lykkedes forholdsvis hurtigt at na til enig-
hed. Fra dansk side var man heller ikke sarlig aggressiv. I midten af sep-
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tember omtalte det dengang udbredte finansielle nyhedsbrev "Agefi" den
danske holdning rosende (noget, som vi ellers ikke har veret forvaent med).
Man sammenlignede med en samtidig svensk genforhandling, hvorunder
svenskerne sggte at ngjes med en overrente pa 0,625% (mod vores 0,75%)
og provede at undga at skulle betale front end fee (hvor vi accepterede
0,5625%). Danskerne blev kaldt klogere end svenskerne, og en amerikansk
bankmand blev citeret for at have modstillet danskernes "equitable and in-
telligent approach" med "the unintelligent and unequitable Swedish at-
tempt". Fra dansk side gik man ogsa med til at indfere en overkurs ved for-
tidig indfrielse. Resultatet af genforhandlingen var formelt, at de gamle lan
blev erstattet af et nyt, efterhanden som terminsdagene oprandt, og der mat-
te derfor en ny lov til (lov nr. 556 af 15. november 1978, se under denne i
bilag 1). Ferst efter gennemforelsen af den kunne det nye lan underskrives.
Det skete som nevnt 1. december.

Syndikerede kreditter var en meget smidig laneform. Staten fik dem normalt
arrangeret 1 god tid for der var valutarisk lanebehov. Man trak si pd dem
hen ad vejen, efterhdnden som behovet opstod. Det blev snart et led i lane-
politikken at have ganske store utrukne belab som reserve til valutakrisesi-
tuationer og for at kunne tilrettelaegge Statens lantagning pa en sadan made,
at gunstige forhold pé det internationale kapitalmarked kunne udnyttes. Man
regnede med, at opbygningen af sddanne reserver var billigere end en for-
ogelse af de udviste valutareserver med lnte penge, med andre ord med, at
den commitment fee, som skulle betales af de utrukne kreditter, var mindre
end renteforskellen mellem oplaningsrenten og den rente, som Nationalban-
ken indvandt ved sine anbringelser. Disse reserver er nermere omtalt ne-
denfor 1 sektion 10.

De kreditter, som blev arrangeret fra 1980 og fremefter (fra og med nr. 17 1
tabellen) var revolverende. Fra 1982, blev overrenten i nogle tilfelde base-
ret pa Prime Rate (altsd bankernes bedste udlansrente 1 USA). Disse lan var
vistnok normalt dyrere at trekke pa end de LIBOR-baserede. Rentespreadet
var lavere, men Prime Rate var typisk hgjere end LIBOR. Der er i ovrigt
den forskel, at mens LIBOR er en dagligt fastsat markedsrentesats, er Prime
Rate en sats, som kun &ndres fra tid til anden, og som kan vere administre-
ret 1 den forstand, at bankerne som alternativ til at &ndre deres Prime Rate
kan @&ndre 1 den overrente, de tilbyder forskellige kunder. Derfor var der og-
sa 1 de omhandlede syndikerede kreditter sat et renteloft i forhold til renten
for bankernes Certificates of Deposit. Nir den danske stat som andre store
lantagere accepterede rentefastsattelse baseret pa Prime Rate, var det fordi
markedet for Eurokreditter var presset, og man derved fik mulighed for at
lane 1 nye banker, nemlig de USA-banker, som ikke opererede pd Euromar-
kedet.
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10. Reserver af utrukne lin

Eurokreditterne kunne som navnt normalt traeekkes over en vis periode, i
hvilken der betaltes en commitment fee, der var lavere end forskellen mel-
lem den rente, som staten betalte for traekkene pa kreditterne og den rente,
hvortil Nationalbanken kunne anbringe provenuet. Staten kom derfor ind pa
at arrangere kreditterne forud for behovet, hvorved man skabte en ekstra re-
serve ud over den udviste valutalikviditet. Fleksibiliteten af disse reserver
voksede, da de nye kreditter fra 1980 blev revolverende. Et yderligere skridt
pa vejen var anvendelse af beredskabskreditter. Den danske stat indgik den
31. juli 1984 aftale om en revolverende beredskabskredit pd 1 mia.USD
(1984-94), som var dyrere, jo mere den blev udnyttet, men var billigere end
de tidligere kreditter, i det omfang den ikke var trukken. Den erstattede de
pa det tidspunkt veerende utrukne kreditter (to kreditter pa i alt 1.570
mio.USD).

11985 og 86 kom de to CP-programmer (se nedenfor, sektion 15) til og
overtog rollen som ekstra reserver. De var helt fri for commitment fee, men
til gengeeld var der ikke nogen formel garanti for, at der kunne 1&nes nar
som helst.

Udviklingen 1 reserver af utrukne kreditter (og enkelte andre, ikke udbetalte
lan) er vist i tabel 1.

RESERVER AF UTRUKNE LAN ULTIMO ARET, MIA.KR. Tabel 1
Ar Reserve
TOT74 .., 1,9
TO75 et 3,8
TO76 ettt 3,2
TO78 et 3,1
TO79 e 2,8
TO80 ..o 5,9
TO8T et 9,7
TO82 ...ttt 13,3
TO83 e 5,4
TO8A ...t 14,8
TO85 .eeeeeeeeeeeeeeeeeeereeereeereerrreerrarr——————————— 13,3

(1984-beredskabskreditten pa 1 mia.USD)

Ultimo 1973 androg utrukne kreditter under 1 mia.kr., og for var der naeppe
tale om navneveardige belob.

Beredskabskreditten af 1984, som efter aftalen leb til 1994, blev opsagt i
1988, uden at der, sa vidt det har kunnet konstateres, havde varet trukket pa
den.

Reserverne var undertiden sterre end arsultimotallene 1 tabellen viser. Spe-
cielt var det tilfzeldet i1 forste halvar 1982. Ved udgangen af andet kvartal var
de oppe pa 21,3 mia.kr., men i andet halvar blev sterstedelen udnyttet pa
grund af valutauro og svigtende privat kapitalimport.
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11. Floating Rate Notes (FRN)

I 1980 optog staten pa Euromarkedet sit forste floating rate note-lan (40
mio.USD 1980-90, rentefod: LIBOR + 0,25%, stiftelsesprovision: 2%). An-
delen af FRN-emissioner i de samlede obligationsudstedelser pd Euromar-
kedet kom bade 1 1984 og 85 op pa ca. 40 %. Den danske stat optog mange
og store l14n pa dette marked, og provenuet blev til dels brugt til at fortids-
indfri eksisterende 14n, forst og fremmest Eurokreditterne. Motiveringen
var, at FRNs var billigere og ogsa havde leengere lobetid. Hertil kom, at den
risiko for at arrangementet matte afbrydes i utide, eller for at det blev meget
dyrere pa grund af myndighedskrav, som trods alt var til stede ved eurokre-
ditter, ikke fandtes ved FRNs. Pé den anden side var der i modsatning til de
syndikerede kreditter for FRNs fastsat en minimumsrente, normalt 5,25 %.
Det indebar en vis risiko for 1dntager, men da renteniveauet var vesentligt
hgjere end minimumsrenten ved ldnenes optagelse, tillagde man den ikke
stor vaegt.

Efterhdnden som man gik over til at optage FRNs 1 stedet for eurokreditter
indskreenkedes muligheden for at holde reserver af utrukne kreditter som
billigt supplement til Nationalbankens valutareserve. Denne rolle blev over-
taget af Commercial Paper, se sektion 15.

Foruden variabelt forrentede l&n i1 form af FRNs fremkom der variabelt for-
rentede lan derved, at man optog fastforrentede lan og knyttede en swap til
variabel rente til. Det begyndte man pé i 1983, og det var forste ar, hvor sta-
ten overhovedet gennemforte en swap. Figur 4 viser, hvor dramatisk sam-
mensatningen af statens lantagning @ndrede sig i perioden 1969-84.

UDLANDSLANTAGNING, UDVALGTE AR Figur 4
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12. Samurailin

11970 blev det forste "samuraildn" udstedt (af Asian Development Bank).
Samurailan er udenlandske ldntageres JPY-udstedelser pa det indenlandske
marked i Japan. Til at begynde med fik kun overstatslige lantagere adgang
til markedet. Fra 1972 blev kredsen udvidet med stater mv. Den danske stat
optog sit forste samuraildn (9% 10 mia.JPY 1976-88) 1 1976. Forud var gaet
overvejelser om, hvem der skulle vere lead manager. I Japan skulle mana-
gementgruppen for et offentligt obligationsldn som 1 USA besta af invest-
ment banks (i Japan kaldet Securities Companies), og der var 1 realiteten 4
at vaelge imellem ("The Big Four", som var markant sterre end de mange
andre, der fandtes). Man havde ikke stort kendskab til selskaberne og
besluttede sig som Verdensbanken for en rotationsordning, startende med
det storste, Nomura, og fortsettende med de tre andre i storrelsesorden
(Nikko, Daiwa og Yamaichi), dog saledes, at spergsmaélet skulle overvejes
igen, nar man havde veret alle 4 igennem €én gang. Det tidspunkt kom 1
sommeren 1979, hvor det blev besluttet at tage én runde til pd samme made.
Sidste emission i1 denne runde gennemfortes i januar 1984. Alle disse 8
samurailan blev underskrevet 1 Tokyo. Derefter opgav man at give mandat
for mere end ét samuraildn ad gangen, men der blev i de folgende ér (i hvert
fald til og med 1989) ikke udstedt samurailan, idet JPY-geld ogsa kunne
skabes via swaps, og euro-yenobligationsmarkedet var nemmere og billigere
at ga til end samuraimarkedet. Den danske stats udstedte sit forste
obligationsldn pa euro-yenmarkedet (der var blevet dbnet 1 1977) 1 1982.

Der var 1 betingelserne for samuraildnene savel som de indenlandske japan-
ske statslan (og sikkert ogsa andre japanske obligationslan) adgang for 1an-
tager til fortidig indfrielse, men der var ikke tradition for at bruge den. Da
den danske stat 1 1985 onskede at opsige et sddant l&n, stedte man derfor pa
problemer. Se herom kap 5, sektion 4.

13.  Warrants og andre optioner
I boks 3 er det forklaret, hvad optioner er.
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OPTIONER Boks 3

En option er en kontrakt, der giver ejeren (keberen) ret, men ikke pligt, til at kebe eller sael-
ge et underliggende instrument (en vare, et finansielt instrument eller en valuta) til en aftalt
pris (strike price) pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Seelgeren er forpligtet til at opfylde ejerens
ret. Optioner inddeles i felgende typer:

Call option: Kgbsoption.
Put option: Salgsoption.

Med udgangspunkt i, hvornar en option kan benyttes (exercises), inddeles optioner i felgen-
de to kategorier:

Europaeisk option: Retten kan kun benyttes pa udlgbstidspunktet.
Amerikansk option: Retten kan benyttes pa ethvert tidspunkt frem til udlgbsdatoen.

Generelt vil ejeren af en call option have gevinst, nar prisen pa det underliggende instrument
stiger, mens ejeren af en put option vil have gevinst, nar prisen pa det underliggende instru-
ment falder.

Optioner kan veere helt selvsteendige kontrakter, men de kan ogsa veere "imbedded", dvs.
implicitte. Hvis der fx for et struktureret l1an (se herom i sektion 19) geelder, at indfrielseskur-
sen er 100, hvis en valutakurs er mindre end et vist tal, men ellers 110, er der ikke tale om, at
nogen skal "exercise" en option, men betingelsen virker helt pa samme made. De meget ud-
bredte klausuler i lanekontrakterne, som giver lantager ret til fortidsindfrielse, er andre ek-
sempler pa optioner, som er snaevert knyttet til et 1an. Undertiden har forbindelsen mellem et
lan og tilknyttede optioner eller lignende imidlertid veeret spinkel. Det geelder saledes udste-
delsen af de sakaldte "detachable warrants", dvs. warrants, som var knyttet til en obligati-
onsudstedelse, og som typisk gav ejeren ret til at kebe yderligere obligationer med samme el-
ler lignende betingelser, men som kunne handles selvsteendigt. Lanet kunne principielt ligesa
godt have veeret udstedt uden formel forbindelse med warrants, som sa kunne have veeret
solgt sidelgbende.

I firserne kom warrant-1an, dvs. l1an, hvortil der var knyttet "detachable war-
rants", som gav indehaveren ret til at kebe yderligere obligationer, pd mode.
Det blev i Gaeldskontoret overvejet, om 1dnebemyndigelsen omfattede sa-
danne udstedelser. Konklusionen blev, at selve det forhold, at de omhandle-
de warrants i realiteten blev udstedt isoleret, ikke bragte dem uden for be-
myndigelsen. Det ville vare et naturligt led i laneforvaltningen, og dermed
utvivlsomt tilladt, at kebe fritstiende optioner for at dekke en risiko, fx risi-
koen for, at en vis gaeldsvaluta steg i veerdi, og det kunne havdes, at isoleret
salg af optioner pa samme made skulle vurderes efter, om det var en naturlig
ting at foretage sig. Det mente man det var ud fra den betragtning, at nar det
var tilladt, ja maske enskeligt, at man udsked eller fremskyndede fast for-
rentet lantagning ud fra vurderinger af den fremtidige renteudvikling, selv
om det konkret bagefter kunne vise sig, at det havde varet bedre ikke at ta-
ge dette aspekt i betragtning, s kunne man ogsa tillade sig at lobe en tilsva-
rende risiko ved at udstede warrants 1 en situation, hvor man fandt markeds-
prisen for hgj. Man folte ogsd, at det var tilladeligt at udnytte arbitrageforde-
le 1 form af forskelle pa den pris, man kunne szlge og kebe en warrant eller
anden option til, noget som blev uhyre udbredt, da strukturerede lan med
tilknyttede swaps kom pd mode. Ved bedoemmelsen af tilbud var det dog an-
tagelsen, at enten skulle optionselementer vere en integrerende del af til-
buddet (som de nedenfor nevnte selvwarrants, der var selve idegrundlaget



for det pageldende tilbud, om end de logisk set var en separat transaktion),
eller ogsa skulle de vedrere geld. Man kunne ganske vist teenke sig en situa-
tion, hvor det kunne betale sig samtidig at kebe og s&lge optioner pa olie-
prisen eller prisen pa guleredder, men det kunne bare ikke gores pa basis af
lanebemyndigelsesloven.

1 1983 optoges det forste obligationslan (12,25% 100 mio.USD 1983-93,
kontraheret 5/12 83) med detachable warrants. Til hver obligation pa 1.000
USD ("host bond") var tilknyttet en warrant, som gav indehaveren ret til in-
den for de neaste 5 r at kebe en tilsvarende obligation med kupon 11,5% til
kurs 100. Der var altsa tale om en call-option. For hver warrant modtog sta-
ten ved udstedelsen 25 USD, dvs. 0,25% afobligationens péalydende.

Morgan Guaranty Ltd., som foreslog transaktionen, brugte det argument, at
hvad enten warrants blev udnyttet eller ej, ville staten vare bedre stillet end
hvis man blot havde optaget et 1an til den gaengse rente (de 12,25%). Blev
de ikke udnyttet, ville Statens 14n vere blevet billiggjort via provenuet ved
salg af warrants. Blev de udnyttet, ville fordelagtigheden af den samlede
transaktion yderligere vokse, fordi warrantobligationerne jo bar en lavere
rente end den, som Staten var villig til at betale. Finansministeriet var klar
over, at argumentationen var uholdbar. Man skulle skelne mellem, hvad Sta-
ten var villig til at betale for et 1an pa transaktionens starttidspunkt, og hvad
man ville betale i en given senere situation. Hvis warrants blev udnyttet,
ville det jo netop vare fordi renteniveauet var faldet s meget, at den danske
stat kunne udstede obligationer til lavere rente end 11,5%. Finansministeriet
ansé det dog for mindre sandsynligt, at renteniveauet ville falde s& meget, at
transaktionen blev ufordelagtig, og accepterede derfor.

I 1984 gennemfortes en tilsvarende transaktion (14% 100 mio.USD 1984-
91, kontraheret 22/6 84, med warrants pd 12,75%- obligationer). Stykprisen
pa disse warrants var 15 USD.

Der indtraf et betydeligt rentefald (i 1986 kunne staten saledes optage USD-
lan med tilsvarende lobetider til under 8% i rente). Det forte til, at de 2 war-
rants 1 vidt omfang blev udnyttet med tab for staten til folge. Finansministe-
riet havde dog med henblik pé at begraense tabet kobt op 1 disse warrants. |
alt kebtes 20% af den forste og 43% af den anden. Resten blev udnyttet af
investorerne.

Der blev sidenhen udstedt en rekke warrants, men man sergede i alle tilfel-
de for at beskytte sig mod tab. En af metoderne var, at det aftaltes, at det
underliggende 14n kunne fortidsindfris i det omfang, warrants blev udnyttet,
hvilket indebar, at udnyttelse af warrants forte til, at det oprindelige 14n blev
lidt billigere (fordi kuponen pd warrantobligationer var lavere end kuponen
pa det oprindelige lan). SLOG 86 indeholder side 58-62 en redegerelse for
de 7 warrants, som staten pa det tidspunkt havde udstedt.
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Ikke alle warrants drejede sig om ret til at kebe yderligere obligationer. I
1987 udstedtes séledes i1 forbindelse med et CHF-14n (4,25% 100 mio.CHF
1987-92) 20.000 warrants, som var gyldige i knap 3 ar, og som hver gav in-
dehaveren ret til at kabe 100 oz. selv til 9 USD pr. oz. Der var dog ikke tale
om pligt til fysiske selvleverancer, kun til kontantbetaling af forskelsbelab.
Ogsé her dekkede staten risikoen 100% ind.

Den lejlighed, hvor man strakte fortolkningen af lanebemyndigelsesloven
leengst, var, da der i begyndelsen af 1990 blev kabt og solgt put optioner
(kaldet warrants) pa det japanske aktieindeks (Nikkei) i ssmmenhang med
et fast forrentet USD-1an (nr. 401, 7,875% 100 mio.USD 1990-95, udbudt
16. januar 1990). Tilbudsgiver, Goldman Sachs Intl. Ltd., fremsatte tilbud-
det som en helhed, men pdpegede, at det kunne vere en fordel at emittere
lanet pa ét tidspunkt, hvor det var fordelagtigt, ogudstede optionerne pé et
andet og for denne transaktion mere gunstigt. Det var dog ikke for Goldman
Sachs en forudsatning for gennemforelsen af optionsudstedelsen, at lanet
ogsd blev til noget. Det lykkedes imidlertid at gennemfore transaktionerne
sa teet pa hinanden, at man folte at kunne prasentere dem som en helhed.
Folketingets finansudvalg havde da heller ikke nogen bemarkninger.

Nikkei-optionerne var amerikanske optioner, som leb i tre ar og gav indeha-
verne ret til at fa differencen mellem en strikepris i USD, knyttet til start-
tidspunktets indekstal (37.517), og et senere, lavere dollarbeleb, beregnet
ved at reducere dollarverdien forholdsmaessigt lige sd meget, som Nikkei-
indekset var faldet. En amerikansk keber havde altsd ikke nogen valutakurs-
risiko, og disse warrants var ogsa beregnet for det amerikanske marked. De
blev bersnoteret i USA, og grunden til at der for den danske stat kunne vare
penge 1 at udstede dem og afdaekke risikoen, jf. nedenfor, var nok, at det var
en bekvem og kreditrisikomaessig sikker médde at spekulere i et fald i det ja-
panske marked pa.

Strikeprisen var 51,63 USD pr. styk af de i alt 10.350.000 optioner, og hvis
Nikkei fx faldt til det halve, ville optionsejerne kunne inkassere 25,815USD
pr. option. Det ville blive til 267 mio.USD i alt. Risikoen for et sddant tab
var selvfoelgelig uacceptabel, og staten sergede derfor for at dekke sig ind
ved fra Goldman Sachs at kebe tilsvarende optioner. Bruttoprovenuet for
Staten blev 43,8 mio.USD og nettoprovenuet var 1,5 mio.USD. Da kreditri-
sikoen pd Goldman Sachs jo ogsa kunne blive betydelig, indgik der i arran-
gementet en ordning, hvorefter Goldman Sachs skulle deponere verdipapi-
rer, svarende til vaerdien af udestdende optioner. Deponeringsordningen blev
1 hoj grad aktuel, idet det japanske aktiemarked bred sammen kort efter ud-
stedelsen. Nikkei-indekset faldt kraftigt og genvandt ikke sin styrke 1 optio-
nernes lobetid. Keberne havde gjort en overordentlig god forretning, men
Statens deekning af risikoen var effektiv, og den led derfor ikke noget tab.



Denne transaktion vakte nogen opmarksohed, bl.a. i USA, hvor fx "Forbes"
(19. februar 1990) skrev: "Of the $45 million raised by the offering, Den-
mark will net less than $2 million, about 30 cents for every Dane, including
the queen" og "This seems an "odd" deal for Denmark. ... The profit cer-
tainly does not justify the investment (and eventual risk)"..... "If this sort of
deal was made in South America, or other parts of the world where ethics
may be a bit ragged around the edges, one would smile a little and say that
someone within the Ministry of Finance (having a good friend at Goldman,
Sachs) deposited a fat "fee" in hers/his swiss bank account. But this is Den-
mark, and here no one does that sort of thing — or do they?"

14. Swaps
Principperne i swaps er beskrevet i boks 4.

SWAPS Boks 4

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en naermere fastlagt peri-
ode. En swap kan beskrives som et gensidigt udlan og udger en selvstaendig finansiel transak-
tion.

En valutaswap (currency swap) er et bytte af betalinger svarende til 1an i forskellige valuta-
er. Den ene part kan fx udlane et belgb til fast eller variabel rente i euro, mens den anden
udlaner et belgb i USD (normalt veerdimaessigt svarende til eurobelgbet pa starttidspunktet)
til fast eller variabel rente med samme lgbetid. Den forste part skal sa forrente og tilbagebe-
tale USD-hovedstolen og modtager til gengeeld betalinger pa eurohovedstolen. Der er nor-
malt udveksling af hovedstole bade ved arrangementets start og afslutning.

Ved en renteswap forstas en transaktion, hvorved to parter indgar en aftale om at udveksle
betalinger i den samme valuta. Renteswaps er typisk mellem fast og variabel rente eller mel-
lem ét variabelt renteindeks og et andet. | en sakaldt nulkuponswap udgeres den ene del af
swappen af et nulkuponlan. | modseetning til en valutaswap bliver der ikke udvekslet hoved-
stol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen pa en renteswap er syntetisk og anvendes
kun til at bestemme storrelsen af betalingerne til de enkelte terminer. For at understrege at
hovedstoen er syntetisk, bliver veerdien af hovedstolen i en renteswap ofte betegnet som den
notionelle veerdi i stedet for den nominelle veerdi.

Den samlede veerdi af en swap er som regel 0 ved indgaelsen, men swappen kan efterfol-
gende antage positiv eller negativ veerdi afhaengig af markedsudviklingen i renter og valuta-
kurser.

Efter motivet til indgaelse af en swap kan man skelne mellem portefejleswaps, dvs. swaps
uden tilknytning til konkrete lan eller aktiver og swaps der har en sadan tilknytning, men
denne distinktion har ingen betydning for swappens juridiske indhold.

Ovenstaende beskrivelse er i det vaesentlige taget fra SLOG 2001, side184.

Laneswapmarkedet begyndte forst rigtigt at udvikle sig i begyndelsen af
1980'erne. Det geelder bade renteswaps og valutaswaps. For de sidstes ved-
kommende havde der veret nogle tillob. I 1960’erne og begyndelsen af
1970’erne forekom de sakaldte parallelle 1an. Nar restriktioner pa kapitalbe-
vagelser fx gjorde det vanskeligt for et engelsk firma direkte at finansiere et
datterselskab i USA med USD og vice versa, kunne problemet klares ved, at
det engelske firma optog et GBP-lan i UK og udlante det til et amerikansk
datterselskab der, mens det amerikanske moderselskab pé tilsvarende made
genudlédnte dollars (til samme verdi og med samme lgbetid) til det engelske
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firmas datterselskab. Man forsegte at gore det ene datterselskabs betalings-
forpligtelse betinget af, at det andet ogsa betalte sine ydelser, og resultatet
kom dermed til at svare til optagelse af 1an 1 én valuta og swap til en anden.
Som milepale pé vej til egentlige valutaswaps kan navnes et tilfelde, hvor
Royalease, et datterselskab af Royal Bank of Canada, 1 1979 lante 5-ars
DEM og via valutaterminsmarkedet transformerede dem til CAD, og IBM
og IBRDs udveksling af 14n i 1981, hvorved IBM transformerede forpligtel-
ser i DEM til USD og vice versa.

Den danske stat var nok en af de "sovereign borrowers", som forst og mest
konsekvent benyttede swapmarkederne. I november 1983 gennemfortes den
forste renteswap i forbindelse med et nyt lan. I maj 1984 kom den forste va-
lutaswap af et nyt lan til, og i april 1986 begyndte man at lave swaps uden
forbindelse med konkrete, nye lan (de sdkaldte portefoljeswaps eller isole-
rede swaps). Udviklingen i brugen af disse instrumenter i de forste 5 ar er
vist 1 tabel 2.

Siden har swaps fortsat veret det vigtigste redskab 1 statsgaeldspolitikken.
Man kan optage lan der, hvor man har en relativ fordel, selv om det ikke er
den type lan, man ensker, og sd ved swaps @ndre forpligtelsen til det enske-
de. Resultatet kunne allerede ses 1 1983, hvor man i flere tilfeelde via swaps
opndede at komme under LIBOR. Den relative fordel vil oftest kun gere sig
galdende midlertidigt, og netop den beskrevne udnyttelse af den vil have
karakter af arbitrage, som efterhanden vil fjerne den (se herom det i det i
appendiks til kapitel 7 gengivne notat fra 1986). Swapteknikken har ogsa

STATENS SWAPS 1983-86 Tabel 2
Swaps af nye lan Isolerede swaps Lantagning i alt
Ar Antal Mia.kr. Antal Mia.kr. mia.kr.
1983 2 1,5 - - 23,3
1984 ............... 13 12,1 - - 35,4
1985, 15 14,9 - - 27,7
1986 18 16,8 20 9,3 50,4
1987 e 7 4,8 31 15,4 24,8

gjort det muligt lobende og naesten uden graenser at tilpasse gelden 1 over-
ensstemmelse med @ndrede malsaetninger for valutasammensatning og ren-
terisiko. Dette er i skarp modsetning til &rene op til slutningen af halvfjer-
serne, hvor kombinationen af stort Idnebehov og begransede markeder ind-
skreenkede valgfriheden: Man matte lane, hvor man kunne, og resultatet
blev en valutasammensa&tning, som méiske ikke ansas for hensigtsmaessig,
men som kun langsomt kunne @ndres. Eksempelvis folte man 1 slutningen
af halvfjerserne, at DEM-galden var sterre end enskeligt (i 1979 udgjorde
den 40% af gaelden), men det var en funktion af, at det var pd obligations-
markedet for DEM, at de fleste penge havde veret til radighed. De syndike-
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rede kreditter, som blev det vasentligste element i lantagningen fra midten
af 1970'erne, var ganske vist forsynet med multicurrencyklausuler, men de
var overvejende denomineret i USD. Kun de to, som var optaget i DEM
kunne altsa bruges til at reducere DEM-andelen, og det gjorde man da ogsa i
1980, hvor de omlagdes til USD.

Det var og er ikke bare rente- og valutaforhold, der kan @&ndres via swaps.
Det blev ogsd muligt via swaps at neutralisere optionselementer i de optag-
ne lan, og det forte igen til, at bankerne konstruerede mere og mere kompli-
cerede lan ("strukturerede 14n"). Ved at skreeddersy 14n til grupper af inve-
storer kunne man billiggere dem for ldntager, som man sé hjalp med at
swappe de uenskede elementer veek. Strukturerede lan er omtalt nedenfor i
sektion 19.

Lige fra man begyndte at bruge swaps var man klar over, at man skulle tage
risikoen for, at modparten ikke kunne opfylde sine forpligtelser, 1 betragt-
ning, men den blev i de tidlige ar ikke tillagt sa stor betydning, at man folte
behov for systematisk at kvantificere og registrere disse risici. Det kom forst
1 halvfemserne. Man var dog lige fra forst af kreesen 1 valget af modparter
(kun modparter med samme eller hojere kreditverdighed end den danske
stat) og segte at sprede swapaftalerne mellem mange forskellige modparter.
P& dette felt var udviklingen i Danmark parallel med udviklingen hos andre
store agenter i markedet.

15. Commercial Paper (CP)

Commercial Paper er kortfristede galdsbeviser (lobetid fra én dag til et 4r),
som kan blive til lengerevarende lantagning ved at nye beviser udstedes,
ndr de gamle forfalder. Markedet har eksisteret i USA siden det 19. &rhund-
rede og er is@r blevet benyttet af virksomheder. Den danske stat var blandt
de forste stater, som etablerede et CP-program ("sovereign notes"). Det ske-
te 1 august 1985, og der blev allerede samme &r 1ant under programmet. Pa
det tidspunkt havde allerede danske banker og fx Dansk Olie og Naturgas
CP-programmer. I december 1986 etablerede Staten et tilsvarende program
(kaldet ECP-program) pé det marked, som var opstaet i Europa. Forste ud-
stedelse under ECP-programmet skete i februar 1987.

Man kunne ikke vere helt sikker pd, at ldntagning pd denne méde kunne be-
tragtes som langfristet, da hverken de udpegede "dealers" eller andre havde
nogen commitment. Erfaringerne i markedet, som var enormt og veletable-
ret, viste imidlertid, at der normalt ikke var problemer med at "rulle de ud-
stedte gaeldsbeviser over", dvs. erstatte dem med nye, nar de forfaldt. End-
videre var det nasten sikkert, at man hurtigt kunne forege det udestaende
med betydelige belob. Man skulle blot serge for at udstede CP for mindre
belob regelmaessigt, séledes at den danske stat var med pa listen over god-
kendte lantagere hos tilstraekkelig mange investorer. Disse egenskaber gjor-
de ogsa CP til et prismassigt fordelagtigt alternativ til at operere med utruk-
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ne kreditter eller stand by-arrangementer og i det hele taget tilpasse netto-
lantagningen bedre til det valutariske behov.

16. EMTN-program

Ligesom CP-programmer opstod Medium Term Note- programmer forst i
USA, men blev senere overfort til Euromarkedet. Ideen var den samme som
for CP, altsd at man udstedte geldsbeviser lobende pd basis af en standard-
dokumentation indeholdende en ramme, blot var lebetiderne l&engere. Den
danske stat oprettede aldrig noget MTN-program i USA, men etablerede i
begyndelsen af 1994 et i Europa. Siden er dette blevet viderefort og udvik-
let, og det har dannet basis for en stor del af Statens udenlandske lantagning.

Til MTN-programmer var (og er) der lige som for CP-programmer knyttet
en gruppe dealere, og tanken var oprindelig, at disse skulle traede til, nar 14n-
tager onskede at lane, eventuelt kunne han fra tid til anden fastsatte en ren-
te, som han var villig til at lane til for forskellige labetider ("post prices"),
og dealerne kunne sa forsege at matche disse. Allerede fra begyndelsen var
der 1 Statens program &bnet mulighed for, at en bank kunne blive "dealer for
a day", dvs. at de udpegede dealere 1 realiteten ikke havde nogen preferen-
cestilling, og hurtigt blev det ogsa sddan, at EMTN-programmet blot er en
standarddokumentation, som bruges til alle 1dn, som den passer til (og det er
mange), uanset hvilke banker der kommer med tilbuddet.

17. Auktionslin

Et af argumenterne for at undlade competitive bidding og i stedet gennem-
fore en negotiated deal (se herom i kapitel 4) var, at nar de valgte managers
og underwriters har varet med til droftelserne af betingelserne og erklaeret
sig tilfreds med dem, vil de ogsa vere beredt til at bakke emissionen op. I
diskussionerne med de mange banker, som Statsgaldskontoret lobende talte
med, bragte kontoret 1 slutningen af firserne i forslag, at man, lige som
mange stater gjorde ved den indenlandske lantagning, arrangerede en aukti-
on. S& ville bankerne automatisk fa obligationer i mengder og til priser,
som de frivilligt havde erkleret sig indforstaet med. Auktionsmetoden hav-
de nogle ar for vaeret benyttet ved to variabelt forrentede 14n for Sverige og
ogsa en enkelt gang derudover, men metoden var ikke sldet an pa Euromar-
kedet af grunde, som ingen ordentligt kunne forklare.

11990, hvor man i et par ar havde set en mindre skarp konkurrence mellem
bankerne og mindre villighed til at patage sig risikoen ved en bought deal,
kom JPMorgan med forslag om et USD-lan (9,25% 1990-95, 14n nr. 414 og
428), som skulle udbydes pa euromarkedet ved en auktion mellem de 69
medlemmer af International Primary Market Association (IPMA). Der skul-
le bydes pa en overrente over tilsvarende amerikanske statsobligationer, og
den absolutte rente ville sa blive fastsat nogle timer senere, nar markedet i
USA éabnede. Der blev holdt en auktion den 1. marts 1990 af maksimalt 1
mia.USD. Til den skeringsoverrente, som Finansministeriet fandt rimelig,
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0,65%, blev der tegnet 771 mio.USD. Konventionelt ville man have beska-
ret lanet til et rundt tal, men Finansministeriet besluttede som det mest rime-
lige at lade byderne fa det beleb, som de havde budt pa. Emissionskursen
blev 99,76. Resultatet vurderedes at vaere et par basis points (hundrededele
af én pct.) dyrere, end hvad man samme dag ville have kunnet opné ved en
anden emissionsteknik, og var dermed lidt skuffende. Auktionen blev boy-
cottet af flere af de store banker, som normalt deltog i USD-emissioner, og
det blev konstateret, at de ligefrem havde opfordret andre banker til ogsé at
undlade at deltage. Der var endvidere nogen negativ presseomtale, forment-
lig inspireret af de samme banker. Det blev péstiet, at et auktionslan ville
blive dyrere for ldntager, bl.a. fordi mange banker i modsetning til, hvad
der gjaldt for en negotiated deal, ville undlade at deltage 1 auktionen i habet
om at kunne kebe obligationerne billigere i markedet efter auktionen, som
andre banker ville deltage i af prestigegrunde. Bankerne bakkede dette op
med angivelser af, at de ville have kunnet lave ldnet pa traditionel facon et
par basis points bedre, noget som jo var let at sige bagefter, men som navnt
nok var rigtigt. I den givne situation beviste det imidlertid ikke noget. Fi-
nansministeriet syntes 1 det hele taget ikke, at disse og andre fremforte mod-
argumenter var overbevisende. Man fik det bestemte indtryk, at bankerne
frygtede for, at metoden ville skarpe konkurrencen, og at de sd en udvikling
for sig, hvor ogsa investorer ville kunne byde pa auktioner, siledes at ban-
kerne blev squeezed ud. Dette indreommede i hvert fald et par banker da og-
sa over for Statsgaldskontoret.

Da de udstedte obligationer i den folgende tid blev handlet tilfredsstillende,
besluttedes det at afholde en ny auktion i det samme obligationslén. Her sat-
te man et maksimum péa 600 mio.USD, hvortil kom, at det var aftalt, at Na-
tionalbanken til den kurs, som blev fastsat ved auktionen, ville kebe yderli-
gere 200 mio.USD, en sakaldt "non competitive tranche", for hvilken der
ikke blev betalt kommissioner. Formalet var at kunne salge denne mengde
til markedet, hvis lantagning pa denne made var fordelagtig, eller hvis det
var enskeligt for at opretholde likviditeten 1 papiret. Nationalbanken solgte
obligationerne 1 marts 1992. Denne anden auktion atholdtes den 21. juni
1990. Den gik betydeligt bedre end den forste, bl.a. fordi der nu var en mar-
kedskurs pa obligationerne som rettesnor. Maksimumbelabet pa de 600
mio.USD blev tildelt efter en pro rata beskaring af de bud, som 14 pa skee-
ringsoverrenten, 0,578%. Kursen var denne gang 99,839.

Det var vistnok sidste gang, at auktionsmetoden blev anvendt pa euromar-
kedet. Lanet var med 1.571 mio.USD pa det tidspunkt det storste euroobli-
gationsldn. En nermere beskrivelse af det findes i SLOG 90 side 76-79.
JPMorgan talte meget overbevisende for deres forslag, men det er nok usik-
kert, om firmaet 1 virkeligheden var sa overbevist, eller om forslaget blev
fremsat, fordi man vidste, at det ville falde i god jord.
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Det kan tilfojes, at det danske konsortium i forbindelse med disse emissio-
ner fik en provision pa 0,1 promille, altsd vesentlig mindre end det normalt
oppebar. Konsortiet havde ensket 0,2-0,3 promille, men man folte ikke, at
det ville vaere rimeligt, idet Morgan Guaranty kun fik 0,5 promille for den
meget storre arbejdsbyrde med at arrangere lanet. Provisionen til konsortiet
betaltes direkte af Finansministeriet. Seedvanen var ellers, at de udenlandske
arrangerer betalte et ukendt beleb direkte til konsortiet ud af de samlede
kommissioner (se herom kapitel 2, sektion 1).

18. Tilbud om mindre lin

Teknikken med tilbudskonkurrencer (se kapitel 4) er iser velegnet, nir det
drejer sig om storre, almindelige obligationsudstedelser, hvor ldntager ty-
pisk tager initiativet, fordi han har et aktuelt 1anebehov. Bankerne henven-
der sig imidlertid ogsa ofte til en lantager med tilbud om mindre (eventuelt
mindre traditionelle) lan, som de kan selge til en enkelt investor eller en lil-
le kreds afinvestorer, der er villige til at acceptere lidt lavere rente for at op-
nd en placering med netop de karakteristika de ensker. Fra en gang i firserne
og op til for relativt nyligt har den danske stat og andre lignende l&ntagere
derfor supplerende brugt den teknik lobende at angive retningslinjer til ban-
kerne for, hvad man var interesseret i, sdledes at bankerne var klar over,
hvilke tilbud det kunne betale sig at foreleegge for denne lantager. Typisk
har rentemals@tningen veret angivet i forhold til USD-LIBOR. Méske var
man ikke interesseret i variabelt forrentede lan i USD, men via swaps kunne
man a&ndre forpligtelsen til anden valuta og eventuelt til fast rente.

Med mindre det var specielt aftalt, bandt man sig ikke pa forhand til at ac-
ceptere et tilbud, som opfyldte retningslinjerne, og man forbeholdt sig ogsa
ret til uden varsel at @ndre dem. Det kunne fx komme pa tale, hvis der kom
for mange tilbud, som opfyldte betingelserne, eller markedet @ndrede sig.
Malsatningen varierede over tid, efter hvad man troede muligt og efter be-
hovet, men blev altid sat ret ambitigst, selv om det forte til, at lanene blev
smd, og kun en mindre del af 1dnebehovet blev dekket pa den made, Derfor
matte man fra tid til anden supplere med markedslén (normalt udbudt efter
competitive bidding). Man havde den opfattelse, at den gennemsnitlige 1a-
nerente derved blev lavere, end hvis man senkede ambitionsniveauet for de
fordelagtige 14n, og derved fik flere af dem eller storre beleb 1 hvert.

Den nok vigtigste, men heterogene gruppe henherende under "mindre lan"
er de strukturerede lan, som isar kom til at spille en rolle 1 midten af
1990'erne. Dette emne er behandlet straks nedenfor i sektion 19.

Bankernes opfindsomhed, nér det drejede sig om utraditionelle 14n var bety-
delig, antagelig fordi de herved kunne undga at skulle ud i en tilbudskonkur-
rence. Lige sé vigtigt som det efter Gaeldskontorets opfattelse var ved com-
petitive bidding at tildele mandatet til den bank, som havde veret billigst,
var det at respektere et fortrolighedskrav, nar man fik tilbud om lan af speci-



el karakter. Man fulgte derfor ufravigeligt det princip aldrig at fortalle an-
dre banker om et sddant tilbud for efter, at en transaktion var gennemfort og
en eventuel embargoperiode var udlebet.

19. Strukturerede lin

I SLOG 94 (kapitel 6) er strukturerede lan defineret som lan, hvis hoved-
stol/kupon athanger af en formel, hvori for eksempel en swaprente, en valu-
takurs, et aktieindeks eller guldprisen kan indga. Et eksempel er et etarigt
lan pd 15 mio.DEM, som optoges i 1994 (nr. 584, omtalt i naevnte kapitel 1
SLOG 94), emissionskurs: 100, indfrielseskurs: 80, rente: 39,25%, hvis der
ved udleb gar hejst 1.000 LIT pa én DEM, ellers nul. Andre lidt specielle
lan som nul-kuponldn, dual currency-lan eller konvertible l&dn regnes ikke
for strukturerede lan: Nul-kuponlan er blot fastforrentede lan med en sarlig
lav péalydende rente. De dual currency-lan, som var pa mode 1 halvfemserne,
var lan, hvor renterne skulle erleegges i én valuta og afdrag af hovedstolen
ved udleb 1 en anden, dvs. det var analytisk set to lan, nemlig en annuitet i
den forste valuta og et nul-kuponlén i den anden. Det var altsd ikke flermen-
tede lan som dem, Staten udstedte omkring arhundredeskiftet mellem
18’hundredtallet og 19 hundredtallet. Ydelser pa disse kunne kraeves betalt i
givne valutaer efter en fast omregningskurs, noget som i dag ville pafore
lantager en stor risiko, men som dengang, hvor guldmentfoden herskede,
sikkert blot ansas for en praktisk foranstaltning, der sikrede investor beta-
ling i hans egen valuta. Nar konvertible 1an ikke anses for strukturerede,
selv om de indeholder en option, er det fordi det i mange ar snarere var reg-
len end undtagelsen, at 1dntager kunne fortidsindfri sine 1an.

Den danske stats galdskontor var sikkert en af de lantagere, som 1 hojest
grad udstedte strukturerede 14n. Det var de udenlandske banker, og ikke
Gealdskontoret, som udtenkte dem, men kontoret tog imod tilbuddene med
kyshand, nér de gav et tilstreekkeligt fordelagtigt resultat, efter at de struktu-
relle elementer var swappet bort. Dette sergede man altid for. Besparelsen
er sveer at kvantificere, bl.a. pa grund af usikkerheden ved vurderingen af
kreditrisikoen pa swapmodparten. I 1994 skennede man, at renten pa de
strukturerede 1-3 ars 1an var ca. 30 basis points (0,3%) lavere end pa normal
lantagning. Det var dog kun en mindre del af 1dnebehovet, som dekkedes pa
denne made. Lanene var nok mange, men normalt smd. Ovenstaende ek-
sempel er storrelsesmaessigt typisk. I tabel 3 er givet tal for omfanget af
struktureret lantagning i arene 1993-96.

STRUKTUREREDE LAN | PERIODEN 1993-96 Tabel 3

Antal strukturerede Samlet belgb, Bruttolantagning i alt, Strukturerede

Ar lan mia.kr. mia.kr. (ekskl. CP) lantagning i pct.
1993 i 3 1,8 68,6 2,6
1994 ............... 15 2,1 7.5 28,0
1995 i 3 0,4 13,7 2,8

1996 ....ccvennee 7 1.5 16,7 9,0
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I tallene for 1995 er medregnet 2 etérige JPY-14n (nr. 622 og 623, i alt pa
knap 300 mio.kr.), som egentlig ikke er strukturerede: De bar en hej rente
(mellem 4 og 5%), blev udstedt til overkurs og indfriet til pari. Den effekti-
ve rente var omkring 0,7%. Investorer var formentlig japanske livsforsik-
ringsselskaber, som enskede den hgje direkte rente, fordi de ikke kunne ud-
betale dividende til policeejerne af kursgevinster, men kun af direkte rente. |
1994 var omvendt udstedt et etarigt JPY-1&n (nr. 595, svarende til 54
mio.kr.) med lav nominel rente og udstedelseskurs pa 99. Investor var en
tysk institution, som udnyttede, at en kursgevinst op til én pct. pr. ar var
skattefri. For 1996 indgar tre swappede JPY-14n (nr. 709, 731 og 755) pd i
alt knap 600 mio.kr., som havde felgende struktur: De optagne lan var fast-
forrentede JPY-14n, som leb 1 ti &r, men med en engangsret for lantager til
opsigelse efter f4 mineder. Lanene blev swappet til variabelt forrentede
DEM-lan med samme ret til opsigelse pa samme tidspunkt for swapmodpar-
ten. Swapmodparten udnyttede denne ret 1 alle tre tilfzlde, og staten udnyt-
tede ogsa sin opsigelsesret. Disse konstruktioner er eksempler pa, at selv om
swapmodpartens opsigelsesret modsvares af statens opsigelsesret, er kon-
struktionen ikke helt risikoneutral, for nettoresultatet er, at der er optaget et
tidrigt variabelt forrentet 1&n, som kan opsiges efter f maneder af "inve-
stor". Risikoen var dog ikke stor, idet en sddan put option pa et variabelt
forrentet lan er langt mindre risikabel, end hvis der havde varet tale om et
fastforrentet lan. Man var ogsé pé optagelsestidspunktet klar over, at arran-
gementet ville blive termineret pd opsigelsestidspunktet, og betragtede det
derfor som et kortfristet 14n.

Tabellen viser, at kun 1 1994, hvor den samlede lantagning var beskeden,
udgjorde strukturerede lan en nevneverdig andel af den. Det haenger sam-
men med, at det da var blevet en slags sport for bankerne at finde pa nye
konstruktioner, som kunne interessere bade investorer og lantagere, og det
blev ogsa en sport for Geeldskontoret at kunne reagere hurtigt og sikre sig de
fordelagtige 14n for andre. Analyserne af de komplicerede konstruktioner
var en sp@&ndende intellektuel udfordring. Nér analyserne blev gennemfort,
selv om de strukturelle elementer jo blev neutraliseret via swaps, var det
dog ikke bare derfor, men ogsa fordi det var nedvendigt for at kunne vurde-
re risikoen pa swapmodparten. Nér det var overkommeligt at gennemfore de
mange optagelser af smé lan, var det ogsa fordi etableringen af statens
EMTN-program i januar 1994 havde gjort det muligt pd meget lettere made
end for at klare papirarbejdet.

I SLOG 94 fortelles om investorernes mulige motiver til at indga i struktu-
rerede lanekonstruktioner. Der na@vnes bl.a. spekulation, risikoafdekning,
skattemaessige forhold og begranset adgang til markeder for afledte instru-
menter. Ovenfor er nevnt et par eksempler pé transaktioner, hvor skatte-
massige forhold har spillet en rolle. Med "begranset adgang til markeder
for afledte instrumenter" teenkte man pa det forhold, at visse institutioner



kan vaere underkastet restriktioner m.h.t. kab eller salg af optioner mv., men
gerne ma kebe obligationer, hvor sddanne instrumenter er indbygget.

Til at begynde med indtog Gaeldskontoret den holdning, at investorernes
motiver var lantager uvedkommende, al den stund Idntager ikke havde haft
kontakt med investor og ofte ikke kendte hans nationalitet eller vidste, hvil-
ken type investor der var tale om. Man matte i ovrigt skelne mellem udnyt-
telse af skatteregler og egentlig skatteundragelse, men selv overtraedelse af
lovgivning métte vere en sag mellem investor og de myndigheder, han her-
te under. Efterhdnden blev man dog mere bevidst om, at det kunne blive kri-
tiseret, hvis man udstedte papirer, som dbenlyst hjelp investor til fx skatte-
unddragelse, og som beskrevet i SLOG 94 (side 72) var man i 1994 begyndt
at sorge for 1 tvivlstilfelde at fi bekraftet fra arrangerer, at arrangementet
ikke stred mod andre landes love eller regler. En typisk sddan erklering,
udstedt af arrangeren (Nikko Securities) af de to etarige JPY-14n fra 1995
lyder séledes: "We hereby confirm that the above-mentioned issue does not
violate with any of the Japanese Ministry of Finance guidelines, rules or
regulations or any of the laws of Japan (inclusive those relating to tax and
accounting)." Nar det var arrangeren og ikke de relevante myndigheder,
som blev bedt om at udstede en erklering, var det iser fordi det naeppe hav-
de veret muligt at {4 en erklaering fra et ministerium eller en styrelse med
den nedvendige hast, men man kunne vel ogsa tenke sig, at investorernes
interesse 1 den art finansieringer ville blive mindre, hvis de konkrete trans-
aktioner ligefrem blev forelagt for de relevante myndigheder, ogsa selv om
de 1 og for sig 1& inden for lovens rammer. Under alle omstendigheder métte
en lantager kunne forlade sig pa en sd ubetinget erklaering fra arrangeren
som ovenciterede.

Det kunne méske ogsa give anledning til kritik, hvis en transaktion udvikle-
de sig meget ufordelagtigt for usofistikerede investorer, men ogsa her folte
Galdskontoret 1 de forste ér, at den manglende direkte kontakt med investo-
rerne matte vaere diskulperende: Det var ikke den danske stat, men de arran-
gerende banker, som havde forledt investorerne til den tabsgivende disposi-
tion. Senere blev der lagt veegt pa, at der skulle vaere graenser for investors
tab.

Det skal ikke benzgtes, at den befrygtede kritik for at have hjulpet investo-
rer til at omga regulatoriske eller skattemassige bestemmelser, eller for at
have profiteret pa investorers naivitet, kunne veere kommet, men s vidt
erindres har der ikke varet nogen sadan kritik af den danske stat, hverken
fra andre landes myndigheder, fra investorer eller fra journalistisk side.
Ugebrevet "Mandag Morgen" omtalte (29. maj, 1995) udferligt, men ikke
kritisk, redegerelsen i SLOG 94 for de strukturerede 14n. Det nevntes, at
Nationalbanken var "&ben om, at nogle af udstedelserne har til formél at gi-
ve markante skattebesparelser 1 udlandet" og at andre kunne "bruges til at
omga udenlandske regler om investeringsbegrensninger og udbyttebeta-
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ling". Det anfortes, at i usikret stand var nogle af konstruktionerne at sam-
menligne med terningkast eller casinospil, men det refereredes, at National-
banken havde sorget for at eliminere risikoen gennem swaps.

Strukturerede l&dn (og swaps) er foruden som navnt 1 SLOG 94 bl.a. omtalt i
SLOG 86, kapitel 5, SLOG 88, kapitel 5 og SLOG 89, kapitel 8.

20. Ecu-obligationer i Kebenhavn

I modsatning til fx DEM og FRF var XEU (altsé ecuen) lige s meget vores
valuta som den var andres, og der var derfor ikke nogen der kunne tage det
ilde op, hvis vi udstedte XEU-obligationer i Danmark. Da man gerne ville
sla et slag for Kebenhavn som finanscentrum og ydermere mente, at det
danske system med lgbende emissioner var mere fornuftigt end de internati-
onale blokemissioner, opstod tanken om en sddan udstedelse, bersnoteret i
Kebenhavn. Man kunne sporge, om det ikke kunne haemme salget, at note-
ringen ikke skete pd en af de for sddanne obligationer sedvanlige berser
(London eller Luxembourg), men det var en kendt sag, at handelen med in-
ternationale obligationer i alt vasentligt foregik uden for berserne. P4 grund
af visse investorers placeringsregler, burde obligationerne vaere optaget til
notering pa en bers, og Kebenhavns bers skulle vere lige sa god som andre,
mdske bedre, pa grund af traditionen her for aktiv obligationshandel. Det
danske konsortium var skeptisk over for ideen. Det mente, at de udenland-
ske banker, som var aktive i XEU-markedet nappe ville vere interesseret i
at gore en salgsindsats for et sadant 1&n, som de ikke havde varet med til at
arrangere, og at der kun ville blive tale om en beskeden ekstra kundekreds.
Finansministeriet gik dog videre med planerne, og resultatet blev en 5-arig
9,25%-udstedelse pd 100 mio.XEU 1 maj 1985 (lan nr. 240). Obligationerne
blev solgt gennem Nationalbanken over en 6-méneders periode til de til en-
hver tid veerende markedskurser. Konsortiets skepsis viste sig at vare beret-
tiget. Lanet var ikke nogen stor succes, og der gik 7 ér for noget lignende
blev provet igen.

Den 18. marts 1992 udbed man et 8,5% tidrigt 1an pa 1,3 mia.XEU, noteret
pa Kebenhavns Fondsbers (1an nr. 249). Formalet var atter bl.a. at fremme
Kebenhavn som regionalt finansielt center forud for den forventede mone-
teere union og at vaenne danske investorer til at kebe ecu-obligationer. Pd
dette tidspunkt optog en raekke andre EF-lande allerede ecu-lan pa deres in-
denlandske markeder. Forud for den danske emission var gdet adskillige
ugers forberedelser og forhandlinger med den designerede lead-
management gruppe, bestaende af Den Danske Bank, Unibank og Morgan
Stanley International. Af den initiale udstedelse kebte Nationalbanken 300
mio.ecu og resten overtog et syndikat med lead managers 1 spidsen til en af-
talt pris. Et diskussionspunkt havde veret, hvordan senere foregelser af 13-
net, som der i lighed med, hvad der generelt gjaldt i markedet, skulle vaere
adgang til, og som man hébede ville blive aktuelle, skulle ske. Fra udsteders
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side havde man ensket, at yderligere obligationer skulle kunne salges i
markedet lobende ("on tap"), saledes som det skete for de andre indenland-
ske lan. Det satte bankerne sig imidlertid imod. De havdede, at selve det, at
det danske lan derved blev forskelligt fra andre, ville skade salget af den
forste tranche. Desuden ville en sédan mulighed gere investorerne nervese
for, at de ikke ville nyde godt af en stigning 1 prisen, fordi den kunne inspi-
rere den danske stat til at velte obligationer ud 1 markedet. Derfor skulle
yderligere trancher enten syndikeres som den forste eller selges ved aukti-
on. Selv den af Nationalbanken overtagne del af lanet métte kun athaendes
pa disse mader. Vi indvendte, at investorerne ikke derved blev fri for ang-
sten for, at lantager overbelastede markedet, og at de maske endda var bedre
tjent med, at obligationer blev solgt i roligt tempo, nar markedet kunne baere
det, end at fx en investor som lige havde kebt en post kunne opleve, at der
straks efter blev annonceret en auktion af et sé stort belab, at markedet gav
efter. Bankerne gik af med sejren, ligesom de gjorde i diskussionen om de-
finitionen af ecuen (omtalt 1 boks 2 i1 nervarende kapitel).

Denne udstedelse og erfaringerne med den er detaljeret beskrevet i SLOG
1991 og 1992.

Forogelse af det omhandlede lan blev ikke aktuelt, og den danske stat har
forst 1 april 2002 igen udstedt obligationer 1 EU-valutaen (nu euro) i Keben-
havn (4,875% 1,5 mia. EUR 2002-07). Ogsé denne gang skete udstedelsen
gennem et banksyndikat uden competitive bidding.

Det skal bemerkes, at den danske stat ud over disse kebenhavnske emissio-
ner 1 hele perioden fra 1984, hvor man udstedte sit forste euro-eculén flittigt
har benyttet sig af dette marked.

21. Euro-kronelin

Markedet for euro-kroneobligationer, altsd 14n, som blev emitteret i udlan-
det og noteret pd en udenlandsk bers, startede 1 1985. Staten optog en rekke
lan pa dette marked, de forste to 1 1986 (nr. 264, 8,63% 500 mio.kr. 1986-91
ognr. 275, 9,75% 500 mio.kr. 1986-91, begge med Privatbanken som lead
manager). Hovedmotivet var at forhindre, at andre markedsdeltagere kunne
bedrive arbitrage, nar renten pa euro-kroneobligationer var lavere end den
indenlandske obligationsrente (hvad den af flere grunde tenderede mod at
vere). | sddanne situationer kunne man tjene pa at udstede euroobligationer
og anbringe provenuet i hgjere forrentede statsobligationer. Hvis Staten selv
optog euro-kroneldnet, kunne den i princippet undgd at udstede indenland-
ske obligationer for dette beleb. Emnet er belyst 1 SLOG 86, kapitel 8.

22. Statens samlede udenlandske geeld
I figur 5 er vist udviklingen i statens samlede udenlandske gald.
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Figur 5
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KAPITEL 4. FRA KLASSISKE EMISSIONSFORMER TIL BOUGHT
DEALS

Det var typisk for perioden frem til midten af 1970 erne, at staten som lan-
tager pa obligationsmarkederne arbejdede med mere eller mindre faste
emissionskonsortier pa de forskellige obligationsmarkeder, og at man, nar
lan var aktuelt, droftede det med samme lead manager som sidst (ofte var
det denne som henvendte sig og pegede pa en gunstig situation, eller for sa
vidt angik sddanne markeder som det tyske meddelte, at nu kunne man {4
tilladelse til en emission). P4 DEM-markedet var det Westdeutsche Landes-
bank (undertiden forkortet til WestLB), der var fast lead manager. Pa dol-
larmarkederne brugte man fra begyndelsen og mange ar frem den amerikan-
ske investment bank Kuhn Loeb (se herom 1 afsnittet om det danske bank-
konsortium, kapitel 2, sektion 1).

Med lead manager aftaltes eventuelle &ndringer i konsortiet, emissionstids-
punkt, tilstraebt sterrelse af og indikative betingelser for det nye 14n. P& den
basis blev ldnet udbudet til tegning (man talte om "launching") og der blev
fra syndikatet, bestdende af lead manager, co-managers, underwriters og sel-
ling group over en periode pa nogle dage indhentet forelabige kebsordrer,
som tilsammen udgjorde "bogen". Det kunne vare en kunst for lead mana-
ger at bedomme realiteten i buddene, fx kunne erfaringer med at fa tildelt
mindre end ensket fa banker til at puste buddene op, men naturligvis inde-
bar en overtegning typisk, at der var god eftersporgsel efter de udbudte ob-
ligationer, mens det ikke badede godt, hvis det indikerede beleb ikke var
ndet. Herefter blev lead manager enig med co-managers om, hvilke endelige
betingelser man skulle tilbyde l&ntager. Typisk kunne der blive tale om sma
justeringer i emissionskursen den ene eller den anden vej eller @ndring af
storrelsen af emissionen. De endelige betingelser blev dreftet med ldntager
pa et mode, hvor lantager havde en vis forhandlingsposition, idet han kunne
aflyse lanet, ifald han ikke var tilfreds. En sadan handling ansas dog for dér-
lig smag og belastende for lantager. Den danske stats erfaringer var, at det
var meget svert at flytte managers, som jo ogsd sad med en overlegen viden
om markedssituationen og investorernes reaktion pa netop dette lan. Speci-
elt gjaldt det ved CHF-14n, hvor de tre store schweiziske banker havde en
meget sterk position i markedet og kunne tillade sig at optreede diktatorisk,
en mulighed de ogsa udnyttede. Ganske ofte fik man ogsd at here, at marke-
det netop den morgen udviste en svag undertone.

Umiddelbart efter at man var néet til enighed, skred man til underskrivelse
af lanet. Operationen afsluttedes to til tre uger senere med udbetaling af 1a-
neprovenuet til lantager mod udlevering af obligationerne ("closing").

Dokumentationen var omfattende. Bl.a. skulle der udfzrdiges et prospekt,
indeholdende ekonomisk statistik og andre oplysninger (herunder oplysnin-
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ger om den gkonomiske politik). Iser ved emissioner pad markedet i USA
stilledes der store krav. Det samme gjaldt samuraildnene i Japan, som efter
anden verdenskrig havde faet trukket det amerikanske emissionssystem ned
over hovedet og loyalt levede op til det. Her kunne prospektet godt komme
op pé 40 sider eller mere. Ved tyske lan, og efterhanden ogsa eurolén, kunne
man ngjes med en hel del mindre, og til sidst opherte man med at kraeve
okonomiske prospekter i forbindelse med euroemissioner.

De betydelige dokumentationskrav i forbindelse med udlandsléntagningen
star 1 skeerende kontrast til de naesten ikke eksisterende formaliteter forbin-
delse med statens indenlandske obligationsudstedelser. Det er selvfolgelig
klart, at der m& vaere en forskel pa, om staten opererer pa sin hjemmebane,

eller der er tale om transaktioner i1 andre lande, men der gor sig ogsa det for
hold galdende, at det danske retssystem er enklere end iser det angelsaksi-
ske. Lovgivningen har lavet standardlesninger pa problemer, som dér ma
klares ved udpindet aftaletekst. Hertil kommer, at den danske stat (og andre
"sovereign borrowers'") som udgangspunkt er blevet behandlet efter regler,
som er udformet med erhvervsvirksomheder for gje.

Efterhdnden er som navnt kravene pé de internationale markeder mindsket,
og der er foretaget rationaliseringer sdsom indferelsen af "Medium Term
Note"-programmerne, som har gjort papirarbejdet mindre byrdefuldt. Det
gik imidlertid langsomt, og man kan ikke frigere sig fra den tanke, at kon-
servatismen til dels skyldes, at de der pa begge sider traf beslutningerne
havde folk (underordnede jurister og skonomer) til det besverlige papirar-
bejde, og ikke var steerkt motiverede til at presse pé for at fi det reduceret,
iser ikke, hvis der var en risiko for negativ omtale af typen: "Med den dar-
lige okonomi er det meget forstaeligt, at danskerne har stroget de skonomi-
ske afsnit fra prospektet".

I 1976 indtraf en begivenhed, som lagde kimen til en radikal &ndring i den
mdde, hvorpd staten benyttede euroobligationsmarkedet. Man var interesse-
ret 1 at optage et fastforrentet dollarldn og havde indledt dreftelser med den
sedvanlige arranger, Kuhn Loeb, der havde angivet forventede betingelser,
men som det var s&dvanen tog forbehold, bade med hensyn til lanets stor-
relse og effektive rente: Man matte forst se, hvordan markedet reagerede,
nar lanet blev udbudt. Da henvendte Union Bank of Switzerland (UBS) (Se-
curities), et londonbaseret datterselskab af Schweizerische Bankgesellschalft,
sig og afgav et fast tilbud pa et 1&n, som belobsmessigt 14 1 den heje ende og
rentemessigt 1 den lave ende af Kuhn Loebs sken. Finansministeriet overve-
jede, om man etisk set kunne tillade sig at svigte en god, gammel bankfor-
bindelse, iser da man havde pa fornemmelsen, at der var tale om et dum-
pingtilbud, eller méske snarere et introduktionstilbud. Beslutningen blev, at
man accepterede UBS’s tilbud, dog saledes at Kuhn Loeb kom med som
Co-lead Manager. De ovrige bankhuse (Smith Barney, SGWarburg og
White Weld), som havde varet med i managementgruppen for det seneste



lan af denne art (30 mio.USD 7,5% 1972-90) kom ogsa med i det nye lén,
men gruppen blev udvidet med et par europ@iske banker (nemlig foruden
UBS Swiss Bank Corporation og WestLB).

Léanet emitteredes 1 september 1976 (100 mio.USD, 8,5% rente, 8 &rs labe-
tid). Emissionskursen var 99 og samlede kommissioner var 2,25%, séledes
at nettoprovenuet til staten var 96,75% (derudover skulle Staten betale om-
kostninger pa 75.000 USD. Emissionen blev ikke nogen succes. Da
subscription period var forbi, var der kun tegnet 65 mio.USD). UBS tog det
skridt skriftligt at kreeve af underwriters, at de skulle tegne 50% af deres un-
derwriting, hvad der foregede tegningen til 85 mio. Dette krav var uhert i
markedet, selv om det var det de fik deres penge (her 0,375%) for, og UBS
kunne have kravet, at de overtog hele deres underwriting. Kursen pé obliga-
tionerne faldt imidlertid lige efter at man var gaet i markedet til 96,75-
96,625. Andre banker kritiserede ikke bare UBS for kravet om at de skulle
leve op til deres underwritingforpligtelse, men ogsa for at have prissat ldnet
for aggressivt og for at have ladet prisen falde s& meget. Lantageren, altsa
den danske stat kom ogsé i1 skudlinien for at have accepteret et for gunstigt
tilbud. Med det store lanebehov skulle man snarere have fejlet til den anden
side. Kritikken blev gengivet af den internationale finanspresse, hvis artikler
gav anledning til negativ omtale af Finansministeriets rolle i dansk presse,
med overskrifter som: "Vi overvurderede os selv, da vi skulle 1ane" (Ber-
lingske Tidende den 16. september 1976) og "lidet smigrende omtale af
Danmarks kreditveerdighed" (Bersen den 15. september 1976). For at dem-
pe kritikken 1 markedet tilbed UBS dog at kebe obligationerne tilbage til
kurs 97,5.

Var kritikken af Finansministeriet ikke berettiget, al den stund man jo som
navnt havde pa fornemmelsen, at UBS’s tilbud var sarlig fordelagtigt? Det
folte man ikke. UBS var en af verdens sterste forretningsbanker. Man havde
hort, at den havde en serlig stor placeringsevne, fordi den som de andre sto-
re schweiziske banker administrerede en raekke investeringsportefoljer, hvor
den kunne afsatte obligationer, som ellers ikke gik som varmt bred. Dette
gav den en fordel fremfor de traditionelle amerikanske managers, der var
investment banks og efter lovgivningen ikke havde de samme muligheder
for at blande forretningerne sammen (disse regler var bevidst gennemfort 1
USA pé baggrund af erfaringerne under Wall Street-krakket 1 1929). Som
bade for og — ise@r — senere mente man ogsa, at selv med det danske bank-
konsortium som radgiver havde man ikke de samme muligheder for pé sid-
ste kvarte eller ottendedel pct. pa renten at kunne vide, hvilke betingelser
som var gennemforlige, som en professionel international bank. Ved be-
demmelsen af, hvor stor sandhedsvardi man skulle tillegge kritikken, matte
man ogsa have 1 erindring, at den ikke stammede fra uvildige iagttagere,
men fra folk, som havde en direkte interesse i at fremsette den: Néar en an-
den bank har fiet mandatet, er det mere narliggende at kritisere den for
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dens handtering af emissionen end at rose den. Hertil kommer, at mange
banker utvivlsomt var af den opfattelse, at det var lettere at klare sig 1 kon-
kurrencen, hvis man verbalt skulle overtale lantageren til at vaelge én som
lead manager pé en best effort-basis eller 1 hvert fald pa gunstigere vilkar
for investorerne, end hvis man skulle deltage i en tilbudskonkurrence, hvor
man blev malt pa den effektive rente man tilbad. Disse betragtninger inde-
bar ikke, at man i Finansministeriet mente, at kritikerne var lognagtige, men
blot, at man var opmarksom pa, at folk normalt ikke vejer argumenterne for
et synspunkt, som er til deres fordel, pd samme guldvagt som de argumen-
ter, der gér i modsat retning. Erfaringerne ved denne lejlighed og ved andre
har da ogsa gennemgéende vearet, at det ikke har skadet senere lantagning,
at man har valgt billigste tilbud med risiko for, at vedkommende lan ikke
"gir godt" i markedet.

Finansministeriet opfattede denne begivenhed som et tegn pa, at de store eu-
ropaiske banker var blevet sa sterke, at de delvis métte erstatte de ameri-
kanske investment banks pa euroobligationsmarkedet. Man fortsatte i nogle
ar med at gd pa markedet pa den ovenfor beskrevne made, altsa med et fast
konsortium. Det naste regulare offentligt emitterede, fast forrentede euro-
dollarobligationsldn (100 mio.USD 11,75% 1980-90) havde helt samme
managementgruppe som 1976-lanet, men nu var UBS alene i spidsen som
lead manager. Sa sent som 1 1983, hvor et nyt 1an af denne art var pa tale
(der havde ikke vaeret noget 1 mellemtiden), overvejede man, om man skulle
fortsaette med et pa forhand udpeget, fast konsortium, men undlod at fast-
leegge et sddant og i stedet vente og se, hvad der kom af tilbud og forslag.
Det viste sig hurtigt, at de store banker blev villige til at afgive faste tilbud
pa bestemte betingelser, dvs. de var i realiteten beredst til at lobe hele risiko-
en for, at lanet ikke kunne placeres til den aftalte pris. Man talte om "bought
deals". Dette stod 1 modsetning til det hidtidige system, hvor bankernes ri-
siko som underwriters havde varet begranset, fordi de endelige betingelser
ikke blev fastsat, for investorernes interesse var konstateret. Der blev fortsat
dannet underwriting og selling groups, men det var altsa ikke mere lantagers
problem, hvis de meldte tilbage, at det var sveert at selge lanet pa de angiv-
ne betingelser. Denne udvikling muliggjorde, at 1dntagere kunne arrangere
en tilbudskonkurrence, nér de enskede at lane. Metoden blev den hyppigst
benyttede af den danske stat gennem firserne og halvfemserne i forbindelse
med storre lan. Typisk var fremgangsmdden folgende:

Man fulgte, bl.a. gennem kontakt med et storre antal banker, lobende med i
markedssituationen. Nar den var gunstig, og nar der 1 gvrigt var grund til at
lane, tilkendegav man over for bankforbindelserne, at man kunne vere inte-
resseret 1 et 1an. Det forte til mere konkrete dreftelser af vilkarene for for-
skellige lobetider og ldnestorrelser. Pa basis heraf kunne man dels traffe be-
slutning om, hvad man skulle bede bankerne byde pa (fx 500 mio.USD, lg-
betid 5 ar), dels udvelge de banker, som skulle anmodes om at byde pé 1a-
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net. Hensigten var, at tilbudskonkurrencen skulle omfatte 4 eller 5 banker,
men ofte blev det flere, fordi konkurrencen for at komme med i kredsen var
intens. Fristen for afgivelse af tilbud var normalt fra en eftermiddag til nee-
ste dags formiddag. I de fleste tilfelde var parameteren den absolutte effek-
tive rente, men undertiden skulle der bydes pa en overrente over den rele-
vante stats indenlandske 1an, saledes at den vindende banks renterisiko 1
syndikeringsperioden blev elimineret. Mandatet blev i den danske stats til-
feelde altid givet til den bank, som var fremkommet med det billigste tilbud.

Denne fremgangsméde blev efterhdnden ogsa i vidt omfang anvendt af an-
dre ldntagere, men den danske stat var formentlig den statslige lantager, som
brugte den mest konsekvent.

En nasten nedvendig forudsaetning for, at man pa et marked kan benytte sig
af competitive bidding, er, at der ikke forud for et konkret lén stilles krav
om udarbejdelse og godkendelse af et prospekt, skraeddersyet til det bestem-
te 1an. Det handicappede i en periode markederne i lande som Japan og
USA, hvor henholdsvis Finansministeriet og Securities and Exchange Com-
mission skal godkende prospekterne, men begge steder er der indfert en
"Shelf Registration"-ordning, hvorefter ldntager far godkendt et generelt
prospekt, gaeldende lantagning op til et samlet beleb inden for en vis perio-
de. "Medium Term Note"-programmerne (se herom 1 kapitel 3, sektion 16)
med deres rationalisering af papirarbejdet forbedrede yderligere mulighe-
derne for at benytte competitive bidding.

En slags mellemting mellem den oprindelige emissionsteknik og bought
deal-metoden introduceredes i1 oktober 1989 under navnet "fixed price reot-
fer". Det gik ud p4, at der forud for en emission sammensattes en manage-
mentgruppe, med hvilken der aftaltes en overrente over den relevante tone-
angivende obligation (fx en USA-treasury note). Den absolutte rente blev sa
fastsat i forbindelse med launch at emissionen. Derved fik bankerne dakket
deres renterisiko 1 tiden for tilbudsafgivelse og launching, men lantager var
maske endnu mere end ved den oprindelige metode handicappet af at have
mindre kendskab til markedssituationen end bankerne.

Bought deal-metoden blev kritiseret i den finansielle presse og i diskussio-
ner mellem banker og lantagere. Det blev hevdet, at den forte til for "snee-
vert" prissatte lan, som var vanskelige at afsatte til investorerne med den
yderligere konsekvens, at l&nene faldt i pris i eftermarkedet, og at dette ville
gore investorerne mindre villige til en anden gang at kebe obligationer, ud-
stedt af denne l4ntager. Pa leengere sigt ville det altsa gore hans ldntagning
dyrere. Lantager skulle i det hele taget ikke presse citronen for hardt. "The
borrower should leave something on the table". Den rigtige fremgangsméade
var, som tidligere, at veelge en arranger, som man havde tillid til, typisk en
traditionel forbindelse pa det pageldende marked, drofte l&net med ham og
en underwritingruppe, som man havde sammensat i samarbejde med ham.
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Naér der var opnéet konsensus, og lanet blev udbudt péd de aftalte betingelser,
ville alle deltagerne vere indstillet pa at gore deres bedste. Dette betegnedes
som en "negotiated deal". Det blev ogsa fremhavet, at man pa denne méade
fik opbygget et netvaerk af venner blandt bankerne, som derfor ville gare en
storre indsats, mens den "shopping around", som blev bedrevet af bl.a. den,
danske stat forte til, at ingen banker folte sig forpligtede til at hjelpe, hvis
det virkelig gjaldt.

Heroverfor fremforte det danske Finansministerium og Nationalbanken, at
den iver, som mange banker lagde for dagen for at {4 lov til at deltage i til-
budskonkurrencen, ikke tydede pa, at det var sveert at s&lge obligationerne.
Man var heller ikke overbevist om visdommen i at efterlade penge pa bor-
det, dvs. betale hgjere rente for et givet 1&n end hejst nedvendigt. Det kunne
af investorerne tages som udtryk for, at den hgjere rente var den rette for
lantager. Forst og fremmest sa man imidlertid en stor fordel i at kunne bruge
den direkte konkurrence til at skaffe billigst mulige 1an. Idealbilledet af en
negotiated deal havde den skavank, at parterne ikke stod pé lige fod. Lanta-
ger fulgte nok med i markedsudviklingen, men som tidligere papeget var
han jo ikke 1 markedet dagligt sddan som bankerne, og hans forhandlingspo-
sition var derfor dérlig, nér det kom til finjusteringen af betingelserne. Til
argumentet om, at man svigtede gamle venner blandt bankerne, svarede
man, at lantagningen var sa betydelig, at der var behov for at arbejde med
flere arrangerer, og det understregedes, at man kun indbed banker, som var
store og professionelle pa markedet, til at deltage i en tilbudskonkurrence.
Dette skulle forhindre, at et 1dn blev urimeligt snavert prissat, og 1 hvert
fald, at arrangerer ikke havde styrke til at hndtere en situation, hvor han
var kommet til at afgive et lidt for godt tilbud (eller markedet maske bare
var gaet imod ham).

Nogle lantagere, herunder statslige, lod sig overbevise af bankernes argu-
mentation og foretrak "negotiated deals". I visse tilfeelde kunne man dog
have mistanke om, at der i realiteten havde veret en tilbudskonkurrence,
men at l&ntager havde givet sin foretrukne bankforbindelse en ekstra chance
for at forbedre sit tilbud. Det danske statsgaeldskontor optradte aldrig pa
denne made, idet man folte, at det var uarligt, og i ovrigt forestillede sig, at
det kunne virke skadeligt 1 det lange lob. Der var ogsa eksempler pa, at 14n-
tagere under indflydelse af "leave something on the table"-filosofien nok ar-
rangerede en tilbudskonkurrence, men ikke forpligtede sig til at tage det la-
veste tilbud. Nér buddene var kommet ind, vurderede 1dntager, om det eller
de billigste bud kunne befrygtes at vaere sa billige, at lanet ikke ville g godt
1 markedet, og ofte blev et dyrere tilbud valgt. Det danske Finansministeri-
um og Nationalbanken folte, og fik bekraftet af nogle banker, at dette
svaekkede effektiviteten af tilbudskonkurrencer. I sddanne situationer skulle
bankerne jo ikke give det bedst mulige tilbud, som de mente at kunne leve
med, men gette pa, hvor det nastlaveste tilbud ville ligge.



KAPITEL 5. ANTAL LAN, STORRELSER, LOBETIDER, AF-
DRAGSFORMER

1.  Antal lin
I perioden 1958/59 til 1967/68 blev der kun optaget ét eller to lan pr. ar.
Derefter har udviklingen veret som vist pa figur 6.
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mlan swaps

Swaps omfatter bade isolerede swaps og sddanne, som er indgéet i forbin-
delse med en lanoptagelse. I nogle ar er nasten alle nye 1an blevet swappet.
I hvert af &rene 1991, 96, 98 og 99 har der sdledes veret knyttet swaps til
alle 14n pa naer ét.

Det skal bemarkes, at antallet af transaktioner ikke siger meget om omfan-
get af arbejdet med laneoptagelsen, iser fordi der i tidens lob er sket en
dramatisk forenkling i procedurerne. I de senere ar har en almindelig obliga-
tionsemission groft sagt kun kostet Statsgaeldskontoret en tiendedel af de
anstrengelser, som en enkelt ldneoptagelse medforte tilbage 1 1960’erne og
1970’erne.

2.  Lanestorrelser

Udviklingen i typiske storrelser af internationale 1an pa de forskellige mar-
keder har veret dramatisk, ogsa selv om det tages i betragtning, at prisni-
veauet i perioden fra 1959 til &r 2000 er mangedoblet (malt ved de danske
forbrugerpriser er der tale om en stigning til nogenlunde precist det tidob-
belte). Statens forste fast forrentede USD-obligationslan (1959) var pa 20
mio.dollars. Endnu 1 1970 var 20-30 mio.USD en normal sterrelse for sé-
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danne 1&n, i hvert fald til den danske stat. I 1976 kom man helt op pa 100
mio.USD. I firserne var de storste af statens fast forrentede USD-14n pa 300-
600 mio.USD. I 1990 slog man euromarkedsrekorden med auktionslanet pa
771+600+200=1.571 mio.USD (se kapitel 2, sektion 17), men med mere
almindelige 1&n ndede man forst i 1993 op pa en milliard.

Det var typisk, at de variabelt forrentede l&n hurtigere voksede sig store.
Det gjaldt bade eurokreditter (se bilag 4) og Floating Rate Notes, hvor man
allerede ved en emission i 1986 naede op pa en milliard USD.

Der er set en nogenlunde tilsvarende udvikling i andre valutaer.

I modsatning til de indenlandske 14n, som bliver solgt i lobende emission
("on tap"), sdledes at det samlede udestaende kan blive et skevt beleb tal,
har der for de udenlandske ldn normalt veret tale om runde beleb. I de for-
ste mange ar blev 1 hvert fald dollarldénene udbudt med forventede runde be-
lob. De kunne sé i lyset af efterspergslen 1 udbudsperioden justeres op eller
ned til andre forholdsvis runde belgb. Efter at man gik bort fra denne
udbudsform har det vaeret reglen, at der straks fastsattes et rundt beleb for
emissionen. En undtagelse var det ovennavnte lan pd 1.571 mio.USD, som
blev solgt ved auktioner i marts og juni 1990. Her besluttede Finansministe-
riet sig ved forste auktion til ikke at underkaste sig de runde tals lov, men til
arrangerens og andres forbavselse at give fuld tildeling til de kebere, som
havde budet til skaringskursen. Ved den anden auktion oversteg buddene til
skeringsrenten det fastsatte maksimalbelob, og derfor métte der ske en re-
duktion til dette.

I hele perioden har der dog ogsa vaeret lan, iser mindre, privat placerede
lan, pa skaeve belab. Det skyldes typisk, at der har veret tale om én eller
nogle fa investorer, som altsd netop har ensket en investering af den sterrel-
se.

I tidens leb har der undertiden veret diskussion af, om staten skulle fastsat-
te en undergranse for storrelsen af sine 1an 1 markedet. En begrundelse skul-
le veere, at det var under statens vaerdighed og kunne give indtryk af despe-
ration, hvis man stevsugede markedet for sma beleb. I visse situationer kan
dette synspunkt médske have haft sin berettigelse, men Galdskontoret har
stedse afvist det som generelt princip: Nr man — som det heldigvis normalt
har veret tilfaeldet — var i stand til at emittere lan af rimelig stor storrelse,
burde det ikke kunne reflektere negativt pa kreditverdigheden, at man sam-
tidig optog sma lan, fordi de var serlig fordelagtige. Man har derfor meldt
ud, at ingen l&n 1 og for sig var for smé til at man kunne vare interesseret.
Jo mindre et lan var, jo mere omfattende dokumentationsarbejdet ville vare,
og jo mere travlt man i evrigt havde med anden lantagning, desto mere for-
delagtigt skulle 1anet ogsa vaere. Nogle af de mindste 1an, som staten har op-
taget, var et etdrigt 5 mio.USD-I&n (33 mio.kr. — nr. 583) optaget i marts
1994 og swappet til LIBOR minus 40 basis points, og et 10-arigt 1&n pa 500
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mio.JPY (29 mio.kr. —nr. 853) optaget i oktober 19970g swappet til DEM-
LIBOR minus 28 basis points.

3.  Udvikling i lebetider

Op til midten af halvfjerserne havde obligationslanene typisk lgbetider pa
15, undertiden 20 ar, men (med nogle undtagelser, herunder nogle af de tid-
lige CHF-1an) med afdrag undervejs. Finansministeriet var godt tilfreds med
de lange lobetider, og 1 situationer, hvor markederne var tunge, men det dog
var muligt at udstede 10-ars 14n, afstod man fra det, fordi man var nerves
for, at det ville blive opfattet som udtryk for, at staten var i sterre ned, end
tilfeeldet var. I 1974 matte man dog acceptere et drastisk fald 1 lantagningens
gennemsnitlige lobetid, idet det viste sig praktisk talt umuligt at optage fast-
forrentede langfristede 1an, men det gjaldt alle og var derfor ikke sa bekym-
rende. Arsagerne mentes at vaere OPEC-landenes praference for kortere
placeringer og det forhold, at pengepolitikken i de toneangivende lande
havde fort til at rentekurven var invers.

I drene efter blev det igen muligt at optage forholdsvis lange 14n, 10-15 ér,
og efterhdnden blev stdende 1an ("bullet-lan") det mest almindelige, s den
gennemsnitlige lobetid pa de fastforrentede lan er ikke faldet s& meget fra
begyndelsen til slutningen af halvfjerserne, som det umiddelbart kunne se
ud til. Derimod skete der et markant fald i varigheden ("varighed" var dog et
ord, som man ikke brugte dengang) af statens l&ntagning, idet variabelt for-
rentede 1an kom til at dominere, jf. kapitel 3 fig. 4. De fastforrentede JPY -
obligationer, som blev udstedt fra 1976 1 Tokyo ("Samurai-lan"), havde lo-
betider pa 10 eller 12 ar, med afdrag i lebetiden. Som en undtagelse fra ten-
densen mod kortere lgbetider kan navnes det "indenlandske" sikaldte
"bulldog-lan" (nr. 120, beleb: 75 mio.GBP, rentefod: 13%), som den danske
stat som den forste udenlandske lantager efter 2. Verdenskrig emitterede i
1980 pa det engelske marked, og som forfalder 1 sin helhed i 2005.

Man kan spekulere pé, hvorfor der er sket en sd markant @ndring 1 mar-
kedspraksis fra serielan til bullet-lan: Hvor det fx 1 1968 ville have veret
nasten (eller méske helt) umuligt at emittere et DEM-l&n uden afdrag un-
dervejs, er det nu sadan, at investorerne kun med uvilje ville aftage sédanne
obligationslén.

Lobetiderne for ldnene er efterhdnden blevet standardiseret: 5, 7 og 10 r
dominerer. Undertiden har vi ligefrem faet at vide, at fx et 8 ars lan ville
blive dyrere end den interpolerede rente mellem 7- og 10-4rs lan, fordi lebe-
tiden var usedvanlig. Der har dog ogsa veret tilfeelde, hvor en bank har fo-
resldet en sddan lebetid, fordi dette segment af labetidspektret ikke var sa
"crowded". Det forekom os ogsa sart, hvis de institutionelle investorer, som
dominerer markedet, ikke skulle vare 1 stand til at tilfredsstille deres mal-
setninger m.h.t. varighed eller lgbetidsspredning lige sa vel med 6-, 8- eller
11,75-ars obligationer som med de traditionelle.
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4.  Afdragsformer

I de sidste mange ar har "bullet"-1an, dvs. stdende lan, vaeret det sedvanlige
for almindelige markedslans vedkommende, men tidligere var det det nor-
male, at der var afdrag undervejs. Der har veret forskellige afdragsformer.
USD-lanene havde normalt en "sinking fund", startende nogle ar efter ud-
stedelsen. "Sinking fund" betyder bare, at der er afdrag, men det var typisk
sadan, at afdragene kunne prasteres med opkebte obligationer af lanet. Kun
1 det omfang der ikke var kebt nok obligationer til en termin, skulle der ske
udtrekning. Det samme gjaldt DEM-ldnene. SEK-lanene amortiseredes ved
udtreekninger. Undertiden benyttede man sig af en "purchase fund”, dvs. en
ordning, hvorefter lantager er forpligtet til inden for visse grenser at opkebe
og amortisere obligationer, hvis det kan ske til en bestemt kurs (seedvanlig-
vis 100) eller billigere. I det omfang det ikke er muligt, bliver 1net et stden-
de lan. Eksempler er 5,5% 80 mio.CHF-1&n 1972-87, hvor der skulle kebes
op til 16 mio.CHF hvert ar i perioden 1983 til 87, hvis de i1 en periode pa 60
dage for afdragstidspunktet blev tilbudt til kurs 100 eller derunder, og 8,5%
100 mio.USD-1&n 1976-84, hvor arrangeren, Union Bank of Switzerland
(Securities) London var bemyndiget til 1 de forste tre ar for den danske stats
regning at kebe henholdsvis 4, 3 og 3 mio.USD og i hvert af drene 1980-83
2 mio.USD til kurser pa 100 eller derunder. Hvis afdraget ikke var blevet
dakket 1 lobet af etdrsperioden, kunne de manglende obligationer kabes i
det naeste halve ar. Staten havde ogsa ret til selv at kebe obligationer til
formaélet.

Ideen med en purchase fund er at stabilisere kursen pd lanet. Det er isar ty-
deligt for USD-lanet, hvor opkebsforpligtelsen var sd relativt lille, at der ik-
ke kan tales om en egentlig afdragsordning.

For det schweiziske ldns vedkommende var der ikke meget, om noget, rade-
rum for at afslé at kebe obligationer, som inden for den korte periode blev
tilbudt til kurs 100, men for dollarlanets vedkommende opstod spergsmélet,
hvordan Union Bank ville handtere sin bemyndigelse. Ville man automatisk
kabe, sa snart kursen faldt til under 100, eller kunne man tage det roligt og
maske drofte sagen med Finansministeriet, hvis der var forventning om et
yderligere kursfald. Det sidste var tilfaeldet forsikrede UBS, og erfaringerne
tyder ogsd pd det. Renteudviklingen var sadan, at purchasefonden blev fuldt
udnyttet, dels ved UBSs opkeb, dels ved statslige opkeb fra anden side, fo-
retaget af Gaeldskontoret.

Det ovenfor om afdragsform sagte gaelder forst og fremmest de offentligt
emitterede obligationslén. Afdragsformen for de — typisk mindre — private
placeringer kunne afvige fra trenden, idet de ofte var skraeddersyede til be-
stemte grupper af investorer.



5.  Fortidige indfrielser

De obligationslén, som blev optaget frem til omkring 1980, indeholdt for
storstedelens vedkommende bestemmelser om, at ldntager efter en vis ar-
reekke kunne opsige dem helt eller delvis til fortidig indfrielse, normalt til
faldende overkurser (eksempelvis kunne 7% 150 mio.DEM-lan 1969-84 op-
siges 1 sin helhed til terminer fra og med 1975 til overkurser faldende fra
104 til 100,5). Dette var normen pa markederne og ikke noget, som man fra
Finansministeriets side forhandlede frem. I en lang periode var finansie-
ringsbehovet stort, set 1 forhold til Idnemulighederne, og man taenkte ikke pa
fortidsindfrielsesretten som en vaerdifuld kebt option. Med den kvalitativt og
kvantitativt voldsomme udvikling pa kapitalmarkederne, og den stigende
rentevolatilitet kom retten 1 fokus, og Finansministeriet begyndte systema-
tisk at benytte den, nar det kunne betale sig.

Et serligt tilfeelde var samuraildnene (altséd JPY-emissioner i Tokyo). Her
var der ogsé ret til fortidig indfrielse efter nogle ar. Fx kunne det forste af
disse 1an (9% 10 mia.JPY-ldn 1976-88) med 75 dages varsel opsiges helt el-
ler delvis fra terminen i november 1982 til overkurser, faldende fra 103 ved
den termin til 100,5 ved terminen i november 1987. I begyndelsen af 1985
var det klart, at det ville vaere fordelagtigt at opsige dette lan til fuld indfri-
else ved forstkommende termin (30. maj 1985). Finansministeriet henvendte
sig til lead manager (Nomura Securities 1 Tokyo) og orienterede om, at man
var til sinds at gore det. Nomura oplyste 1 et telex af 15. februar, at hidtil
havde kun én samuraildntager, nemlig Singapore, fortidigt indfriet et saidant
lan. Det var 1 december 1983, og Singapore havde i den forbindelse tilken-
degivet, at man ikke havde taenkt sig at ga pa det japanske marked igen. Det
ville dog vaere acceptabelt for markedet, at Danmark opsagde sit 1an, hvis
man gik forsigtigt til veerks og blandt andet udtalte, at der var tale om en
isoleret begivenhed, ligesom Danmark burde vente mindst 6 méneder for
man atter gik pa samuraimarkedet, og ogsa lade nogen tid gé for man optog
et euro-yenlén. Finansministeriet besluttede herefter at gennemfore opsigel-
sen (men man var ikke indstillet pa at afgive den foreslaede erklering). Man
bad derfor i et telex af 7. marts Bank of Tokyo (BoT), som var sékaldt
"Commissioned Company" for l&net og dermed stod for administration af
dette efter udstedelsen, om at foretage det fornadne. Dagen efter svarede
BoT, at de var beredt til at efterkomme vore ensker, men staerkt ville frarade
noget sddant. Der var tradition 1 markedet for en opsigelsesklausul, men der
var ogsa tradition for, at man ikke brugte den, og det kunne skade lantagers
renomm¢ at gore det. Nomura fulgte den 13. marts op med en telefonsamta-
le, hvorunder man var mere negativ end for. Det oplystes, at New Zealand
for kort tid siden ogsd havde taget skridt til at fortidsindfri et [dn, men havde
afstiet efter kontakter mellem deres ambassade og det japanske finansmini-
sterium, som bl.a. havde udtalt, at det ikke var klogt af New Zealand at for-
tidsindfri, hvis man enskede at gé& pd markedet i en nermere fremtid. Fi-
nansministeriet skulle yderligere have henvist til, at der ogsa gjaldt sddanne
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klausuler for den meget store japanske statsgald, og ministeriet ville vaere
meget bekymret for markedsreaktionen, hvis en anden lantager udnyttede
sin formelle ret. Endvidere kom der besked fra BoT(London) om, at BoT
(Tokyo) den 13. havde haft en samtale med en hgjerestaende embedsmand 1
det japanske finansministerium, som havde tilkendegivet, at man ikke ville
vare glad for at se en opsigelse fra den danske stat, og havde bedt om, at
denne besked blev viderebragt til denne. BoT (London) aflagde ogsé (den
14. marts) besog hos det danske finansministerium for at tale imod ideen og
gentage oplysningerne om det japanske finansministeriums holdning.

Da disse oplysninger var kommet mundtligt, og altsa pa anden hind via
BoT i London, og det i ovrigt fra vore meder med det japanske finansmini-
sterium 1 forbindelse med ldneoptagelserne var erfaringen, at dette ministe-
rium ikke over for lantageren ville tilkendegive nogen mening om, hvordan
lanebetingelserne skulle vere eller skulle forstés, besluttede det danske fi-
nansministerium via Den Danske Ambassade at forelegge sporgsmalet for
det japanske finansministerium i habet om, at henvendelsen til ministeriet i
sagen ville blive besvaret med, at ministeriet tog en eventuel opsigelse til
efterretning. Ambassaden havde den 15. marts et mede med bl.a. samme
embedsmand i Finansministeriet som havde talt med BoT, og her gentog
denne, at man ikke ville vare glad en opsigelse og anforte nogle af de sam-
me argumenter som Nomura og BoT. Endvidere bekraftedes det, at en an-
den lantager for nyligt efter kontakt mellem det japanske finansministerium
og landets ambassade havde afstaet fra en planlagt fortidsindfrielse. Det
danske Finansministerium besluttede derefter at undlade opsigelsen.

I tiden frem til naeste mulighed for at opsige lanet (det skulle ske senest 13.
september 1985 med henblik péd terminen 30. november) havde et antal be-
sogende fra japanske bankhuse, herunder i hvert fald et af de store securities
companies, udtalt, at der ikke var noget galt 1 at opsige samurailanene. Det
var nyt, men de store japanske institutionelle investorer, som ogsa opererede
1 andre markeder og her var vant til opsigelser, ville kunne forsta det. Da ti-
den nzrmede sig, var det endnu mere fordelagtigt at opsige 1net. Den ef-
fektive rente, som man fik ved pa denne mide at kebe sine egne obligatio-
ner var ca. 8,5%. Et nyt samurailan ville koste omkring 7% og et euro-yen-
lan ville antagelig vaere billigere. Det métte anses for kritisabelt, hvis man
ikke indhestede denne besparelse for de danske skatteborgere, og vanskeligt
forstaeligt for den danske offentlighed, at der skulle tages serligt hensyn til
interne japanske problemer i en situation, hvor resten af verden var udsat for
voldsom konkurrence fra japansk industrier og finansielle institutioner og
specielt pé det finansielle felt led under mangel pé reciprocitet fra japansk
side. Efter nogle overvejelser traf Finansministeriet den 6. september be-
slutning om at sige lanet op og bad ambassaden i Tokyo om at underrette
det japanske finansministerium herom. Ambassaden afgav under et mede
den 9. september i det japanske finansministerium havde meddelelsen. Mi-



nisteriet oplyste, at et andet lands ambassade havde henvendt sig i lignende
@rinde, og at ministeriet ville tage en droftelse med investorreprasentanter.
Det danske Finansministerium besluttede at udskyde selve opsigelseshand-
lingen 1 afventning af resultatet af denne dreftelse, og bad samtidig ambas-
saden om at sege at identificere det andet land (det viste sig at vare Austra-
lien) og give det besked om den danske opsigelsesbeslutning. Den 12. sep-
tember havde ambassaden en ny samtale med det japanske finansministeri-
um, som oplyste, at en diskussion med underwriters og commissioned com-
panies var mundet ud 1, at en opsigelse var "very much undesirable" pa
grund af de forventelige reperkussioner (kursfald) pa det japanske marked,
som folge af, at investorerne ikke var forberedt pd noget sddant. Der var dog
efter de australske folere startet en diskussion, en slags "educational pro-
cess", og konklusionen var derfor, at fortidig indfrielse ikke var "desirable"
pa indevarende tidspunkt, men man kunne regne med, at situationen i be-
gyndelsen af neste ar ville vare "less difficult". Medarbejderen 1 Finansmi-
nisteriet havde ogsa oplyst, at "det andet land" (altsa Australien) havde be-
sluttet sig for "at this particular stage" at afsta fra at bruge opsigelsesmulig-
heden. Finansministeriet horte ogsé fra Nomura bide 1 Tokyo og London.
En engelsk medarbejder hos Nomura i London sagde bl.a., at det ikke kunne
udelukkes, at de fire store securities companies ville boycotte Danmark. Pa
trods af disse oplysninger traf det danske Finansministerium den 12. sep-
tember endelige beslutning om at fastholde opsigelsen af lanet. Efter
meddelelsen herom fik vi ikke nogen besked om, at opsigelsen ville have
konsekvenser (men regnede vel naermest med det). I april 1986 berettede
imidlertid et af de store securities companies (Daiwa) gennem selskabets
London-datterselskab, at Finansministeriet 1 Tokyo hidtil ikke havde tilladt
en lantager, som havde opsagt et samurailan, at gd pa dette marked igen for
der var géet et ar, men at denne regel nu var ophavet. Det fremgik ikke,
hvornér den var indfort.

Efter at Danmark havde brudt isen, fulgte andre stater efter. Forst kom Fin-
land, som opsagde et lan til indfrielse 1 marts 1986, og i perioden herfra og
frem til og med juli 1986 blev yderligere 7 14n (fra Finland, Sverige, Austra-
lien og Thailand) indfriet fortidigt. Herefter var der ingen tvivl om, at det
var acceptabelt at fortidsindfri disse 1&n. Danmark afstod godt nok fra at for-
tidsindfri sit samurailén nr. 2 (20 mia.JPY 6,7% 1978-90) ved terminen 23.
juli 1986, men det var udelukkende, fordi det ikke kunne betale sig.

Det kunne vere nerliggende at tro, at det var varetagelse af snavre japan-
ske interesser, som 1a bag den japanske modstand mod opsigelserne, der jo
forte til, at nogle japanske investorer mistede indtegt. P4 den anden side
kunne den japanske stat ved pa forsigtig méde at folge 1 vore fodspor redu-
cere sine renteudgifter, og opsigelserne ville give securities companies m.fl.
mulighed for at tjene ekstra pa erstatningsemissioner. Méske er det mere
sandsynligt, at man i Japan, hvor seedvane og uskrevne regler synes at spille
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en stor rolle, faktisk har felt, at det ikke var comme il faut at udnytte opsi-
gelsesklausulerne, med mindre man ikke mere havde brug for penge, sddan
som det var tilfeeldet med Singapore. Singapores fortidsindfrielse gav da
heller ikke umiddelbart anledning til, at call-optionerne forsvandt i nye sa-
murailén. I hvert fald var der en fortidsindfrielsesklausul i den danske stats
8. samurailan, som emitteredes i januar 1984, flere maneder efter at Singa-
pore var skredet til opsigelse.

Den sterke tradition pd de fleste markeder for, at lanebetingelserne inde-
holdt ret til fortidig indfrielse, har formentlig haft den konsekvens, at lanta-
ger fik den for billigt. Efter at l&ntagerne var blevet mere opmarksomme pa
mulighederne, er flere og flere fastforrentede 1an blevet uopsigelige.

Et sarligt kapitel udger de syndikerede Eurokreditter. De kunne typisk op-
siges til pari helt eller delvis til en hvilken som helst termin, og det benytte-
de man sig af, da FRN og swappede fastforrentede lan i begyndelsen af
1980’erne viste sig at vaere pris- og labetidsmassigt konkurrencedygtige al-
ternativer. P4 grund af de store belob, det drejede sig om, skete disse opsi-
gelser 1 hvert tilfaelde efter aftale med Nationalbanken.

Udviklingen 1 statens fertidsindfrielser 1 perioden med de "store" ar er vist 1
tabel 1. Til sammenligning er anfort bruttoldntagningen.

STATENS FORTIDSINDFRIELSER Tabel 1
Ar Fortidsindfrielser, mia.kr. Bruttolantagning, mia.kr.
T982 e - 23,3

TO83 e 2,6 23,3

T984 ..o 37,3 35,4

T985 e 18,9 28,2

TO986 e 11,5 52,2

TO87 e 7,5 24,8

TO988 e 11,2 11,4

T989 e 5,6 13,1

T990 e 1,9 20,1

TO9T e 0,8 2,2

Det var ikke sddan, at man altid l4ste gevinsten ved at fortidsindfri et lan
fast ved samtidig at optage et billigere. Man anlagde den betragtning, at hvis
et 1an kunne erstattes med et billigere, burde det opsiges. Om og hvornar det
billigere ldn eventuelt skulle optages, matte athange af det valutariske be-
hov. Hvis valutareserven var stor nok, var der ingen grund til at optage
erstatningslén, da Nationalbanken ville tabe en rentemarginal ved anbringel-
sen af provenuet. Hvis fx staten havde et 14n til LIBOR plus 0,6% og kunne
erstatte det med et til 0,3% overrente, men Nationalbanken pa valutareser-
ven kun indtjente LIBOR uden tilleeg, ville nettogevinsten for staten og Na-
tionalbanken under ét veaere 0,6%, ifald valutareserven var stor nok til, at



man kunne bruge af den, men kun 0,3 % ved en refinansiering med et nyt
lan.

Disse betragtninger var aktuelle i forbindelse med Folketingets behandling
af et lanebemyndigelsesforslag (vist det, som blev til lov nr. 156 af 24. sep-
tember 1985). I 1984 var der sket fortidsindfrielser pd i alt 37,3 mia.kr., og
11,5 mia. blev ikke deekket ved nye lan, idet salg af indenlandske (statslige)
kroneobligationer til udlandet havde tilfert Nationalbanken den fornedne
valuta. Finansudvalget stillede spergsmal omkring disse transaktioner, og
Finansministeriet anforte ovennavnte argumentation for ikke at have opta-
get udlandslédn, men det matte indremmes, at nar alt kom til alt var den om-
handlede del af fortidsindfrielserne logisk set blevet finansieret ved salg af
hojt forrentede indenlandske obligationer. Finansudvalget udbad sig oplys-
ninger til bedemmelse af "tabet" herved. Ministeriet anforte 1 svaret, at der
var begraenset adgang til optagelse af fastforrentede 14n i de valutaer, hvor
renten var lavere. For optagelse af variabelt forrentede 1&n var der ikke
samme begransninger, men her var bedemmelsen af omkostningerne set 1
forhold til de fastforrentede kroneobligationer vanskelig. Det bemarkedes
endvidere, at der trods regeringens fastkurspolitik var en vis valutarisiko
ved udlandslan, iser 1 de lavt forrentede valutaer. Et spergsmal fra udvalget
tyder pd, at det var inde pa den tanke, at det var argerligt at skulle se danske
obligationer, hvis kurser og dermed afkast til en vis grad var bestemt af
skattepligtige danske investorer, blive solgt til skattefrie (eller bare ikke-
skattebetalende) udenlandske investorer. Udvalget bad nemlig om at fa en
belysning af de ekonomiske virkninger af at dele indenlandske 1an op 1 to
dele: Skattefrie obligationer med halv (variabel) markedsrente, og normalt
forrentede obligationer, som kun kunne kebes og besiddes af danske institu-
tionelle investorer. Ministeriet afviste 1 sit svar tanken: Noget sddant ville
kunne odelegge det velfungerende danske obligationsmarked og métte an-
tages at veere 1 modstrid med Danmarks liberaliseringsforpligtelser over for
OECD og EF.

Det anforte problem ma vel anses for reelt, is@r 1 perioder med hej inflation
og rente. En anden mide at lose det pa ville have varet indferelse af en ku-
ponskat, og det er da ogsa i tidens lob blevet foreslaet nogle gange. Da en
sadan skat antagelig ville have lagt en betydelig deemper pé salget af danske
kroneobligationer til udlandet, ville det have nedvendiggjort sterre direkte
lantagning i udlandet, og det ville kun have hjulpet, i det omfang renten der
var bestemt af skattefrie investorer. Det ville selvfolgelig yderligere have
varet en betingelse, at sddanne obligationskebere ikke kunne krave kupon-
skatten refunderet.

Den vigtigste undtagelse fra reglen om, at de syndikerede 1an kunne opsiges
til pari, var det lan pd 1.235 mio.USD, som blev resultatet af genforhandlin-
gen 1 1978 af en reekke dyrere 1an. Her var der fastlagt en overkurs pa 0,25%
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gange antallet af ar, der var tilbage til den endelige ordinare indfrielse af 1a-
net (1985).

FRN-lanene kunne typisk ligesom kreditterne opsiges til pari, dog ofte forst
efter en vis periode.

De serlige regler for fortidig indfrielse som gjaldt for EIB-14n og den dan-
ske stats udnyttelse af dem er beskrevet i afsnittet om EIB (kapitel 9).

Mens en ret for debitor til fortidig indftrielse ( en "call option") var det al-
mindeligste, forekom ret for kreditor til fortidig opsigelse af 1dn ( en "put
option") relativt sjeeldent. I en del af FRN-lanene forekommer dog sddanne
optioner. Et 500 mio.USD-1an (1984-2004 (nr. 187)) kunne séledes opsiges
af den enkelte kreditor til indfrielse til pari 1 februar 1999, og for et evigtle-
bende 600 mio.USD-lan fra juli 1984 gjaldt, at investorerne hen ad vejen
kunne forlange obligationerne erstattet med firedrs FRN (og 1 ovrigt ogsa
omvendt). I sddanne tilfelde registrerede man i opgerelserne af statsgelden
lanene som forfaldende pa det tidligst mulige opsigelsestidspunkt. Man var
opmarksom p4, at optionerne havde en vis, men begranset verdi (begran-
set, fordi der var tale om variabelt forrentede lan) for investor, men fandt
ved en samlet vurdering, at 1anene var fordelagtige for 1antager.

Det kan tilfojes, at de strukturerede 1an, som kom pé mode 1 firserne og
halvfemserne, ofte forekom putoptioner for investor, men i modsatning til
ovennavnte optioner blev de altid neutraliseret (eller nasten neutraliseret)
via swaps.
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KAPITEL 6. KURSPLEJE OG LIKVIDITET

Som naevnt (kapitel 5, sektion 4) har man tidligere segt ved hjelp af sinking
og purchase funds at tilvejebringe en vis likviditet i markedet for de udsted-
te obligationer. I de sidste ca. 20 ar er der blevet lagt stigende vagt pa stor-
relsen af udstedelserne. De arrangerende banker har talt for, at udstederen
skulle gennemfore fa store emissioner 1 stedet for at dekke sit behov gen-
nem en rekke mindre, tilsyneladende billigere, transaktioner. De store is-
sues ville vaere mere likvide, og nér investorerne fandt ud af, at de 1 givet
fald let ville kunne komme af med obligationerne til en rimelig kurs, ville de
1 forste instans vaere villige til at betale en hgjere pris. I Statsgaeldskontoret
var man ikke s& overbevist. De samme banker havde ofte fremholdt betyd-
ningen af, at et obligationslin blev fast placeret, si der ikke flod for mange
obligationer rundt i markedet. Man folte ogsd, byggende pad mange 4rs erfa-
ring med udstedelser, som pa grund af begraenset eftersporgsel ikke matte
vere for store, at statens lantagning var billigere, nar man ved at sprede den
pa mindre emissioner undgik at skulle bevaege sig for langt ud ad en (rente-
massigt set) stigende eftersporgselskurve. Isar gjaldt det, nir emissionerne
kunne maélrettes til en bestemt gruppe investorer. Man kunne heller ikke fri-
gore sig fra den tanke, at den enkelte banks enske om at arrangere et stort
lan havde noget med fortjeneste og prestige at gore.

Andre lantagere var ikke sé skeptiske, og nogle lod sig endda overtale til at
gennemfore konsolideringsoperationer, hvor indehaverne af obligationer fra
flere tidligere 1an kunne ombytte dem med obligationer af et nyt, stort lan.
Det har fx den finske stat gjort. Sa vidt det kunne konstateres, var denne
made at indfri gamle lan med nylénte penge ikke i sig selv sarlig fordelag-
tig (man matte lokke investorerne med gunstig rente pa de nye obligationer),
og det var ikke helt klart, hvordan et nyt, stort, likvidt l&n skulle kunne bil-
liggere senere, mindre 14n (hvis senere lan var store, ville de vel i sig selv
vare likvide og billige, séledes at konsolideringsoperationen var overflo-

dig).

Det viste sig, at bankernes interesse for likviditet gjaldt de forste maneder af
en emissions lebetid. I den periode var de interesseret 1 at kunne tjene kom-
missioner pa at handle med obligationerne, og de anforte sa, at der var storre
chancer for, at givne investorer ville tegne sig for andele af et lan, nar det
blev udbudt, hvis de vidste, at der var en fortrydelsesret. Efter et halvt ars
tid var lanet faldet pa plads hos investorer, der betragtede det som "core in-
vestment".

Statsgeeldskontoret mente dog, at hvis likviditet var sé vigtig, matte investo-
rerne ogsa, og maske netop, vere interesseret 1 at kunne omlaegge de "gam-
le" obligationer i deres portefolje. Jo leengere tid der var géet siden kebet, jo
storre var vel sandsynligheden for, at en @ndret investeringsstrategi gjorde
det onskeligt at s®lge givne obligationer. Samtidig matte staten vere inte-
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resseret 1 at kebe obligationer, som var kommet for langt ned i kurs, og sel-
ge obligationer, som 14 for hejt.

Disse betragtninger forte i flere omgange til tanker om at etablere en form
for systematisk kurspleje, som kunne gore alle lén, ogsa sma lan, likvide.
Det burde vaere bedre end at koncentrere 1dntagningen om store lan, som al-
ligevel kun ville vere likvide i kort tid. I 1984 havde man bl.a. overvejelser
om at lade Nationalbanken tage sig af en mere effektiv kurspleje, og Natio-
nalbanken tilkendegav, at den var beredt dertil. Det blev dog ikke til noget,
men Statsgeeldskontoret, der tidligere som hovedregel kun havde kebt op til
sinking eller purchase funds, udvidede 1 1985 opkebsaktiviteten til ogsa at
omfatte de af statens obligationer, der omsattes til for lave kurser (se herom
1 SLOG 86). Dette var teenkt som en forlaber for en egentlig kurspleje:
Geldskontoret skulle offentligt erklere sig villig til bade at kebe og sxlge
egne obligationer "til rimelige priser". Det var ikke ambitionen at bedrive
egentlig market making, dvs. handle med et sn@vert spread med kunder,
som ikke pd forhand skulle fortelle, om de ville kebe eller selge. Det blev
man advaret imod (bl.a. af det danske konsortium), idet man ikke inden for
ministeriets lonmessige rammer havde mulighed for at ans&tte de nedven-
dige professionelle dealers, og hvis man ikke gjorde det, men selv forsegte
sig, ville man blive "kert over" af markedet. I Gaeldskontoret mente man
imidlertid, at mindre ogsa kunne gere det. Hvis det i markedet blev kendt, at
ministeriet altid var villigt til at handle, om end ikke til helt sa snavert et
spread som en professionel market maker for en likvid obligation, eller ret-
tere uden pd forhénd at angive en tovejspris, men til en pris som blev fastsat
ved en konkret dreftelse, burde det vaere nok for bankerne til at prove sy-
stemet, og forhabentlig finde erfaringerne opmuntrende.

Man mente ogsé at have en fordel fremfor andre obligationshandlere: Hvis
en bank vil bedrive market maker virksomhed mé den undertiden gé short,
altsa selge obligationer, som den ikke har. Det er ikke alvorligt, hvis der er
tale om likvide obligationer, som enten umiddelbart kan kebes eller kan 1-
nes. Er obligationerne imidlertid illikvide kan banken fé et problem. Et til-
svarende problem vil ldntageren ikke have, da han normalt kan udstede flere
af de pagaeldende obligationer (i mange ar har det endda varet saddan, at han
har kunnet gore det under den eksisterende dokumentation og altsa ikke har
behovet formelt at skride til en ny emission). En anden mulighed for at sikre
sig en arbejdsbeholdning ville vere at lade den oprindelige emission vare
storre end det beleb, som umiddelbart sendtes péd markedet. Det oversky-
dende belob kunne sa bruges 1 forbindelse med kurspleje. Noget sddant har
Svensk Exportkredit (der har varet en vasentlig og sofistikeret international
lantager) gjort, men at domme efter udtalelser af direkteren for nogle ar si-
den er muligheden for kurspleje med disse ekstra obligationer ikke eller kun
sparsomt blevet udnyttet. Den danske stat har ogsé et par gange ladet udste-
delser vaere storre end det belgb, som umiddelbart blev solgt i markedet,



nemlig i forbindelse med den andenUSD-obligationsauktion i 1990 (se kapi-
tel 3, sektion 17) og 1 1992 ved udstedelsen af ecu-obligationer i Kebenhavn
(kapitel 3, sektion 20), hvor Nationalbanken overtog henholdsvis 200
mio.USD og 300 mio. XEU af lanene.

Pa et tidspunkt kom man sé vidt, at man traf aftale med en udenlandsk bank
om at den som indledning til, at Galdskontoret gik ind 1 pseudo market ma-
kerrollen, 1 al stilhed skulle kabe obligationer, som handledes til for lave
priser, op. Det ville jo veere dumt ikke at sikre sig gevinsten herved, for man
offentligt erklerede sine hensigter og derved hidferte en kursstigning pé
disse obligationer. Der blev dog ikke pd denne made kobt ret meget, og de
store planer gennemfortes ikke dengang. Senere udkastede Geldskontoret,
som nu 1 1 Nationalbanken, den tanke, at bankens investeringskontor, der jo
var aktivt i obligationsmarkederne, ogsa kunne kebe og selge statens obli-
gationer, ndr de stod for lavt eller for hejt, og der udarbejdedes et system
med dagligt opdaterede rentekurveark, som skulle vise, hvornér og i hvilken
retning man skulle interessere sig for papirerne. Ogsé disse planer led skib-
brud. Hovedarsagen til planernes kranke skebne ved de to lejligheder var
sikkert, at bankverdenens interesse for at handle "gamle" obligationer som
navnt ovenfor var beskeden.

Det kan godt veere, at Geldskontorets filosofier omkring begrebet likviditet
var noget laegmandsagtige. Det er jo en kendsgerning, at markedet mere og
mere fokuserer pa likviditet, og at det anses for en nedvendig (men maske
ikke tilstreekkelig) forudsaetning for likviditet, at der er tale om en stor ud-
stedelse. Ud fra den betragtning, at markedet altid har ret, skulle der ikke
vaere mere at diskutere. Man kan imidlertid have en fornemmelse af, at mar-
kedet er ufuldkomment, fordi deltagerne ikke lader sig lede af, hvad de lo-
gisk kan regne sig frem til som det rigtige, men af, hvordan de mener, at an-
dre agerer. Det forer til, at en given investor afsldr at kebe obligationer af et
lille 1an, fordi han ved, at det pa grund af den ringe sterrelse vil blive opfat-
tet som illikvidt, og netop den manglende efterspergsel gor det sa illikvidt.

I de fleste tilfaelde er der ogsé andre forskelle end sterrelsen mellem to 14n,
men selv 1 tilfaelde, hvor der er tale om eksakt samme vare, er en lille emis-
sion mindre attraktiv for investorerne. Et eksempel er kortlebende US-
Treasury Notes og Treasury Bills. Sammenligning af priser pa disse er netop
blevet brugt til at méle verdien af likviditet (se fx Slog 97, side 155). Her er
det 1 hvert fald svaert at se nogen anden forklaring end den n@vnte. Man ho-
rer ofte, at store investorer ikke er kabere af obligationer fra mindre emissi-
oner, fordi disse investorer handler i sterre portioner, end man kan {4 af dem
uden at pavirke kursen. Med vore dages relativt veludviklede edb-teknik
skulle det dog veere muligt at fordele et keb pa to eller flere papirer, hvis det
var fordelagtigt. Hvis selve storrelsen af en emission er sa vigtig, kan man
ogsé undre sig over, at flere lobetider ikke slds sammen, sd man fx i stedet
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for nogenlunde samtidig at udbyde et 5-drs lan og et 10-ars 14n, udbyder ét
10-ars 14n med afdrag undervejs.

Beskatning af fortjeneste pa vardipapirer er de fleste steder inkonsekvent. |
Danmark er den inkonsekvent pa to mider. For det forste beskattes forskel-
lige elementer i fortjenesten hos nogle skatteydere ikke ens: Private betaler
saledes skat af den direkte rente (det, som udbyderne har valgt at kalde ren-
te), men ikke af kapitalgevinst ved salg eller indfrielse. For det andet beskat-
tes ikke alle investorer ens (fx beskattes fortjeneste i pensionskasser ander-
ledes end enkeltpersoner). Disse faktorer bidrager til at opdele markedet i
mange lan, som faktisk er forskellige (serlig slem er mindsterentereglen,
som ofte har fort til, at 1an matte lukkes, for de naede en storrelse, som kun-
ne gore dem rigtigt likvide). Hvis det ikke var for de ulogiske skatteregler,
ville det vaere snublende neer for en vasentlig lantager, som den danske stat,
at 14ne (iser pd det indenlandske marked) i form af en serie af nul-kupon lén
med lobetider fra den korteste til den leengste, man enskede at bruge. Nar
der var géet et ar (eller hvilken frekvens man nu enskede), ville det korteste
lan falde vaek, og det neestkorteste overtage dets plads, samtidig med, at der
typisk ville blive &bnet et nyt med den leengste lobetid, idet det hidtil leeng-
ste 14n jo nu var blevet et ar kortere. Der ville ikke vaere nogen rationel
grund til at betragte sddan en rakke som lige sd mange forskellige 14n, som
der var lobetider, og bedemme hvert enkelts likviditet isoleret. Hele reekken
kunne betragtes som &t 1an, helt ligesom fx et tiarslan, der forrentes hen ad
vejen, ses under ét, selvom det i virkeligheden bestér af 10 nulkuponlan. I
en sddan verden ville sével investorer som ldntagere kunne stykke deres
portefolje sammen pracis som de eonskede det under hensyn til afkast i de
enkelte lobetidssegmenter. De forseg med "strips", som man har set i en
raekke lande, dog ikke 1 Danmark, kan ses som en kompliceret mide at opné
det samme pa.
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KAPITEL 7. BEDOMMELSE AF LANS FORDELAGTIGHED

Nar der blev optaget et lan, som blev swappet til LIBOR minus et sa betrag-
teligt antal basispoints, at det méatte siges at vaere fordelagtigt, opstod
spergsmalet, om det var l4net eller swappen, som gav det gunstige endere-
sultat. Normalt er antagelig det storste bidrag kommet fra l&net, men under-
tiden skete der en subsidiering af swappen. Den arrangerende bank kan have
haft den interesse at beregne sig en betydelig provision (betalt af 14ntager) af
lanet og sd give noget tilbage i swappen, hvis betingelser ikke umiddelbart
blev offentligt kendt. Nar et 1&n var sd fordelagtigt, at provenuet ville kunne
anbringes med en sikker gevinst til folge, kaldtes det et "profitlan".

Der var stor usikkerhed knyttet til bedemmelsen. Nationalbanken var tilbe-
jelig til at afvise berettigelsen af at tale om profit: Den tilsyneladende ge-
vinst skyldtes, at man lgb en markeds- og/eller en kreditrisiko. I Galdskon-
toret mente man, at der var tilfaelde, hvor man kunne tale om en sikker ge-
vinst. Den kunne skyldes, at man havde udnyttet en arbitragemulighed (den
danske stat havde en beslutningsproces, som var hurtigere end de fleste an-
dre lantageres), eller at nogle 14ngivere var villige til at betale for at fa en
skreeddersyet investering. Det sidste kunne eksempelvis vare, fordi en be-
stemt udformning af betingelserne kunne vaere skattemassig gunstig for
dem. Egentlig var sddanne tilfelde, hvor andre landes statskasser subsidie-
rede 1dnene, de klareste eksempler pa profitlan, og i princippet havde den
danske stat, som ikke havde haft nogen forbindelse med investorerne, ikke
noget ansvar for, hvad disse foretog sig.

Man kom undertiden ud for det argument, at man kunne parallellisere med
teorien for komparative fordele 1 udenrigshandelen, hvorefter alle parter
vinder ved at satse pa det, som de relativt set er bedst til. Det ville indebare,
at alle kunne have en "sikker gevinst" uden at der heroverfor stod et sikkert
tab. Statsgaeldskontoret gjorde sig nogle overvejelser herom. Nogle er ned-
feeldet 1 et notat fra 1986, hvor teorien afvises. Notatet er gengivet som ap-
pendiks til dette kapitel.

Hvis et lan var sa fordelagtigt, at der kunne opnas en sikker gevinst ved at
optage det og derefter anbringe det til samme form for forrentning, burde
det efter Gaeeldskontorets filosofi optages, ogsa selv om valutareserven var
stor nok i forvejen, men det var ikke nedvendigt, at man laste gevinsten fast.
I et enkelt tilfeelde besluttede man sig dog til at gere det for at synliggere,
hvad der kunne opnas. Det var vistnok i juli 1988, hvor man optog et fast-
forrentet USD-obligationslén (8,75% 600 mio.USD 1988-91, lan nr. 374),
der ved to swaps (1. fra fast rente 1 USD til variabel rente i samme valuta,
og 2. fra variabel rente 1 USD til variabel rente i DEM — en sékaldt ba-
sisswap) blev lavet om til et variabelt forrentet 1an i DEM. Resultatet var
DEM-LIBOR minus 45 basis points (0,45%). Man havde 1 ovrigt forst faet
tilbudt LIBOR minus 40, men havde pa fornemmelsen, at vilkarene kunne
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blive lidt bedre, og det lykkedes altsa. Man aftalte med Nationalbanken, at
provenuet skulle anbringes pd samme terminer. Nationalbanken opndede en
rente pd LIBOR minus ca. 0,2%. Der var sdledes en gevinst pa omkring
0,25% p.a., men det matte indremmes, at den ikke var helt sikker. For det
forste havde staten risici pd swapmodparterne, og for det andet lab Natio-
nalbanken en risiko pd den bank eller de banker, hvor pengene blev anbragt.
Selv om man trak sa mange basis points fra, at de navnte risici utvivlsomt
var dekket, var der dog — mente man 1 Geldskontoret — en paen, sikker ge-
vinst tilbage.

Nar dette 1an var sd fordelagtigt, selv om det ikke var struktureret, havde det
antagelig forbindelse med et andet lan, som arrangeren, Crédit Suisse First
Boston, samtidig havde arrangeret for den italienske stat. Det var et 5-arigt
fastforrentet 1&n pa 1 mia.USD, hvoraf 400 mio. blev swappet til variabelt
forrentede dollars i hele lgbetiden, og de resterende 600 til variabelt forren-
tede dollars 1 2% ar, hvorefter der skulle betales variabel rente af modverdi-
en i DEM. I alle tilfelde var den variable rente LIBOR minus 40 basis po-
ints. Det var svert at se, at det skulle vaere muligt at give Italien et nedslag i
LIBOR-renten pa 40 basis points og samtidig Danmark et pa 45. Der opstod
rygter om, at CSFB havde taget det italienske finansministerium ved naesen
ved at fa det til at g med til at omlaegningen til DEM efter 2% ar skulle ske
til kursen pé lanets starttidspunkt, selv om renteforholdene indikerede, at der
ville ske en styrkelse af DEM frem til omlagningstidspunktet. Dette kunne
banken (der for nemheds skyld her betragtes som langiver) drage fordel af
pé folgende méde: Den sorger for at skaffe sig 2% ars passiv 1 USD svaren-
de til Italiens lan, sa leenge det er denomineret i dollars. Dermed svarer det,
som banken skal prestere pa sit lan, til det, som Italien skal betale i den pe-
riode. Endvidere optager den et 5-ars variabelt forrentet DEM-lan pd mod-
verdien af 600 mio.USD. Da kursen pé starttidspunktet var ca. 1,82, bliver
det til 1.092 mio.DEM. Udgifterne til betjening heraf i de forste 2'% ar sva-
rer nogenlunde til det, som banken far fra Danmark. Pa valutaomlegnings-
tidspunktet skal Italien ikke tilbagebetale dollarlanet, men far det omregnet
til 1.092 mio.DEM, som skal forrentes variabelt og til sin tid afdrages. Ban-
ken skal imidlertid efter 2% ar tilbagebetale sit dollarlan, uden at den fér
penge hertil fra Italien. Derimod far den fra Danmark 1.092 mio.DEM,
hvorfor den kan kebe USD. Hvor mange den ville fa ved en handel til den
tid var selvsagt uvist, men den kan dakke sig ved at kebe de nedvendige
USD pé termin for DEM pé transaktionernes starttidspunkt. Den relevante
terminskurs var ca. 1,70, hvilket beted, at 600 mio.USD kunne fas for 1.020
mio.DEM. Det ville give et overskud pd 2/ drsdagen pé ca. 70 mio.DEM.
Disse transaktioner er illustreret nedenfor (langivers udbetalinger er anfort
med minus, UL og DL betyder hhv. USD- og DEM-LIBOR. Der er ikke ta-
get hensyn til underrenterne pa 40 og 45 basis points):



LANGIVERS INDDAKNING VED LAN PA 1.092 MIO.DEM TIL DANMARK OG 600 MIO.USD

TIL ITALIEN Tabel 1
Tidspunkt i ar Lan til Danmark Lan til Italien USD-lan DEM-lan lalt
0 -1.092 DEM -600USD 600USD 1.092 DEM 0
Y2 DL UL -UL -DL 0
1,1% 092 DL UL -UL -DL 0
22 DL+1.092 DEM UL -UL-600USD -DL 0
3 DL -DL 0
3%, 4 og 4%2 DL -DL 0
5 DL+1.092 DEM -DL-1.092 DEM 0

Diskonterer man gevinsten pa ca. 72 mio.DEM tilbage til starttidspunktet,
svarer det til ca. 35 mio.USD. Antages det (som man gjorde pa det tids-
punkt), at bdde Danmark og Italien normalt kunne lane til LIBOR minus 10
basispoints 1 begge valutaer, svarede fordelen ved at fa penge til hhv. LI-
BOR minus 45 (for 600 mio.USD i 2% ar) og 40 (for 1 mia.USD i 5 &r) ba-
sis points til et subsidie pa omkring 4,5 mio.USD og ca. 13 mio.USD. Dette
var altsd udtryk for hvad CSFB havde afgivet af sin fortjeneste til de to lan-
tagere, og det betad, at der var ca. 17% mio.USD tilbage til CSFB. "The
Economist", som skrev om sagen et par méneder senere (3. september), op-
gav med "swapeksperter" som kilde, at bruttofortjenesten som folge af kurs-
forskellen mellem spot- og terminskurs var 38,3 mio.USD, hvoraf 13,4 blev
afgivet til Italien og 4,4 til Danmark.

I finansielle kredse var den overvejende opfattelse, at den ovenfor givne be-
skrivelse var rigtig, og at det der herefter skete var, at det italienske finans-
ministerium beklagede sig til CSFB, da det af andre banker venligt var ble-
vet gjort opmaerksom pd sammenhangen, og pressede CSFB til at gé med til
benyttelse af forwardkursen. Det indebar sa vidt man kan forstd, at CSFB
gik glip af sin bruttofortjeneste, men métte std ved de til bade Italien og
Danmark givne renterabatter, med andre ord, at man i stedet for en nettoge-
vinst pd 15-20 mio.dollars pd denne konto fik et tab af samme storrelsesor-
den.

Fra italiensk side havdede man, at man havde veret opmarksom pé forhol-
det og havde sikret sig, at kursen 1 omvekslingen blev fastsat pa den rigtige
mdde. Det danske gaeldskontor forsegte at treenge ind 1 sagen. Man skaffede
sig bl.a. de officielle meddelelser (dekreter), som det italienske finansmini-
sterium offentliggjorde i "Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana", men
uden at fuld klarhed opnéaedes. I en forste meddelelse, dateret 8. juli og an-
giveligt registreret 1 "Corte dei conti" (Regnskabsretten) den 12. juli, men
forst offentliggjort den 22., stod der, at omregningskursen efter de 2/ ér
skulle vaere terminskursen pé lanets udbudstidspunkt ("lancio"). Et senere
dekret (af 25. juli) meddeler, at kursen blev 1,688. Den danske accept af
CSFBs tilbud skete den 5. juli, og den italienske accept ma have fundet sted
nogenlunde samtidig, méske én eller to dage for. Det kan tenkes, at opda-
gelsen af problemet med vekselkursen skete sd hurtigt, at man kunne né at
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@ndre 1 dekretet af 8. juli, 1 hvert fald for registreringen i regnskabsretten el-
ler muligvis 1 perioden frem til offentliggerelsen (hvilket ganske vist inde-
barer snyd med datoerne). Det skal understreges, at man i Danmark ikke
vidste noget om den formentlige baggrund for det billige 1an, da man accep-
terede det. Man kan spekulere pa, om det danske Finansministerium ville
have ladet sig tage ved nasen, hvis man havde faet tilbudt et arrangement
som det italienske. Svaret er med nogenlunde sikkerhed nej. Nar et 14n ikke
var helt straightforward, foretog man altid en analyse som ovenstaende,
hvor man forsegte at finde ud af, hvordan "den anden side" kunne dakke sig
ind ved hjalp af simple lan og anbringelser. Desuden var det jo her og i an-
dre tilfeelde en betryggelse at have det danske bankkonsortium som profes-
sionel hjelper. Det analyserede selvstaendigt alle tilbud, og dermed var man
nogenlunde sikker pé ikke at blive "snydt".
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APPENDIKS: NOTAT OM FORDELAGTIGE SWAPS

STATSGZALDSKONTORET

Den 26. maj 1986

Jonr. SC 86-2706-1

1 hvilket omfang er fordelagtige swaps udtryk for markedsuligevagt.

1. Hvis man isoleret betragter fx en 5-ars swap, hvor A modtager fast
USD-rente pa 8% p.a. 15 ar og betaler 6 mdr. LIBOR, kan bdde A og mod-
parten B pa kontraktstids-punktet fole; at transaktionen er fordelagtig, nem-
lig hvis A og B har forskellig forventning om renteudviklingen. Nér de 5 ér
er gaet, kan man konstatere, hvem der havde ret, og hvis A har tjent et be-
stemt belgb, ma B have tabt et tilsvarende belab.

2. Kan A optage et 5-arigt fastforrentet USD-lan til effektiv rente 7,50%,
og antages det, at man altid kan anbringe penge i London-
interbankmarkedet til LIBOR -10 b.p. uden kreditrisiko (i hvert fald skulle
risikoen ved successive kortfristede anbringelser i til enhver tid vaerende
prime-banks eller andre lantageres kortfristede notes vere vasentlig lavere
end ved keb af 5-4rs FRN), kan A opnd en sikker gevinst ved obligations-
emission + swap + anbringelse i London-markedet. Gevinsten kan opgeres

som folger:

A betaler rente af obl.lanet: 7,5%
modtager under swap 8,0%
betaler under swap LIBOR
modtager v. anbringelse 1 London LIBOR —0.1%

Nettogevinst ca. 0,4%

("ca." fordi der ikke er korrigeret for 365/360 beregning og halv/helérs-
betaling, og fordi der ikke er beregnet fradrag for dekning af kreditrisikoen
pa swapparten B, hvilken risiko imidlertid kun kan vare en brekdel af risi-
koen ved at lane B hovedstolen i 5 ar).
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A behover altsa ikke at vente 5 ar pd at fa klarlagt, om han har gjort en god
eller darlig forretning. Resultatet af transaktionen er kendt allerede pa nul-
tidspunktet.

Det er n@rliggende, at antage, at nér een kan opna en sikker fortjeneste; ma
andre lide et sikkert tab, og sddanne forretninger skulle altsa ikke kunne vae-

re fordelagtige for alle parter. Det ma folgelig vere galt; nir nogle bankfolk
mener; at nar man udnytter forskelle 1 to lantageres indbyrdes status pa for-
skellige markeder og gennem swaps skaffer begge ldntagere billigere lan,
end de kunne have faet ved at ga direkte til det enskede marked, s& kan
mindst een af dem f4 sikker profit uden at nogen lider derunder.

3. Nedenstdende eksempel skal belyse fordelene med udnyttelse af kom-
parative fordele pa to markeder.

Effektiv rente for fast forrentet issue:

A 7,50%
B 8,50%
Effektiv rente for variabelt forrentet lan:

A LIBOR -0,1%
B LIBOR +0,1%

Det er antaget, at A besidder hgjst mulige kreditverdighed pa begge marke-
der (dvs. at keb af hans galdsbeviser repreesenterer sikker anbringelse).
Hvis A ensker variabelt forrentet gaeld og B fast forrentet, kan det betale sig
for dem hver for sig at ga til det "modsatte" marked (de to markeder er i det
folgende personificeret som langiverne C og D) og derefter swappe. Sker
swappen til 8,2% mod LIBOR -0,1%, bliver resultatet som folger:

A betaler til C 7,5%
modtager fra B 8,2%
betaler til B L —0.1%

Nettorenteudgift L -0,8%

B betaler til D L +0,1%
modtager fra A L -0,1%
betaler til A 8.2%

Nettorenteudgift 8,4%

A kan nu anbringe sine penge hos E sikkert, dvs. til L-0,1%, og fir en sikker
fortjeneste pé 0,7%.

Da B har fiet det onskede fast forrentede 1dn 0,1% billigere end hvis han di-
rekte var gaet til det fast forrentede marked, dvs. havde lant af C, kan man



ikke sige, at B far et sikkert tab (derimod nok, at han er en dérlig forhandler,
idet han burde have kunnet opnd en mere ligelig fordeling mellem sig og A
af fordelene ved udnyttelse af de komparative fordele).

4. Hvor ligger da det sikre tab? Ja, D er jo af den opfattelse, at B nok er
mindre kreditvaerdig end A, men ikke mere end at risikoen kan dekkes ved
betaling af 0,2% p.a., hvorimod C mener at forskellen skal honoreres med
1,0%. Hvis B er villig til at betale 8,4% for et fast forrentet lan, ma D se sé-
dan pa det, at hvis han laner B pengene til denne faste rente, vil kan have
gjort en god forretning, idet han far en rente der ligger 8,4-(7,5+0,2) = 0,7%
p.a. over, hvad han mener, at B burde betale. Nu er D ikke interesseret 1 at
have et fast forrentet aktiv, s& han laver en swap til variabel rente. Vi far alt
ialt:

B betaler til D 8,4%
D modtager fra B 8,4%
betaler til C 7,5%
modtager fra C L-0.1
Nettorenteindtaegt L +0,8
C modtager fra E L-0,1
betaler til D L-0,1
modtager fra D 7.5%
Nettorenteindtaegt 7,5%

D far altsd 0,7% mere i rente end han fik i den i pkt. 3 omhandlede kon-
struktion (hvor han folgelig led et "sikkert" tab) mens B, C og E er stillet
som for. A, der ikke var "rigtig" ldntager eller investor, men blot ude pa at
tjiene penge, er overfladig og er derfor ude af billedet.

5. Nar nogle kan opné sikre gevinster pa andres bekostning, mé der vere
tale om uligevaegt pa markedet, og det mé antages at der - athaengig af den
grad at effektivitet, hvormed markedsmekanismen virker - vil vaere en mere
eller mindre staerk tendens mod en ligevagtssituation, hvor de sikre gevin-
ster ikke bliver mulige. Da markederne med tiden formentlig vil blive mere
effektive, ma det formodes, at fremtidige uligevagtssituationer typisk ikke
vil vare sa leenge og ikke vil muliggere sé store gevinster som i dag.

&9
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KAPITEL 8. KREDITVARDIGHED

P4 intet tidspunkt siden lantagningen i udlandet blev genoptaget har staten
haft sterre vanskeligheder ved at gennemfore den nedvendige léntagning,
selv ikke da finansminister Knud Heinesen (og nationalbankdirekter Erik
Hoffmeyer) i 1979 talte om, at Danmark narmede sig afgrundens rand eller
var pa vej ned i1 den. I begyndelsen af 1980, da man forhandlede om et syn-
dikeret banklén (1&n nr. 17 i tabellen i bilag 4), havde man sat nasen op ef-
ter et noget storre l&n end de 225 mio.USD, som blev resultatet, men der var
usikkerhed om Danmarks situation (det var aret efter den anden kraftige
forhgjelse af oliepriserne i 1979 og efter de naevnte udtalelser), og markedet
var ogsa vanskeligt. Situationen var dog ikke sverere, end at man kunne ha-
ve féet det tilsigtede belab, mod at acceptere en hojere rente. I marts 1981,
da staten blev ratet forste gang af de to store amerikanske ratingbureauer,
Standard & Poor’s og Moody’s, fik man da ogsé heojeste karakter, AAA, fra
forstneevnte (Moody’s ngjedes med Aa). Betydningen af rating-
betegnelserne er forklaret i forskellige udgaver af SLOG, se fx 1997-
udgaven, side 273.

I september 1982 satte Standard & Poor’s den danske stat pa "credit watch"
med negativ pil, og i januar 1983 blev statens rating saenket til AA+. Selv
om den oprindelige rating og @ndringen deri formelt ikke var ratings af sta-
ten som sddan, men af konkrete obligationslin, smittede de naturligvis af pa
betingelserne for al lantagning, og timingen for nedsattelsen var uheldig,
idet man netop pé det tidspunkt forhandlede om en lanepakke pé i alt ca.
1.300 mio.USD (lan nr. 24 og 25 i tabellen 1 bilag 4). Det lykkedes dog at
komme igennem med ldnene, men betingelserne blev lidt darligere end el-
lers. Nedenfor er betingelserne for den senest foregdende store kredit (nr. 22
og 23 fra april 1982), det man var néet frem til lige for S&Ps nedgradering
af Danmark og det endelige resultat sammenstillet, for s vidt angér LI-
BOR-delene.

LANEBETINGELSER Tabel
Kredit februar 1983, for ned-

Pct. Kredit april 1982 gradering Kredit februar 1983, efter
Front end fee 0,5 0,53 0,625
Commitment fee 0,25 0,25 0,375
Margin over LIBOR

forste 2 ar 0,375 0,5 0,5

3.ar 0,375 0,5 0,625

4.09g5. ar 0,375 0,625 0,625
Restlgbetid 0,5 0,625 0,635

Markedet var nok blevet lidt darligere siden 1982-kreditten blev arrangeret,
men Danmarks kreditveerdighed var ogsé faldet og havde pavirket betingel-
serne for den formelle nedgradering. Fordelingen pa de to faktorer kan ikke
foretages med stor pracision. Finansministeriet fandt ikke de yderligere
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stramninger, som kravedes af de arrangerende banker efter nedgraderingen,
lige s& nedvendige som bankerne, men var i en darlig forhandlingsposition
og accepterede dem.

Problemerne var dog kortvarige. Allerede samme ar var det muligt at lane sa
meget, at der var rad til at padbegynde det, der blev til en belge af fortidsind-
frielser med henblik pa at erstatte dyrere 14n (iseer syndikerede bankkredit-
ter) med billigere (forst og fremmest floating rate notes). De fortidige ind-
frielser er behandlet i kapitel 5, sektion 4.

I marts 1987 blev Danmark nedgraderet til AA af S&P (udviklingen i ra-
tings er beskrevet i SLOG, se fx SLOG 2001, side 173), og i1 en periode
matte den danske stat betale mere 1 hvert fald for sine obligationslan end fx
den svenske stat (i SLOG 86, side 19, er det skennet, at danske USD-
obligationer handles til en merrente pa fra 0,1 til 0,3 % 1 forhold til de sven-
ske). Senere er Danmarks rating igen blevet bedre. Den er nu (siden februar
2001) triple-A fra begge institutter. Til sammenligning kan navnes, at Sve-
rige, som ogsd, men senere, oplevede en nedgradering fra begge institutter,
forst 1 april 2002 fik sin Aaa-status tilbage af Moody’s og stadig (primo
2002) er ratet AA+ hos S&P.

De i det foregdende omtalte ratings vedrerer udlandsgald. Staternes inden-
landske geld rates sarskilt, og normalt om muligt lidt bedre ud fra den be-
tragtning, at staten i kraft af sin skattopkraevningsret altid vil vare 1 stand til
at betjene geeld i sin egen valuta, og at en udenlandsk investor altid kan fa
penge 1 den, selv om der matte vaere indfert valutakonverteringsbegraens-
ninger. Det forekom os, at den udenlandske investor med rimelighed kunne
fole, at ratingen burde g& pd, om han kunne fa penge, som han kunne bruge
til noget, altsa sin egen valuta. I forbindelse med overvejelser om rating af
indenlandske obligationer har et af de to store ratingselskaber engang udtalt,
at om ikke andet kan staten lette byrden ved at lade inflationen tage til. Det
vil gennem devalueringer fore til, at udenlandske obligationsejere far min-
dre i deres egen valuta, men, som ratingselskabet siger: Formelt vil forplig-
telsen blive overholdt, og det er det der rates.

Der har veret situationer, hvor dette eller hint marked har oplevet en van-
skelig periode. Det var fx tilfeldet med eurobondmarkedet i 1974, hvor
emissionerne faldt til 35% af det foregdende ars udstedelser. Der var det
problem, at den korte rente var hgjere end den lange (hvilket betod at ban-
kerne oplevede en "negative carry", altsa fik tab, nér de midlertidig skulle
finansiere obligationsbeholdninger i forbindelse med nye udstedelser). Her-
til fojede der sig uro i forbindelse med sammenbruddene i Herstatt og
Franklin National Bank. Til gengeld voksede udstedelserne pa Yankee-
bondmarkedet belebsmessigt endnu mere, og ldntagningen pa euromarkedet
i form af syndikerede kreditter steg meget kraftigt. Nar man som Danmark
var villig til at lane der, hvor midlerne var til rddighed, ned man godt af, at
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"demand creates its own supply", dvs. at de underskud, som Danmark og
andre lande oplevede, modsvaredes af overskud andetsteds, og at disse
overskud skulle anbringes pé en eller anden made.

Nér Danmark ikke havde storre vanskeligheder ved at lane pa rimelige be-
tingelser, selv i slutningen af halvfjerserne og begyndelsen af firserne, hvor
statens nettoldntagning var meget stor, haenger det formentlig yderligere
sammen med, at en vaesentlig del af de overskud, som skulle placeres, hid-
rorte fra lande (u-lande, latinamerikanske lande etc.), som var mindre kre-
ditvaerdige end Danmark og derfor stod efter Danmark i lanekeen.



KAPITEL 9. DEN EUROPAISKE INVESTERINGSBANK (EIB)
Danmarks medlemskab af EF dbnede mulighed for ldntagning i EIB. De
forste 1an blev optaget 1 1973. Som navnt 1 kapitel 1, sektion 1 skal EIB-lan
vare knyttet til bestemte investeringsprojekter. De skal naturligvis ligge in-
den for de omrider, som banken kan finansiere, og projekterne skal konkret
godkendes af banken. I de forste &r var der is@r tale om projekter 1 Grenland
og lan til egnsudvikling i Syddanmark. Efterhdnden er transportforbindelser
(motorveje og elektrificering af jernbaner) blevet de sterste omrdder for Sta-
tens lantagning i banken.

De lén, som den danske stat har optaget i EIB, er ikke i statsregnskabet ble-
vet konteret som finansiering af projekterne, og l&nene har ikke veret en
forudsetning for gennemforelse af dem.

EIB har heller ikke pd nogen made sikkerhed i projekterne.

Den danske lantagning 1 EIB er vist i bilag 3. Det fremgar, at staten kun har
tegnet sig for ca. en sjettedel af den samlede ldntagning (inkluderer man de
statsgaranteredes lan, bliver andelen hgjere), og at statens egen lantagning i
EIB kun har andraget en ringe del — nemlig 3% — af statens samlede ud-
landsldntagning 1 perioden 1973-2001. Det ar, hvor det kom hgjest, var 1989
med 15%.

EIBs vedtegter kraever ved lan til ikke-statslige lantagere enten statsgaranti
eller tilsvarende god garanti. Enheder, der ikke som bl.a. broselskaberne var
statsgaranterede, kunne derfor stede pd problemer. De regionale naturgas-
selskaber kunne lane 1 EIB, fordi de involverede kommuner haftede solida-
risk. Efterhdnden blev fortolkningen af bestemmelsen mere fleksibel. Man
abnede for andre offentlige enheder med skatteudskrivningsret, altsa iser
kommuner. Derimod matte fx KTAS oprette et fuldt ejet datterselskab,
KTAS Finans AS, som stod for lantagning 1 EIB med garanti fra modersel-
skabet. Denne sere konstruktion er man dog nu kommet ud over, og har i de
sidste ca. 5 ar kunnet yde sékaldte "single signature"-14n til enheder — ogsa
private selskaber med hgj kreditvaerdighed.

EIB lagde gennem mange ar mekanisk en rentemarginal pé 0,15% til sine
egne aktuelle oplaningsomkostninger, dvs. ikke, hvad den faktisk havde lant
til, men det som den pa "udlanstidspunktet" kunne lane til. Nar "udlanstids-
punktet" er sat i gdsegjne, er det fordi bankens satser kun @ndredes en gang
om ugen. Derfor kunne lantagere, der som den danske stat havde en hurtig
beslutningsproces, undertiden fa sarlig fordelagtige lan. Bankens udlansaf-
deling var behj®lpelig med at gore opmaerksom péd sddanne muligheder. For
nogle ér siden er EIBs rentefastsettelse blevet mere fleksibel, idet man nu
tager hensyn til bankens administrative omkostninger ved de enkelte lan og
til en vis grad ogsa til forskelle i1 1antagers kreditvaerdighed. Det sidste be-
hovede man ikke at tenke pé tidligere, hvor lanene som beskrevet alle
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sammen i princippet skulle have samme sikkerhed som lén til staterne (og
alle EFs medlemsstater ansds — i modstrid med kendsgerningerne — for at

have lige hoj kreditverdighed).

I de forste ar blev EIB-1an 1 Danmark anset for et nyttigt supplement til den
ovrige lantagning, idet de kunne lette belastningen af markederne. Efterhén-
den er fokus skiftet, isaer fordi der ikke var vanskeligheder ved at finansiere
sig andetsteds, og 1 en arraekke har man fulgt den politik kun at lane 1 EIB,

hvis der ikke kunne optages billigere 1an pa anden made.

Fortidig indfrielse af EIB-14n kunne i princippet kun ske mod en godtgerel-

se til Investeringsbanken, hvis den led tab ved at matte anbringe de frigjorte

midler til lavere rente. I forkortet udgave lyder bestemmelsen herom 1 et lan

fra 1988 som folger:

"Lantager skal have ret til at tilbagebetale hele eller en del af 1dnet forti-
digt, forudsat der er givet to maneders varsel. For hvert fortidigt afdrag
skal lantageren betale banken et belgb, svarende til 75% af det beleb,
hvormed den rente, som skulle have vare betalt, overstiger den rente, som
skulle have veret betalt, saifremt den var blevet beregnet pd grundlag af
den rente, som banken anvendte for et 14n, der bevilgedes tre maneder for
datoen for den fortidige tilbagebetaling ("det fiktive 1an").

Hver del af det beregnede beleb skal betales til banken med sin nutidsvaerdi
pé datoen for den fortidige tilbagebetaling, idet kalkulationsrente(n) skal
svare til den nominelle rente for det fiktive lan."

Denne bestemmelse er formentlig benyttet gennem en arrakke.

I begyndelsen af 1990’erne blev Galdskontoret opmarksom pa, at bestem-
melsen kunne udnyttes til fortidsindfrielse og nyoplaning med fortjeneste,
dels fordi det kun var tre fjerdedele af bankens tab der skulle erstattes, dels
fordi renteniveauet undertiden var faldet fra 3-ménedersdagen for indfriel-
sen og til 2-manedersdagen, hvor opsigelsen skulle finde sted. Man var
umiddelbart lidt betenkelig ved at benytte sig af muligheden, da man reg-
nede med, at det kunne skabe vanskeligheder for bevilling af nye lan fra
banken. Det viste sig, at man bekymrede sig unedigt: Bankens udlénsafde-
ling blev ne@rmest endnu ivrigere for at f4 nye 14n i stand til Danmark og
brugte bl.a. det argument, at nar den danske stat havde brugt valuta til at
indfri tidligere 1&n, matte behovet for at l&ne nye penge vere vokset. Efter
en forsigtig begyndelse fortidsindfriede man derfor konsekvent alle lan,
hvor det kunne betale sig. I 1993, 1994 og 1995 blev det sdledes til hen-
holdsvis til 1,1 ca. 2 og 2,8 mia.kr. Lantagernes massive fortidsindfrielses-
aktivitet forte til, at EIB strammede reglerne, s& denne form for arbitrage
bortfaldt.

EIB havde som en del af sit formal at kanalisere investeringsmidler til de
fattigere dele af feellesskabet, og dens gennemgang og vurdering af projek-



terne har muligvis spillet en positiv rolle der. I princippet kan en sddan bank
ogsé derudover vare nyttig: Medlemslandenes solidariske garanti betyder,
at banken er mere kreditvaerdig end noget enkelt medlemsland og derfor
skulle kunne lane billigere. For sa vidt angar de hejt udviklede industrilande
sdsom Danmark er forskellen dog sa lille, at den stort set sluges af bankens
omkostninger. Det forekommer derfor temmelig overfledigt, at banken ogsa
laner ud til lande som Danmark, ja endda ger sig store anstrengelser for at
overtale os til at lane mere. EIBs grundige — og vistnok udmarkede — evalu-
eringer af projekterne ma for vores vedkommende siges at vare spild af re-
surser, idet de (sé vidt vides) ikke spiller nogen rolle for, om projekterne
skal gennemfores eller ej og hvordan de skal udformes.

Da Den Nordiske Investeringsbank (NIB) efter flere gange at have veret pa
tale endelig blev oprettet i 1976, havde man ved udarbejdelse af den nordi-
ske aftale om banken og statutterne for den stottet sig en hel del til regelsat-
tet for EIB, men smidiggjorde det meget. Fx undlod man at kraeve formel
sikkerhed for udlanene. Det skulle vare nok, at der efter en fri vurdering 1
hvert enkelt tilfeelde "forela betryggende sikkerhed". EIB opererede som
navnt med en fast rentemarginal, men der blev ikke fastsat nogen regel her-
om for NIBs vedkommende. NIBs margimal varierer lidt efter lantagers al-
ternative laneomkostninger, og ellers efter hans kreditvaerdighed eller boni-
teten af eventuel sikkerhed.

NIBs rentemarginal blev sterre end EIBs og det kunne ikke betale sig for
den danske stat selv at optage lan i NIB.
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KAPITEL 10. GENUDLAN

1.  Genudlin til elveerker 1959-72

De 1 beretningsperioden optagne Verdensbanklan (20 mio.USD 5,75% 59-
78 og 25 mio.USD 5,5% 63-83) blev genudlant i DKK til danske elverker.
Genudlanene af det forste var ogsa i realiteten kronelén, idet de skulle for-
rentes "med en rente, der svarer til den pa det danske kapitalmarked pa ud-
betalingstidspunktet geeldende rente for tilsvarende lan til kommuner, el-
vaerker og andre offentlige institutioner", og der var ingen klausul om daek-
ning af valutakurstab. For det andet 1&ns vedkommende bar elvaerkerne va-
lutakursrisikoen, idet de skulle refundere staten alle udgifter til renter, af-
drag og omkostninger, hvilket inkluderede valutakursjusteringer. Traek pa
lanene og udbetalinger til elveerkerne fandt sted over en arraekke (sidste traek
var i 1966). Ogsé nogle af de andre lan, som optoges frem til og med 1963,
blev helt eller delvis genudlint i medfor af selve statslanelovbemyndigelsen
eller med finansudvalgets samtykke. De endelige lantagere bar ogsa her va-
lutakursrisikoen. Et af disse lan var 5,25% 50 mio.SEK 1963-83, emitteret
pé det svenske marked. Det blev genudlént til Elsam til delvis finansiering
af den danske del af Kontiskan-kabelforbindelsen Sverige-Jylland-
Tyskland. Det var dette aspekt, som gjorde det muligt at opna tilladelse fra
de svenske myndigheder, som dengang normalt ikke accepterede udenland-
ske emissioner. I 1968 genudlantes 1 medfer af et finansudvalgsaktstykke et
SAAB-lén pa 50 mio.SEK i Sverige til elvaerker pa samme betingelser, som
staten havde féet, dvs. at veerkerne ogsa her bar valutakursrisikoen. Det
samme gjaldt en etarig kredit pad 30 mio.CHF, som de tre store schweiziske
banker ydede i 1969 (hvor det ikke havde vaeret muligt at emittere et lang-
fristet lan). Kreditten blev forlaenget to gange og derefter indfriet med en del
af provenuet af 5,5% 80 mio.CHF-l&n 1972-87.

Af overvejelserne for det forste genudldnte CHF-1&n (60 mio. 4,5% CHF
1962-77) fremgér, at man var bange for, at der fra schweizisk side ville bli-
ve stillet krav om placering af ordrer i Schweiz, hvis man lod de pigalden-
de selskaber lane 1 eget navn, men ellers var begrundelsen for de omhandle-
de genudlén, at det var sveart for selskaberne selv at 1dne i1 udlandet, i hvert
tilfeelde uden statsgaranti. En sddan var Finansministeriet imod, bl.a. fordi
man regnede med, at statsgaranterede lan blev pa lidt darligere betingelser
end 1an til Staten selv. Der blev dog i 1961 givet garanti til et selskab (Vest-
kraft) for 1an op til 80 mio.kr. Der tilsigtedes imidlertid ingen egentlig sub-
sidiering af selskaberne.

Som det ses skete genudlén kun til elselskaber. Disse optog sidelobende
frem til 1967 ogsa i et vist omfang selv 14n i udlandet pa linje med andre of-
fentlige enheder. I 1969 opherte staten med genudldnene. Selskaberne og
elvaerksforeningen pa deres vegne bad i 1970 om yderligere genudlan til
selskaberne eller tilladelse til at de direkte kunne 14ne selv, men fik afslag,
for sa vidt angik direkte lan, fordi man mente, at det kunne skade landets



omdemme. Derimod &bnedes der mulighed for at elselskaberne kunne lane i
Hypotekbanken (som jo er statsgaranteret), og de forste sddanne lan ydedes
samme ar. Senere fik elselskaberne pa linje med andre offentlige enheder
lov til frit selv at lane 1 udlandet. Det forste direkte 14n i denne omgang blev
optaget i 1974. Noget tilsvarende kom senere til at geelde for de regionale
naturgasselskaber, som fra 1980 til 86 var tvunget til at lane via Hypotek-
banken, "gaskassen".

2.  Genudlin af globalléin fra EIB

Fra 1975 og frem til 1991 optog Finansministeriet i EIB 14 sékaldte global-
lan, 1 alt svarende til henved 700 mio.kr. til egnsudviklingsformal. De blev
genudlant via egnsudviklingsdirektoratet. Lanene var i fremmed valuta, fast
forrentede og efter et par ars afdragsfrihed annuitetslan. Genudlinene skete 1
kroner, saledes at Staten bar valutakursrisikoen. Renten pa genudlanene
fastsattes efter aftale med Industriministeriet, og det var meningen, at der
skulle vare et vist subsidieelement. Oprindeligt var det ved tekstanmaerk-
ning pa finansloven bestemt, at genudlansrenten i kroner skulle vere den
samme som udlansrenten fra EIB. Fra og med globalldn III (1977-78) holdt
man renten konstant (pé 8,25%) og métte @ndre valutasammensatningen fra
det ene l&n (eller tranche heraf) til det naeste henimod 1an 1 lavt forrentede
valutaer, idet renten ellers ville vare steget.

11980 folte man i Gaeldskontoret og Finansministeriet, at det var pa tide at
reducere det stigende subsidieringsniveau (det var ikke bare det udenland-
ske, men ogsa det indenlandske renteniveau, som var steget) ved at haeve
renten, og man forte en lengere og til tider skarp brevveksling med Indu-
striministeriet herom. Resultatet blev at renten for forste tranche af global-
lan nr. VI, der blev optaget 1 september 1980 blev sat til 9,5%. Det gjaldt
fortsat bade den rente, som Finansministeriet skulle betale til EIB, og gen-
udlénsrenten og betod, at Finansministeriet nu kunne @ndre valutasammen-
setningen 1 sit 1&n vaek fra lavtforrentede, men revalueringstruede valutaer. I
sommeren 1981 fastholdtes samme rente for anden og sidste tranche af glo-
ballan VI. Senere pé aret blev renten for globalldn VII sat til 10,5%.

Da Finansministeriet folte, at ssmmenkadningen af rentesatserne for EIB-
lanene og genudlanene indebar en unedvendig binding pé valutavalget, fik
man i 1987 lavet tekstanmerkningen pé finansloven om, s& man kunne gé
over til at bygge pé et gennemsnit af EIB-udlansrenter i forskellige valutaer.
Fx var ved en rentefastsettelse for udlan i sommeren 1988 det beregnede
gennemsnit 6,67% og genudlénsrenten blev fastsat til 7,5%. Aret efter var
ved en ny rentefastsattelse gennemsnitsrenten 7,45% og genudlansrenten
blev sat til 8,25%.

Selv om man altsd kraevede en lidt hgjere rente ved genudldnene end man
selv skulle betale (ved samme valutasammensatning), indebar ordningen 1
en leengere periode fortsat et betydeligt subsidium. Udlanene var jo krone-

97



98

udlén, og den indenlandske rente, som staten matte betale for sin kronegeld,
var betydeligt hojere. Hertil kom, at egnsudviklingsvirksomhederne havde
faet ret til at fortidsindfri l&nene til pari, mens Staten, som derefter var for-
pligtet til at fortidsindfri en tilsvarende del af sit 1an i EIB, matte betale EIB
en kompensation. I 1990, forud for trek og genudln af tredje og sidste
tranche af sidste lan (nr. XIV), foreslog Finansministeriet at man gik over til
at fastsatte genudlansrenten saledes, at den blev lig med den rente, Staten
matte betale pd det indenlandske marked. Endvidere foreslog man, at egns-
udviklingsvirksomhederne skulle dekke Statens merudgifter til fortidsind-
frielser. Industriministeriet satte sig naturligt nok imod denne fjernelse af
subsidieelementet, hvorfor Finansministeriet foreslog, at Industriministeriet
overtog subsidieringen. Efter nogen dreftelse og brevveksling udtalte fi-
nansministeren i brev af 3. juni 1990 industriministeren, at han ville fasthol-
de, at Finansministeriet ved fremtidig hjemtagelse af globallan ville genud-
lane til den indenlandske refinansieringsrente, og at der i forbindelse med
fortidig indfrielse skulle betales en overkurs svarende til den overkurs, som
Staten matte af med ved fortidig indfrielse af en tilsvarende fordring 1 DKK.
Efter yderligere brevveksling accepterede Industriministeriet i skrivelse af
4. oktober 1991 et forslag fra Finansministeriet om, at den genudlansrente
som Finansministeriet skulle have for navnte tranche, skulle vare 9,15%
(svarende til Statens egen oplaningsrente 1 DKK for 1an med samme varig-
hed), mens Industriministeriet kunne subsidiere 1dnene ved kun at kraeve
8,75% fra sine lantagere. Der var endvidere enighed om, hvordan overkurs
ved fortidig indfrielse skulle beregnes, og om, at Finansministeriet uendret
bar subsidieringsbyrden ved de hidtidige lan.

Som nevnt blev globalldn nr. XIV det sidste, som Finansministeriet var ind-
blandet i.

3. Andre genudlin

Efter en leengere periode uden genudlan opstod der en tanke om at fa abnet
mulighed for at genudlane udenlandske statslan til statsgaranterede instituti-
oner (pa det tidspunkt drejede det sig kun om Hypotekbanken og DONG-
koncernen, som optog sine forste udlandslan 1 1981). Baggrunden var, at
man kunne iagttage, at disse institutioner fik lidt darligere betingelser end
Staten selv, is@r pa markederne for offentligt emitterede obligationer. Fi-
nansministeriet sogte og fik 1 december 1985 af finansudvalget bemyndigel-
se til at "udenlandske statslén helt eller delvis, for kortere eller leengere pe-
rioder, kan genudlanes til statsgaranterede institutioner pd samme betingel-
ser som dem, Staten har opnéet eller kunne opna pa det pageldende tids-
punkt." I realiteten var der altsd mere tale om udldn end om genudlén. Sta-
ten skulle blot 1 sin geldsportefolje have geld 1 den pdgaldende valuta med
mindst den lebetid, som enhederne fik, og med tilsvarende form for rente-
fastsattelse. Man habede pa, at den blotte mulighed ville give de statsgaran-
terede enheder en bedre forhandlingsposition, nar der skulle forhandles lén,
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og dermed ogsa bedre vilkér. I det omfang bemyndigelsen blev brugt, ville
det naturligvis forege Statens lantagning og gald, men det ansas ikke for et
problem dengang, hvor maéltal for den offentlige geeld ekskl. statsgarantere-
de erhvervsdrivende selskaber ikke var aktuelle (i evrigt ville Hypotekbank-
lan ikke frembyde noget problem, idet banken indgar i den offentlige sek-
tor). Denne genudldningsmulighed blev sé vidt vides ikke operativ, da be-
slutningen ved en forglemmelse ikke blev nedfaldet i tekstanmarkning pa
finansloven.

I stedet blev der i de folgende &r i lovene vedrerende de enkelte store pro-
jekter indfejet bestemmelser om genudlan. Saledes garanterer Staten ifolge
Storebaeltsloven af 1987 for selskabets forpligtelser, og det bestemtes (§ 8,
stk. 3), at selskabets lantagning skulle ske efter finansministerens nermere
bestemmelse, samt at ministeren alternativt kunne finansiere selskabet ved
direkte udlan eller genudlan, som ikke métte vare pa bedre betingelser end
dem, som Staten selv kunne opna. Baggrunden for det forste var bl.a., at
man ville sikre, at den statsgaranterede enheds l&netransaktioner ikke kom 1
karambolage med Statens egne. Muligheden for genudlan blev indsat for at
kunne dekke selskabets finansieringsbehov 1 en situation, hvor man ikke
kunne tillade det selv at optage et 1an, og som navnt for at sikre, at Store-
beaelt kunne fa nasten lige sa gode betingelser som staten, nar selskabet selv
skulle 1dne. Selve muligheden kunne n@vnes af Storebalt under lanefor-
handlingerne, og bruges, hvis man ikke kunne né ned pa en difference, som
var acceptabel for Finansministeriet og for selskabet. Tilsvarende bestem-
melser kom som neavnt til at gelde for andre statsgaranterede enheder, her-
under Oresundsselskaberne, og i lov nr. 1079 af 22. december 1993 (na&rme-
re omtalt i bilag 1) er finansministeren generelt bemyndiget til at udlane til
selskaberne.

Genudlan 1 medfer af ovennavnte bestemmelser har indtil for nylig kun
fundet sted {4 gange. I et tilfaelde 1 1990 enskede Storebzlt at optage et lan
hos en langiver, der havde ydet et tilsvarende lan til den danske stat. Langi-
veren ville gerne yde endnu et 1dn, men af ukendte grunde kun til Staten og
ikke til en statsgaranteret ldntager. Staten trddte da imellem. I muligvis si-
muleret surhed over ikke at blive agtet lige si hejt som Staten havde Store-
beaelt afvist 1 det hele taget at optage lanet, hvis ikke betingelserne blev for-
bedret, og det lykkedes enheden at fa den tilknyttede swap ca. en tyvendedel
pct. billigere end Staten. I et andet tilfelde, 15 mia.JPY reverse dual curren-
cy samuraildn (renten, 7% denomineret i AUD) 1990-1997, som ogsd blev
genudlant til Storebalt, var grunden, at Storebaelt i modsaetning til Staten
ikke havde en "shelf registration" og derfor ikke hurtigt nok kunne gennem-
fore transaktionen.

I Finansministeriet havde den tanke varet fremme, at det egentlig ikke var
hensigtsmaessigt, at Storebaltsselskabet og andre statsgaranterede enheder
selv skulle optage 14n i markedet. Argumentationen var:
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a) Patrods af statsgarantien ville det som na@vnt normalt vere svert for
selskabet at fa lige sd gode betingelser som Staten selv.

b) I Finansministeriet var der efterhanden opbygget en ekspertise, som det
ville blive vanskeligt for enhederne at matche inden for et overkomme-
ligt tidsrum.

c) Det var lettere at koordinere lantagningen tids- og markedsmaessigt, nér
den var centraliseret et sted.

d) Statens samlede eksponering, valutarisk og renterisikomassigt, kunne
ogsa pa denne made bedre kontrolleres.

e) Enhederne skulle ikke males pa, hvor godt de kunne finansiere sig, men
pa, hvor billigt de kunne bygge og drive vedkommende anleg.

Resultatet var dog, at det synspunkt, at ensket om at etablere selvstendige —
om end 100% statsejede selskaber — ogsa indebar, at de selv fik ansvaret for
finansieringen og som hovedregel selv skulle optage lanene, sejrede. 1 be-
slutningen herom spillede ensket om ikke at udvise for stor statsgaeld ogsé
en rolle (om end det forst er senere, at dette moment 1 medfer af Maastricht-
kriterierne fik en mere reel betydning).

Det viste sig, at det under b) ovenfor anferte argument ikke havde den be-
tydning, man befrygtede: Det lykkedes hurtigt selskaberne at etablere meget
professionelle finansafdelinger, og det kan vanskeligt haevdes, at Stats-
galdskontoret kunne have gjort det bedre. Derfor kunne man alligevel fole,
at det var lidt ejendommeligt, hvis en enhed fx forgezlder sig i betydeligt
omfang i CHF, selv om dens indtegter ikke 1 vasentligt omfang er korrelle-
ret med CHF, samtidig med at eneejeren har fundet, at det er uklogt at vaere
for eksponeret 1 denne valuta. Man kunne sporge, om ikke det forhold, at
lantagningen skulle ske efter Finansministeriets n&ermere bestemmelse og
med ministeriets tilladelse, burde udnyttes til en snaver koordination, valu-
ta- og rentemessigt. I en periode frem til slutningen af 1990’erne blandede
Finansministeriet og senere Nationalbanken, som 1 1991 ogsa overtog dette
omrade fra ministeriet, sig dog ikke meget 1 enhedernes sammensatning af
deres gaeld. Holdningen var, at nar det var besluttet, at de skulle have vidt-
giende autonomi, kunne man ikke krave, at de koordinerede sammensaet-
ningen med Staten (de behovede altsd ikke have nogenlunde samme forde-
ling som Staten og slet ikke at optage lan i en bestemt valuta, fordi Staten
havde "for lidt" geld i den). Man ngjedes med at tage en dreftelse med en-
hederne, hvis det forekom, at de havde en meget skav fordeling. Det spille-
de ogsa en rolle, at man givetvis ville blive kritiseret, hvis enhederne var
blevet palagt en fordeling, som efterfolgende viste sig at vaere dyrere end
den de selv enskede.

Det viste sig ogsa, at behovet for at koordinere enhedernes ldntagning ind-
byrdes og med Statens ikke var stort. Markederne sergede selv for, at to el-
ler flere emissioner ikke kolliderede med hverandre.
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Kontakterne mellem Galdskontoret og enhederne (herunder ogsa Hypotek-
banken) var mange, bl.a. fordi de indtil for fa ar siden skulle have forudgé-
ende godkendelse af alle 14n, og kontakterne var ogsé gensidigt frugtbare,
idet man udvekslede gode ideer og synspunkter pd markederne. Eksempel-
vis var det Storebzlt, der henledte Statsgaldskontorets opmaerksomhed pi,
at det ofte kunne betale sig at fortidsindfri EIB-1an, selv om lanebetingelser-
ne i princippet indeholdt en regel om, at der skulle betales et belab, som
kompenserede banken for tabet ved genudlén til lavere rente af det indfriede
lan (se herom kapitel 9).
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KAPITEL 11. FUPLANETILBUD

Selv om der ogsa tidligere havde varet en del "userigse" lanehenvendelser,
var det forst fra begyndelsen af 1970’erne og 10-15 ar frem, at den danske
stat (samt alle andre store — og sikkert ogsa nogle mindre — ldntagere, bade
statslige og andre) rigtig blev plaget af lanetilbud fra utraditionelle kilder.
Allerede i 1970 var der flere af den slags tilbud.

Vistnok det forste af den slags, som det danske Finansministerium tog sé al-
vorligt, at man drog ud pa rejse for at folge det op, var et tilbud i 1970 om et
20-4rs lan pd 50 mio.USD, arrangeret af "Société Tunisienne de Banque,
Beyrouth". Afdelingschefen og kontorchefen i1 Statsgaldskontoret drog
sammen med en reprasentant for Handelsbanken, der da var ordferende
bank i det danske konsortium, til Beirut og underskrev 6. august med mod-
parterne en laneaftale. Modparterne kunne dog ikke opfylde deres forplig-
telser, og 1 slutningen af august lukkede Finansministeriet efter en del korre-
spondance sagen.

Efter oliekrisen i 1973 tog omfanget af sidanne henvendelser til, og til at
begynde med afviste vi dem trods de indhestede erfaringer ikke uden videre.
Meget store penge var kommet pa nye hander, og det kunne ikke udeluk-
kes, at is@r araberne ville placere dem ad nye kanaler. Det viste sig efter-
handen, at pengene blev placeret meget traditionelt, nemlig forst og frem-
mest pd konti i de store banker. Det var som for (kapitel 3, sektion 9) nevnt
en del af baggrunden for, at syndikerede banklan blev sd dominerende en
tid.

De userigse tilbud var kendetegnet ved usaedvanligt lange lobetider, lav ef-
fektiv rente og store beleb. Et andet typisk (men ikke undtagelsesfrit) treek
var, at renten ikke skulle betales hen ad vejen, men tilskrives hovedstolen,
saledes at der kun skulle prasteres €n ydelse pa lanet, nemlig tilbagebetalin-
gen af det opskrevne belab ved lanets udleb. Derfor brugtes ofte betegnel-
sen "compound l&n" for dem. P4 den tid var sddanne "zero coupon"-1an
sjeldent foreckommende 1 markedet. Finansministeriet var interesseret i lan-
ge gennemsnitlige lobetider for ldntagningen, sé i og for sig ville sddanne
lan passe godt. Nationalbanken ville under hensyn til, at ldnene var billige,
ikke frarade optagelsen, men gav udtryk for bekymring ved den belastning
af valutastillingen, der kunne opsta, nar store lan skulle afdrages med til-
skrevne renter 1 et givet r. Banken bragte den tanke pa bane, at Staten gen-
nem en arraekke lagde valuta til side, altsa etablerede en valutareserve, ad-
skilt fra Nationalbankens, en ide, som Finansministeriet tog anstand pa. Re-
sultatet blev, at man skulle tage spergsmalet om henlaeggelse pé en speciel
konto op 5 &r efter laneoptagelsen.

I tilbuddene kraevedes ofte garanti fra centralbanken. En forudsatning for at
fa lanet var derudover typisk, at ldntager skulle afgive en skriftlig ansog-
ning, hvor han bandt sig til at acceptere lanet, hvis det blev tilbudt pa de og
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de vilkar. Fra dansk side afgav man aldrig sddan en erklaering, men krave-
de, at de, der henvendte sig beviste, at de reprasenterede nogen, som havde
midlerne. Det blev afvist, ofte med den begrundelse, at sa skulle pengene jo
anbringes pd en bankkonto, hvor "fonden" ville lide et rentetab. Modargu-
mentet, at en fond, som lante milliarder ud, neppe havde pengene liggende i
kontanter (hvor de jo heller ikke indtjente renter), men nedvendigvis métte
have en bankforbindelse, som kunne bekrefte dens rigdom, gjorde ikke ind-
tryk. Da det blev klart, at vi ikke ville tro ldnekreemmerne pé deres glatte
ansigt, begyndte de at gé indirekte til veerks ved at alliere sig med folke-
tingsmedlemmer eller andre kendte, og forhabentlig trovaerdige personer,
som man kunne antage, ikke uden videre ville blive afvist.

Blandt de mere bemarkelsesvaerdige sager af denne art kan navnes den sa-
kaldte "Riad"-sag (opkaldt efter den udenlandske hovedperson). Den starte-
de 1 maj 1974 med en henvendelse fra en dansk mellemmand, som afgav et
fordelagtigt tilbud pa 80 mio.USD, lebetid 20 ar, udbetalingskurs 94,5 rente
7,3% p.a., som skulle tilskrives geelden hen ad vejen. Tilbuddet blev straks
accepteret af Finansministeriet. Herefter forgik der tallese mundtlige og
skriftlige dreftelser mellem Finansministeriet, den danske mellemmand, den
naevnte Riad (som oplyste, at han var "trustee" for en olietrust under et Sau-
diarabisk kongefamiliemedlem), bankfolk i London og den dervarende dan-
ske ambassade, som skulle bekrafte rigtigheden af Finansministeriets tele-
xer 1 sagen, og som derudover ydede ministeriet bistand med at undersoge
boniteten af de banker mv., som blev indblandet i sagen. Undervejs blev 1a-
nestarrelse og betingelser @ndret, noget som ogsé var karakteristisk for den
slags sager. Finansministeriet anlagde tidligt 1 forlebet den holdning, at man
ikke ville spille med mere, med mindre pengene fremkom, eller det blev be-
vist, at de eksisterede, men man havde ikke mod og mandshjerte til at und-
lade at svare pa telefoniske eller skriftlige henvendelser bl.a. fra den danske
mellemmand, og sagen keorte frem til arets slutning. I et notat om forlebet
har Geldskontoret bare af telexer registreret ikke mindre end 87.

Nesten sidelebende med denne sag var en anden, hvor den danske kontakt
var en kendt forretningsmand, der i1 juni 1974 oplyste, at han fra en forret-
ningsforbindelse i London, hvis troveerdighed han ikke tvivlede pa, havde
fiet at vide, at der kunne arrangeres et 14n til Danmark af araberpenge. Den-
ne sags gang skal beskrives nermere som et godt eksempel pa, hvad man
kom ud for. Lanet var pa 200 mio.USD med udbetalingskurs 98. Rentefoden
var 7'2% og renterne skulle lobende tilskrives lanet, der derefter forfaldt i
sin helhed efter 20 ar. Disse betingelser svarede nogenlunde til dem, der var
blevet tilbudt i Riadsagen, og métte altsa siges at vaere favorable. Via en op-
givet kontakt blev det tilkendegivet, at Staten ville overveje tilbud, som blev
afgivet af en forsteklasses international bank eller en lignende institution.
Dette var en noget strammere holdning end den, som man have indtaget en
ménedstid for i Riadsagen. Der kom ikke noget direkte svar pd den besked,
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men kort efter blev det gennem den danske forretningsmand oplyst, at hvis
de relevante befuldmaegtigede personer kom til London den 12. juli, kunne
lanet aftales, underskrives og udbetales samme dag. Selv om tilliden til, at
der kunne lanes ad denne vej, var ved at blive udhulet, besluttede man dog
at undersogge sagen til bunds. Reprasentanter for Finansministeriet og ordfe-
rende bank (Privatbanken) i Statens bankkonsortium rejste til London og
havde et — til tider kaotisk og farceagtigt — mede, hvor det viste sig at de
udenlandske deltagere faldt i to grupper, der hver for sig heevdede at vere
dem, vi skulle forhandle med. Efter nogen droftelse valgte man fra dansk
side at ga videre med en af grupperne, og der blev derfor arrangeret et nyt
mede med den alene. Et hovedpunkt var som sedvanligt et krav om, at 14n-
tager skrev og udleverede en laneansogning. Fra dansk side gik man sd vidt,
at man erklerede sig villig til at skrive en ansegning. Man ville dog ikke ud-
levere den, men den kunne deponeres i en af de store banker i London, som
kunne fremvise den pa begering (dette for at den ikke af tvivlsomme finans-
agenter, som ikke reprasenterede nogen pengestaerk fond, skulle kunne bru-
ges som bevis for, at de havde mandat fra den danske stat). Hertil var svaret,
at det var et uomgengeligt krav, at ansegningen skulle udleveres, men man
var villig til at indga aftale om ikke at vise den til andre. Rentefoden var i
ovrigt under processen gradvis steget til 7,9%. Meodet sluttede med at man
fra dansk side bad om bl.a. at fa et nyt oplaeg skriftligt.

Det aftalte nye udkast til ldneansegning kom 15. juli. Det var stadig ikke til-
fredsstillende. Samme dag kom den anden gruppe, som havde varet repree-
senteret pa det forste mode pd ambassaden, pd banen igen med et 1dnetilbud
pa 300 mio.USD. Lebetiden var stadig 20 ar, og renten skulle akkumuleres
og betales i sin helhed ved udleb. Man koncentrerede sig herefter om dette
tilbud.

Fra den folgende tid foreligger talrige telexer (overvejende til Privatbanken)
med forskellige forslag til og lofter om, hvordan og hvor pengene skulle
fremkomme. Den effektive rente varierede lidt undervejs, men var i nerhe-
den af 8%. En del af telexerne var sendt via den danske forretningsmand,
andre kom direkte. Der blev ogsé fort en masse telefonsamtaler mellem til-
budsgiverne, de af dem udpegede banker, den danske forretningsmand, pri-
vatbanken og Finansministeriet. Der er ikke gemt meget materiale i1 Fi-
nansministeriet, men det fremgar, at man fra dansk side ikke ville kommitte
sig, for der foreld bevis for pengenes tilstedevaerelse. Et komplicerende
moment var, at mellemmandene ville vare helt sikre pd at & deres provisi-
on fra lantager, hvis lanet blev til noget. Efter at flere mere eller mindre til-
forladelige banker havde varet udpeget af mellemmandene som dem, der
skulle kunne bekrafte pengenes eksistens (det viste sig, at jo mere tilforla-
delig banken var jo mindre kunne den bekraefte), fik vi i oktober at vide, at
pengene kunne udbetales gennem First National City Bank (Bryssel), og Fi-
nansministeriet sendte den 14. oktober et brev til denne bank, hvor det ma
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siges at veere underforstaet, at hvis pengene kom (nu pd de angivne vilkér:
Nettoudbetaling til Staten pa 250 mio.USD og tilbagebetaling pa én gang
efter 20 ar med 1.251 mio.dollars, hvilket giver en effektiv rente pa knap
8,4% — pa det tidspunkt ville den effektive rente af et normalt USD-
eurobondlan, som ville have meget kortere varighed, have varet over 10%),
sé ville Finansministeriet acceptere lanet. I brevet blev First National autori-
seret til at udbetale kommissioner efter anvisning af en bestemt person, som
reprasenterede formidlerne, nér pengene var kommet og Staten havde kvit-
teret for modtagelse af det aftalte nettoprovenu af lanet. Brevet métte ikke
kopieres eller udleveres til nogen af First National, og det matte ikke vises
til andre end ldngiverne eller deres agenter. Pengene kom imidlertid ikke,
selv om den danske forretningsmand den 18. oktober kunne oplyse, at han
under et made i Bryssel havde oververet, at laneformidlerne (eller nogle af
dem) havde fort en telefonsamtale med Kuwait, under hvilken det var aftalt
at repreesentanter for langiverne den 21. ville komme til Bryssel og bevise
pengenes tilstedeverelse over for First National. Den 22. oktober fik Fi-
nansministeriet brevet tilbage.

Nar man gik sa vidt, var det formentlig bl.a. fordi den danske forretnings-
mand 1 september havde oplyst, at han havde gjort yderligere vareforretnin-
ger med nogle af de personer som vi var i forbindelse med, og mente, at det
var meget trovaerdige folk.

Sagen kerte videre med nye telexer og telefonsamtaler frem til januar 1975,
hvor det af sagen afsluttende fremgar, at Handelsbanken (som nu havde
overtaget ordforerskabet i det danske bankkonsortium) ikke havde set sig i
stand til at tage et mode med en delegation, som var kommet til Danmark
for at bevise midlernes eksistens. Det forekommer sandsynligt, at denne
holdning var aftalt med Finansministeriet, idet man pa det tidspunkt for
leengst var néet til den konklusion, at der ikke var brug for meder (hvorun-
der jo intet kunne bevises) men for en simpel bekreftelse fra "fondens"
bankforbindelse, af at den var velbeslaet.

Det kan tilfojes, at man undervejs forsegte via internationale banker at fa
oplysninger om de forskellige personer og selskaber, som var indblandet i
sagen, men det var forgaeves. Det lykkedes heller ikke at fa verificeret en
pastand fremsat den 22. juli om, at der netop var blevet gennemfort et lig-
nende lan med et naboland til Danmark (navnet kunne desvarre ikke oply-
ses).

Efter at man (det vil sige Finansministeriet og ise@r den ordferende bank 1
Statens danske bankkonsortium) havde brugt betydelige resurser pa at gé i
dybden med Riadsagen og denne sag og noget mindre resurser pa andre af
de mere lovende henvendelser, besluttede Finansministeriet omkring érs-
skiftet 1974/75, at sddanne tilbud fremtidigt ikke skulle efterpraves, men
afvises som varende uden interesse. Dette indebar for sa vidt, at man end
ikke skulle holde muligheden ében for at ville se pé sagen, ifald der
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skulle holde muligheden aben for at ville se pé sagen, ifald der fremkom be-
vis for, at agenterne repraesenterede en institution eller fond, som radede
over vaesentlige midler.

Denne beslutning blev dog ikke efterlevet 100%. For det forste var det ikke
altid givet, at der var tale om "et sddant tilbud", som uden videre kunne af-
vises, og for det andet var det tidskrevende uden at vaere uhoflig at skulle
forklare folk, som formentlig ofte var pene og mere eller mindre godtroen-
de mennesker, hvorfor Finansministeriet ikke ville veere en smule imede-
kommende, nér der var mulighed for at lane store beleb til lav rente.

Selv om mange tilbud, méske de fleste, blev afvist summarisk (det var de 1
ovrigt ogsa tit blevet for naevnte beslutning), var der dog nogle, som man af
forskellige grunde gik noget ind i, men man afstod ikke fra kravet om for-
udgéende bevis for deres serigsitet. I oktober 1975 havde indenrigsministe-
ren og finansministeren et mede med Nyborgs borgmester og kommunens
okonomichef, som ville drefte nogle lanetilbud til fynske kommuner, der
var fremkommet via en dansker, som de fynske kommuner angiveligt havde
haft forbindelse af anden art med 1 adskillige ar og havde stor tillid til. Der
var tale om langfristede, store lan, op til 500 mio.USD til en lav rente, even-
tuelt "compounded", alt sammen som for navnt typiske kendetegn for
fuplanene. Finansministeren lovede dog at lade Statsgaeldskontoret underse-
ge tilbuddenes serigsitet. I gvrigt métte disse kommuner dengang ikke selv
optage lan i1 udlandet, sa 1 givet fald matte Staten std som lantager. Gaelds-
kontoret tog kontakt med den pageldende dansker og stillede krav om bevis
for, at tilbudsgiveren rddede over vasentlige beleb. Kommunen syntes godt,
at man kunne have géet videre og fx givet den danske mellemmand et tids-
begraenset mandat, men Finansministeriet bgjede sig ikke for dette enske.
Sagen kerte derefter pa den efterhdnden sadvanlige facon i nogen tid, men
endte resultatlost, selv om borgmesteren i begyndelsen af januar 1976 ud-
virkede, at den blev holdt dben en kort tid endnu, da han selv var 1 gang med
nogle undersogelser.

Et andet eksempel er en henvendelse fra Commercial and Industrial Bank,
Douglas, Isle of Man, som i telex af 29. september 1976 oplyste, at de havde
en klient, som var villig til at udlane USD til 7/2% 1 20 ar. Finansministeriet
svarede dagen efter, at "the government has some borrowing needs but we
will not consider any offer until proof of availability of funds has been sup-
plied". Den 22. oktober svarede banken, at en befuldmagtiget reprasentant
for langiveren kunne komme til Kgbenhavn for at forhandle om lanet. Han
ville medbringe "a letter of credence". Ministeriet afviste 1 et telex samme
dag at holde mode uden forudgdende bevis for "availability of funds". Der-
efter kom der et nyt telex, hvori banken papegede, at meningen var, at fon-
dens representant i forbindelse med medet 1 Kebenhavn ville arrangere den
onskede bekraftelse. Hvis ministeriet onskede forudgdende bevis, matte det
forklare naermere, hvad det var det ville have. Et par dage efter sendte mini-
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steriet en lidt mere udforlig beskrivelse af holdningen. Det hed heri: "This
ministry will not give mandates to firms or persons unknown to us to try to
obtain loans from unspecified sources. It will consider loan offers from
firms or people who dispose of the relevant amounts or represent somebody
who does but they must first prove that such is the case. We receive a great
many proposals and do not have the capacity to enter into lengthly discus-
sions as to what form the proof should take". Det tilfojedes, at man ikke sa
nogen grund til at fortsette korrespondancen for det nedvendige bevis var
fremkommet. Denne sag var nok en af dem, som man ikke troede kunne fo-
re til et 1dn, men hvor man felte at den direkte kontakt godt kunne veere i
god tro, hvorfor han burde behandles hofligt, men — som det ses — ikke imo-
dekommende.

Ogsa 1 et antal andre tilfelde kom henvendelserne fra banker, som i og for
sig var gode nok, men ved nermere undersggelse viste det sig, at der var ta-
le om en underordnet person, som havde handlet pa egen hind, maske 1
(forholdsvis) god tro, og s snart hgjere organer 1 vedkommende bank blev
bekendt med sagen blev den stoppet.

I begyndelsen af firserne blev et antal henvendelser kanaliseret gennem fol-
ketingsmand. I begyndelsen af september 1983 kom der sdledes et "tilbud"
via en folketingsmand fra CD plus en dansker til. Det var en forudsatning
for, at Finansministeriet kunne fa et bekraftet tilbud, at man forud skulle
acceptere at betale en maglerprovision pé 1,2%. Dette blev afsldet med den
begrundelse, at hvis meagleren repraesenterede den egentlige langiver, kunne
der i1 dennes tilbud vaere indbygget en provision. I sa fald ville Finansmini-
steriet overveje tilbuddet alt inklusive. Hvis ikke, kunne kun en meget mere
beskeden "finder’s fee" komme pa tale, og dennes storrelse ville man ikke
pa forhdnd begynde at drefte. Senere pd méineden blev det forsegt at over-
vinde ministeriets modstand mod at skrive en lanebegaering til ukendte per-
soner ved et forslag om, at den kunne stiles til en bestemt dansk advokat.
Dette naegtede vi og holdt fast ved, at pengenes eksistens skulle bevises
forst, men gerne gennem den nevnte advokat. Det lykkedes ikke. Sagen
korte 1 hvert fald frem til marts 1984, hvor folketingsmanden (som nu var
forhenvearende) og hans kollega havde et mede med ekonomiministeren
(Anders Andersen). Hurdlen var stadig, at en direkte bekraftelse forudsatte,
at den danske stat havde afgivet et lofte om 1 givet fald at ville betale en
formidlingsprovision. Den var nu steget til 2%. Ministeren udtrykte stor
skepsis, baseret pa sine erfaringer fra den gang, han var finansminister (her-
ved tenkte han utvivlsomt is@r pa den sag, som startede i1 juni 1974) og
holdt fast i, at en forudsaetning for at gd videre var at der kom bevisligheder,
hvilket aldrig skete.

Et krav om forudgéende lofte om betaling af formidlingsprovision blev man
naturligvis ogsa stillet over for 1 andre sager, bl.a. den som startede i juni
1974, men det blev aldrig imedekommet.
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I nogle af fuplanesagerne, iser de tidligere, blev vi stillet over for det argu-

ment, at vi som lintagere stod med hatten i hinden, og at vi ville fornerme

fonden ved at tvivle pa dens bonitet. Svaret var naturligvis, at nar folk, som
vi ikke kendte, kom og tilbed os lan fra en unavngiven fond, matte de affin-
de sig med at vi ikke tog hatten af, for vi s& manden.

Som navnt fortsatte den slags henvendelser med at komme til en bred kreds
af lantagere mange ar fremover. Sa vidt vides er der aldrig blevet noget ud
af nogen af denne type lanesager, og der vides ikke meget om identiteten af
de personer, som kom med tilbuddene, maske fordi der ikke er anstillet un-
dersggelser. Nér en henvendelse ikke har fort til noget resultat og ikke har
kostet lantager andet end lidt arbejde, har lantager ikke haft noget patren-
gende behov for at {4 at vide, hvem det var som henvendte sig. En teori om,
at det var mafiapenge, som blev tilbudt p4 denne made, forekommer usand-
synlig. Mafiaen havde mange muligheder for at anbringe sine midler ano-
nymt, og ville vel nermest forege risikoen for at blive afsloret ved at forse-
ge at placere dem som beskrevet.

Man kan sperge sig, hvorfor lanekreemmerne ofrede resurser 1 form af rej-
ser, telexer etc. pa sd udsigtslese forehavender. Den almindelige teori var, at
det kunne sammenlignes med at spille 1 lotteriet. Normalt vinder man ikke
noget, men der er chance for en stor gevinst. Habet var antagelig at fa en 1
og for sig uskyldig erklaering fra l&ntager om, at hvis der kommer et tilbud
péd de og de betingelser, vil han acceptere det. Den kunne han sd praesentere
for kapitalsterke personer eller institutioner som bevis for, at han repraesen-
terer ldntager. Nar denne sa afviste at lane ud pé s& gunstige betingelser,
kunne 1dneformidleren bede om at fa et forslag, som han kunne forelegge
for sin klient. Dermed var der en forhandling i gang, som méiske ville fore til
et resultat, der ogsé kastede noget af sig til formidleren.



BILAG 1: UDENLANDSKE LANEBEMYNDIGELSESLOVE

Lov nr. 350 af 19. december 1958. Statslan 1 udlandet til et samlet belgb af
indtil 40 mio.USD eller tilsvarende 1 anden valuta.

Bemyndigelsen skulle bruges og blev brugt til optagelse af et Verdens-
banklan pa 20 mio.USD samt et markedslan af samme storrelse til
dakning af de udenlandske udgifter i forbindelse med elverksinveste-
ringer og anskaffelse af diesellokomotiver til DSB. IBRD havde under
hensyn til Danmarks hgje kreditvaerdighed kravet denne kombination.
Til deekning af elvaerksinvesteringerne kunne op til 140 mio.kr. (nogen-
lunde svarende til 20 mio.USD) af provenuerne genudlanes. I praksis
var det Verdensbanklanet, som blev genudlént.

Lov nr. 148 af 13. maj 1959. Statslan i udlandet til et samlet beleb af indtil
200 mio.kr. i udenlandsk valuta.

Begrundelsen var ensket om at fastholde en rimelig valutareserve. Der
anfortes i lovforslaget forskellige forventede dran pa reserverne, her-
under udgifter til afdrag pa den offentlige udlandsgald.

Lov nr. 193 af 16. juni 1961. 200 mio.kr.

I bemarkningerne til lovforslaget anfores, at det ma anses for enskeligt,
at Staten kan gore brug af opstdende muligheder for at optage 14n 1
udlandet. Der resterede ca. 40 mio.kr. af den tidligere bemyndigelse, sa
den samlede lanebemyndigelse kom med den nye lov op pa ca. 240
mio.kr.

Lov nr. 16 af 1. februar 1963. 500 mio.kr.

Af belebet kunne indtil 250 mio.kr. genudlnes til elvaerker. Der pé-
tenktes — og blev gennemfort — et Verdensbanklan pa 25 mio.USD
(svarende til knap 175 mio.kr.), og genudlansrammen skulle muliggore
genudlan af dette samt et eventuelt senere 1an til elvaerksformal.

Lov nr. 208 af 31. maj 1963. 500 mio.kr.
Lov nr. 123 af 17. april 1968. 500 mio.kr.
Lov nr. 115 af 29. marts 1969. 500 mio.kr.
Lov nr. 522 af 28. nov. 1969. 1 mia.kr.
Lov nr. 269 af 9. juni 1971. 1 mia.kr.

Lov nr. 493 af 26. nov. 1971. 1 mia.kr.
Lov nr. 222 af 7 juni 1972. 1 mia.kr.

Lov nr. 190 af 30. marts 1973. 1,5 mia.kr.

109



110

Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.
Lov nr.

Lov nr.

74 af 19. februar 1974. 2 mia.kr.
289 af 14. juli 1974. 2 mia.kr.

641 af 19. december 1975. 2 mia.kr.
149 af 31. marts 1976. 2 mia.kr.
329 af 10. juni 1976. 2 mia.kr.

424 af 25. aug. 1976. 3 mia.kr.

555 af 30. nov. 1976. 3 mia.kr.

147 af 22. april 1977. 5 mia.kr.

594 af 9. december 1977. 5 mia.kr.
223 af 24. maj 1978. 5 mia.kr.

556 af 15. nov. 1978. " Til aflesning af fire tidligere optagne ldn

bemyndiges finansministeren til at optage lan 1 udlandet til et samlet
beleb af 1.235 mill. US-dollars."

Ovenstaende er lovens fulde tekst. Staten havde genforhandlet 4 &ldre
lan og opndet bedre betingelser. Selv om den genforhandlede pakke
formelt havde karakter af et nyt 14n, som skulle aflese de gamle, efter-
handen som terminsdagene oprandt, mente Finansministeriet og Ju-
stitsministeriet, at det var forsvarligt at betragte transaktionen som en
videreforelse af de hidtidige 14n pa nye betingelser, hvorfor man ikke
mente, at der var behov for pa ny at afskrive belgbene pa lanebemyndi-
gelsen. De danske advokater for arrangererne delte imidlertid ikke den-
ne opfattelse (vel egentlig ganske forstaeligt al den stund den rimeligste
made at se pd overgangen fra gamle lan til nyt lan var, at de gamle blev
fortidsindfriet, og der samtidig blev trukket pa det nye). Lovforslagets
tekst var: "Finansministeren bemyndiges til at optage 14n i udlandet til
et samlet belagb af 1.235 mill. US dollars", men den blev under folke-
tingsbehandlingen @ndret til ovenanferte. Andringen var foranlediget
af Fremskridtspartiet, som traditionelt stemte imod 1dnebemyndigelses-
lovene ("det er helt urimeligt, at vi skal fradse os igennem ved hjelp af
udenlandsk lantagning", sagde partiets ordferer, Leif Glensgaard, ved
behandlingen af lovforslaget), men som godt kunne ga med til det kon-
krete forslag om at erstatte de dyrere lan med billigere.

Lov nr. 37 af 12. februar 1979. 7 mia.kr.

Lov nr. 56 af 13. februar 1980. "lan i udlandet til et samlet belab, svarende

til 10.000 mill.kr."
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Fra og med denne lov streg man ordene om, at 1dnene skulle vare i
udenlandsk valuta. Det skyldtes, at man var opmarksom pa mulighe-
den af euro-kronelén.

Lov nr. 584 af 19. december 1980. 10 mia.kr.
Lov nr. 21 af 29. januar 1982. 12 mia.kr.
Lov nr. 619 af 8. december 1982. 15 mia.kr.

Ud over den nye bemyndigelse pa de 15 mia.kr. blev der som tidligere
omtalt givet tidsmeessig ubegrenset bemyndigelse til at refinansiere af-
drag pé eksisterende geeld.

Lov nr. 132 af 28. marts 1984. 12 mia.kr.
Lov nr. 156 af 24. sept. 1985. 10 mia.kr.
Lov nr. 770 af 19. nov. 1986. 40 mia.kr.

Det store bemyndigelsesbelob begrundedes til dels med, at den private
kapitalimport, som 1 1984 og 85 havde varet betydelig, 1 1986 (hvor
landet oplevede alle tiders storste labende betalingsbalanceunderskud,
35 mia.kr.) var svinget over og var blevet negativ. Derudover blev det i
bemerkningerne til lovforslaget anfort, at det var besluttet at supplere
statens Commercial Paper-program i USA med et lignende i Europa, og
— som det var sket med det amerikanske — afskrive hele det fastsatte
maksimumbeleb (én mia.USD) ved programmets etablering. Denne be-
slutning var bl.a. praktisk begrundet: CP-lan var kortfristede, og det
udestdende kunne bevage sig op og ned med stor frekvens, saledes at
det ville vaere brydsomt at fore bemyndigelsesregnskab for de enkelte
udstedelser eller bevagelser. Endvidere havde man besluttet, at de war-
rants, som i disse ar blev solgt som en del af en del obligationsemissio-
ner, og som gav investor ret til at kebe yderligere obligationer til forud
fastsat kurs, skulle afskrives i bemyndigelsen straks ved udstedelsen
med den fulde ekstra obligationsgeld, som kunne opsta, hvis de blev
udnyttede.

Lov nr. 776 af 9. december 1987. 30 mia.kr.

I bemarkningerne meddeles, at man fremover vil legge den nominelle
veerdi af opkebte obligationer (af egne 14n) til lanebemyndigelsen, star-
tende med beholdningen pr. 31. august 1987 (2,8 mia.kr.). Hidtil var
denne form for afdrag forst blevet medregnet, nar det pagaeldende 14n
udleb.

Lov nr. 199 af 20. april 1993. 50 mia.kr.
Lov nr. 1079 af 22. december 1993.
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Ved denne lov blev der sat en overgrense pa 950 mia.kr. for summen
af indenlandsk og udenlandsk gaeld. Endvidere kodificeredes det, at sta-
ten 1 forbindelse med laneoptagelser og gaeldsadministration kunne op-
kebe egne vardipapirer og indga swaps og andre finansielle transaktio-
ner, og der indfertes en generel bemyndigelse for finansministeren til at
lane ud til statsgaranterede enheder, nar blot det ikke blev pa bedre be-
tingelser end dem, som Staten selv ville kunne opna.

Nér swaps og andre finansielle instrumenter blev navnt, selv om man,
som anfort pa side 11 egentlig mente, at bemyndigelse til at bruge disse
foreld implicit, var det dels for at imedekomme Rigsrevisionen, dels for
at berolige udenlandske langivere, idet en engelsk overhusdom havde
rejst tvivl om offentlige enheders ret til at bruge swaps. Nar bestem-
melsen var sd generel, skyldtes det ensket om ikke at laegge for snee-
rende bind pé staten i et marked, hvor der hele tiden opstod nye finan-
sielle instrumenter.

Retten til at udlane til statsgaranterede enheder eksisterede allerede 1
vidt omfang.

Som navnt pa side 10 var man tidligere veget tilbage for at fastsatte
den udenlandske ldneramme som et loft over den samlede gald, idet ri-
siko for valutakursstigninger gjorde det usikkert, hvor tet op mod loftet
man kunne gi. Bade den cementerede fastkurspolitik og den falles 1a-
neramme har imidlertid reduceret risikoen for overskridelser. I gvrigt er
det 1 bemerkningerne til lovforslaget anfort, at hvis gaelden pa grund af
valutakursbevagelser kommer til at overskride det fastsatte maksimum,
kan der ikke optages flere 1an, men det forudsattes ikke at der i den si-
tuation skal ske fortidsindfrielser.

Loven med efterfolgende @ndringer er stadig geeldende.



BILAG 2: EUROMARKEDET

Med virkning fra juli 1963 indfertes 1 USA den sdkaldte Interest Equalisa-
tion Tax (IET) med det formél at begraense kapitaludstremning fra landet
gennem at neutralisere den fordel, som det lave renteniveau i USA frembed.
Skatten blev opkravet hos amerikanske investorer ved kebet af obligationer,
udstedt af udenlandske lantagere (undtagen internationale institutioner, som
USA var medlem af, fx Verdensbanken, samt Canada, Mexiko og visse an-
dre lande) som en procentdel af prisen. Procentsatsen var stigende med pa-
pirernes lobetid (den gik fra 2,75 til 15% - sidstnavnte sats blev ogsé brugt 1
forbindelse med amerikaneres keb af udenlandske aktier) og svarede til en
forhejelse af renten pa ca. 1 procentpoint. Herefter blev bl.a. de danske dol-
larobligationslédn emitteret uden for USA, dvs. pa Eurobondmarkedet (selv-
folgelig ikke at forveksle med det senere marked i valutaen euro). Euro-
bondmarkedet voksede sig hurtigt stort, og det bevarede sin position efter at
IET blev ophavet i begyndelsen af 1974. Euromarkedet havde da udviklet
sine egne spilleregler, og formaliteterne var meget mindre end ved emissio-
ner 1 USA. Betegnelserne "eurobonds" kom 1 evrigt til at dekke alle udste-
delser uden for vedkommende valutas hjemland, alts ogsa dem, der foreto-
ges 1 Asien.

Den forste eurobond udstedtes i 1961, altsa for IET blev indfert. Det var
heller ikke en dollaremission, idet den var denomineret i EUA (se om denne
enhed i kapitel 3, sektion 4) og altséd ikke var athangig af accept fra noget
bestemt land. I 1963 udstedtes den forste euro-dollarobligation (15 mio.USD
5% &rs lan til 5,5% for det italienske Autostrade). Andre lande end USA ac-
cepterede efterhdnden udstedelser 1 deres valuta pa euromarkedet, men for-
sogte i modsatning til USA i et vist omfang at kontrollere udstedelserne.
Den forste DEM-euroemission kom i 1964, den forste FRF-udstedelse 1 67.
1969 og 77 er de egentlige startar for hhv. NLG og GBP (der havde i begge
valutaer veret enkelte tidligere emissioner). 1977 er ogsa startaret for euro-
yenobligationer. Den forste euroudstedelse 1 DKK fandt sted sa sent som i
marts 1985, ikke fordi Nationalbanken eller regeringen havde sat sig imod
sadanne udstedelser, men fordi der ikke for havde vist sig interesse. Forskel-
len mellem eurobonds og foreign bonds blev i gvrigt efterhanden udvisket.

Schweiz, satte sig med held imod anvendelsen af CHF pé euromarkedet,
selv om det formelt ikke var muligt at forbyde sddanne udstedelser. Der var
dog muligheder for at gere livet surt (i Schweiz) for banker, som arrangere-
de CHF-1an uden for Schweiz. Kun én lantager trodsede de schweiziske
myndigheder ved at foretage en euro-CHF-udstedelse, nemlig Kebenhavns
kommune, som i oktober 1963 optog et 15-arigt 5% lan pa 60 mio.CHF.
Kommunen var dog nappe pa forhind klar over, at emissionen ville skabe
et problem, men blev det sandelig efterfolgende. CHF-14n métte derfor op-
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tages som foreign issues pd det indenlandske schweiziske marked, hvortil
adgangen gradvis blev liberaliseret.

For at skelne mellem eurobonds og foreign bonds 1 USD kaldte man de
sidstnaevnte for "Yankee Bonds", og det gav stodet til at finde pa fantasiful-
de betegnelser for foreign bonds i andre valutaer, sdledes "Samurai Bonds"
for JPY-obligationer udstedt i Tokyo af udenlandske lantagere, "Bulldog Is-
sues" for udenlandske 14n pa det engelske marked etc. USD-emissioner i Ja-
pan blev kaldt "Sushi Bonds". Sé vidt vides fik CHF-lan ikke haftet nogen
tilsvarende etikette pa sig, og det var jo heller ikke nedvendigt, eftersom der
ikke blev udstedt nogen euro-CHF-14n.

Efter ophavelsen af IET kom der storre aktivitet 1 yankee-bondmarkedet. |
1974 blev der udstedt over 3 gange s& mange yankee-bonds som euro-
dollarbonds, og ogsd i de to felgende ar oversteg yankee-emissionerne euro-
dollaremissionerne. Det var dog sart nok iser udstedelser pa det amerikan-
ske marked fra canadiske lantagere — der havde vearet fritaget fra IET — der
voksede. I de folgende ar gik det relativt set tilbage for yankee-markedet, og
1 midten af firserne var dets sterrelse kun 5-10% af euro-dollarmarkedet.
Denne udvikling skete pé trods af, at det blev gjort lettere at benytte marke-
det 1 USA, bl.a. gennem den sdkaldte "shelf registration procedure". Tidlige-
re skulle hver enkelt emission registreres hos og godkendes af "Securities
and Exchange Commission" (SEC). Fremover kunne man registrere et stor-
re beleb for en periode ad gangen, og sa relativt let og med ret kort frist
trekke pa det, ndr man enskede at lane.

Det skal nevnes, at tilbagegangen for yankeebondmarkedet, altsd markedet
for foreign issues pd det indenlandske amerikanske marked, ikke indebar, at
dette indenlandske marked 1 det hele taget mistede 1 betydning. Dette kan
illustreres af folgende tal for obligationsudstedelser 1 1989:

Eurobonds 213 mia.USD
Foreign bonds 43 mia.USD
Indenlandske udstedelser 1 USA 334 mia.USD

Den danske stat benyttede ogsa igen yankeebondmarkedet nogle fa gange,
dog ikke for 1981, hvor der foretoges to emissioner (14% 100 mio.USD
1981-88 og 14,625% 100 mio.USD 1981-88). Man fik sig ogsé en shelf re-
gistration, men det var stadig lettere og ofte ogsa billigere at emittere pé eu-
romarkedet. Det var pa dette marked at "bought deals" blev introduceret og
bredte sig fra 1979 og fremover. Nar en bank i realiteten kebte hele 1anet fra
lantager til aftalt pris, var det nedvendigt at hele emissionsprocessen gik
hurtigt, og her var euromarkedet, som var fri for sinkende formaliteter, vel-
egnet. Det blev derfor ogsa her at teknikken med competitive bidding fejre-
de triumfer.
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Euromarkedet var ogsé et ideelt medium for udvikling af nye lanetyper, og
konkurrencen mellem bankerne forte til et kapleb om at finde pa noget nyt,
bl.a. fordi de derved i forste omgang kunne indgad competitive bidding: Kom
en bank til en ldntager og overbeviste ham om, at det var et godt tidspunkt at
udstede en gaengs obligationstype pa, ville ldntager med nogen sandsynlig-
hed forfalde til competitive bidding, mens der var sterre chance for, at 1an-
tageren ville respektere "ophavsretten" til et nyt koncept.

Blandt fornyelserne kan naevnes Warrant bonds (ferste gang i december
1979), og partly paid bonds (August 1980, hvor det australske Alcoa lante 80
mio.USD 1 8 ar til 12%, kun 25% af prisen skulle betales ved udstedelsen, re-
sten fulgte ca. 5 maneder senere) og zero coupon bonds (juni 1981, da Pepsi-
co udstedte nominelt 75 mio.USD tredrs obligationer til 14,14%). Warrant
bonds var obligationer, hvortil der var knyttet optioner, som gav investor ret
til at kebe yderligere obligationer af samme 14n (eventuelt lettere modificeret)
til en bestemt pris. Disse warrants var "detachable", dvs. de kunne handles og
indleses sarskilt. Warrants er serskilt omtalt nedenfor i kapitel 3, sektion 13.
Den initiale ret store betaling ved Partly paid bonds var egentlig keb af en eu-
ropisk call option, som var in the money, dvs. som det med temmelig stor
sandsynlighed ville kunne betale sig at udnytte ved at betale resten af kebe-
summen det fastlagte antal maneder senere. Renteniveauet skulle stige en hel
del, for optionen blev vardiles. Zero coupon bonds blev en tid ofte kaldt
"streakers", fordi de var negne — altsé ikke kladt pa med kuponer.

Et serligt kapitel udger Floating Rate Notes (FRN), hvis rente blev fastsat
pa basis af 3 eller 6 maneders LIBOR. Det forste blev udstedt i 1970 (for det
italienske ENEL. Lénet var pd 125 mio.USD og renten 0,75% over 6 mdrs.
LIBOR). Det var dog ferst 1 firserne, at FRNs kom til at betyde noget. Deres
andel af emissionerne pa euromarkedet eksploderede og toppede i 1985 med
41%. I markedet talte man om, at der skete en "securitisation" (altsa at di-
rekte lan — det vil 1 denne forbindelse sige syndikerede eurokreditter — er-
stattedes af obligationer — ikke at forveksle med "securitisation" i den be-
tydning, at der stilles sikkerhed for et 1an).

Set fra bankernes synspunkt havde FRN den fordel fremfor syndikerede
banklan, at de var mere likvide, s man lettere kunne omlaegge sin portefol-
je. Hertil kom for de japanske bankers vedkommende, at de japanske myn-
digheder lagde restriktioner pd deres ellers meget aggressive deltagelse 1
bankkreditterne, hvorfor der fra denne kant opstod en kraftig eftersporgsel
efter FRN. Det er ogsa muligt, at de endelige langivere, hvis alternativ var
kortfristede indskud 1 bankerne, 1 hojere grad var villige til at tage en kredit-
risiko pa udstederen, nar instrumentet var en FRN. Ogsa de kunne glade sig
over likviditeten, og de fik en hgjere rente (i de forste &r at FRN-markedets
eksistens typisk LIBOR + 0,25%).

Den danske stat benyttede sig af alle de na@vnte ldneformer — og andre.
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BILAG 3: LAN I DEN EUROPAISKE INVESTERINGSBANK

DANSKE LAN | EIB 1973-12/11 2001

Underskrifts Statslan Andre lan lalt Omregnings Statslan i P:ctj.ei];asxjtsi?
ar Mio. ERE/Ecu/Euro kurs mia.DKK lantagning
1973 ......... 6,83 6,83 7,50 51,23 12
1974 ......... 5,07 13,37 18,44 7,13 36,15 4
1975 ......... 5,25 12,44 17,69 7,20 37,80 1
1976 ......... 3,07 6,06 9,13 6,54 20,08 0
1977 15,14 17,60 32,74 7,08 107,19 1
1978 . 56,67 49,64 106,31 6,99 396,12 10
1979 . 13,74 1,86 15,60 7,72 106,07 2
1980 ......... 11,1 88,15 99,26 7,89 87,66 1
1981 ......... 16,32 126,56 142,88 7,94 129,58 2
1982 ......... 142,80 162,49 305,29 8,16 1.165,25 5
1983 . 14,39 350,68 365,07 8,13 116,99 1
1984 . 64,10 260,58 324,68 8,15 522,42 2
1985 ......... 35,99 296,49 332,48 8,02 288,64 1
1986 ......... 5,03 253,20 258,23 7,94 39,94 0
1987 ......... 4,47 310,85 315,32 7,89 35,27 0
1988 . 183,25 310,87 494,12 7,95 1.456,84 13
1989 . 250,72 295,07 545,79 8,05 2.018,30 15
1990 . 93,48 471,21 564,69 7,87 735,69 4
1991 12,67 525,99 538,66 7,92 100,35 5
1992 ......... 181,41 509,43 690,84 7,80 1.415,00 4
1993 ......... 188,00 687,53 875,53 7,58 1.425,04 2
1994 ......... 331,37 518,38 849,75 7,52 2.491,90 -14
1995 128,12 696,82 824,94 7,25 928,87 7
1996 . 42,20 645,82 688,02 7,26 306,37 1
1997 . 24,84 712,29 737,13 7,46 185,31 1
1998 ......... 30,76 714,21 744,97 7,51 231,01 1
1999 ......... 0,00 898,11 898,11 7,44 0,00 0
2000 ......... 74,64 909,45 984,09 7,45 556,07 5
2001 ......... 59,64 687,75 747,39 7,45 444,32 3
I alt 2.001,04 10.532,90 12.533,94 15.435,43 3

Anm.: Om det negative tal for 1994, se kapital 3. sektion 1.
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BILAG 4. STATENS SYNDIKEREDE BANKLAN

I nedenstiende tabel og den derpa folgende tekst er det tilsigtet at give en
udtemmende opregning af den danske stats eurobankkreditter.

Tabel
. Front end fee, Commitment fee, Overrente,

Nummer Ar Belgb pct. af lanebelgb pct. p.a. pct. p.a.
1971-79' 110 mio.USD 0,36 0’ 0,75
1971-78° 50 mio.USD 0,5 0,5 0,75
1973-85 150 mio.USD 0,375 0,125-0,25 0,5-0,75
1974-81 300 mio.USD 0,2 0,25 0,5-0,625
1975-82 300 mio.USD 0,75 0,625 1,375-1,625
1976-83 200 mio.USD 0,75 0,5 1,375-1,5
1976-81 400 mio.USD 0,75 0,5 1,25
1977-84 400 mio.DEM 0,5 0,5 1,25-1,375
1977-84 500 mio.USD 0,75 0,5 1,125-1,25
1977-84 200 mio.USD 0,75 0,5 0,875-1
1978-85 500 mio.USD 0,75 0,5 0,75
1978-86 400 mio.DEM 0,75 0,5 0,625-0,75
1978-86° 400 mio.DEM 0,5 - 0,75
1978-85° 1.235 mio.USD 0,5625 - 0,75
1979-86 250 mio.USD 0,5 0,375-0,5 0,5-0,625
1979-89 600 mio.USD 0,5 0,375 0,5
1980-88 225 mio.USD 0,626 0,375 0,5
1980-88 500 mio.USD 0,5 0,375 0,5
1981-89 250 mio.USD 0,5 0,375 0,375-0,5
1981-89 600 mio.USD 0,5 0,25 0,375-0,5
1981-91 250 mio.USD 0,5 0,25 0,375-0,5
1982-89 800 mio.USD 0,4375 0,5 0,15-0,25’
1982-90 300 mio.USD 0,5 0,25 0,375-0,5
1983-90 525 mio.USD 3,75 mio.USD 0,375 0,5-0,625

+75 mio.ECU
25 1983-90 700 mio.USD 0,625 0,5 0,25-0,30
26 ... 1983-90 270 mio.USD 0,6 0,375-0,5 0,25’

| august 1973 blev overrenten nedsat til 0,5%. Der betaltes en genforhandlingsfee pa 0,1%.

Ingen commitment fee, da der ikke var nogen commitmentperiode.

| september 1973 blev overrenten nedsat til 0,5% mod betaling af fee pa 0,2%. | september 1978 blev laneperioden forleenget
med 5 ar, og overrenten blev forhgjet til 0,625% mod betaling af fee pa 0,125%

1 1981 blev marginen nedsat til 0,375%. Der betales en "renegotiation fee" pa 0,25% af det geeldende maksimumsbelob pa

175 mio.USD.

Genforhandling af nr. 8.

Genforhandling og konsolidering af lanene 5, 6, 7 og 9.

over US- Prime Rate.

Det forste arstal i forste kolonne er aftalearet. Ofte er lanet helt eller delvis
forste trukket senere. Ud over front end fee har staten normalt betalt mindre
omkostninger til bankerne. Dobbelte satser for commitment fee og overrente
skyldes, at disse satser ofte varierede (steg) i lebetiden. Commitment fee
skulle 1 visse tilfaelde forst betales fra en vis tid efter aftaledatoen.

De anforte oplysninger om genforhandlinger er méske ikke fuldstendige.
Der kan have vearet andre.

Ud over de 1 tabellen medtagne kreditter blev der 1 1983 og 84 optaget fol-

gende 5 mere specielle bankkreditter: 1 1983 et lan pa 10 mia.JPY fra japan-
ske banker (1983-93, rente: 0,1-0,2% over den japanske long term prime ra-
te, stiftelsesprovision: 0,5%), og 1 1984 for det forste en revolverende bered-
skabskredit, kontraheret i juli 1984 (1 mia.USD 1984-94), som var dyrere jo
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mere den blev udnyttet, og hvortil der var knyttet en ret til udstedelse af 3
eller 6 maneders papirer 1 USA til en rente pd mindst LIBOR + 0,1%) og for
det andet et banklan ydet af den japanske bank Dai Ichi Kangyo (100
mio.USD 1984-92), som (pa grund af restriktioner for, hvor lange kreditter
japanske banker kunne yde) formelt var et etdrigt 1an, som debitor havde ret
til at kraeve forlenget med et ar ad gangen. Det fjerde var et banklan i GBP
(50 mio.GBP 1984-91) ydet af Central Trustee Savings Bank med overrente
over LIBOR pa 0,25%. Som rddgiver mv. for dette 1an stod ikke det saed-
vanlige danske bankkonsortium, men Det regionale Lanekonsortium. Den
femte transaktion, som arrangeredes i december, var en kredit pa 10
mia.JPY (1984-92), ydet af japanske banker og forsikringsselskaber, som
blev swappet til USD til LIBOR minus 0,45%.
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LITTERATUR

"Danske statslan 19xx" ("de grenne hafter"), som i den omhandlede periode
(og ogsa lenge for) er blevet udgivet af Finansministeriet hvert ar frem til
og med "Danske Statslan 1984".

Indeholder faktuelle oplysninger om bade indenlandske og udenlandske 14-
neoptagelser og gald, men ikke beskrivelser af markedsudvikling eller
overvejelser vedrerende lantagningen.

"Statens Lantagning og gaeld 19xx" (SLOG), udsendt hvert &r fra og med
1986, forst af Finansministeriet, men fra 1991 af Danmarks Nationalbank,
som i midten af det ar havde overtaget administrationen af gaeldsomradet fra
ministeriet.
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