2055 - 2056

Lovforslag nr. L. 112, Fremsat den 13. december 1978 af finansministeren, -

Forslag
til
Lov om b‘emyndigelse til optagelse af indenlandske statslan

§ 1. Finansministeren bemyndiges til at ser kan fornyes inden for det nzvnte belgb.
udstede indenlandske obligationer til et sam- :
let belgb af indtil 21 mia. kr. § 3. Bortset fra de i ligningslovens § 4 om-
: talte tilfeelde skal kursgevinst ved indfrielse
§ 2. Finansministeren bemyndiges til at af de af § 2 omfattede geeldsbeviser ikke
udstede indenlandske gzldsbeviser til et sam- medregnes ved opgerelsen af den skatteplig-
let beleb af indtil 4 mia. kr. Disse geeldsbevi- tige indkomst.
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Bemeerkninger til lovforslaget

1 Finansredegorelse, oktober 1978, er statens
bruttokasseunderskud for finanséret 1979 skennet
til 39,1 mia. kr. efter justering for de budgetmassi-
ge virkninger af SV-aftalen samt @ndrede sken
siden finanslovforslagets forste fremsaettelse medio
august. I bruttokasseunderskuddet er indregnet 9,8
mia. kr. til indfrielse af statsgeeldsbeviser, 6,7 mia.
kr. til afdrag pa indenlandsk obligationsgéld samt
4,6 mia. kr. til obligationskeb til Den sociale Pen-
sionsfond.

Den del af statens transaktioner, der vedrerer
betalinger til udlandet — renter og afdrag p& uden-
landsk geld, bistand til udviklingslandene, EF-
bidrag, keb og salg af varer og tjenester i udlandet
— og fra Nationalbanken, pavirker ikke den inden-
landske likviditet. De vigtigste af disse poster
skennes tilsammen at andrage godt 7,6 mia. kr. af
det samlede bruttokasseunderskud i 1979.

Bruttokasseunderskuddet er udtryk for, at sta-
tens udbetalinger er sterre end indbetalingerne.
Heri er dog ikke indregnet indbetalinger som folge
af salg af statsgeldsbeviser og statsobligationer.
Uden et sadant salg vil det budgetterede bruttokas-
seunderskud indebezre en kraftig foregelse af stor-
relsen af likvide beholdninger i pengeinstitutter,
virksomheder og husholdninger.

Safremt der ikke traeffes foranstaltninger til at
modvirke denne likviditetsforegelse, vil den kunne

medfore et rentefald, som kan tilskynde virksom- -

“heder til at omlegge fra udenlandsk til inden-
landsk finansiering og derved vanskeliggore savel
den nedvendige refinansiering af den betydelige

private geld til udlandet som finansieringen af det
lobende betalingsbalanceunderskud. Samtidig er
der en nerliggende risiko for, at en kraftig likvidi-
tetsforogelse hos pengeinstitutter, virksomheder og
husholdninger kan begrense mulighederne for at
styre den samlede efterspergsel inden for de ram-
mer, der settes af betalingsbalancen og af hensy-
net til at begraense inflationen.

Regeringen er derfor fortsat af den opfattelse,
at de likviditetsmeessige virkninger af statens un-
derskud i nedvendigt omfang, som et led i den
ekonomiske politik, ma neutraliseres ved optagelse
af indenlandske statslin. Danmarks Nationalbank
er enig i denne opfattelse.

I tidsmessig sammenhang med vedtagelsen af
finanslovforslaget for overgangsédret 1. april-31.
december 1978 gav folketinget ved lov nr. 224 af
24. maj 1978 finansministeren bemyndigelse pa 14
mia. kr. til udstedelse af statsobligationer og stats-
geldsbeviser, sdledes at denne nye bemyndigelse
sammen med restbemyndigelsen vedrerende fi-
nansaret 1977-78 ville veere tilstreekkelig til, efter
hensyntagen til kurstabet ved udstedelsen, at neu-
tralisere ~ statens samlede likviditetspavirkning,
bortset fra indlesning af revolverende statsgaelds-
beviser.

Ved udgangen af september maned 1978 ud-
gjorde restbemyndigelsen i henhold til lov nr. 148
af 31. marts 1976, lov nr. 205 af 18. maj 1977 og
lov nr. 224 af 24. maj 1978 totalt 8,8 mia. kr. til
nominel verdi, lige fordelt pa obligationer og
statsgaldsbeviser, jfr. tabel 1.
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Tabel 1. Indenlandsk ldntagning’) og ldnebemyndigelse.

Restbemyndigelse

. . . Udestdende
Mill. kr. Nominel verd S Stats-

i rdi geeld Oblrllge;:tlo- gaelf:lsbe- I alt

viser

Ultimo marts 1978 ..........ccoiiiiiiiian... 26.859 3.928 4.080 8.008
Ny lanebemyndigelse af )
24. maj 1978 . ... e 10.000 4.000 14.000
Bruttosalg, 1. april —
30. september..........o 15.113 +9.513 +5.600 =+15.113
Afdrag/indfrielser 1. april —
30.september........ ..o +3.543 1.920 1.920
Ultimo september 1978 ...................... 38.429 4415 4.400 8.815

1) Ldn optaget i 1975 og senere, bortset fra preemieobligationsldn.

Bruttosalget af statspapirer har i perioden 1.
april — 30. september 1978 andraget 15,1 mia. kr.
Nettosalget udgjorde i samme periode 11,6 mia.
kr., idet der er afdraget 1,6 mia. kr. p4 obligationer
og indfriet statsgeldsbeviser for 1,9 mia. kr.

Under hensyntagen til forventet salg af statspa- .

pirer i resten af 1978 samt indfrielse af statsgelds-
beviser i december 1978 skonnes restbemyndigel-
sen ved udgangen af 1978 at udgere ca. 6 mia. kr.,
heraf ca. 2,2 mia. kr. til udstedelse af statsobligati-
oner. Restbemyndigelsen ved udgangen af 1978 vil
hermed vere noget mindre end restbemyndigelsen
ved udgangen af de to foregiende finansar, hvor
den udgjorde 8,0 mia. kr.

Ud fra en-pengepolitisk synsvinkel mé det anses
for afgerende, at der ikke pa noget tidspunkt kan
rejses tvivi om lanebemyndigelsens tilstreekkelig-
hed. Imidlertid knytter der sig betydelig usikker-
hed til en vurdering af den fremtidige likviditets-
udvikling og dermed det kommende behov for salg
af statspapirer. Det er derfor af betydning, at rest-
lanebemyndigelsen péa ethvert tidspunkt kan be-
tragtes som rigelig med hensyn til det pengepoliti-
ske behov for likviditetsneutralisering.

Den sogte bemyndigelse pa 25 mia. kr. vil sam-
men med den forventede restbemyndigelse ved
udgangen af 1978 give mulighed for en fuldsten-
dig neutralisering af statsfinansernes forventede
likviditetsvirkninger i 1979.

Bemyndigelsesrammens fordeling pa obligatio-
ner og geldsbeviser er baseret pa de hidtidige erfa-
ringer omkring investorernes placeringsmeonster,

idet det samtidig er taget i betragtning, at bemyn-
digelsen til udstedelse af galdsbeviser vil blive
foraget med 9,8 mia. kr. i 1979 som folge af for-
ventede indfrielser. )

Den tilsigtede likviditetsopsugning ved statslige
laneoptagelser er hidtil sket gennem udstedelse af
kortfristede statsgaeldsbeviser og statsobligationer.
Det har under de radende konjunkturforhold ve-
ret onskeligt gennem valg af lebetider at undgd et
opadgéende pres pa renten pa markedet for lang-
fristede realkreditobligationer, som kunne heemme
udviklingen i bolig- og erhvervsinvesteringerne.
Ved at veelge relativt korte lebetider har man sam-
tidig kunnet supplere anvendelsen af andre penge-
politiske instrumenter, hvis sigte bl. a. er gennem
et relativt hejt renteniveau pa det korte marked og
gennem begrensninger i adgangen til kredit at
tilskynde til privat finansiering af betalingsbalan-
ceunderskuddet og fastholdelse af den kortfristede
private udlandsgeld.

Disse hensyn bag statsgeldspolitikken vil ogsé
veere geldende for den kommende tid, hvilket-ta-
ler for at fortsactte med at udstede kortfristede
statspapirer.

Den udestiende indenlandske statsgelds restlo-
betidsfordeling indebeerer imidlertid, at der inden
midten af 1980’erne skal tilbagebetales godt 38
mia. kr. Af disse udger afdrag pa statsobligations-
geld knap 27 mia. kr., hvis tyngde ligger i arene
1979-1981, jfr. tabel 2. Obligationsgeldens vejede
gennemsnitlige restlobetid udgjorde ultimo august
1978 ca. 2 1/2 ar.
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Tabel 2. Afdrag pa indenlandsk statsobligationsgeeld’).
Mia. kr. 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Afdrag pé udestdende geld pr.

30. september 1978 ....... ... ...l

67 55 61 32 32 1,1 11

1) Lan optaget i 1975 og senere.

Da der nzppe inden for en sa kort tidshorisont
vil veere baggrund for en markant lempelse af pen-
gepolitikken, vil tilbagebalingerne af obligations-
geld antagelig skulle modvirkes ved salg af nye
obligationer og geldsbeviser. Hertil kommer gen-
salg af indleste statsgeldsbeviser samt nettosalg,
som der ogsd i de nzrmeste &r ma antages at veere
behov for. .

De voksende laneoperationer, herunder is®r i
forbindelse med afdrag og indfrielse af tidligere
optagne 1an; vil uden tvivl stille store krav til pen-
gepolitikken i de kommende &r. Regeringen finder
det derfor onskeligt, at en del af salget af statspa-
pirer sker gennem udstedelse af papirer med en
noget leengere lobetid for at udjevne og udstrekke
-afdragsbetalingerne og modvirke den automatiske
lobetidsforkortelse. af statsgaelden. Det er hensigten
at fortsette salget af statsgaldsbeviser og kortere-
lebende statsobligationer.

Det er regeringens opfattelse, at man ikke ved
denne gradvise omlegning pd nogen méide mé
forskertse mulighederne for efterhdnden at ned-
bringe renteniveauet, ligesom det er regeringens
hensigt at undgd et opadgaende pres pa renten pé
den lange del af obligationsmarkedet. Det mé her-

.

ved tages i betragtning, at de offentlige fonde m. v.
samt forsikringsselskaber og pensionskasser repre-
senterer en stabil og for sidstnzvntes vedkommen-
de jevnt voksende efterspergsel pa den helt lange
del, mens bruttotilgangen af realkredit- og andre
obligationer pd den mellemlange del er ret be-
grenset. :

Ligesom i lanebemyndigelseslovene af 31. marts
1976, 18. maj 1977 og 24. maj 1978 er det ved ner-
veerende lovforslag hensigten med ordlyden i § 3
at fastsla, at kursgevinster ved indlesning af stats-
geldsbeviser ikke indkomstbeskattes. Denne regel
galder ikke for de i ligningslovens § 4 omhandlede
banker, forsikringsselskaber og andre virksomhe-
der, der, som et normalt led i deres virksomhed,
investerer i obligationer og pantebreve.

Trykningsudgifterne i finansaret 1979 paregnes
at blive af storrelsesordenen 3 mill. kr.

Der har ikke varet afholdt udgifter til annonce-
ring og reklame i forbindelse med optagelse af
indenlandske statsldn i finansaret 1977-78 eller i
den forlebne del af indeveerende finansar. Der
skennes at kunne blive behov for at anvende 1
mill. kr. i forbindelse med abning af nye statslane-
serier, der erstatter eller supplerer de serier, der
sajalges for ajeblikket.
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