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De succesvolle invoering van de euro brengt op veel terreinen veranderingen met
zich mee. Van een dominante geldnemer op de guldensmarkt verandert de
Nederlandse Staat in een middelgrote sovereign op de euromarkt. Bovendien
ontstaat met de komst van de gemeenschappelijke munt een nieuwe thuismarkt
die hoge eisen stelt aan de liquiditeit van staatsleningen. Om een goede
uitgangspositie te waarborgen heeft de Nederlandse Staat de gehele openbare
schuld omgezet in euro’s. Nieuwe schuld wordt voortaan uitsluitend geémitteerd
in euro’s.

Met ingang van 1 januari 1999 verzorgt een internationaal samengestelde groep
van 13 Primary Dealers de afname, promotie en ontwikkeling van Nederlandse
staatsleningen. Door dit nieuwe distributienetwerk is het Agentschap in staat al
die beleggers te bereiken die in het kader van de diversificatie van het nationale
portefeuilles belangstelling hebben voor liquide triple-a staatspapier in euro’s.
Naast hun activiteiten op de primaire markt hebben de Primary Dealers ook de
taak de transparantie en liquiditeit van Nederlandse staatsleningen in de
secundaire markt te vergroten. De liquiditeit van dsl’s wordt daarenboven nog
bevorderd door een repo-faciliteit die het Agentschap aan de Primary Dealers ter
beschikking heeft gesteld.

In het afgelopen jaar heeft het Agentschap met behulp van een externe consultant
een Asset en Liability Management studie uitgevoerd ter voorbereiding van het
emissie- en schuldbeleid in 1999 en volgende jaren. Door kwantificering van de
relatie tussen rente-ontwikkelingen en het begrotingsrisico is een adequater
schuldbeheer mogelijk. Samenhangend hiermee zal de financieringsbehoefte, die
in 1999 € 25 miljard bedraagt, worden gedekt door uitgifte van twee nieuwe
dsl’s met een looptijd van respectievelijk 3 en 10 jaar en met ieder een minimum
omvang van € 10 miljard. De jongste 30-jarige staatslening zal in 1999 heropend
worden om een Kklein deel van de financieringsbehoefte te dekken.

Het beleidsoverzicht ‘Nederlandse Staatsobligaties 1999’ geeft een uitgebreide
toelichting op de geschetste maatregelen die er naar verwachting aan zullen
bijdragen dat Nederlandse staatsleningen in de eurokapitaalmarkt minstens zo
aantrekkelijk zijn als in de guldensmarkt het geval was. De euromarkt biedt
echter ook tal van nieuwe kansen en uitdagingen. Door velen in de financiéle
sector zijn grote inspanningen verricht om in 1999 goed met de euro van start te
gaan. Nu deze overgang succesvol is afgesloten, beseft eenieder dat het echte werk
nog moet beginnen. Het Agentschap is ervan overtuigd dat het in nauwe
samenwerking met zijn Primary Dealers in staat zal zijn de nieuwe mogelijkheden
van euroland optimaal te benutten.

Leo H. Verwoerd,
Agent van het Ministerie van Financién

Voorwoor(
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De overgang naar de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (emu) op
1 januari 1999 en de introductie van de euro in elf van de vijftien lidstaten is
soepel verlopen. De Europese valuta’s die in de euro zijn opgegaan lieten in de
hieraan voorafgaande periode weinig beweging zien en ondervonden dus
nauwelijks hinder van de crisis in Japan en de emerging markets die in de loop
van 1998 verergerde. De Europese economiéen lieten bovendien verder herstel
zien. Daardoor bleek het mogelijk de overheidstekorten verder te reduceren. De
Nederlandse regering zal het beleid gericht op sanering van de overheidsfinancién
de komende vier jaar voortzetten. Hierdoor zal de kredietwaardigheid verder
worden versterkt.

1.1 De Nederlandse economie

De Nederlandse economie wordt vanwege zijn, in internationaal perspectief,
geringe omvang en grote openheid sterk beinvloed door ontwikkelingen in de rest
van de wereld. De afgelopen jaren heeft Nederland net als de buurlanden
geprofiteerd van de gunstige internationale conjunctuur. Mede dankzij het
gevoerde overheidsbeleid, gericht op macro-economische stabiliteit en micro-
economische dynamiek, waren de prestaties nog beter dan die van de omliggende
landen. Behalve een sterke groei van de productie en werkgelegenheid die hiervan
het gevolg was, is er door het vorige kabinet in de periode 1994-1998 belangrijke
vooruitgang geboekt met het gezondmaken van de overheidsfinancién. Dit is van
belang voor het behouden van de hoogste graad van kredietwaardigheid. Het
nieuwe kabinet, dat in augustus 1998 van start is gegaan, zal trachten de gunstige
dynamiek vast te houden en verder uit te bouwen. Ter verbetering van de
economische structuur zullen de investeringen in infrastructuur uitgebreid
worden en zal het beleid ten aanzien van deregulering en marktwerking worden
voortgezet. Dit alles heeft tot doel het aanpassingsvermogen van de economie en
de bestendigheid van de begroting tegen externe schokken te vergroten. Dit zal
juist in de emu van groot belang zijn, omdat het monetaire beleid voortaan
gericht is op de 11 deelnemers aan de emu en niet alleen op het voormalige
ankerland Duitsland.

De volumegroei van het bruto binnenlands product (bbp) versnelde voor het
derde achtereenvolgende jaar. In 1998 bedroeg de groei van de productie circa
4%, waarmee naar verwachting de top van de huidige conjunctuurcyclus is
bereikt. De grootste bijdrage aan de economische groei werd geleverd door de
particuliere consumptie, die groeide met 4'/,.%. Hierbij speelde een belangrijke rol
dat gezinnen op grote schaal vermogenswinsten, als gevolg van een over het

Hoofdstuk 1

aanpassingsvermogen
van de economie van

belang in EMU

Economie

en financi ¢

markten



10

Economie en

financiéle markten

gematigde inflatie
door lastenverlichting

en crisis in Azié

Volum sgros BEP 19801999 Woarklocabwid 1580 1598
ir proctrkan ir e b o pub sl kireg

- [+ . =

- P -

- H_ -
T —
[- - -
E . =
4+

- a1 L
'm0 2 ‘W4 WA ‘DD ‘90 92 W4 '9d WO s 'H0 W2 ‘D4 WA WO PO P2 M4 WA 'O

algemeen gunstig beursklimaat en gestegen huizenprijzen, verzilverden. Een
vrijwel even grote bijdrage aan de groei is geleverd door de buitenlandse handel.
De uitvoer nam toe met 74.%. Door de sterke groei van de productie die hiervan
het gevolg was, is de bezettingsgraad van de productiecapaciteit sterk opgelopen.
Deze benaderde het niveau dat in de top van de vorige cyclus werd bereikt. Het
bedrijfsleven speelde hier op in door flink te investeren. Het conjunctuurgevoelige
deel van de investeringen nam toe in 1998 met ruim 11%.

De arbeidsmarkt ontwikkelt zich reeds enige jaren voorspoedig. Door de grote
vraag naar arbeid is de werkloosheid gedaald tot bijna 5% van de
beroepsbevolking. Daarmee komt de werkloosheid op het laagste niveau sinds
1980. Met deze ontwikkeling onderscheidt de Nederlandse arbeidsmarkt zich van
de arbeidsmarkt in veel andere Europese landen. VVoor een belangrijk deel is dit
het gevolg van het door lastenverlichting ondersteunde beleid van loonmatiging,
hetgeen een in internationaal perspectief gunstige ontwikkeling van de
arbeidskosten tot gevolg had. Het beleid van loonmatiging heeft ook een positieve
invloed op de inflatie. Deze beweegt zich reeds enige jaren tussen 2% en 2':%.
Verder heeft de toegenomen concurrentie een drukkend effect gehad op de
prijzen. Naast deze binnenlandse factoren zorgen ook de buitenlandse factoren
voor een gematigd inflatoir beeld. De crisis in Azié heeft namelijk een drukkend
effect op de prijzen op de wereldmarkt en daarmee op de Nederlandse
invoerprijzen.

De overheidsfinancién hebben sinds 1994 een belangrijke verbetering laten zien.
Er is door het vorige kabinet in 1994 een meer op trendmatige leest geschoeide
begrotingssystematiek geintroduceerd. Deze is succesvol gebleken. Terwijl in
1994 het overheidstekort nog 3,8% bbp bedroeg, is het sindsdien gedaald tot
1,0% bbp in 1998. Ook de overheidsschuldquote beweegt zich in de goede
richting. In de periode 1994-1998 is de overheidsschuldquote gereduceerd met
ruim 9% bbp tot circa 69% bbp in 1998. Daarmee daalt de overheidsschuldquote
in hoog tempo naar het emu-schuldcriterium van 60% bbp. Niet alleen is de emu-
quote teruggebracht, er is ook aanzienlijke financiéle ruimte vrijgemaakt voor
verlaging van de lasten van burgers en bedrijven.

De terugval van de economische groei in de wereld als gevolg van de financiéle
crisis in Azié, Rusland en Zuid-Amerika gaat vooralsnog enigszins voorbij aan
Europa. De economieén in het emu-gebied hebben hun eigen dynamiek en laten
in tegenstelling tot de Japanse economie gemiddeld nog lichte groei zien. Voor
1999 wordt een vertraging van de volumegroei van het bbp in Europa verwacht
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van 2%.% naar 2%. Ook de Nederlandse economie zal naar verwachting een
afzwakking laten zien van de economische groei in 1999. De groei van het bbp in
Europa valt terug tot ongeveer 2%. Dat is onder het trendmatige groeiniveau van
de Nederlandse economie.

1.2 Nederland in de EMU

Op 1 januari 1999 is de emu van start gegaan met 11 deelnemers. Deze
historische gebeurtenis werd mogelijk door grote inspanningen van de deelnemers
op het terrein van de overheidsfinancién. Daardoor is er sinds de opstelling van
het Verdrag van Maastricht in 1992 grote vooruitgang geboekt bij de reductie van
overheidstekorten en overheidsschuldquotes. Terwijl de 15 landen in het emu-
gebied toen nog een gezamenlijk overheidstekort kenden van ruim 5% bbp,
bedroeg het tekort in 1998 ongeveer 2% bbp. Daardoor wist een groot aantal
landen te voldoen aan de in het verdrag gestelde convergentiecriteria. In het eerste
weekend van mei 1998 is besloten tot participatie in de derde fase van de emu
door Belgié, Duitsland, Finland, Frankrijk, lerland, Italié, Luxemburg,
Nederland, Oostenrijk, Portugal, Spanje. Het Verenigd Koninkrijk en
Denemarken hebben aangegeven voorlopig niet te willen toetreden.

Eén van de belangrijkste gevolgen van de emu is dat het monetaire beleid
voortaan gericht zal zijn op het gehele euro-gebied. Het afgelopen jaar zijn de
lange rentevoeten snel geconvergeerd en uiteindelijk terechtgekomen op een
niveau van circa 4%. VVooral de economieén van landen die voordien, ten
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opzichte van Duitsland, hoge renteniveaus kenden, hebben daardoor een
positieve impuls op de economische activiteit meegekregen. Dit zal waarschijnlijk
nog enige tijd merkbaar zijn. Ook door het verdwijnen van wisselkoersrisico’s, als
gevolg van de introductie van de gemeenschappelijke munt, wordt de Europese
economie gestimuleerd.

Om de waardevastheid van de nieuwe munt, de euro, te ondersteunen zal de
vooruitgang op het terrein van de overheidsfinancién gecontinueerd moeten
worden. Daartoe zijn in Europees verband afspraken gemaakt in het ‘Pact voor
Stabiliteit en Groei’. Deze afspraken houden in dat de nationale begrotingen op
middellange termijn een situatie moeten laten zien van evenwicht of surplus,
waarbij uit wordt gegaan van een conjunctuurneutrale ontwikkeling van de
economie.

De Nederlandse regering zal het op gezondmaking van de overheidsfinancién
gerichte beleid voortzetten. Er wordt voor de komende vier jaar in de begroting
opnieuw uitgegaan van behoedzame uitgangspunten ten aanzien van de
economische groei. Er wordt gerekend met een economische groei van gemiddeld
24.%. De collectieve uitgaven zijn in reéle termen vastgelegd en zullen naar
verwachting dalen van 50'%:% bbp in 1998 tot 47%.% bbp in 2002. De grafiek
toont het verband tussen het overheidstekort in 2002 en de gemiddelde
economische groei in de periode 1999-2002. Als de economie zich ontwikkelt
volgens het zogenaamde behoedzame scenario (gemiddelde groei 2.%6), dan
resulteert een daling van het overheidstekort met %% bbp tot 1% bbp in 2002.
Ontwikkelt de economie zich positiever dan in het behoedzame scenario dan zal,
dankzij afspraken over de aanwending van inkomstenmeevallers, een grotere
daling van het overheidstekort resulteren. Bij trendmatige groei (circa 2%9%b) van
de Nederlandse economie in de komende 4 jaar zal het vorderingentekort
uitkomen op Y% bbp. Indien de economie, net als de afgelopen vier jaar, groeit
met gemiddeld 3% per jaar dan zal de begroting in 2002 een overschot tonen
van 4% bbp en zal de overheidsschuldquote dalen tot onder 60% bbp. Dankzij
deze noviteiten is de voorspelbaarheid van de begrotingssystematiek toegenomen.

1.3 Ontwikkelingen in de financiéle wereld

Voor de financiéle markten werd 1998 gekenmerkt door optimisme in de eerste
helft en onzekerheid in de tweede helft van het jaar. Het optimisme van zowel het
bedrijfsleven als van huishoudens in de eerste helft van 1998 was het gevolg van
het aanhouden van de economische groei in de Verenigde Staten, hoge
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winstgevendheid van het bedrijfsleven, geringe inflatoire druk en economisch 13
herstel in Europa. Dit leidde tot sterke stijgingen van de aandelenkoersen over de
gehele wereld, waardoor er kapitaal naar de beurs bleef stromen. Aan de Economie en
euforische stemming op de beurs kwam een abrupt einde toen de crisis in Azié financiéle markten

zich verdiepte. Niet langer kon in Azié de toestroom van kapitaal een neerwaartse
druk op de renteniveaus en een opwaartse druk op de wisselkoersen uitoefenen,
en daardoor de structurele financieel-economische zwakheden verbloemen. Het
onvermogen van de Japanse regering de binnenlandse vraag te stimuleren en de
structurele problemen in met name de financiéle sector aan te pakken, deed de
onzekerheid over de economische ontwikkeling in de wereld toenemen. Dit werd
nog versterkt doordat steeds meer multinationals werden geconfronteerd met de
gevolgen van de crisis in Azié. Neerwaartse bijstellingen van winstprognoses
waren het gevolg. Door dit alles daalden de koersen op de aandelenmarkten in
korte tijd met ruim 30%. Maatregelen van het imf maakten een einde aan de
acute crisis in Azié en andere besmette landen, en leidden samen met
renteverlagingen van de Fed en de Europese centrale banken tot het opveren van
de aandelenmarkten. Het gevoel van onzekerheid over de economische
ontwikkeling en instabiliteit over het financiéle systeem in Japan is echter eind
1998 nog nadrukkelijk aanwezig.

In 1998 heeft zich een convergentie van korte rentes voorgedaan in de landen die  convergentie van
deelnemen in de derde fase van de emu. Met de invoering van één, ongedeeld korte rentes
monetair beleid in de elf lidstaten van de emu per 1 januari 1999 verdween ook

de afwijking ten opzichte van de spilkoersen van de bijbehorende munten. Deze

zijn nu een verschijningsvorm van de euro. De Nederlandse korte rente is

gedurende 1998 gedaald van 3,6% naar 3,0%. Terwijl de nominale koersen van

de Europese munten zich onderling stabiel toonden, was dat niet het geval ten

opzichte van de yen en de dollar. De yen verzwakte verder als gevolg van de

zorgelijke staat van de Japanse economie. De dollar eindigt het jaar ten opzichte

van de d-mark ongeveer op hetzelfde niveau als waarmee het jaar aanving. Wel

steeg de dollar in het de derde kwartaal flink, als gevolg van de problemen in

Azié. Het hoogste niveau dat bereikt werd was nlg 2,09.

De Duitse en Nederlandse yieldcurves vertoonden gedurende 1998 een
vervlakking. De spread tussen het 3-maandssegment en het 10-jaarssegment nam
met ruim 100 basispunten af tot 60 basispunten aan het einde van 1998. Terwijl
dit in het algemeen gezien wordt als een indicatie voor een verzwakking van de
conjunctuur, speelde nu ook de grote onrust op de financiéle markten een rol. De
koersdaling op de aandelenmarkten deed de vraag naar vastrentende waarden
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sterk toenemen. Investeerders zochten voor hun kapitaal een alternatieve —
veiliger — bestemming in plaats van de meer risicovolle bestemmingen in de
emerging markets. Dit had een sterke stijging van de obligatiekoersen ofwel een
daling van de bijbehorende rendementen tot gevolg. Er bleek met name vraag
naar Duitse obligaties, die in dit segment nog steeds de benchmark zijn. Het
renteverschil van Nederland met Duitsland in het 10-jaarssegment liep daardoor
gedurende korte tijd op tot 20 basispunten. In de rest van het jaar vertoonde het
renteverschil de gebruikelijke marge van 5 tot 10 basispunten, in het voordeel van
Duitsland.

In de loop van 1999 zal naar verwachting duidelijk worden welke leningen in de
verschillende looptijdsegmenten toonaangevend zullen worden. Niet langer zullen
voornamelijk Duitse staatsleningen de ‘benchmark’ zijn in alle segmenten. De
markt voor Duitse obligaties alleen lijkt te klein om de hele euroyield-curve te
kunnen bedienen. Dit openbaarde zich reeds in de loop van 1998. Aan het begin
van 1999 laat de euroyield-curve een gemengd beeld zien. Duitse en Franse
obligaties wisselen elkaar af als benchmark in het kortere segment. De Franse
rente op 1-jaarsobligaties ligt gemiddeld onder de Duitse. In het 10-jaarssegment
blijven Duitse obligaties het meest aantrekkelijk. Het 30-jarige multi-issuer
futures contract van matif — de Franse derivaten markt — waarin naast Duitse en
Franse ook Nederlandse obligaties zijn opgenomen, zou zich in het langste
segment tot benchmark kunnen ontwikkelen. Een belangrijk gevolg is in ieder
geval dat in dit segment het renteverschil tussen Nederlandse en Duitse obligaties
is verdwenen, zodat obligaties van de Nederlandse Staat in dit segment vrijwel als
gelijkwaardig beschouwd kunnen worden aan Duitse en Franse obligaties. Het is
mogelijk dat de nieuwe 2-jarige en 10-jarige multi-issuer futures contracten van
matif een vergelijkbare rol krijgen als het 30-jarige multi-issuer futures contract.



Hoofdstuk 2

In 1999 vinden emissies plaats in het 3-, 10- en 30-jaarssegment. In het 3- en 10-
jaarssegment worden nieuwe leningen geémitteerd met een omvang van tenminste
€ 10 miljard. Voorts zal door middel van omruil het aantal uitstaande leningen
worden verminderd. De Nederlandse Staat heeft 13 Primary Dealers aangewezen
voor de primaire uitgifte en distributie van dsl’s en het onderhouden van de
secundaire markt. De groep Primary Dealers heeft een sterk internationaal
karakter en verschilt daarmee enigszins van de traditionele Primary Dealers
stelsels in andere Europese landen.

2.1 Nederlandse obligaties in de eurozone

Het financieringsbeleid van de Nederlandse Staat blijft er op gericht de liquiditeit,

standaardisatie en transparantie van zijn obligaties verder te bevorderen. Het

belang hiervan is door de totstandkoming van de emu alleen maar toegenomen.

Door de deelnemende landen in de emu worden sinds 1 januari 1999 nog slechts

staatsleningen in euro’s uitgegeven. Al deze landen profiteren thans van het voortaan openbare
wegvallen van valutarisico’s binnen Europa. Door deze gelijkschakeling verliest staatsschuld geheel
Nederland een traditioneel voordeel tegenover landen met voorheen zwakkere gedenomineerd in
munten. De Nederlandse Staat concurreert voortaan bij de uitgifte van euro’s
staatsleningen in de gemeenschappelijke Europese munt met andere, veelal

grotere aaa-sovereigns. Dat leidt ten aanzien van de liquiditeit tot aanvullende

eisen aan de Nederlandse staatsleningen. Liquiditeit geeft aan in hoeverre er

gehandeld kan worden in obligaties zonder dat dit grote transactiekosten en

prijseffecten tot gevolg heeft. Om de vergroting van de liquiditeit van

Nederlandse obligaties en daarmee van de aantrekkelijkheid voor institutionele

beleggers te bewerkstelligen is het financieringsbeleid aangepast. Verder is de

distributie van dsl’s op de primaire markt verbeterd met de aanwijzing van

Primary Dealers. De nieuwe rol van Primary Dealers bij de distributie wordt in de

volgende paragraaf besproken.

De Nederlandse Staat streeft naar de hoogste graad van liquiditeit van zijn
staatsleningen. De liquiditeit van de Nederlandse staatsschuld is in belangrijke
mate vergroot door de redenominatie op 1 januari 1999. Thans zijn alle
verhandelbare, openbare staatsleningen gedenomineerd in euro’s. In de
eurokapitaalmarkt is niet alleen de denominatie van belang, maar wordt de
liquiditeit ook bepaald door de omvang van staatsleningen. De financiéle wereld
verwacht dat in het eurogebied de benchmarks een omvang zullen hebben van
tenminste € 10 miljard (circa nlg 22 miljard). Momenteel is er één Nederlandse
staatslening (5,25% Nederland 1998 per 15 juli 2008) die met een omvang van
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voldoende omvang van de andere uitstaande staatsleningen zal gerealiseerd
worden door deze te heropenen of ze te converteren. Hierdoor zal het huidige
aantal van 39 uitstaande openbare staatsleningen de komende jaren verder
verminderen.

De totale financieringsbehoefte bedraagt in 1999 circa € 25 miljard, zodat — als
gevolg van de gewenste vergroting van de leningomvang — het aantal nieuwe

in 1999 slechts twee  Staatsleningen beperkt is. In feite zullen er twee nieuwe leningen worden
nieuwe leningen  Uitgegeven met een omvang van tenminste € 10 miljard. Omdat het Agentschap

een gelijkmatig dekking van de financieringsbehoefte gedurende het jaar
prefereert, worden deze leningen in 1999 enkele malen heropend. Dankzij de
grote omvang - en hiermee gepaard gaande grotere liquiditeit - kan naar
verwachting geprofiteerd worden van kleinere renteverschillen met de
benchmarks. Een beperkt deel van de financieringsbehoefte wordt gedekt door
heropening van de 30-jarige lening die in 1998 is geémitteerd.

De relatief geringe financieringsbehoefte maakt het noodzakelijk de uitgifte van
leningen te beperken tot enkele segmenten. De standaardisatie van looptijd die
hiervan het gevolg is, wordt overigens ook afgedwongen door de behoefte aan
adequater risicomanagement bij het beheer van de staatsschuld (zie hoofdstuk 3).
Er wordt in 1999 geémitteerd in de segmenten 3, 10 en 30 jaar. De keuze voor het
3-jaarssegment betekent een belangrijke wijziging ten opzichte van 1998. Het zal
naar verwachting de gemiddelde looptijd van de schuldportefeuille en de
financieringslasten van de staatsschuld verlagen, zonder dat dit gepaard gaat
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met een grote toeneming van het financiéle en budgettaire risico. In het 10-
jaarssegment zal door de toeneming van de omvang van nieuwe leningen en
andere maatregelen ter verbetering van de liquiditeit het renteverschil met
Duitsland naar verwachting afnemen. In het 30-jaarssegment is Nederland,
tezamen met Duitsland en Frankrijk, de facto de benchmark, door de opname in
het eerder genoemde multi-issuer futurescontract van matif.

Er staan de Nederlandse Staat enkele additionele mogelijkheden ter beschikking
die de vraag naar zijn obligaties kunnen vergroten. Het gaat hierbij in de eerste
plaats om de mogelijkheid tot ‘strippen’ van een lening. Hierdoor kunnen voor
beleggers op nominale basis risicovrije beleggingen worden gecreéerd. Dit is voor
deze beleggers interessant omdat hiermee het vervalpatroon van de beleggingen
gematched kan worden met dat van de verplichtingen. Ultimo 1998 waren door
de Nederlandse Staat 4 leningen stripbaar gesteld. Met ingang van 1999 zal iedere
nieuwe lening stripbaar zijn, al zal dit in de praktijk vooral relevant zijn voor
dertigjarige leningen.

Ook door het te verwachten toenemende gebruik van repo-transacties zullen de
staatsobligaties aan aantrekkelijkheid kunnen winnen. De Europese Centrale
Bank zal immers bij de uitvoering van het monetaire beleid voor de
openmarkttransacties gebruik maken van deze zogenoemde transacties met
wederinkoop. Bij deze transacties zal Nederlandse staatspapier als onderliggende
waarde kunnen dienen bij een repo-overeenkomst of een lening met onderpand
(zie ook hoofdstuk 4). De Nederlandse Staat is voornemens in 1999 ook zelf het
repo-instrument te hanteren. Met name in de context van liquiditeitsbevordering

iedere nieuwe lening
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repo-faciliteit
vergroot liquiditeit

nieuwe leningen

Kalendermaand
Januari
Februari
Maart
April
Mei
Juni
Juli
Augustus
September
Oktober
November
December

Aankondiging
8 januari

5 februari

5 maart

9 april

7 mei

4 juni

9 juli

10 september
8 oktober

5 november
10 december

Emissiekalender DSL’s 1999

Start emissie
12 januari

9 februari

9 maart

13 april

11 mei

8 juni

13 juli

14 september
12 oktober

9 november
14 december

Storting
19 januari
16 februari
16 maart
20 april
18 mei

15 juni

20 juli

21 september
19 oktober

16 november
21 december

van de staatsfondsenmarkt zal een repo-faciliteit ten behoeve van Primary Dealers

worden opengesteld. Aldus kunnen leningen die nog niet het gewenste liquide
volume hebben bereikt, door middel van repo-transacties (tijdelijk) in de markt
beschikbaar komen. Deze in aanvang wat kleinere leningen kunnen op die manier

toch als goed verhandelbaar worden aangemerkt.

De emissiekalender voor 1999 wijkt niet wezenlijk af van die van vorig jaar. In

beginsel is elke tweede dinsdag van een maand gereserveerd voor een emissie of

heropening van een staatslening, met uitzondering van de maand augustus. De

modaliteiten van de emissie, zoals looptijd en doelvolume, worden nu eerder, per

kwartaal, vrijgegeven. Dit geldt niet voor de coupon, die op de vrijdag

voorafgaande aan de emissie wordt aangekondigd (zie emissiekalender voor 1999

hierboven).

2.2 Primary Dealers

De introductie van een gemeenschappelijke munt in Europa is voor het

Agentschap aanleiding geweest van start te gaan met Primary Dealers. Met het

ontstaan van een eurokapitaalmarkt zijn beleggingsmogelijkheden voor

institutionele beleggers in sterke mate verruimd. Er ontstaat een markt voor

staatsschuld die in omvang ruim 10% groter is dan de Amerikaanse. Door het

verdwijnen van valutarisico’s binnen het EMU-gebied zijn Nederlandse beleggers

voor het matchen van hun verplichtingen niet langer aangewezen op uitsluitend

Nederlandse vastrentende waarden. De Nederlandse Staat verandert van
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dominante geldnemer in de guldenmarkt in een middelgrote geldnemer in de
eurokapitaalmarkt. Het wordt daardoor nog belangrijker buitenlandse beleggers
te bereiken. Voor de hiervoor noodzakelijke verbetering van het distributiekanaal
is bewust gekozen voor een internationaal gezelschap van Primary Dealers
bestaande uit Nederlandse, Europese en global spelers. De groep Primary Dealers
bestaat in 1999 uit 13 partijen. Jaarlijks zullen de activiteiten van de individuele
Primary Dealers worden geévalueerd, waarna mogelijk aanpassingen kunnen
volgen in de samenstelling van de groep.

De Primary Dealers zullen actief participeren bij de plaatsing van Nederlandse
obligaties. Zij onderhouden de markt in dslI’s en informeren en adviseren het
Agentschap over relevante ontwikkelingen van die markt. De Primary Dealers
krijgen verder de zorg voor distributie en promotie van de nieuwe staatsschuld
naar de beleggers. Tegenover deze verplichting staat een vergoeding over de
afgenomen schuld bij emissie, welke afhankelijk is van de omvang van de
participatie in de primaire uitgifte van dsl’s.

De Primary Dealers dragen op verschillende manieren bij aan verdere verbetering
van de liquiditeit van dsl’s. Zoals in paragraaf 2.1 is toegelicht, worden leningen
in verschillende tranches uitgegeven. Dit betekent dat de liquiditeit van de nieuwe
lening kort na de eerste emissie nog niet optimaal is. Om de negatieve gevolgen
hiervan te redresseren kunnen Primary Dealers obligaties op repo-basis verkrijgen
bij het Agentschap. Een belangrijke taak voor de Primary Dealers is voorts het
onderhouden van de secundaire markt in Nederlandse staatsleningen. Via
doorlopende afgifte van bied- en laatprijzen vergroten Primary Dealers de
liquiditeit van Nederlandse obligaties op de secundaire en indirect ook op de
primaire markt. De Primary Dealers zullen dus optreden als marketmakers. De
mogelijkheid te allen tijde te kunnen handelen op de secundaire markt vergroot
de aantrekkelijkheid van Nederlandse staatsleningen voor beleggers. De grotere
transparantie die hiervan het gevolg is zal naar verwachting ook de spreiding van
bied- en laatprijzen verkleinen, hetgeen een belangrijk kenmerk is van
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toegenomen liquiditeit. Deze grotere liquiditeit op de secundaire markt zal
waarschijnlijk ook zijn weerslag hebben op de primaire markt. Een belangrijk
gevolg is dat daar een gunstige werking vanuit gaat op het renteverschil tussen
Nederlandse en benchmarkleningen. Op termijn zullen de rentelasten zich
hierdoor gunstiger ontwikkelen. Primary Dealers krijgen in 1999 het exclusieve
recht staatsleningen te strippen en weer samen te voegen. Dit moet samengaan
met actieve bevordering van de markt voor strips.



Hoofdstuk 3

De Nederlandse Staat streeft er naar de staatsschuld over een langere termijn
bezien op de meest efficiénte wijze te financieren. Dit betekent dat gegeven een
aanvaardbaar risico de financieringslasten van de staatsschuld zo laag mogelijk
zijn. In 1998 heeft het Agentschap in nauwe samenwerking met Warburg Dillon
Read, een onderzoek verricht naar een voor de Nederlandse situatie optimale
schuldstrategie. Hiertoe is een model ontwikkeld dat de relatie tussen risico en
financieringslasten voor een onbeperkt aantal schuldstrategieén kwantificeert.
Door aan het model markttechnische randvoorwaarden en strategische
overwegingen toe te voegen kan worden bepaald welke schuldstrategieén in
praktijk voor beschouwing in aanmerking komen. Welke van deze strategieén
optimaal is, wordt in belangrijke mate bepaald door het gewenste risicoprofiel.
Een bijkomend voordeel van de kwantificering van de relatie tussen risico en
rendement is de vergroting van de transparantie van het schuldbeleid.

3.1 Aanpak

In het bedrijfsleven worden reeds geruime tijd zogenaamde Asset en Liability adequaat
Management (alm) studies uitgevoerd om de relatie tussen risico en rendement te  schuldbeheer
kwantificeren. Meer recentelijk zijn ook overheden ertoe overgegaan om de mogelijk door
daarbij ontwikkelde technieken te gebruiken ter ondersteuning van het kwantificering risico’s

schuldmanagement. De in het bedrijfsleven ontwikkelde technieken zijn evenwel
niet rechtstreeks toepasbaar op het schuldmanagement, met name door een
verschil in tijdshorizon.! Financiéle instellingen voeren dikwijls een actief
beleggingsbeleid. Kenmerkend daarvoor is de korte tijdshorizon: beleggingen
worden regelmatig gekocht en verkocht. De nadruk ligt op potentiéle risico’s
(winst en verlies) op korte termijn. Het schuldmanagement van de Staat is gericht
op de lange termijn en kan daarom beter worden vergeleken met een ‘buy and
hold’ strategie. Risico en kosten hebben derhalve betrekking op de onzekere
rentevoet waartegen in de toekomst moet worden geherfinancierd. Bij de Staat
gaat het dan om het budgetrisico — of cash-flow at risk — dat gemeten wordt als
afwijking van de rentelasten ten opzichte van de rentelasten van de
oorspronkelijke portefeuille over 5 jaar. De tabel geeft de belangrijkste verschillen
tussen beleggingsbeleid en schuldmanagement.

timf: “The existing literature on risk management is rich in its treatment of portfolio
allocation problems, but it provides little guidance for sovereigns on how to manage the

risk associated with sovereign debt exposures.’
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Vergelijking beleggingsbeleid en schuldmanagement

Beleggingsbeleid

Schuldmanagement

Doelstelling Maximalisatie waarde beleggings- Minimalisatie financieringskosten
portefeuille schuldportefeuille
Tijdshorizon Kort Lang

Winst/kosten begrip

Beleggingsrendement incl. koerswinst

Uitgifterendement

Risico maatstaf Value at Risk Cash-flow at Risk
Risico langlopende obligaties =~ Hoog Laag
- - -

Om van iedere schuldstrategie het lange termijn risico en de bijbehorende
financieringskosten te kunnen berekenen is een model ontwikkeld. Het model
combineert alle theoretisch denkbare schuldstrategieén met een groot aantal
rentescenario’s. Voor de simulatie van de rentescenario’s wordt uitgegaan van de
in de financiéle wereld gangbare aanpak, waarbij arbitragevrije uitkomsten voor
de renteontwikkeling worden afgeleid uit relatieve prijzen op financiéle markten.
Toekomstige rentescenario’s worden afgeleid uit historische gegevens en de
huidige yieldcurve, en zijn niet gebaseerd op subjectieve renteprognoses.>

Door de rentescenario’s te combineren met uiteenlopende schuldstrategieén wordt
inzicht verkregen in de relatie tussen risico en financieringskosten. De grafiek
toont deze relatie voor verschillende schuldstrategién. Een portefeuille met slechts
1-jaars staatsleningen kent een hoog renterisico voor de begroting. Daar staat
tegenover dat de financieringslasten, bij een normale, positieve yieldcurve, laag
zullen zijn. Indien de gehele schuld wordt gefinancierd met 30-jarige
staatsleningen, dan is het renterisico voor de begroting minimaal, maar zijn de
financieringskosten hoger dan bij iedere andere schuldportefeuille.

? De forward yieldcurve kan worden beschouwd als de door de markt verwachte korte
rentevoeten voor toekomstige jaren. Met behulp van een principal components- of factor
analyse kunnen uit historische forward yieldcurves de meest voorkomende bewegingen
worden gefilterd. Deze kunnen worden gebruikt om op basis van de huidige yieldcurve en
met behulp van Monte Carlo simulatie scenario’s de toekomstige korte rentes, te genereren.

Uit deze korte rentes kan de yieldcurve voor ieder moment in de toekomst worden afgeleid.
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3.2 Onderzoeksresultaten

Het risico van een schuldstrategie is afhankelijk van het bijbehorende
herfinancieringspatroon en van de renteontwikkelingen. Nadere analyse wijst
zelfs uit dat het herfinancieringspatroon het grootste effect heeft op het risico.
Hierbij is niet alleen de omvang van de herfinancieringen van belang. Minstens zo
belangrijk is dat de herfinancieringen gelijkmatig over de jaren zijn verdeeld. De
grafiek laat zien dat de Nederlandse schuld voor de middellange termijn een min
of meer gelijkmatig herfinancieringspatroon heeft.

Het overheersende effect van het herfinancieringspatroon op het risico leidt tot
drie conclusies. In de eerste plaats moeten ad hoc beslissingen over de looptijd
van een uit te geven lening worden vermeden. De verstoring van het toekomstige
herfinancieringspatroon is daarvoor in risicotermen te groot.® In de tweede plaats
blijkt er nauwelijks ruimte voor de mogelijke wens actuele gunstig geachte
renteniveaus ‘in te locken’. Dit sorteert in het algemeen geen gunstig effect, indien
het toegenomen risico als gevolg van herfinanciering in aanmerking wordt
genomen. In de derde plaats brengt een gelijkmatig aflossingenpatroon, gegeven
een constant schuldniveau, met zich mee dat alle emissies in één looptijd,
bijvoorbeeld het 10-jaars segment, zouden moeten plaatsvinden. In de praktijk
stuit uitgifte in slechts één looptijdsegment op praktische bezwaren. Zo houdt
financiering in één segment risico’s in voor de plaatsingskracht. Er is geen
beleggersdiversiteit en er bestaat het gevaar van verzadiging. Een beperkte
spreiding over looptijdsegmenten beperkt weliswaar de efficiéntie van de
schuldstrategie, maar hier staat een vergroting van de strategische
plaatsingskracht tegenover.* In dit kader is het voorts van belang op te merken dat
een kwantitatief onderbouwde afweging tussen risico en kosten wordt bemoeilijkt
doordat de raming van de lange termijn kosten een hogere onzekerheidsmarge
kent dan de raming van het lange termijn risico.

* Overigens zijn derivaten juist ontworpen om de verschillende risico’s, die voorheen in één
instrument waren verenigd, separaat en nauwkeuriger te kunnen managen. In de
eurokapitaalmarkt zou de bruikbaarheid van genoemde instrumenten voor de Staat op
termijn kunnen toenemen.

4 Het imf zegt hierover dat de daadwerkelijke uitvoering van een schuldstrategie een ‘matter

of judgement’ blijft, geholpen door een kwantitatieve toolbox.
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3.3 Implicaties voor financieringsbeleid

Het inzicht dat de alm-studie levert over de relatie tussen begrotingsrisico en
financieringslasten heeft implicaties voor het financieringsbeleid. Het blijkt
namelijk mogelijk door aanpassing van het financieringsbeleid een lange termijn
schuldportefeuille te bereiken die lagere financieringslasten kent, bij een
aanvaardbare verhoging van het begrotingsrisico. Samenhangend hiermee zal de
financieringsbehoefte, die in 1999 € 25 miljard bedraagt, worden gedekt door
uitgifte van twee nieuwe dsl’s met een looptijd van respectievelijk 3 en 10 jaar en
met ieder een minimum omvang van € 10 miljard. Een klein gedeelte van de
financieringsbehoefte zal worden gedekt door heropening van de jongste 30-
jarige staatslening.

De schuldportefeuille waarnaar de Nederlandse Staat zal streven, leidt tot een
verlaging van de duration. Terwijl bij handhaving van het oude
financieringsbeleid op lange termijn een duration van ruim 5 zou hebben
geresulteerd, moet aanpassing van het beleid er toe leiden dat de duration in de
toekomst circa 4 bedraagt. Dat betekent dat het financieringsbeleid voor geruime
tijd vast ligt en het aantal vrijheidsgraden voor het financieringsbeleid is
afgenomen. De nieuwe schuldstrategie zal regelmatig worden geévalueerd. Dit zal
in ieder geval gebeuren in 2002, of eerder indien niet-voorziene structurele
wijzigingen dat wenselijk maken.
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Anders dan bij de eurokapitaalmarkt, die in vele opzichten nog in ontwikkeling
is, onstond op 1 januari 1999 in één klap een voor Europa ongekend brede en
diepe euro-geldmarkt. Het Agentschap heeft zijn dtc-programma’s op enkele
punten ingrijpend gewijzigd. Vanaf 1 januari worden uitsluitend euro-dtc's
uitgegeven. De volumes van de programma’s zijn spectaculair vergroot — van

€ 3,5 miljard naar € 6 miljard per programma - en de looptijdenstructuur is
verbeterd. De grotere verhandelbaarheid vloeit ook voort uit de kwaliteit van het
papier voor onderpand en de repomarkt.

4.1 Geldmarktontwikkelingen

Ondanks de ingrijpende wijzigingen van 1 januari is de geldmarkt in 1999 rustig
van start gegaan, daarbij geholpen door de Europese Centrale Bank. De ecb heeft
bij de aanvang van 1999 tijdelijk een smalle corridor ingesteld van 23%.% tot
3':%. Zelfs toen het betalingsverkeer moeizaam op gang kwam, bleef het daggeld
binnen een redelijke marge van het officiéle repotarief. Eind januari is de normale
bandbreedte vastgesteld: de depositofaciliteit op 2% en de Lombard op 4,5%. De
volatiliteit is in de eerste maanden zeer beperkt. Dit kan worden gezien als een
indicatie van het gemak waarmee in de nieuw ontstane eurogeldmarkt dagelijks
grote volumes kunnen worden verhandeld.

Niet alleen de snelheid en de rust waarmee de omvorming heeft plaatsgevonden,

ook het resulterende renteniveau is verrassend. In 1998 zijn de Europese

geldmarkten sterk beinvloed door de crisis in Azié en de besluitvorming rond de

euro. Onder invloed van de financiéle crisis zijn de verwachtingen omtrent inflatie

en conjuncturele ontwikkeling in 1998 enkele malen neerwaarts bijgesteld.

Terwijl de financiéle markten begin 1998 een stijging van de geldmarktrente convergentie
verwachtten gedurende het jaar, was de uitkomst juist een daling. De Duitse geldmarktrente
geldmarktrente daalde van 3,8% aan het begin van 1998 tot ongeveer 3,2% aan  naar Duits niveau
het einde van 1998. In de vs was de situatie vergelijkbaar met een daling van de

korte rente van 80 basispunten tot 4,5%. De besluitvorming rond de euro en de

naderende start van de emu speelde een grote rol op de geldmarkt in 1998. Begin

mei 1998 werd niet alleen besloten over de groep deelnemers aan de derde fase

van de emu. De bilaterale omrekenkoersen van bijbehorende valuta werden ook

vastgesteld, en wel op hun pariteiten. Vervolgens bewogen de termijnkoersen zich

richting pariteit ten opzichte van de voormalige anker valuta, de Dmark. Verder is

besloten tot toetreding van de Griekse drachme tot het ems. Dit ging gepaard met

een devaluatie van de drachme met 14%. De herschikking binnen het ems is

gecomplementeerd met een revaluatie van het lerse pond met 3%.

Korte

financierini
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Op het moment van vaststelling van de spilkoersen waren de renteverschillen nog
aanzienlijk. De geldmarktrente in Duitsland en Nederland lag rond 3,4%, in
landen als Spanje en Portugal bedroeg de rente 4,5% en in lerland zelfs 6,3%. De
verwachte convergentie van de geldmarktrentes kwam aarzelend op gang. Hoger
rentende landen als Spanje, Portugal en lerland maakten geen haast met verlaging
van officiéle tarieven, om oververhitting van hun economieén te voorkomen.
Begin december besloten alle 11 deelnemende landen in navolging van de Duitse
centrale bank hun rentes te verlagen. Het renteniveau kwam, op Italié na, op 3%
te liggen. In de laatste weken van het jaar verlaagde ook Italié alsnog de rente met
0,5% tot eveneens 3%. De emu ging daardoor van start met één geldmarkttarief
voor het gehele eurogebied.

4.2 Korte financiering, schatkistsaldo en financieringsbeleid

Ook in 1999 is de rol van korte financiering bij de opbouw van de staatsschuld
uiterst beperkt. Van de totale schuld is slechts circa 4% gefinancierd met leningen
met een oorspronkelijke looptijd van twee jaar of korter. Het gebruik van korte
schuld is vooral gericht op het afdekken van dagelijkse fluctuaties van het
schatkistsaldo dat de Staat bij De Nederlandsche Bank (dnb) aanhoudt. Met het
o0og op de emu is met dnb overeengekomen dat de Staat dagelijks het
schatkistsaldo stabiliseert binnen een bandbreedte van € 0-50 miljoen.

Voor de sturing van de liquiditeitspositie hanteert het Agentschap een gelaagde
financieringsstructuur. Dit houdt in dat eerst vastgesteld wordt wat de structurele
financieringsbehoefte is. Die wordt gedurende dat jaar door uitgifte van dsl’s
gedekt (hoofdstuk 2). Dit beroep op de kapitaalmarkt wordt gelijkmatig over het
jaar gespreid. De in het verleden vaak toegepaste front loading, waarbij de Staat
vooral in de eerste helft van het jaar emitteerde, is thans volledig verlaten.

Door een gelijkmatige spreiding van het kapitaalmarktberoep resteren tijdelijke
tekorten die in de eerste plaats opgevangen worden door de uitgifte van Dutch
Treasury Certificates (dtc's). Dit is geldmarktpapier dat op discontobasis wordt
uitgegeven en verhandeld, luidende in euro's en alleen beschikbaar in girale vorm.

De uiteindelijke fine-tuning van het dagelijkse schatkistsaldo op circa € 25
miljoen vindt plaats door het afsluiten van korte deposito- en call-geld-
transacties. Zou een positief saldo resteren, dan wordt dit rentedragend in de
geldmarkt uitgezet. Naast deposito's wordt gebruik gemaakt van buy/sell-back
transacties en repo’'s. Ter beperking van het kredietrisico hanteert het Agentschap
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daarbij een limietensysteem. Het gebruik van repo’s is instrumenteel voor 2 7
vermindering van het kredietrisico, zeker in de grotere euromarkt waar het aantal
(mogelijke) tegenpartijen groter is. Het Agentschap maakt hiervoor thans alleen Korte financiering e
gebruik van buy/sell-back transacties, doorgaans afgesloten op dsl’s. Voor een eurogeldmarkt

overstap naar de klassieke repo- transacties zal naast operationele aspecten
overeenstemming nodig zijn over het juridische kader (het zogenoemde master
repo-agreement, met eventuele aanvullingen). Naar verwachting zal dit
instrument de komende jaren aan betekenis winnen.

Met het zelfstandig liquiditeitsbeheer is de Nederlandse Staat, naast emittent van
Nederlandse staatsleningen, thans ook een actieve speler in de Europese
geldmarkt, met geldmarktoperaties die kunnen oplopen tot enkele miljarden
euro’s per dag.

4.3 Transparant emissiebeleid van DTC's

Vanaf 1 januari 1999 vindt uitgifte van dtc's standaard plaats in programma’s DTC’s hebben
met looptijden van 3, 6 (nieuw) of 12 maanden. Op ieder moment zullen vijf looptijd van 3, 6 of
afzonderlijke dtc-programma’s open staan. De maximale omvang van een 12 maanden

programma is in 1999 verhoogd naar van € 3,5 naar € 6 miljard.

Bij de uitgifte van dtc's wordt een vast emissieschema gehanteerd. ledere maand
wordt een nieuw dtc-programma opengesteld en loopt een reeds bestaand
programma af. De systematiek is zodanig dat vier maal per jaar, alternerend, een
nieuw 6 of 12-maands programma wordt uitgegeven op het moment dat een van
de reeds uitstaande lange programma’s een resterende looptijd heeft van

3 maanden. In de overige maanden wordt een 3-maands programma uitgegeven.

In bovenstaande kalender is een en ander samengevat. Een doorrollende
emissiekalender voor de komende twaalf maanden wordt gepubliceerd op de
Reuterspagina dsta09, Bloomberg dsta9 en op de Internet site van het
Agentschap (www.dutchstate.nl).

Ook de prijstransparantie is in 1999 verder vergroot. Het Agentschap publiceert
reeds vanaf 1998 indicatieve afgiftetarieven voor dtc's op haar Reuterspagina
dsta08 en Bloomberg dsta8. Banken en beleggers kunnen te allen tijde,
desgewenst via bemiddeling, dtc's bij het Agentschap afnemen. Om de
secundaire markt-liquiditeit te vergroten is in 1999 begonnen met het afgeven van
bied- of terugkoopprijzen, naast de gebruikelijke laat- of verkoopprijzenprijzen.
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Omdat deze biedprijzen primair een vangnet-functie hebben, hanteert het
Agentschap als regel een spread tussen de bied- en de laatprijzen van 15
basispunten. Net als bij de kapitaalmarkt krijgt de ontwikkeling van uitgifte-
technieken voortdurende aandacht.

De emissie van dsl’s en de plaatsing van dtc's worden zodanig gepland dat zich
normaliter geen liquiditeitsoverschotten voordoen. Voorzover een
liquiteitssurplus niet te vermijden is, zet het Agentschap de overtollige middelen
rentedragend uit in de geldmarkt of worden dtc's ingekocht.

Op het gebied van clearing en settlement voldoen dtcs volledig aan de
internationale standaard. Bij de settlement wordt standaard de marktconventie
t+2 gehanteerd. Op individueel verzoek kan hiervan afgeweken worden. De
clearing kan plaatsvinden via de Nederlandse csd Necigef, dan wel via Euroclear
of Cedel.

4.4 Het monetaire beleid van de ECB en Nederlands staatspapier

Vanaf 1 januari 1999 is het Europese Stelsel van Centrale Banken — bestaande uit
de Europese Centrale Bank (ecb) en de nationale centrale banken van de
deelnemende lidstaten — verantwoordelijk voor het monetaire beleid in de emu.
Dit beleid is gericht op het handhaven van prijsstabiliteit voor het gehele
eurogebied, op de middellange termijn.

Voor het voeren van monetair beleid is een geldmarkttekort bevorderlijk. Dat
tekort wordt vergroot door de verplichting, opgelegd aan kredietinstellingen, om
een minimumreserve aan te houden bij de centrale banken. Deze minimumreserve
is gekoppeld aan bepaalde kortlopende passiva en bedraagt 2% van het totaal
van niet-interbancaire deposito's, uitgegeven schuldbewijzen en geldmarktpapier.
Ter stabilisatie van de rente is een middelingsfaciliteit van toepassing, waardoor
de betreffende banken e.d. slechts gemiddeld over een maand behoeven te
voldoen aan de reserveverplichting. Over de reserve wordt rente vergoed.

In de liquiditeitsbehoefte van de kredietinstellingen wordt vervolgens voorzien
door een scala aan open markt-transacties. Er zijn vijf soorten open markt-
transacties, waarvan het belangrijkste instrument de basisherfinancierings-
transactie is. Het gaat om wekelijkse operaties met een looptijd van twee weken.
Via standaardtenders wordt hiermee de bulk van de liquiditeitsverstrekking ter
financiering van het geldmarkttekort verstrekt. Met dit instrument wordt het



rentesignaal afgegeven. Daarnaast vinden maandelijks langer lopende
herfinancieringstransacties plaats met een looptijd van drie maanden om de
banken te voorzien van langerlopende liquiditeit.

Alle monetaire beleidstransacties moeten worden gedekt door voldoende
onderpand. Juridisch gezien bestaat voor het verstrekken van financiering tegen
onderpand een onderscheid tussen repo-transacties en leningen tegen onderpand.
De Nederlandsche Bank gebruikt traditioneel kredietverlening op onderpand.
Repo-transacties worden door dnb alleen afgesloten als het betreffende
onderliggende papier zich bevindt in de landen, waar repo's usance zijn
(Frankrijk, lerland, Italig, Portugal en Spanje). Aan het gebruik van
repotransacties zijn door dnb om operationele redenen vooralsnog stringente
eisen gesteld. Zo mogen in de duur van het repo-contract geen couponbetalingen
of aflossingen vallen. Bij papier dat ligt in overige landen, inclusief Nederland,
wordt door dnb een onderpandsconstructie gebruikt. Als onderpand worden
door dnb onder meer verhandelbare Nederlandse schuldtitels geaccepteerd,
waaronder Nederlandse staatsleningen en dtc's. Dit papier maakt onderdeel uit
van de zogenoemde tier-1 lijst. Ook papier van de tier-2 lijst, die van bijzonder
belang is voor de nationale financiéle markten en het nationale bankwezen, wordt
als onderpand aanvaard. Dit betekent dat ook de onderhandse schuld van de
Staat als onderpand kan gelden. Daardoor is de gehele Nederlandse staatsschuld
te gebruiken als onderpand.
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Staatsschuld, opgebouwd naar resterende looptijd

in miljarden guldens; jaarultimo-cijfers

in miljarden
euro's
Looptijd 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998
Gevestigde schuld* 365,6 360,3 383,9 390,9 393,5 400,5 181,7
waarvan: 0-5 jr 135,9 149,4 165,7 187,1 206,5 203,7 92,4
5-10jr 177,8 153,1 153,1 148,9 156,8 151,9 68,9
10-25jr 40,6 42,1 49,4 39,2 11,9 29,6 13,4
25-40jr 11,2 15,7 15,6 15,5 18,3 15,3 6,9
Vlottende schuld 5,6 12,2 21,5 28,5 24,0 30,9 14,0
waarvan DTC's? (3,0) (7,6) (12,5) (15,4) (12,9) (15,0) (6,8)
Totale nationale schuld 371,2 3725 405,4 419,4 4175 431,4 195,8
Gemiddelde
resterende looptijd® 6,8 6,9 6,9 6,4 5,9 6,5
- - - - - - - -

* oorspronkelijke looptijd twee jaar of langer;
2 looptijd niet langer dan twee jaar;

3 van de gevestigde schuld; in jaren.

A.1 Enkele aspecten van de staatsschuld

De Nederlandse staatsschuld is voornamelijk gefinancierd met lange leningen, dat
wil zeggen leningen met een oorspronkelijke looptijd van twee jaar of meer. De
bovenstaande tabel geeft de opbouw van de schuldportefeuille naar looptijd weer.

De gemiddelde resterende looptijd van de gevestigde schuld vertoont na enkele
jaren van daling in 1998 weer een stijging. Dit wordt vooral veroorzaakt door de
ontwikkeling van het kapitaalmarktberoep. In 1998 is er ten opzichte van 1996
en 1997 veel nieuw schuldpapier uitgegeven. Bovendien werd in 1998 het
kapitaalmarktberoep voor een belangrijk deel gedekt met een nieuwe 30-jaars
lening.

De staatsschuld kent ultimo 1998 voor de middellange termijn een gelijkmatig gelijkmatig

aflossingspatroon. De grafiek toont dat jaarlijks € 12 miljard van de gevestigde aflossingspatroon

schuld wordt afgelost. staatsschuld
De gemiddelde resterende looptijd hangt samen met de verdeling van de jaarlijkse
aflossingslasten in de toekomst. Onderstaande grafiek geeft inzicht in dit patroon.

Uiteraard wegen de twee 30-jarige leningen, met aflossingen in 2023 en 2028,

relatief zwaar bij de bepaling van de gemiddelde resterende looptijd.

De Staat
Bljlage A ende

staatsschul
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Verschillende schuldbegrippen (cijfers ultima 1998)

1 Gevestigde en vlottende schuld

Leningen met een looptijd van twee jaar of langer worden gerekend tot de gevestigde schuld, ook wel
vaste schuld genoemd (NLG 400,5 miljard). De leningen (en overige schuld) met een looptijd van
minder dan twee jaar behoren tot de vlottende schuld (NLG 30,9 miljard).

Alle hieronder genoemde schuldbegrippen betreffen gevestigde schuld.

2 Openbare en onderhandse schuld

Openbare schuld is genoteerd aan de Amsterdamse effectenbeurs (NLG 360,8 miljard), dit in
tegenstelling tot onderhandse schuld. Onderhandse schuld wordt rechtstreeks met een geldgever
afgesloten, al dan niet door tussenkomst van een bemiddelaar, en is minder eenvoudig te verhandelen
dan openbare schuld. Sinds januari 1993 heeft de Staat geen onderhandse leningen meer geplaatst. De
onderhandse schuld bedraagt NLG 39,7 miljard.

3 Toonderschuld en ingeschreven schuld

Vrijwel de gehele openbare schuld betreft toonderschuld (NLG 358,7 miljard). Het grootste deel van de
in het verleden uitgegeven toonderschuld is belichaamd in CF-schuldbewijzen, maar tot 1999 kon
openbare schuld ook worden verkregen in de vorm van een inschrijving op naam van een rekening in het
schuldregister (NLG 2,1 miljard). Vanaf 1999 wordt bij de emissie van een nieuwe lening uitsluitend
toonderschuld uitgegeven en wel in de vorm van een verzamelschuldbewijs aan toonder (global note)
dat bij Necigef is gedeponeerd.

4 Naamschuld

Dit kan betrekking hebben op onderhandse schuld of op openbare schuld (schuldregisterinschrijvingen).
De naamschuld beloopt NLG 41,8 miljard.

5.CF- en K-stukken

Een CF-schuldbewijs bevat een mantel en één couponblad dat niet kan worden uitgeleverd. Sinds medio
1998 wordt uitgegeven schuld niet langer in CF-schuldbewijzen belichaamd, maar nog uitsluitend in
global notes.

Een K-stuk is een klassiek stuk, dat bestaat uit een mantel en een couponblad met afzonderlijke coupons
welke desgewenst thuis bewaard kunnen worden. Tot 1987 heeft de Staat K-stukken uitgegeven. Dit
betreft thans nog een zeer klein deel van de staatsschuld, namelijk circa NLG 11,1 miljoen.

6 Grootboekschulden

Perpetuele schuld die deels geregistreerd is op naam in het Grootboek der Nationale Schuld (circa

NLG 58,6 miljoen); deels gaat het om toonderschuld (circa NLG 32,7 miljoen). Met ingang van 1 april
1996 is de administratie van de Grootboeken aanzienlijk vereenvoudigd. Op grond van de Wet
administratie grootboekschulden dienen rechthebbenden zich binnen tien jaar aan te melden bij het
Agentschap van Financién. Aan het verzoek tot aanmelding is op de gebruikelijke wijze bekendheid
gegeven. Na aanmelding zullen de desbetreffende bedragen worden overgeschreven naar rekeningen in
het schuldregister, dan wel worden omgezet in schuldbewijzen aan toonder. Bij tijdige aanmelding (voor

1 april 2006) brengt overschrijving geen wijziging in de rechten van betrokkenen.

Eind 1998 was het volgende omgewisseld:
2*/:% Grootboek: 44,9 van de NLG 56,6 miljoen
3 % Grootboek: 19,0 van de NLG 23,7 miljoen
3 % Grootboek: 2,6 van de NLG 2,8 miljoen



A.2 Houderschap van staatsschuld

Van oudsher bestaat belangstelling voor de vraag wie de houders van de
Nederlandse staatsschuld zijn. Het is echter lastig een betrouwbaar beeld omtrent
het houderschap te krijgen. Bij de vaste staatsschuld wordt onderscheid gemaakt
tussen de openbare, ter beurze verhandelbare, schuld en de onderhandse schuld.
In deze toelichting op het houderschap blijft de onderhandse schuld verder buiten
beschouwing; deze betreft naamschuld, die in betrekkelijk vaste handen zit bij
voornamelijk institutionele beleggers, met name het Algemeen Burgerlijk
Pensioenfonds (abp).

Overigens is het door de gestage afname van het aandeel van de naamschuld in de
totale vaste schuld in de loop der jaren steeds moeilijker geworden een
betrouwbaar beeld van het houderschap te krijgen. In 1980 bestond nog
driekwart van de staatsschuld uit vorderingen op naam, in 1998 is dat circa 10%
en in het jaar 2000 zal de onderhandse schuld nog slechts circa nlg 25 miljard
bedragen.

Een andere complicatie bij het bepalen van het houderschap is dat de categorie
buitenlandse houders vertekend kan zijn, doordat ook Nederlandse ingezetenen
via buitenlandse intermediairs Nederlandse staatsobligaties kunnen aanhouden.
Gegevens omtrent buitenlands houderschap worden mede afgeleid uit registratie
van internationale transacties in Nederlandse staatsleningen, waarbij geen
onderscheid gemaakt wordt naar het werkelijke ingezetenschap van de houders.
Wat gemeten wordt als buitenlands bezit, kan dus in werkelijkheid in
Nederlandse handen blijken te zijn (en vice versa).

Het beeld dat voortvloeit uit de beschikbare informatie is een momentopname
aan het einde van het jaar. Een additioneel probleem is dat de verschillende
informatiebronnen — waaronder gerichte enquétes, jaarverslagen en
betalingsbalansstatistieken — niet altijd consistent zijn. Niettemin zijn, zoals blijkt
uit onderstaande tabel, over een langere termijn wel enkele trends waar te nemen.

Het grootste deel van de staatsschuld is in handen van binnenlandse institutionele
beleggers (pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen) en het abp. Dit
aandeel in de verhandelbare schuld is gestaag gegroeid, tot 48% in 1997. Deels
betreft het hier de herbelegging van middelen die vrijkwamen bij de aflossing op
onderhandse leningen. Daarnaast is door de groei van het belegd vermogen,
ondanks de accentverschuiving in beleggingsportefeuilles richting aandelen, het
bezit aan staatsobligaties toegenomen.
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Houderschap gevestigde staatsschuld
in miljarden guldens; tussen haken als % van de openbare schuld;

jaarultimo-cijfers

1993 1994 1995 1996 1997
Openbare schuld
Beleggings- en sociale fondsen 14 (5) 13 (5) 15 (5 11 (3 14 4
Particulieren 36 (13) 37 (13) 33 (11) 36 (11) 23 @)
Banken 43 (16) 43 (15) 45  (14) 50 (15) 59 (17)
ABP 20 (7)) 23 (8) 25 (8) 31 (9) 30 (9
Overige institutionele beleggers 70 (25) 83 (30) 102 (33) 122 (37) 133  (39)
Buitenland 94 (34) 82 (29) 92  (29) 82 (25) 85 (25)

276 (100) 281 (100) 312 (100) 332 (100) 344 (100)

Onderhandse schuld 90 79 72 59 49
Totale schuld 366 360 384 391 393
(totale schuld in euro's) (166) (163) (174) (177) (178)

Bron: Voorlopige cijfers van DNB en ramingen van het Ministerie van Financién

Wat betreft (de registratie van) het buitenlandse houderschap lijkt zich in
nominale termen ruwweg een zekere stabilisatie voor te doen. Wel doen zich
tussen de jaren substantiéle fluctuaties voor. Aan de afname van het buitenlandse
aandeel in 1996 en 1997 kan dan ook geen absolute betekenis worden toegekend.
Het is denkbaar dat — gelet op de toenemende economische convergentie in
Europa en op het perspectief van de emu - buitenlandse beleggers de relatief lage
rendementen op Nederlandse staatsobligaties minder aantrekkelijk vinden in
vergelijking met bijvoorbeeld de risico-rendementsverhouding op andere,
buitenlandse staatsobligaties.

Voor de drie resterende categoriéen lijkt het houderschap in nominale termen ook
min of meer constant te blijven. Het gaat hier om de beleggings- en sociale
fondsen, de particuliere beleggers en de banken. Tot de categorie particulieren
worden overigens niet uitsluitend natuurlijke personen gerekend, maar ook
rechtspersonen (bijvoorbeeld bedrijven, stichtingen en corporaties) waarvan de
hoofdactiviteit geen betrekking heeft op financiéle dienstverlening.
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Bijlage A
Feitelijk financieringstekort* 8,2 De Staat en de
— Reguliere aflossingen staatsschuld
openbare leningen 20,7
onderhandse leningen 7,7

— Niet-reguliere aflossingen

Vervroegde aflossingen

— openbare leningen 0,0
— onderhandse leningen 1,3
Inkoop
— openbare leningen 11,8
— onderhandse leningen 0,7
Totale aflossingen vaste schuld 42,2
Financieringsbehoefte 50,4

Dekking financieringsbehoefte

— Kapitaalmarktberoep 49,0

— Extra DTC’s ? 21
— Diversen -2,5
— Overschot wachtgeldfondsen 2,5
— Intering op uitzettingen ult. ‘97 11
Totale dekking 52,2
Uitzettingen (geldmarkt) 1,8
- - -

* Voorlopige Rekening 1998

2 Standen (kasbasis): ultimo ‘97: 12,9 miljard; ultimo ‘98: 15,0 miljard

A.3 Kapitaalmarktberoep en emissies in 1998

De financieringsbehoefte bedroeg in 1998 nlg 50,4 miljard, hiervan was

nlg 42,2 miljard bestemd voor de herfinanciering van aflossingen en het feitelijke
financieringstekort was nlg 8,2 miljard. Voor een overzicht wordt verwezen naar
bovenstaande tabel.

Het kapitaalmarktberoep met een omvang van nlg 49,0 miljard is gerealiseerd in
elf emissies. Er zijn hierbij twee bestaande staatsleningen heropend en twee
nieuwe staatsleningen uitgegeven.
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Emissie maand
December 1997
Januari
Februari
Maart
April
Mei
Juni
Juli
September
Oktober

November

Overzicht van emissies met storting

bedragen in miljarden guldens

Lening

5%:% Nederland 1996 per 15 september 2002
5/,% Nederland 1998 per 15 juli 2008

5°/:% Nederland 1996 per 15 september 2002
5'/:% Nederland 1998 per 15 januari 2028
5%:% Nederland 1998 per 15 juli 2008

5':% Nederland 1998 per 15 januari 2028
6'/:% Nederland 1993 per 15 april 2003

5':% Nederland 1998 per 15 juli 2008

5':% Nederland 1998 per 15 januari 2028
5':% Nederland 1998 per 15 januari 2028

5'.% Nederland 1998 per 15 juli 2008

A.4 Secundaire marktactiviteiten

in 1998

Uitgifte

vervolguitgifte

eerste uitgifte
vervolguitgifte

eerste uitgifte
vervolguitgifte
vervolguitgifte
vervolguitgifte
vervolguitgifte
vervolguitgifte
vervolguitgifte;
omruiloperatie

vervolguitgifte

Totaal

Op- Effectief
brengst rendement

5,00 5,06
8,00 5,08
4,00 4,56
4,00 5,48
3,25 4,91
3,25 5,61
3,70 4,57
6,25 4,78
5,00 5,12
2,87 5,20
3,70 4,25
49,02
- -

De activiteiten op de secundaire kapitaalmarkt van de Staat hebben betrekking op

niet-reguliere aflossing, waarbij wordt afgelost voordat de volledige looptijd van

de lening is verstreken. Daarbij zijn te onderscheiden:

- Vervroegde aflossing waarbij het recht is bedongen bij uitgifte (v.a.-clausule).

leningen met  Dit betreft leningen die zijn uitgegeven voor 1991 met een oorspronkelijke

va.-clausule  looptijd langer dan 10 jaar; na 10 jaar zijn deze leningen vervroegd aflosbaar. Om

stervenuit  te bepalen of van dat recht gebruik wordt gemaakt, wordt nagegaan of

vervroegde aflossing voor de Staat voordelig is. Daartoe wordt de couponrente

van de eventueel vervroegd af te lossen lening vergeleken met de vigerende

marktrente van een lening met eenzelfde looptijd. Is die rente — vermeerderd met

een opslag — lager, dan wordt tot vervroegde aflossing overgegaan. In 1998 is

voor een bedrag van nlg 1,3 miljard vervroegd afgelost.

— Vervroegde aflossing die geldgever en geldnemer tijdens de looptijd van de

lening overeenkomen. Dit betreft doorgaans minder liquide onderhandse

leningen, waarbij sprake is van meerdere (gespreide) aflossingstermijnen of

waarbij de desbetreffende lening minder goed verhandelbaar is. Een illiquide

lening rendeert hoger dan een gelijksoortige liquide lening. In dat geval is er een

liquiditeitspremie en kan het voor de Staat voordelig zijn om dergelijke leningen



Overzicht van de resultaten van de ruiling

in miljarden guldens

Om te ruilen

lening

7,75% Nederland 1990 per 15 januari 2000
8,75% Nederland 1990 per 1 mei 2000

9% Nederland 1990 IlI per 1 juli 2000

8,75% Nederland 1990 Il per 1 augustus 2000
8,75% Nederland 1992 per 15 januari 2007

Koers van
ruiling
105,07
107,73
108,95
108,97
130,68

Aangeboden
bedrag

1,0

0,4

0,6

0,3

1,7

Totaal

Geaccepteerde
bedrag
0,4
0,2
0,5
0,1
1,7
2,9

in te kopen. Vanwege de lage inkoopkoers wordt een bedrijfseconomisch
voordeel behaald en zijn de financieringslasten voor de Staat lager dan bij
reguliere aflossing. Geldgevers kunnen verschillende motieven hebben voor
vervroegd aflossen. Deze kunnen bijvoorbeeld. samenhangen met gewijzigde

wensen omtrent de samenstelling van portefeuille vastrentende waarden. In 1998
is voor een bedrag van nlg 0,7 miljard aan onderhandse leningen op deze wijze

vervroegd afgelost.

— Op 13 oktober is de mogelijkheid geboden om vijf kleine, illiquide openbare
staatsleningen om te ruilen tegen de 30-jarige lening. De omruil vond plaats door

middel van een (omgekeerde) tenderinschrijving. Er is in totaal voor
nlg 2,9 miljard aan leningen omgeruild voor de 30-jarige 5,5% lening 1998

per 15 januari 2028.

— In het eerste kwartaal van 1998 heeft de Staat nlg 8,9 miljard teruggekocht van

de 6,25% lening 1993 per 15 juli 1998. Aan deze operatie lagen geen
rendementsoverwegingen ten grondslag, doch de wens om een cumulatie van
rente- en aflossingsbetalingen op 15 juli te verminderen en daarmee de

betalingspiek ad nlg 24,2 miljard te reduceren. De gebruikte techniek is die van
een (omgekeerde) tender. Dit bood de Staat de mogelijkheid om het marktaanbod

en bijbehorende prijzen transparant te maken.

— Amortisatie van Grootboekschuld, dat is de inkoop van vermogenstitels op de

effectenbeurs van Amsterdam. Amortisatie stamt uit de tijd dat uitsluitend
perpetuele (eeuwigdurende) schuld werd uitgeven. Aflossing vond toen plaats
door amortisatie. In 1998 is er voor nlg 1,9 miljoen ingekocht.

inkoop omvangrijke
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B.1 De handel in staatsobligaties

De handel in obligaties aan de Amsterdamse beurs, vooral in staatsobligaties, laat

na een sterke teruggang in 1997 in 1998 weer groei zien. In 1998 werd voor ruim

nlg 1000 miljard staatsleningen verhandeld, hetgeen bijna 90% van de totale

handel in obligaties omvat. Dit handelsvolume betekent een stijging van ruim 5%  grote liquiditeit
ten opzichte van 1997, maar is ruim 14% lager dan in 1996. Deze ontwikkeling  staatsfondsenmarkt
wordt vooral beinvloed door de kapitaalmarktbehoefte van de Staat, die de

laatste jaren nogal fluctueert. Het blijkt dat het handelsvolume in obligaties

vooral plaatsvindt in relatief jonge staatsleningen. In jaren met een groot

kapitaalmarktberoep en dus relatief veel nieuwe leningen ontstaat dus veel

handel. Na verloop van tijd neemt de handel in deze nieuwe leningen af. Vooral in

1995 is het kapitaalmarktberoep omvangrijk geweest. In 1996 en 1997 is dit

beroep geringer. Dit hangt samen met ontwikkelingen in het midden van de jaren

tachtig toen door marktomstandigheden en door een laag financieringstekort

weinig staatsleningen met een aflossingsdatum in 1996 en 1997 zijn uitgegeven.

Hierdoor onstond een tijdelijk ‘dip’ in het aflossingspatroon in de jaren 1996 en

1997. In 1998 bevond het kapitaalmarktberoep zich met een niveau van

nlg 49 miljard weer op een meer gebruikelijk niveau.

Het grootste deel van de openbare schuld betreft fixe leningen met een omvang
van circa € 5 miljard of meer, die te allen tijde kunnen worden verkocht (danwel
aangekocht) zonder grote prijsconsessies. De liquide schuld beloopt ultimo 1998
ruim € 110 miljard.

Bijlage B markt



42 Staatsleningen met een omvang van ca. 5 miljard euro of meer

in miljarden euro’s, ultimo 1998

Fllaoe Fonds- Uitstaand
Rt Leningnaam code  bedrag
9% Nederland 1991 /Il per 15 januari 2001 10190 6,1
8,75% Nederland 1991 per 15 september 2001 10197 6,0
8,25% Nederland 1992 per 15 juni 2002 10204 5,2
5,75% Nederland 1996 per 15 september 2002 10225 75
7% Nederland 1993 per 15 februari 2003 10208 5,2

6,5% Nederland 1993 per 15 april 2003 10209 6,8

5,75% Nederland 1994 per 15 januari 2004 10214 7,5
7,25% Nederland 1994 per 1 oktober 2004 10216 7,3
7,75% Nederland 1995 per 1 maart 2005 10218 5,7

7% Nederland 1995 per 15 juni 2005 10220 4,9

6% Nederland 1996 per 15 januari 2006 10222 7,4
8,25% Nederland 1992 per 15 februari 2007 10202 5,6
5,75% Nederland 1997 per 15 februari 2007 10226 57
8,25% Nederland 1992 per 15 september 2007 10205 5,2
5,25% Nederland 1998 per 15 juli 2008 10229 9,6

7,5% Nederland 1993 per 15 januari 2023 10207 8,2
5,5% Nederland 1998 per 15 januari 2028 10231 6,9
Totaal 110,8

- - -

Aan de handel op de effectenbeurs van Amsterdam (aex-Effectenbeurs) kunnen
alleen banken en commissionairs deelnemen, die toegelaten instellingen zijn van
Amsterdam Exchanges nv.

B.2 Stripactiviteiten

Wanneer coupons en obligaties onafhankelijk van elkaar verhandeld kunnen
worden, spreekt men van ‘strips’. Dit staat voor ‘Separate Trading of Registered
Interest and Principal Securities’. Binnen Europa lijkt de Nederlandse stripmarkt
als een van de oudste Europese stripmarkten goed te presteren.

Het aandeel van strips als percentage van het uitstaande volume van stripbare
leningen bedraagt 10,2%. Dit cijfer wordt met name gedragen door de 7,5%
lening per 15 januari 2023 waarvan circa 30% is gestript. Dat neemt niet weg dat
het volume aan in de markt uitstaande strips internationaal gezien betrekkelijk
klein is. Dit heeft vermoedelijk ook te maken met het relatief beperkte aantal
leningen dat stripbaar is.
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Gestripte leningen

in miljarden guldens, ultimo 1998

Fonds  Gestript Uitstaand

Leningnaam code bedrag bedrag

5,50% Nederland 1998 per 15 januari 2028 10231 0,51 6,86

7,50% Nederland 1993 per 15 januari 2023 10207 2,53 8,24

5,75% Nederland 1994 per 15 januari 2004 10214 0,19 7,49

9,00% Nederland 1991 per 15 januari 2001 10190 0,08 6,11
Totaal 3,31

Bron: DNB

Gelet op het belang dat de Nederlandse Staat hecht aan een goed ontwikkelde
stripmarkt is besloten dat met ingang van 1999 alle nieuwe Nederlandse
staatsleningen stripbaar zullen zijn (hoofdstuk 2). Bovenstaande tabel toont de
4 leningen die ultimo 1998 gestript waren. Het totaal bedrag aan gestripte
leningen bedraagt € 3,31 miljard.

Naast het vergroten van het volume aan stripbare leningen zal de handel in strips
worden gestimuleerd door Primary Dealers in dsl‘s. Deze zullen op verzoek van
beleggers dsl's staatsleningen strippen en gestripte delen weer samenvoegen.
Tevens kunnen beleggers voor de koop of verkoop van strips een beroep doen op
Primary Dealers. Het is de bedoeling dat Primary Dealers een sleutelrol zullen
gaan vervullen bij het strippen en de-strippen en bij de handel in strips.

Door het strippen van een obligatielening ontstaan afzonderlijke zero-leningen
(echter niet in fiscale zin, zie bijlage c.3). De rendementsvergoeding op een zero-
lening wordt gevormd door het verschil tussen de aankoopwaarde van deze
leningen en de aflossing, die tegen 100% plaatsvindt. Uiteraard is het mogelijk de
afzonderlijke strips tussentijds te verkopen. De rendementsvergoeding is dan het
verschil tussen de verkoopprijs en de aankoopprijs van de strips.

De handel in strips kan plaatsvinden via Amsterdam Exchanges (aex). De prijzen
die via de beurshandel tot stand komen, worden gepubliceerd in de Officiéle
Prijscourant. Daarnaast is rechtstreekse handel tussen marktpartijen mogelijk.
Een aantal actieve partijen geeft via schermen prijzen voor de coupons en
hoofdsommen af. De handelsomvang is volledig losgekoppeld van de omvang van
de coupon en hoofdsom. De minimale handelseenheid is € 1,00.

aantal stripbare

leningen uitgebreid
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strips aantrekkelijk
om verschillende

redenen

reéle rendementen

tussen 3% en 5%

Het beleggen in strips kan met name interessant zijn voor partijen die
verplichtingen op een specifieke termijn willen afdekken. Vanwege het zero-
karakter is er tussentijds geen herfinancieringsrisico. Een tweede reden voor
marktpartijen om de afzonderlijke coupons of hoofdsom van een lening te kopen
is dat de beleggingsportefeuille aangepast kan worden aan de rentevisie. Doordat
tussentijdse rentebetalingen ontbreken, hebben strips een langere duration dan
gewone leningen. De langere duration houdt in dat de prijs van een strip
gevoeliger is voor renteveranderingen. Een rentedaling leidt bij leningen met een
lange duration tot een relatief grote prijsstijging. Ten opzichte van andere
beleggingsvormen heeft een internationaal actieve belegger — met een visie op
rente-ontwikkelingen in binnen- en buitenland — bovendien het voordeel dat de
relatief geringe investering in de afzonderlijke coupon/hoofdsom een betrekkelijk
klein valutarisico met zich brengt.

B.3 Rendementsontwikkeling 1814-1998

De grafiek geeft een indicatie van de gemiddelde rendementsontwikkeling op de
kapitaalmarkt. Daarvoor is gebruik gemaakt van de ontwikkeling van de 2,5%
Grootboeklening, die in 1814 is gevormd door samenvoeging van diverse oude
schulden. De Grootboeklening betreft een lening, waarop geen aflossing
plaatsvindt (zogenaamde perpetuele lening) en waarvan beurskoersen bekend zijn
vanaf het ontstaan in 1814.

Over het grootste deel van de beschouwde periode is de rendementsontwikkeling
betrekkelijk rustig geweest. Gedurende circa anderhalve eeuw sinds 1814 hebben
de rendementen zich bewogen tussen (ruwweg) 3% en 5%. Aangenomen mag
worden dat dit — gelet op het ontbreken van substantiéle geldontwaarding in die
periode — een goede benadering vormt van de reéle rendementsontwikkeling.

Met de twee wereldoorlogen in de twintigste eeuw, alsmede sinds het begin van de
jaren zestig, doet zich een versnelling in de prijsstijging voor. Dit wordt duidelijk
weerspiegeld in de (nominale) rendementsontwikkeling. De jaren zestig —en a
fortiori de jaren zeventig en begin jaren tachtig — worden daarbij gekenmerkt
door een forse stijging van begrotingstekorten, en dientengevolge van de
staatsschuld. Tezamen met andere interne en externe onevenwichtigheden, zoals
bijvoorbeeld de oliecrises, leidt de toename van de staatsschuld niet alleen tot
hogere nominale rentevoeten, maar ook tot een veel grotere omvang en diversiteit
van de markt voor staatsleningen. Vanaf het begin van de jaren tachtig treedt een
langzame verbetering op bij de overheidsfinancieén. Deze verbetering heeft lagere
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nominale rentevoeten tot gevolg en leidt er uiteindelijk toe dat Nederland kan
toetreden tot de derde fase van de emu.

Om recht te doen aan de diversiteit van staatleningen is ervoor gekozen om voor
het laatste deel van de beschouwde periode uit te gaan van het gemiddelde
rendement van de uitgegeven (openbare) staatsleningen in een jaar, in plaats van
het rendement op 2,5% Grootboekleningen. Dit is gedaan vanaf 1965.
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C.1 Uitgiftetechniek

De primaire marktactiviteiten van de Staat hebben betrekking op het uitgeven van
staatsleningen. Er bestaan diverse veilingtechnieken om staatsleningen te
emitteren. In Nederland worden staatsleningen de laatste jaren vooral via de
toonbanktechniek geveild. Tegelijkertijd blijft het Agentschap attent op verdere
verbetering van de uitgiftetechnieken, in het bijzonder in combinatie met het
Primary Dealer Systeem.

Bij een toonbank-emissie maakt het Agentschap op de dagen dat de toonbank toonbank techniek
wordt opengesteld, via haar schermen bekend tegen welke koers het bereid is de tot op heden
nieuwe obligaties uit te geven. Vervolgens kunnen Primary Dealers telefonisch meest gebruikelijk

aangeven welk nominaal bedrag zij tegen die koers willen afnemen. Het
Agentschap heeft het recht om, zonder opgave van redenen, niet of slechts
gedeeltelijk toe te wijzen. De koers van afgifte kan op ieder moment worden
opgeschort of gewijzigd.

Naast de toonbank-emissie wordt gebruik gemaakt van de uniforme-prijs tender-
emissie. Bij een tender-emissie kunnen Primary Dealers aangeven welke bedrag zij
bij een bepaalde koers wensen af te nemen. Na afloop van de inschrijving bepaalt
het Agentschap één uniforme koers van uitgifte. Inschrijvingen lager dan de koers
van uitgifte worden niet toegewezen, terwijl inschrijvingen op de koers van
uitgifte gedeeltelijk kunnen worden toegewezen. Inschrijvingen boven de koers
van uitgifte worden volledig toegewezen. Deze techniek staat bekend als Dutch
auction-methode en wordt inmiddels in steeds meer landen toegepast. Het
voordeel boven een toewijzing op feitelijke inschrijvingsprijs is dat het
inschrijvingsgedrag gunstig wordt beinvloed doordat inschrijvers minder risico
lopen een te hoge prijs te betalen.

De toonbank-methode is een uitgiftetechniek waar het zogenaamde veilingrisico
wordt vermeden. Bij een tender bestaat dit veilingrisico wel: inschrijvers lopen het
risico van koersbewegingen tot het moment van bekendmaking van de tender-
resultaten. De belegger heeft dan tussen sluiting van de inschrijving en publicatie
van het resultaat een periode met een niet in te dekken positie. Bovendien is het
bieden in een tender vaak een kortstondig proces waarin eindbeleggers in eerste
instantie vaak niet willen participeren. De tender-techniek heeft weer het voordeel
van een transparanter proces. Nieuwe technische ontwikkelingen maken het
mogelijk nieuwe emissietechnieken te ontwikkelen waarin beide voordelen
worden gecombineerd.

Institu-
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De berekening van het effectief rendement, zoals dat ook in de Offici€le Prijscourant van de AEX wordt
gehanteerd, kan als volgt worden toegelicht. Een obligatie is een toekomstige stroom inkomsten, opge -
bouwd uit de jaarlijkse couponrente en de hoofdsom die aan het einde van de looptijd wordt afgelost.
Een koers van een obligatie, zoals die op de effectenbeurs door vraag en aanbod tot stand komt, is niet
meer dan een waardering van die toekomstige geldstromen. Bij deze waardebepaling wordt rekening

gehouden met het feit dat geld in de tijd minder waard wordt.
De koers van een obligatie kan in formulevorm als volgt worden weergegeven
t=n C(t)

p+a = a

1 (1)t

-
1

p = koers excl. opgelopen rente
a = opgelopen rente sinds laatste coupondatum
n = aantal jaren van de looptijd
C(t)= kasstroom uit hoofde van de lening in jaar (t)

y = effectief rendement

Het effectieve rendement is de rentevoet die de huidige waarde van de rentebetalingen en aflossing
gelijk maakt aan de koers (= prijs) van de lening.

De prijs van een obligatie is de som van de nominale waarde vermenigvuldigd met de koers, zoals die
tot stand komt op de beurs. Op de AEX-Effectenbeurs worden obligaties exclusief opgelopen rente
genoteerd (clean price).

De exacte berekening van de opgelopen rente kan van lening tot lening verschillen:

— nieuwe euro-leningen uitgegeven na 1 januari 1999: uitgegaan wordt van actual/actual

—in euro’s geredenomineerde leningen: rente-conventie wordt op de coupondatum in 1999 gewijzigd
in actual/actual

— bestaande guldensleningen (twee lotende leningen): de rente-conventie blijft op 30/360 gehandhaafd

C.2 Ontwikkelingen in clearing en settlement

Sinds 1996 is het Agentschap een aangesloten instelling van het Necigef, de
centrale bewaarinstelling in Nederland. Door de creatie van een emissierekening
vindt op de dag van storting girale levering plaats en behoort de vertraging in de
afwikkeling en eventuele handel direct na de storting tot het verleden. Daardoor
kan voorfinanciering door partijen die voor hun relaties hadden ingeschreven
vaak achterwege blijven. Om voorfinanciering helemaal overbodig te maken is
het Agentschap in 1997 overgegaan op trade-for-trade afwikkeling bij emissie.
Doorleveringen van de handel in het wholesale segment kunnen nu ook
aansluitend plaatsvinden volgens deze techniek.



Om tegemoet te komen aan de behoeften van buitenlandse partijen is het 49
Agentschap tevens aangesloten bij Euroclear en Cedel. Waar het Necigef voor de

Nederlandse markt clearing en settlement verzorgt, nemen Euroclear en Cedel het Bijlage C
internationale deel voor hun rekening. Er vindt elektronische uitwisseling plaats Institutionele
tussen Euroclear en Cedel. Dit maakt het voor Euroclear-deelnemers mogelijk om aspecten

transacties met Cedel-deelnemers af te wikkelen en omgekeerd.

In plaats van cf-schuldbewijzen worden nieuwe leningen uitsluitend in de vorm uitgifte leningen met
van een global note uitgegeven. De global note is een schuldbewijs aan toonder een global note

dat de totale emissie vertegenwoordigt. Deze ontwikkeling kan worden gezien als

een (voorlaatste) stap op weg naar totale giralisering van het effectenverkeer,

zoals deze al in diverse landen heeft plaatsgevonden.

Ter voorbereiding op de redenominatie van de staatsschuld heeft het Agentschap
bewerkstelligd dat alle nog uitstaande cf-schuldbewijzen van de desbetreffende
staatsleningen thans centraal worden bewaard bij het Negicef. Door deze centrale
bewaarneming konden de restfracties ter aanvulling in een global note worden
gedeponeerd, hetgeen de redenominatie sterk heeft vereenvoudigd. Een
bijkomend en blijvend voordeel van de voltooiing van deze centrale
bewaarneming is de verbeterde efficiéntie in de giralisering van de staatsschuld.

Waar het Necigef tot voor kort uitsluitend de transacties in het kapitaalmarkt-
segment afwikkelde, verzorgde De Nederlandsche Bank de clearing en settlement
in het geldmarktsegment. Per 1 januari 1998 zijn de taken van het Clearing
Instituut van De Nederlandsche Bank overgenomen door het Necigef. In 1999
wordt tevens de administratie van de strips overgebracht van dnb naar het
Necigef.

Lokale en internationale clearinghuizen zijn momenteel bezig aansluitingen op
elkaars systemen te bewerkstelligen. Daardoor kunnen girale leveringen en
betalingen aan elkaars klanten snel en efficient plaatsvinden volgens het trade-for-
trade principe. Uiteindelijk zal het mogelijk zijn om een transactie reeds enige
uren na afsluiting af te wikkelen.

Vanaf 1 januari 1999 houdt de mogelijkheid tot het opnemen van een
schuldregisterinschrijving van de nieuwe uit te geven leningen op te bestaan.
Overigens worden de rechten van bestaande schuldregisterinschrijvingen niet
aangetast.
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Bijlage C
Institutionele

aspecten

fiscale behandeling

van strips

C.3 Fiscale aspecten

Beleggen in staatsschuld brengt fiscale consequenties met zich mee. Hieronder is
in kort bestek aangegeven, of en hoe de meest voorkomende beleggingsproducten
in de belastingheffing worden betrokken. Daarbij is de beschouwing beperkt tot
de inkomstenbelasting, die voor particulieren het meest relevant is. Voor nadere
informatie wordt verwezen naar de Belastingtelefoon Particulieren (zie

bijlage e.2).

Rente-inkomsten worden beschouwd als inkomen dat onderworpen is aan de
inkomstenbelasting. De bron van rente-inkomsten doet daarbij niet terzake: er
bestaat geen onderscheid in belastingtarieven naar de soort rentedragende
effecten (bijvoorbeeld kort- of langlopend papier). Er zijn enkele rente-
vrijstellingen in het stelsel van de inkomstenbelasting, eveneens onafhankelijk van
het type financieel instrument. Koersstijgingen worden beschouwd als
waardestijging van een (inkomsten)bron en niet als inkomen zelf.
Waardestijgingen zijn onbelast voor de inkomstenbelasting. Waardedalingen zijn
niet aftrekbaar.

Voor vervreemding geldt dat degene die een obligatie koopt, de meegekochte
rente in aftrek mag brengen, voorzover daartegenover rente-inkomen wordt
ontvangen. Bij verkoop geldt de meeverkochte, lopende rente als inkomen.

Staatsobligaties zijn ook als strips verkrijgbaar (zie bijlage b.2). Voor de gesplitst
verkrijgbare hoofdsom (de mantel) en rentetermijnen (de coupons) geldt dat de
particuliere bezitter van de mantel jaarlijks een forfaitair rendement over de
waarde van de lening voor de inkomstenbelasting moet aangeven. Voor de
particuliere bezitter van de coupons gelden de rente-inkomsten fiscaal als
inkomen. Verkoop van de mantel is onbelast. De verkoopprijs van de losse
coupons vormt voor het gehele bedrag belast rente-inkomen.

Voor in het buitenland wonende bezitters van staatsobligaties is op te merken dat
Nederland bronheffing op rentebetalingen kent.

C.4 Wettelijk kader en verantwoording
De Minister van Financién is op grond van de wet gemachtigd namens de Staat

geldleningen aan te gaan. De informatie over schuldfinanciering en -beleid is
vervat in de jaarlijkse ontwerpbegroting ixa, inzake de Nationale Schuld. Daarin



wordt tevens autorisatie gegeven voor het betalen van rente en aflossingen op de 5 1
staatsschuld. De ontwerpbegroting ixa, alsmede de daarop volgende

wijzigingswetten gedurende het begrotingsjaar, dienen door het Parlement te Bijlage C
worden goedgekeurd. De goedkeuring van de Ontwerpbegroting ixa vindt Institutionele
doorgaans plaats in de maand december, voorafgaande aan het begrotingsjaar. aspecten

Gedurende het begrotingsjaar wordt het Parlement geinformeerd over de
uitvoering van de begroting ixa en over mee- en/of tegenvallers als gevolg van
(onvoorziene) ontwikkelingen in rentevoet, financieringsbehoefte, e.d. Daartoe
zijn rapportages opgenomen in de Miljoenennota (tegelijkertijd met de
Ontwerpbegroting ixa aangeboden aan het Parlement op de derde dinsdag van
september), de VVoorjaarsnota en de Najaarsnota. De betreffende nota’s en wetten
aan het Parlement zijn openbaar.

De voorbereiding en feitelijke uitvoering van het financieringsbeleid vindt plaats
bij het Agentschap van het Ministerie van Financién. Het Agentschap opereert
namens de Minister van Financién op de financiéle markten en draagt zorg voor
het beheer van de staatsschuld. Het Agentschap is een directie van de Generale
Thesaurie van het ministerie van Financién (zie bijlage e.1).
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1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1 Nationale schuld naar gevestigde en viottende schuld,

1970-1998

stand op 31 december, in miljoenen guldens

Binnenland

Gevestigde
schuld
23 462
24 598
26 651
27 489
29 880
34765
40 983
47 029
55180
64 086
78 090
96 830

122 777
153 262
183 312
208 484
219 466
234 474
263 949
287 155
312 110
334984
356 135
365575
360 252
383884
390 852
393 455
400 522

+ Een deel van de vlottende schuld heeft betrekking op de schuldverhouding met andere onderdelen

van de collectieve sector. Dat deel valt weg bij berekening van de EMU-schuld van de gehele collectieve

sector, door consolidatie.

Vlottende

schuld *

9410
10 467

9 856
11264
11411
12 000
14 023
14 683
17 356
20 314
21433
21629
21878
21535
19 806
19799
19 969
16 683
10524

6544

5558

3551

1952

5634
12 154
21511
28 489
24011
30 861

Totaal
32872
35 065
36 507
38 753
41 291
46 765
55 006
61712
72 536
84 400
99 523
118 459
144 655
174 797
203 118
228 283
239 435
251 157
274 473
293 699
317 668
338535
358 087
371 209
372 406
405 395
419 341
417 466
431 383

Buitenland

Gevestigde schuld

langstlopende

kredieten

98
74
60
39
23
12

T otaal
nationale
schuld
32970
35139
36 567
38792
41 314
46 777
55 006
61712
72536
84 400
99 523
118 459
144 655
174 797
203 118
228 283
239 435
251 157
274 473
293 699
317 668
338 535
358 087
371 209
372 406
405 395
419 341
417 466
431 383
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1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Rentevoet

0-3%

200
199
197
186
184
177
166
158
149
147
147
144
142
135
119
114
110
106
376
372
369
358
354
351
347
342
338
337

61

3-4%

5339
5126
4521
3902
3683
3470
3249
3048
2858
2396
2215
2027
1865
1717
1585
1453
1348
483
384
302
234
193
142
102
67

49
a4

a1

38

4-5%

4372
4106
3844
3581
3300
3049
2777
2542
2329
2102
1856
1715
1403
1168
975
807
644
516
392
257
167
101
37

2 Gevestigde schuld, naar rentevoet, 1970-1998

5-6%

2 256
2116
2164
2024
1834
1663
1470
1328
1230
1137
1043
940
845
751
652
552
458
363
364
265
185
150
116

79

16 546
16 528
24 017
36 506
81 826

6-7%
5013
5007
5157
5114
5068
5025
4980
4932
5083
4713
4 346
3932
3591
3257
2901
6 002
23 600
47 820
90 527
100 005
99 550
98 529
96 309
111 086
98 084
92 342
98 521
88 263
56 131

stand op 31 december, in miljoenen guldens

7-8%
3144
4533
6578
8518
8506
8501

8 858
10514
15077
14 656
14 067
13 656
13150
26 134
24723
46 871
49 416
51653
50 851
80378
81578
77 338
72177
84 138
90 986
126 152
118 922
117 704
115933

8-9%
3138
3511
4190
4164
4133

7 868
12 046
16 996
21440
27 896
26 743
24 841
23 255
26 869
60 085
65 074
61 533
58 039
54 492
49 695
58 923
90 114
131780
124 304
112 306
107 685
106 530
105 137
101 800

9-10%

2022

3958

6324

6119

5739

9882
14 056
13 664
14 696
30103
29 683
26 369
24 640
23325
22 051
19 393
41 759
49 639
45 392
39 745
39 004
38 828
41 424
44 850
44 322

10-11%

1150
1054
1113
1392
1275
1157
10 483
13 588
31651
31259
30 835
30313
28 223
25 586
22 478
18 386
15 267
11921
6716
4077
2213
1585
1011
617
411

11-12%

3134
7961
17 340
17 146
17 065
16 811
15947
14 811
12 050
9 405
6 620
3571
897
26

26

26

26

12-13%

13 963
14 441
14 325
14 292
13721
13151
11382
9601
8321
7087
3069
2215
1667
673
347

20

13-14%

399
398
398
397
397
396
390
383
377
371

Tota

23 4¢
24 5¢
26 6!
27 4t
29 8t
34 7t
40 9t
47 0:
55 1t
64 0t
78 0¢
96 8!
1227
153 2¢
183 3:
208 4¢
219 4t
234 4°
263 9«
287 1!
312 1:
334 9¢
356 1!
3655
360 2!
383 8¢
390 8!
393 4!

400 5.



Gemiddelde resterende looptijd in jaren

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

3 Gevestigde schuld, naar looptijd, 1970-1998

stand op 31 december, in miljoenen guldens

00-05
1461
2006
1961
1606
1750
2737
2217
2361
5372
6984
7218

15 537
27 056
51527
90 678
101 740
94 375
95 637

128 145

130 771

134 124

144 449

135 406

135 926

149 447

165 708

187 142

206 497

203 667

05-10
4308

6 096

6 090

7 326
10 089
15042
22991
28 099
34 602
39 841
54 836
63 852
77583
85129
79 545
92 248
111777
118 575
130 802
148 497
170578
175 060
179 404
177 760
152 996
153 104
148 961
156 774
151 943

10-15

9930
11 051
13170
12 102
13536
15 530
15 488
16 264
14 831
15 492
12725
12 887
14 637
12948
11 967
13 839
13033
19 961

4834

7265

6203
13 467
36 827
35 841
38 081
45 804
36 091

9584
10 114

15-20

7414
5097
5085
6125
4179

1147

40
124
1361
2 846
4297
3229
3442
927
471
100
126

460

955
1562
2531
3350
2777
2321
1830
1837

996

20-25

200
224
24

42

18
113
1341
1371
1191
1256
1291
432
18 484

Zonder

vastgestelde

25-40

76

192
505
11212
15651
15590
15 442
18 237
15226

looptijd
349
348
345
330
326
309
287
265
251
244
241
233
230
216
195
186
181

170
162
156
141
121
115
109
101

95

94

91

Totaal
23 462
24598
26 651
27 489
29 880
34 765
40 983
47 029
55180
64 086
78 090
96 830
122 777
153 262
183 312
208 484
219 466
234 474
263 949
287 155
312110
334984
356 135
365575
360 252
383884
390 852
393 455
400 522
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4 Vlottende schuld, naar niveau, 1970-1998

stand op 31 december, in miljoenen guldens

Dutch Overige

Schatkist- Schatkist- Treasur y vlottende Totaalstand
biljetten promessen Certificates schuld * op 31-12*
5 6 1970 5424 1013 - 2973 9410
1971 5971 473 - 4023 10 467
Bijlage D 1972 4 477 - - 5379 9 856
ttistische informatie 1973 4 287 - - 6 977 11 264
1974 4974 - - 6 437 11411
1975 6 400 - - 5600 12 000
1976 8372 - - 5651 14 023
1977 8772 - - 5911 14 683
1978 9182 - - 8174 17 356
1979 10 855 - - 9 459 20 314
1980 14 223 - - 7210 21433
1981 16 488 - - 5141 21629
1982 18 543 - - 3335 21878
1983 18 288 - - 3247 21535
1984 17 401 - - 2 405 19 806
1985 17 083 - - 2716 19799
1986 15 655 - - 4314 19 969
1987 13 485 - - 3198 16 683
1988 6 752 - - 3772 10524
1989 3102 180 - 3262 6 544
1990 1575 - - 3983 5558
1991 - - - 3551 3551
1992 - - - 1952 1952
1993 - - 3000 2634 5634
1994 - - 7 556 4598 12 154
1995 - - 12 500 9011 21511
1996 - - 15 387 13 100 28 487
1997 - - 12 934 11 077 24 011
1998 - - 15 000 15861 30861
- - - - - -

+ Een deel van de vlottende schuld heeft betrekking op de schuldverhouding met andere onderdelen
van de collectieve sector. Dat deel valt weg bij berekening van de EMU-schuld van de gehele collectieve

sector, door consolidatie.



1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

5 Vlottende schuld, naar jaarlijks verloop, 1970-1998

1 januari t/m 31 december, in miljoenen guldens

Dutch Overige
Schatkist- Schatkist- Treasur y vlottende Totaal Stand op
biljetten promessen Certificates schuld * + of - 31-12*
+ 287 + 298 - - 565 + 20 9410 5 7
+ 547 - 540 - + 1050 + 1057 10 467
-1494 -473 - + 1 356 - 611 9 856 Bijlage D
- 190 - - +1598 + 1408 11 264 Statistische informa 1
+ 687 - - - 540 + 147 11411
+1426 - - - 837 + 589 12 000
+1972 - - + 51 +2023 14 023
+ 400 - - + 260 + 660 14 683
+ 409 - - +2 264 +2673 17 356
+1673 - - +1285 +2958 20 314
+ 3368 - - -2249 +1119 21433
+2 265 - - -2069 + 196 21629
+2 055 - - —-1806 + 249 21878
- 255 - - - 88 - 343 21535
- 887 - - - 842 -1729 19 806
- 318 - - + 311 - 7 19 799
-1428 - - + 1598 + 170 19 969
-2170 - - -1116 -3286 16 683
-6733 - - + 574 -6 159 10 524
-3650 + 180 - - 510 -3980 6 544
-1527 -180 - + 721 - 986 5558
-1575 - - - 432 —-2007 3551
- - - -1599 -1599 1952
- - +3000 + 682 +3682 5634
- - + 4 556 + 1964 +6 520 12 154
- - +4944 +4 413 +9 357 21511
- - +2887 +4 089 + 6976 28 487
- - - 2453 -2023 -4 476 24011
- - +2 066 +4 784 +6 850 30 861

* Een deel van de viottende schuld heeft betrekking op de schuldverhouding met andere onderdelen

van de collectieve sector. Dat deel valt weg bij berekening van de EMU-schuld van de gehele collectieve

sector, door consolidatie.
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daling schuld in

% BBP

6 Nationale schuld
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De schuld van de collectieve sector laat na enkele jaren stabilisatie op een niveau
van ongeveer 80% bbp een daling zien. De schuld van de collectieve sector — dat
wil zeggen de totale schuld van de Staat en de andere (lagere) overheden —is in
1998 uitgekomen op 68,6% bbp. Deze daling van de schuld (als percentage van
het bbp) is het gevolg van de continue reductie van het overheidstekort sinds het
begin van de jaren tachtig.

De ontwikkeling van de schuld van de collectieve sector wordt grotendeels
bepaald door de nationale schuld. De nationale schuld is vrijwel gelijk aan de
staatsschuld®. De schuld van de andere (lagere) overheden is vrijwel constant over
de jaren. De nationale schuld bedroeg einde 1998 nlg 431 miljard. Het niveau
van de nationale schuld is daarmee sinds 1996 in nominale termen vrijwel stabiel.
Dat is een opvallende ontwikkeling na de onafgebroken stijging sinds 1970. De
rechter grafiek laat dit zien. De nationale schuld bestaat voor het grootste deel uit
gevestigde schuld en voor een kleiner deel uit vlottende schuld (kader in bijlage
a.1). In 1998 was het aandeel van gevestigde schuld in de nationale schuld circa
93%. Van de resterende 7% aan vlottende schuld heeft in 1998 ongeveer de helft
betrekking op dtc's.

! Het verschil tussen de nationale schuld en de staatsschuld wordt gevormd door de schuld

van het Rijk aan andere onderdelen van de collectieve sector.



7 Verloop van de gevestigde schuld in 1998

Stand op 31 december 1997

In 1998 werd nieuw uitgegeven
Publieke leningen

Onderhandse leningen

In 1998 werd aflosbaar gesteld
Door aflosbaarstelling wegens
reguliere aflossingen:
Publieke leningen

Onderhandse leningen

Door aflosbaarstelling wegens

vervroegde aflossingen:

Publieke leningen

Onderhandse leningen

Door amortisatie (nominaal)

Door verkoop in 1998 in verband met

buy/sell back transacties (aankoop in 1997)

Stand op 31 december 1998

in duizenden guldens

393 454 860
49 076 441
5436

bij 49 081 877
20 660 744
7722112
11 791 426
2012137
1938

af 42 188 357

bij 173679

400 522 059
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A Openbare leningen
6 O 6,5% Nederland 1988 per 15 juli 1998
6,25% Nederland 1993 per 15 juli 1998
Bijlage D 6,75% Nederland 1988 per 1 oktober 1998
ttistische informatie
6,5% Nederland 1989 per 15 januari 1999
6,75% Nederland 1989 per 15 februari 1999
7% Nederland 1989 per 15 maart 1999
7% Nederland 1989 Il per 15 mei 1999
7,5% Nederland 1989 per 15 juni 1999
7,25% Nederland 1989 per 15 juli 1999
7% Nederland 1989 IV per 15 augustus 1999

7,5% Nederland 1989 Il per 15 november 1999

7,75% Nederland 1990 per 15 januari 2000
8,25% Nederland 1990 per 15 februari 2000
8,75% Nederland 1990 per 1 mei 2000

9% Nederland 1990 per 15 mei 2000

9% Nederland 1990 IIl per 1 juli 2000

8,75% Nederland 1990 Il per 1 augustus 2000
9% Nederland 1990 IV per 16 oktober 2000

9,25% Nederland 1990 per 30 november 2000

9% Nederland 1991 per 15 januari 2001
8,5% Nederland 1991 per 15 maart 2001

8,75% Nederland 1991 per 15 september 2001

8,25% Nederland 1992 per 15 februari 2002
8,25% Nederland 1992 per 15 juni 2002

5,75% Nederland 1996 per 15 september 2002

7% Nederland 1993 per 15 februari 2003

6,5% Nederland 1993 per 15 april 2003

5,75% Nederland 1994 per 15 januari 2004

7,25% Nederland 1994 per 1 oktober 2004

7,75% Nederland 1995 per 1 maart 2005
7% Nederland 1995 per 15 juni 2005

6,75% Nederland 1995 per 15 november 2005

8 Kerngegevens staatsleningen in 1998

in duizenden guldens

Ontwikkeling in 1998
Verkoop
Totaal Aflossingen/ in verband met

31-12-97 emissies buy/sell back

3300 000 -3 300 000 -

20917 222 -20 940 622 23 400

4 400 000 -4 400 000 -
3300 000 - -
4 364 000 - 36 000
4 000 000 - -

3850 000 - -

6 467 963 -
3200 000 - -
3 000 000 - -
4 400 000 - -
4 250 000 -429 179 -
5000 000 - -
2931 500 -181 764
9 600 000 - -
3250 000 -492 840 -
1250 000 -80 982 -
4 300 000 - -

5000 000 - -

13 456 468 - -
10 000 000 - -

13 250 000 - -

10 000 000 - -
11441 488 - 13742
7 500 000 9 000 000 -
11538 732 - -
11 300 416 3699 584 -
16 500 000 - -

16 000 000 - -

12 500 000 - -
10876 139 - -

10 000 000 - -

T otaal

31-12-98

3300 000
4 400 000
4000 000
3850 000
6 500 000
3200 000
3 000 000
4 400 000

3820821
5 000 000
2818 236
9 600 000
2 757 160
1169018
4 300 000
5 000 000

13 456 468
10 000 000
13 250 000

10 000 000
11 455 230
16 500 000

11538 732
15 000 000

16 500 000
16 000 000

12 500 000
10876 139
10 000 000



Stand ultimo 1998
Schuld
op naam

31-12-98

61 558
45 289
61 986
13 506
24 561
14727
14 091
64 083

20 851
43 481
27 551
57 345
35006
16 701
44 853
47 331

48 237
66 412
79 351

31638
66 503
19 988

95 122
77 095

63 516
95191

50 794
58 238
27 256

Schuld aan
toonder

31-12-98

3238 442
4354711
3938014
3836 494
6475 439
3185273
2985 909
4335917

3799 970
4 956 519
2790 685
9542 655
2722154
1152 317
4 255 147
4 952 669

13 408 231
9 933 588
13 170 649

9 968 362
11388 727
16 480 012

11 443 610
14 922 905

16 436 484
15 904 809

12 449 206
10 817 901
9972744

Totaal

31-12-98

3300 000
4 400 000
4000 000
3850 000
6 500 000
3200 000
3 000 000
4 400 000

3820821
5000 000
2818 236
9 600 000
2 757 160
1169018
4 300 000
5 000 000

13 456 468
10 000 000
13 250 000

10 000 000
11 455 230
16 500 000

11538 732
15 000 000

16 500 000
16 000 000

12 500 000
10876 139
10 000 000

Totaal
in euro’s

1-1-99

1497 475
1996 633
1815121
1747 054
2949571
1452 097
1361341
1996 633

1733813
2268 901
1278 860
4 356 290
1251 145

530 477
1951 255
2268 901

6 106 279
4 537 802
6012 588

4 537 802
5198 157
7 487 374

5236 048
6 806 703

7 487 374
7 260 483

5672 253
4935 377
4 537 802

Fondscode

168
210
170

171
10172
10173
10175
10176
10177
10178
10179

10181
10182
10184
10183
10186
10187
10188
10189

10190
10193
10197

10201
10204
10225

10208
10209

10214
10216

10218
10220
10221
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A Openbare leningen

6 2 6% Nederland 1996 per 15 januari 2006
8,5% Nederland 1991 per 1 juni 2006
Bijlage D
istische informatie 8,75% Nederland 1992 per 15 januari 2007

8,25% Nederland 1992 per 15 februari 2007
5,75% Nederland 1997 per 15 februari 2007

8,25% Nederland 1992 per 15 september 2007

5,25% Nederland 1998 per 15 juli 2008

7,5% Nederland 1995 per 15 april 2010

7,5% Nederland 1993 per 15 januari 2023

5,5% Nederland 1998 per 15 januari 2028

3,25% Beleggingscertificaten

6,25% Nederland 1988 per 1994/1998

6,75% Nederland 1978 per 1979/1998

8,5% Nederland 1989 per 1995/1999

10,5% Nederland 1980 per 1991/2000

2,5% Grootboekobligaties

3% Grootboekobligaties

3,5% Grootboekobligaties

Totaal openbare leningen

8 Kerngegevens staatsleningen in 1998 (vervolg)

in duizenden guldens

Ontwikkeling in 1998

Totaal
31-12-97
16 250 000
10 000 000

2800 000
12 408 321
12 500 000
11 500 000

7 500 000

18 110 852

245

244 317
3999
1242 479
196 635

61 856

27731

3611

343 993 974

Aflossingen/

emissies

-1691 092

21 200 000

51 000

15 125 857

-245
-244 317
-3999
-621 710

-65 421

-1083

-836

-18

16 622 333

Verkoop
in verband met
buy/sell back

173 679

T otaal
31-12-98
16 250 000
10 000 000

1108 908

12 408 321

12 500 000

11 500 000

21 200 000

7 500 000

18 161 852

15 125 857

620 769
131214

60 773

26 895

3593

360 789 986



Stand ultimo 1998

Schuld Schuld aan
op naam toonder Totaal
31-12-98 31-12-98 31-12-98
84 755 16 165 245 16 250 000
64 511 9 935 489 10 000 000
16 213 1092 695 1108 908
59 821 12 348 500 12 408 321
73196 12 426 804 12 500 000
57 301 11 442 699 11 500 000
68 655 21131345 21 200 000
38 559 7 461 441 7 500 000
110583 18 051 269 18 161 852
34 336 15091 521 15 125 857
12 511 608 258 620 769
4905 126 309 131214
40 591 20 182 60 773
15221 11674 26 895
2777 816 3593
2 056 196 358 733 790 360 789 986

Totaal

in euro’s
1-1-99

7 373929
4537 802

503 201

5630651

5672 253

5218 472

9620 141

3 403 352

8241 489

6 863 815

281 693
59 542

27 577

12 204

1630

163 719 358

Fondscode

10222
10195

10199
10202
10226
10205

10229

10219

10207

10231

382

164

062

180

079

628

480
270
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B Onderhandse leningen

0% NKI-lening 1988 per 1998

64

Bijlage D 5,8% NKI-lening 1988 per 1988/1998
ttistische informatie

7,8% Mexico-lening 1990 per 2019

Leningen deltawet

In de markt opgenomen leningen

Totaal onderhandse leningen

Recapitulatie

A Openbare leningen
B Onderhandse leningen

Totaal generaal

8 Kerngegevens staatsleningen in 1998 (vervolg)

in duizenden guldens

Ontwikkeling in 1998

Totaal Aflossingen/
31-12-97 emissies
274 88-0 -274 88-0
5900 -5 900

69 694 5436

85 -85

49 110 327 -9 453 383
49 460 886 -9 728 812
343993974 16 622 333
49 460 886 -9 728 812
393 454 860 6 893 521

Verkoop
in verband met

buy/sell back

173 679

173 679

T otaal

31-12-98

75 130

39 656 944

39 732 074

360 789 986

39732074

400 522 059



Stand ultimo 1998

Schuld Schuld aan
op naam toonder Totaal
31-12-98 31-12-98 31-12-98
75 130 - 75130
39 656 944 - 39 656 944
39732074 - 39732074
2 056 196 358 733 790 360 789 986
39732074 - 39732074
41788 270 358 733 790 400 522 059

Totaal
in euro’s

1-1-99

34 093

17 995 537

18 029 629

163 719 358

18 029 629

181 748 987

Fondscode
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9 Hoogste/laagste koers en effectief rendement
van uitstaande leningen in 1998

Hoogste Laagste Koers Rendement

Fondscode koers koers 30-12 30-12

6 6 6,5% Nederland 1989 per 15 januari 1999 171 102,60 100,05 100,08 3,10
6,75% Nederland 1989 per 15 februari 1999 10172 103,00 100,32 100,36 3,22
Bijlage D 7% Nederland 1989 per 15 maart 1999 10173 103,50 100,62 100,69 3,20
tistische informatie 7% Nederland 1989 Il per 15 mei 1999 10175 103,90 101,27 101,29 3,21
7,5% Nederland 1989 per 15 juni 1999 10176 104,82 101,75 101,84 3,14

7,25% Nederland 1989 per 15 juli 1999 10177 104,73 102,00 102,04 3,19

7% Nederland 1989 IV per 15 augustus 1999 10178 104,52 102,18 102,21 3,21
7,5% Nederland 1989 Il per 15 november 1999 10179 106,03 103,56 103,57 3,19
7,75% Nederland 1990 per 15 januari 2000 10181 107,05 104,30 104,52 3,19
8,25% Nederland 1990 per 15 februari 2000 10182 108,25 105,35 105,40 3,20
8,75% Nederland 1990 per 1 mei 2000 10184 110,00 106,95 107,01 3,22

9% Nederland 1990 per 15 mei 2000 10183 110,70 107,49 107,55 3,21

9% Nederland 1990 Il per 1 juli 2000 10186 111,15 108,17 108,22 3,22

8,75% Nederland 1990 Il per 1 augustus 2000 10187 110,65 108,24 108,29 3,23
9% Nederland 1990 IV per 16 oktober 2000 10188 112,20 109,70 109,80 3,23
9,25% Nederland 1990 per 30 november 2000 10189 113,30 110,80 110,90 3,24
9% Nederland 1991 per 15 januari 2001 10190 113,10 110,87 111,11 3,24

8,5% Nederland 1991 per 15 maart 2001 10193 112,25 110,50 110,90 3,26
8,75% Nederland 1991 per 15 september 2001 10197 114,60 112,75 113,77 3,31
8,25% Nederland 1992 per 15 februari 2002 10201 114,85 112,40 114,20 3,36
8,25% Nederland 1992 per 15 juni 2002 10204 116,20 113,23 115,50 3,39
5,75% Nederland 1996 per 15 september 2002 10225 108,40 103,55 108,00 3,40
7% Nederland 1993 per 15 februari 2003 10208 113,78 109,14 113,25 3,48

6,5% Nederland 1993 per 15 april 2003 10209 112,20 107,00 111,80 3,48

5,75% Nederland 1994 per 15 januari 2004 10214 110,50 103,45 110,00 3,54
7,25% Nederland 1994 per 1 oktober 2004 10216 119,05 111,75 118,55 3,61
7,75% Nederland 1995 per 1 maart 2005 10218 122,55 115,05 121,95 3,69

7% Nederland 1995 per 15 juni 2005 10220 119,05 110,75 118,50 3,71

6,75% Nederland 1995 per 15 november 2005 10221 118,35 109,50 117,80 3,76
6% Nederland 1996 per 15 januari 2006 10222 114,15 104,75 113,50 3,78

8,5% Nederland 1991 per 1 juni 2006 10195 130,35 121,40 129,45 3,85



9 Hoogste/laagste koers en effectief rendement

van uitstaande leningen in 1998 (vervolg)

Fondscode

8,75% Nederland 1992 per 15 januari 2007 10199
8,25% Nederland 1992 per 15 februari 2007 10202
5,75% Nederland 1997 per 15 februari 2007 10226
8,25% Nederland 1992 per 15 september 2007 10205
5,25% Nederland 1998 per 15 juli 2008 10229
7,5% Nederland 1995 per 15 april 2010 10219
7,5% Nederland 1993 per 15 januari 2023 10207
5,5% Nederland 1998 per 15 januari 2028 10231
8,5% Nederland 1989 per 1995/1999 180
10,5% Nederland 1980 per 1991/2000 079
2,5% Grootboekschuld 628

3% Grootboekschuld 480

3,5% Grootboekschuld 270

Hoogste

koers

133,65

130,50

113,45

132,10

111,04

131,55

142,00

114,10

105,10

108,85

48,50
58,50

67,50

Laagste

koers

123,80

120,60

103,00

121,40

100,60

117,80

121,05

98,25

102,30

105,60

43,25
54,00

61,50

Koers

30-12

131,00

129,40

112,70

130,85

110,10

130,40

139,45

111,15

103,60

106,00

48,50
58,50

67,50

Rendement

30-12

4,13

3,94

3,89

3,98

4,08

4,72

4,78

3,41

3,55

67
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10 Hoogste/laagste koers en effectief rendement
van strips in 1998

Hoogste Laagste Koers Rendement

Strips Fondscode koers koers 30-12 30-12

6 8 Mantel 15 januari 2028 10345 25,70 18,10 23,73 5,08
Mantel 15 januari 2023 10300 31,30 22,15 29,75 5,18
Bijlage D Mantel 15 januari 2004 10335 84,24 74,10 83,80 3,58
ttistische informatie Mantel 15 januari 2001 10340 93,85 87,20 93,65 3,29
Coupon 15 januari 1999 10306 99,90 96,05 99,90 4,00
Coupon 15 januari 2000 10307 96,85 91,68 96,70 3,33
Coupon 15 januari 2001 10308 93,86 87,08 93,55 3,35
Coupon 15 januari 2002 10309 90,70 82,77 90,50 3,35
Coupon 15 januari 2003 10310 87,35 78,32 87,10 3,49
Coupon 15 januari 2004 10311 84,07 74,01 83,75 3,59
Coupon 15 januari 2005 10312 80,29 69,72 79,90 3,79
Coupon 15 januari 2006 10313 77,47 65,65 76,25 3,94
Coupon 15 januari 2007 10314 74,02 61,86 73,25 3,96
Coupon 15 januari 2008 10315 71,00 58,39 70,15 4,01
Coupon 15 januari 2009 10316 67,95 55,16 67,05 4,07
Coupon 15 januari 2010 10317 64,43 51,92 63,50 4,21
Coupon 15 januari 2011 10318 61,35 48,76 60,35 4,29
Coupon 15 januari 2012 10319 58,20 45,95 57,15 4,39
Coupon 15 januari 2013 10320 55,06 43,08 53,95 4,50
Coupon 15 januari 2014 10321 52,10 40,41 50,95 4,59
Coupon 15 januari 2015 10322 49,50 37,86 48,30 4,65
Coupon 15 januari 2016 10323 46,55 35,38 45,30 4,76
Coupon 15 januari 2017 10324 44,15 33,10 42,80 4,82
Coupon 15 januari 2018 10325 42,10 30,95 40,75 4,83
Coupon 15 januari 2019 10326 39,30 28,88 37,90 4,96
Coupon 15 januari 2020 10327 37,20 27,00 35,75 5,01
Coupon 15 januari 2021 10328 35,05 25,19 33,55 5,08
Coupon 15 januari 2022 10329 33,15 23,56 31,60 5,13
Coupon 15 januari 2023 10330 31,30 22,11 29,75 5,18
Coupon 15 januari 2024 10331 30,00 23,05 28,40 5,16
Coupon 15 januari 2025 10332 28,65 21,80 27,05 5,15
Coupon 15 januari 2026 10333 27,90 20,45 25,75 5,15
Coupon 15 januari 2027 10334 26,50 19,15 24,60 5,13
Coupon 15 januari 2028 10336 28,50 18,00 24,85 4,91



1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

2028

11 Jaarlijkse rente en aflossingen, 1999-2028
in miljoenen guldens en euro’s op transactie basis,

naar de stand van de staatsschuld op 31-12-1998

Rente Rente Aflossing Aflossing
NLG EUR NLG EUR
29874 13 556 44 459 20175 6 9
26 186 11883 43508 19 743
22 416 10 172 44 314 20 109 Bijlage D
18 526 8 407 42 826 19 434 Statistische informa 1
15 370 6975 27 849 12 637
13 482 6118 32 890 14 925
11342 5147 33539 15219
8924 4050 26 496 12 023
7078 3212 37 750 17 130
4271 1938 21298 9 665
3151 1430 516 234
3114 1413 7979 3621
2509 1139 568 258
2460 1116 886 402
2388 1084 832 378
2327 1056 32 15
2325 1055 29 13
2324 1055 21 10
2324 1055 844 383
2 256 1024 21 10
2256 1024 353 160
2229 1011 21 10
2227 1011 123 56
2216 1006 122 55
2206 1001 18 181 8 250
843 383 - -
843 383 - _
843 383 - _
843 383 5 2
843 383 15 126 6 864



Jrganisatie

Bijlage E

1 Organigrammen

Ministerie van Financién

Minister

Staatssecretaris

Secretaris-Generaal
Plaatsver vangend Secretaris-Generaal

Thesaurier-Generaal

Directeur-Generaal van de Centrale Directies
Rijksbegroting

Agentschap

Directie Directie Directie

Binnenlands Buitenlandse Financiéle Financieringen

Geldwezen Betrekkingen

Directeur-Generaal voor  Directeur-Generaal der

Directie Algemene
kredietverzekering en

Economische Politiek Investeringsgaranties



Agentschap 7 1

- Bijlage E

Agent Organisatie

Plaatsver vangend Agent

Bestuurlijke en Juridische Zaken

Geld- en Kapitaalmarkt Back Office & Control
- -
Strategisch Beleid Geld- en Kapitaalmarkt
en Resear ch Operaties
- -
Beheer Financieel Economische  Algemene Zaken Systemen
Staatsschuld Zaken
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Organisatie

2 Algemene informatie

1

Naam

Nederlandse staatsobligaties *
Quarterly Review 2
Ontwerpbegroting IXA
Rekening IXA

Publicaties met betrekking tot de staatsschuld

Doelgroep Verschijningsdatum
Belegger 1 april

Belegger 2e week van elk kwartaal
Parlement 3e dinsdag in september
Parlement augustus/september

- -

* Tevens in het engels verkrijgbaar

2Uitsluitend in het engels verkrijgbaar

3
Agent

Plaatsver vangend Agent

Geld- en Kapitaalmarkt

Strategisch Beleid en Resear ch

Back Office & Control

Beheer Staatsschuld

Bestuurlijke en Juridische Zaken

Electronische informatie
Reuters: dstamenu
Bloomberg: dsta

Internet: www.dutchstate.nl

Het Agentschap

Leo H. Verwoerd
020-5810730

Jan Th.M. Hamers
020-5810731

Patrick B.G. van der Wansem
020-5810788

Wijnand van Goudoever
020-5810777

Sascha Vrebalov
020-5810740

Martin T. de Graaf
020-5810750

Peter Bolkestein
020-5810738

Agentschap van het Ministerie van Financién

Orlyplein 32, 1043 db Amsterdam
Postbus 345, 1000 ah Amsterdam
Telefoon 020-5810700

Telefax 020-5810701 en 020-5810702
E-mail agent@dutchstate.nl

Te verkrijgen bij
Agentschap
Agentschap

Sdu

Sdu



4 Amsterdam Exchanges nv

10

Postbus 19163
1000 gd Amsterdam
020-5504540

Necigef b.v.

Postbus 2555

1000 cn Amsterdam
020-5566111

Euroclear Operations Center

Morgan Guaranty Trust Company of New York
Boulevard Emile Jacgmain 151

b-1210 Brussel

Belgié

(32-2) 22412 11

Cedel Bank s.a.

67 Boulevard Grande-Duchesse Charlotte
1-1331 Luxemburg

(35-2) 44 99 28110

swift s.c.
Avenue Adeéle 1
b-1310 La Hulpe
Belgié

(32-2) 655 31 11

cf Kantoor voor Staatsobligaties b.v.

p.a. Agentschap van het Ministerie van Financién
Postbus 345

1000 ah Amsterdam

020-581 07 50

Belastingtelefoon particulieren
0800-0543
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3 Primary dealers

74 abn amro Bank
Reuters aabmenu
Bijlage E
Organisatie Argentaria Bank
Reuters bexde
Bloomberg bexd

bnp
Reuters bnpnlg01/02/03/04

Credit Suisse First Boston
Reuters csbondai

Deutsche Bank
Reuters dbf11/12/13

imi
Reuters biminl01

ing Barings/bbl
Reuters inggovt01/02

JP Morgan
Reuters jpmorgan

Bloomberg jpmw

MeesPierson
Bloomberg meesl

De Nationale Investeringsbank
Reuters dnibindex
Bloomberg dnib

Rabobank International
Reuters rabogovt01/02/03
Bloomberg rab



Reuters
Bloomberg

Reuters

Societé Générale
sgfixa
socb

Warburg Dillon Read
wdreuro
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