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Lovforslag nr. L 18. Fremsat den 9. november 1979 af finansministeren

Forslag
til
Lov om bemyndigelse til optagelse af indenlandske statslan

§ 1. Finansministeren bemyndiges til at ser kan fornyes inden for det navnte belab.
udstede indenlandske obligationer til et sam-
let beleb af indtil 35 miakr, = - " § 3. Bortset fra de i ligningslovens § 4 om-
] : C - talte tilfelde skal kursgevinst ved indfrielse
§ 2. Finansministeren bemyndiges til at af de af § 2 omfattede geeldsbeviser ikke
udstede indenlandske geldsbeviser til et sam- medregnes ved opgerelsen af den skatteplig-
let beleb af indtil 10 mia.kr. Disse geldsbevi- tige indkomst.

Finansmin.
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F.t.I. vedr. indenlandske statsldn

Bemcerknznger til lovforslaget

Ved udgangen af oktober 1979 udgjorde restbe-
myndigelsen til optagelse af indenlandske statslin
6,9 mia.kr., heraf 1,9 mia.kr. til udstedelse af stats-
geldsbeviser, jfr. tabel 1.

Statens indenlandske bruttolantagning har i -

perioden 1. januar — 31. oktober 1979 andraget
29,5 mia.kr. opgjort til palydende vardi. Afdrag og
indfrielser har udgjort 13,5 mija.kr., siledes at der
netto er optaget mdenlandske statsldn for . 160
mia.kr.

Salget af statsobligationer og statsgaldsbeviser
var i arets forste fire maneder en del storre, end
det blev forudsat i forbindelse med den seneste
bemyndigelseslov, der blev vedtaget den 9. februar
1979, og som foregede lanebemyndigelsen med 25
mia.kr. Det meget store salg af statspapirer i be-
gyndelsen af 1979 havde bl.a. baggrund i en bety-
delig privat kapitalimport, herunder ved salg af
realkreditobligationer (og indtil salgsforbuddet pr.
6. februar 1979 tillige statsobligationer) til udlan-
det. Denne kapitalimport medferer ligesom statens
kasseunderskud en foregelse af den indenlandske
likviditet, og en vesentlig del af denne forogelse
placerer husholdninger, virksomheder og pengein-
stitutter i statspapirer. Salget af statspapirer i efter-
arsmanederne har p4 den anden side veret mindre
end ventet pa baggrund af periodens bruttokas-

Tabel 1. Indenlandsk lantagning og ldnebemyndigelse.

seunderskud. ‘Denne udv1khng havde baggrund i
de valutariske forhold i forbindelse med diskonto-
f‘orhajelsen og valutakursjusteringen.

Med det foreliggende forslag og den resterende
lanebemyndigelse ved udgangen af oktober 1979
vil det vare muligt at optage nye indenlandske
statslan pa i alt 51,9 mia.kr. til pélydende veerdi ud
over gensalg af statsgzldsbeviser. Da der efter de
foreliggende sken over statsfinanserrie er forudsat
gaeldsbewsmdlfasnmger pa i alt 17,1 miakr. i re-
sten af 1979 og hele 1980, vil der for denne perio-
de vere mulighed for en statslig indenlandsk brut-
toldntagning pd 69 mia.kr. Ved en gennemsnitlig
emissionskurs pé 75 vil likviditetsneutraliseringen
ved en bruttolantagnmg af dette omfang andrage
ca. 52 mia.kr.

Behovet for indenlandsk lantagning i.den kom-
mende tid ma bl. a. vurderes ud fra den ventede
likviditetstilgang over statsfinanserne, idet det fort-
sat er regeringens opfattelse, at den pengepolitiske
lempelse, kasseunderskuddet isoleret set vil medfe-
re, md modvirkes gennem optagelse af indenland-

~ ske statslan.

Efter de seneste forellggende skon vil bruttokas-
seunderskuddet i resten af 1979 andrage 4,5
mia.kr. 1 budgetdepartementets Finansredegerelse,
oktober 1979, skonnes bruttokasseunderskuddet.

Restbemyndigelse
Mill.kr. nominel verdi Udge;t]":;r;de Obligationer Statsgeldsbeviser lalt

Ultimo december 1978 ............ 42,629 1.665 2.950 4.615
Ny linebemyndigelse af 9. febru-

ar 1979 . o oiei e . 21.000 4.000 25.000
Bruttosalg 1. jan. - 31. oktober... 29.493 +17.693 +11.800 +29.493
Afarag/indfrielser ] :

1. jan. - 31. oktober ............. +13.516 6.750 6.750
Ultimo oktober 1979......... L 58.606 4972 1.900 6.872

1) Statslan optaget efter 1. april 1975, bortset fra premieobligationer.
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for 1980 at udgere 42,9 mia.kr. I alt forventes sale-
des et kasseunderskud pa 47,4 mia.kr. over resten
af indeverende og naste finansar.

Den sogte bemyndigelse med tilleg af rest fra
tidligere bemyndigelser og gensalg af statsgaldsbe-
viser vil sidledes under hensyntagen til kurstab ved
emission kunne modsvare underskuddet pa statsfi-
nanserne og indeholde en vis sikkerhedsmargen,
hvilket regeringen finder nedvendigt bl.a. i lyset af
usikkerheden omkring det tidsmassige forleb af de
stadig sterre genplaceringer. Udviklingen i de ovri-
ge likviditetspavirkende faktorer medferer endvi-
dere, som erfaringerne fra fordret og efteraret 1979
viser, at der ved bemyndigelsesrammens fastsettel-
se mé tages videre hensyn end rent statsfinansielle,
hvilket ogsa taler for at holde en vis sikkerheds-
margen.

Bemyndigelsesrammen foreslas fordelt ‘med 35

mia.kr. til udstedelse af obligationer og 10 mia.kr.
til udstedelse af galdsbeviser. Denne fordeling er
baseret p4 det hidtidige placeringsmenster under
hensyntagen til, at gzldsbeviserne kan fornyes
inden for bemyndigelsesrammen i takt med indles-
ningerne. Muligheden af midlertidige eller varige
endringer i placeringernes fordeling pa obligatio-
ner og geldsbeviser kan i tilknytning til ovenstaen-
de ogsd begrunde, at der soges en rummelig be-
myndigelse. V

I bemzrkningerne til det seneste lovforslag om
indenlandsk ldnebemyndigelse (L 112, folketingsa-

ret 1978-79) tilkendegav regeringen, at det i lyset

af de store laneoperationer, herunder iser i forbin-
delse med afdrag og indlesninger, var onskeligt, at
en del af statens lantagning skete gennem udste-
delse af obligationer med en noget leengere lobetid
end de hidtil maksimalt 8-arige papirer.

Pd denne baggrund abnedes i maj 1979 8 pet.
og 10 pet. 12-drige obligationsserier og i juli 1979 8
pct. og 10 pet. 10-arige obligationsserier. For begge

Tabel 2. De dbne statsldneseriers lobetider. .

lebetider gaelder, at der er tale om serieldn, hvor
forste udtreekning og afdrag finder sted i 1983.
Indtil udgangen af oktober 1979 var der i alt solgt
for ca. 3,4 mia.kr. 10-arige og 12-arige obligationer
regnet til palydende verdi. Der foreligger endnu
ikke oplysninger om investorfordeling for de nye
papirer, ligesom de kapitalmarkedsmassige virk-
ninger af de lengere papirer endnu ikke lader sig
vurdere, bl. a. fordi renterelationerne har vearet i
beveegelse i forbindelse med de omfattende salg af
obligationer til udlandet i 4rets forste 4 maneder
og under den valutariske uro i juni og i efteraret.

Det er fortsat regeringens hensigt at salge stats-
geldsbeviser og korterelabende statsobligationer.
Sammensatningen af det samlede tilbud af stats-
papirer ved udgangen af oktober 1979 er vist i
tabel 2, hvoraf det bl. a. fremgar, at der nu tilby-
des statspapirer med gennemsnitlige restlobetider i
intervallet fra godt 1 ar til ca. 7'/: ar.

Virkningerne af de sidste to 4rs bestrabelser pa
gennem lukning af eksisterende serier og 4bning af
noget leengerelabende serier at forege statsgaldens
restlobetid og dermed udstrekke og udjmvne refi-
nansieringsbehovet kan allerede spores. Den in-
denlandske statsgezelds gennemsnitlige restlebetid er
siledes oget med godt 7 mdr. fra ultimo december
1977 til 2 ar 6 mdr. ultimo oktober 1979. Forogel-
sen falder nesten udelukkende pa obligationsgel-
den, idet galdsbevisernes gennemsnitlige restlobe-
tid og andel af den samlede geld stort set ikke er
endret.

Den udestdende indenlandske statsgzeld — bort-
set fra premieobligationer og obligationer udstedt
fer 1975 - udgjorde pr. 31, oktober 1979 58,6
mia.kr., hvoraf 18,1 miakr. statsgeeldsbeviser. Af-
viklingen og forrentningen heraf frem til 1985
fremgér af tabel 3, hvor tillige er vist renter og
afdrag af lantagning i henhold til den resterende
og segte lanebemyndigelse.

Lobetid ved introduktion

Restlgbetid ult. oktober 1979

Absolut Gennemsnitlig Absolut Gennemsnitlig
8% stgb. IV 1980............ 1 &r 3 mdr. 1 &r 3 mdr. 1 ar 2 mdr. 1 &r 2 mdr.
8% stgb. IV 1981............ 2 4r 3 mdr. 2 &r 3 mdr. 2 &r 2 mdr. 2 ar 2 mdr.
8%00g 10/ 1978/86 ....... 8 ar 5 &r 7 mdr. 7 &r | mdr. 4 ar 6 mdr.
8% 0g 10%/0 1979/89 ....... 10 ar 7 ar 1 mdr. 9 ar 10 mdr. 6 ar 9 mdr.
8%00g 10/ 1979/91 ....... 12 ar 8 ar I1 ar 7 mdr. 7 ar 6 mdr.
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Tabel 3. Renter og afdrag af indenlandsk statsgeeld.’)

MEA KT+ttt e 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Renter af udestdende geld pr. 31.10.1979 ... cceneet 5,1 3,7 2,4 1,8 1,1 0,7

Renter af 1an optaget 1.11.1979 — 31.12.1980%) ........ 1,9 5,8 4,5 35 29 2,3
7,0 9,5 6,9 53 4,0 3,0

Afdrag pa udestdende obligationsgeld pr. 31.10.1979 . 7,2 9,1 6,1 6,6 4,1 4,1

Afdrag pé obligationslan optaget ‘ .

1.11.1979 - 31.12.1980?) ..... e - 2,2 2,2 5,6 5,6 5,6

12 11,3 8,3 12,2 9,7 9,7

Indlesning af udestiende statsgeldsbeviser

Pr. 31101979 oot 9,1 5,7 - - - -

Indlesning af statsgeldsbeviser solgt ‘ :

1111979 = 31.12.1980%) ..o oviniiniiiii e 4,7 13,8 10,5 - - - -
138 195 10,5 - - -

1) Statslan optaget efter 1. april 1975, ‘bortset fra pr&mieobligationer. :
?) Ved rente- og afdragsberegningen-er forudsat, at den resterende og den sogte lanebemyndigelse
anvendes inden udgangen af 1980. Der er tillige forudsat geénsalg af indleste gaeldsbewser i 1980 men.

ikke i folgende ar.

Ligesom i tidligere lanebemyndigelseslove er det
ved narvaerende lovforslag hensigten med ordly-
den i § 3 at fastsla, at kursgevinster ved indlesning
af geldsbeviser ikke indkomstbeskattes. Denne
regel gelder ikke for de i ligningslovens § 4 om-
handlede banker, forsikringsselskaber og andre
virksomheder, der, som et normalt led i deres virk-
somhed, investerer i obligationer og pantebreve.

Trykningsudgifterne i finansaret 1980 péregnes
at blive af storrelsesordenen 5 mill.kr.

Der har ikke veret afholdt udgifter til annonce-
ring og reklame i forbindelse med optagelse af
indenlandske statslan i finansaret 1978 eller i den
forlabne del af indevarende finansar. Der skennes
ikke at veere behov herfor i det kommende finans-

ar.



