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Lovforslag nr. L 63. Fremsat den 22. oktober 1981 af finansministeren

Forslag
til

Lov om bemyndigelse til optagelse af indehlandske statslan

§ 1. Finansministeren bemyﬁdiges til at § 2. Finansministeren bemyndiges til "at
udstede indenlandske obligationer til et sam-. udstede indenlandske galdsbeviser til et sam-
let beleb af indtil 75 mia kr. let beleb af indtil 5 mia kr. Disse geldsbevi-

ser kan fornyes inden for det navnte belab.

Finansmin. S.G. 401 F 11
Lovforslag. Folketingsaret 1981-82. 20110 1/rinm18236x03x
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Bemcerkninger til lovforslaget

- Den sogte bemyndigelse skal i lighed med tidli-
gere indenlandske lanebemyndigelser tjene til at
modyvirke likviditetsvirkningen af det statslige bud-
getunderskud.

Ved udgangen af september 1981 udgjorde rest-
bemyndigelsen til optagelse af indenlandske stats-
1an 19,1 mia kr., heraf 7,5 mia kr. til udstedelse af
"geeldsbeviser, jfr. tabel 1.

Statens indenlandske bruttoldntagning har i
perioden 1. januar til 30. september 1981 udgjort
49,9 mia kr. til palydende vardi. Afdrag og indfri-
elser har i samme periode andraget 14,3 mia kr.,
“saledes at nettolantagningen har udgjort 35,6 mia
kr. Opgjort til kursverdi har staten netto optaget
indenlandske statslan for 23,3 mia kr. Dette mod-
svarer knap 90 pct. af statens nettokasseunderskud,
der forelebigt er opgjort til 26,2 mia kr.

I de seneste 3 ar, d.v.s. 1978-1980, har statens
nettoldntagning modsvaret ca. 63 pct. af periodens
nettokasseunderskud. 1 1980 var lanefinansierings-
graden temmelig lav, nemlig 56 pct., idet nettolan-
tagningen til kursverdi androg 16,9 mia kr., mens
nettokasseunderskuddet var 30,3 mia kr. Salget af
statspapirer har siledes i den forlebne del af 1981
ligget pa et relativt hejt niveau i forhold til statens
nettofinansieringsbehov. Baggrunden for den lave
lanefinansieringsgrad i 1980 var for det forste be-
tydelige udsving i det indenlandske og udenland-
ske renteniveau samt de periodevist urolige valuta-
forhold i ferste halvdel af 1980; for det andet ske-
te der en forskydning i genplaceringsmonstret i

forhold til tidligere &r i forbindelse med indfrielse
af statsgeldsbeviser i december 1980. Disse gen-
placeringer indtraf i stedet i begyndelsen af 1981
og har derfor medvirket til at bringe lanefinansie-
ringsgraden op i indevarende 4r. Der har desuden
veret et stigende salg af statspapirer til de store
institutionelle investorer pa obligationsmarkedet
(forsikringsselskaber, "pensionskasser samt de of-
fentlige pensionsfonde). Disse har traditionelt kebt
langfristede realkreditobligationer, men har i de
seneste ar placeret en storre del af deres midler i
mellem- og langfristede statsobligationer. Dette
skal bl. a. ses pa baggrund af et faldende udbud af
realkreditobligationer (iser som folge af nedgan-
gen i boligbyggeriet og'i landbrugets investeringer)
samt den staerkt voksende placeringskapacitet hos
de omtalte investorer, ligesom abningen af det
20-arige obligationsldn har spillet en veasentlig
rolle.

Behovet for statslig indenlandsk ldntagning ma
principielt vurderes i lyset af den samlede likvidi-
tetsudvikling i samfundet. Denne pavirkes ikke
alene af statsfinanserne, men ogsd bl. a. af udvik-
lingen pa betalingsbalancens lebende poster samt i
den private nettolintagning i udlandet.

Det er som hidtil regeringens opfattelse, at li-
kviditetsvirkningen af det statslige budgetunder-
skud ber modvirkes gennem statslig laneoptagelse,
men erfaringen viser, at salget af statspapirer pa
kort sigt kan svinge meget som folge af udviklin-
gen i de ovrige likviditetspavirkende faktorer.
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Tabel 1. Indenlandsk ldntagning og ldnebemyndigelse
Udestiend Restbemyndigelse
mill. kr. nominel verdi estaende
®ld') oot statsgaelds- .
& obligationer | 81" ialt

Ultimo december 1980............. N 88.269 6.371 8.650 15.021
Ny lanebemyndigelse, januar 1981 ................ - 40.000 5.000 45.000
Bruttosalg 1. jan.—30. sept. 1981................... 49.870 <+ 34.770 + 15.100 + 49.870
Afdrag pi statsobligationer 1. jan.-30. sept. 1981 .. = 5.395 . - - -
Indlosning af statsgzldsbeviser 1. jan.— ’

30.sept. 1981 ....ooiiiiiiii =+ 8.900 - 8.900 8.900
Ultimo september 1981 ........................... 123.844 11.601 7.450 19.051

') Statslan optaget efter l april 1975 og senere, bortset fra preemieobligationslan.

I budgetdepartementets Finansredegorelse, ok-
tober 1981, skennes bruttokasseunderskuddet i
hele 1981 at udgere 63,0 mia kr. I arets sidste 3

maneder skonnes underskuddet dermed at blive

20,5 mia kr. Da det tilsvarende sken for 1982 er
73,2 mia kr., kan det samlede bruttofinansierings-
behov i resten af 1981 og hele 1982 opgeres til
knap 95 mia kr. Den segte bemyndigelse pa indtil
80 mia kr. i palydende vaerdi med tilleg af rest fra
tidligere bemyndigelser og gensalg af statsgzldsbe-
viser vil under hensyntagen til kurstab ved emissi-
onen kunne modsvare ca. 90 pct. af underskuddet
pa statsfinanserne indtil udgangen af 1982. Da der
skennes at kunne opnds en tilfredsstillende likvidi-
tetsudvidelse ved en lidt lavere finansieringsgrad,
jfr. ogs& de senere ars gennemsnit, vil bemyndigel-
sen indeholde en vis sikkefhedsmargen, hvilket er
nedvendigt af hensyn til usikkerheden omkring det
tidsmessige forleb af genplaceringer af afdrag og
indfrielser samt usikkerheden omkring den fremti-
dige lanefinansieringsgrad og emissionskurs. 1 det
omfang den segte bemyndigelse er for rummelig til
behovet i 1981 og 1982, vil den kunne rakke et
stykke ind i 1983.

Bemyndigelsen foreslas fordelt med 75 mia kr.
til udstedelse af statsobligationer og 5 mia kr. til
udstedelse af statsgaeldsbeviser. Det beskedne be-
hov for bemyndigelse til udstedelse af.statsgaelds-
beviser skyldes to forhold: dels at denne bemyndi-
gelse som nzvnt i § 2 kan fornyes inden for den
samlede ramme (som med den sogte bemyndigelse

ndr op pd 40 mia kr.), dels at andelen af stats- .

geldsbeviser i den udestiende geld er faldende og
ultimo 1981 skennes at udgere ca. 20 pct.

Den faldende andel af statsgeldsbeviser skyl-
des, at salget af 1-drige statsgeldsbeviser siden 1.
april 1981 har vearet midlertidigt indstillet og end-

videre i 4ret forud blev vasentligt formindsket som
folge af den relative forhojelse af kursen pa disse
papirer, som skete fra april 1980. Denne udvikling
skal ses som et led i de senere ars bestrabelser pa
at forlenge den gennemsnitlige restlobetid pa sta-
tens indenlandske geld, jfr. bemarkningerne til
det seneste lanebemyndigelseslovforslag, L 63, fol-
ketingsaret 1980/81. Disse bestrazbelser har resulte-
ret i en foregelse af den gennemsnitlige restlobetid
fra 1 4r og |1 maneder ved udgangen af 1978 til 4
ar ved udgangen af juni 1981. Dette er opnaet gen-
nem et stigende salg af de lengerelobende statspa-
pirer, hvoraf de for ojeblikket lengstisbende er de
20-drige statsobligationer, S 2001. Det er iser disse
20-arige obligationer, der blev introduceret i efter-
aret 1980, som er blevet afsat til de institutionelle
investorer. Af den samlede udestdende gald ud-
gjorde S 2001 medio 1981 ca. 10 pect.

I juni 1981 har staten dbnet et nyt obligations-
lan S 1987, der er et sericlan med arlig rente- og
afdragstermin pr. 15/4, til aflesning for statsobli-
gationslanet 1978/86, som blev lukket ved udgan-
gen af marts maned. Det aktuelle udbud af stats-
papirer samt -disses lobetid ved introduktionen og
ved udgangen af september 1981 fremgar af tabel
2.

Staten vil fortsat opretholde et udbud af stats-
papirer med forskellige kort- og mellemfristede
lobetider for derved at mindske rentepavirkningen
af sin lantagning i forhold til den situation, hvor
lantagningen koncentreres pa fa lebetider.

Trykningsudgiften i finansret 1982 péregnes at
blive af sterrelsesordenen 13 mill kr. Der har ikke
veeret afholdt udgifter til annoncering og reklame i
forbindelse med optagelsen af indenlandske stats-
lan i 1980 eller i den forlebne del af indevarende
finansar. Der skennes ikke at blive behov herfor i
det kommende finansar.
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Tabel 2. De dbne statsldneseriers lobetid

-Restlobetid primo oktober

Lobetid ved introduktion 081
Gennem- ) Gennem-
Absolut snitlig Absolut snitlig
12 pet. stgb. IV 1983 .......ooiiiiiatl, 2 ar 3 mdr. 2 &r 3 mdr. 24r3 mdr. 2 4r3 mdr.
10pct. S1987. v 5 &r 9 mdr. 3 ar 3 mdr. 54r Smdr. 3 ar
8 pct. og 10 pet. 1979789 .....ooviininit 10 &r 7 ar 1 mdr. 7 ar 11.mdr. 4 ar 10 mdr.
8 pct. og 10 pet. 1979/91 ........oiialll 12 ar 8 ar 9 ar 8 mdr. 5ar7 mdr
12pct. S2001......oiiiiiiiii i 20 4r 5mdr. 10 &r 10 mdr. 19 & 5 mdr. 9 ar 10 mdr.




