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Til lovforslag nr. L 15. Betenkning afgivet af finansudvalget den 3. november 1982

~ Betankning

over

Forslag til lov om bemyndigelse til optagelse af
indenlandske statsldn

Udvalget har behandlet lovforslaget og
herunder stillet spergsmal til finansministe-
ren. Besvarelserne af spergsmalene er optrykt
som bilag til nerverende betenkning,

 Et flertal (udvalget med undtagelse af soci-

alistisk  folkepartis og fremskridtspartiets
medlemmer) indstiller lovforslaget til vedra-
gelse ucendret.

Et mindretal (socialistisk folkepartis med-
lemmer af udvalget) vil redegere for sin stil-
lingtagen ved tredjebehandlingen af lovfor-
slaget. Det er mindretallets opfattelse, at den
- 'segte bemyndigelse er for hej, og at den bur-
de begrenses til 60 pet. af det ansegte belab.
Dette ville naturligvis betyde en likviditets-
udvidelse, men ogsd medfore et fald i renten
0g en stigning i kursen pa statspapirer. I
kraft af denne kursstigning ville indeksobli-
gationerne komme til at sti sig bedre i kon-
kurrencen med statspapirerne, og mulighe-
den for, at de.institutionelle investorer ville
interessere sig for »aktiv« i stedet for »pas-

siv« kapitalanbringelse, ville dermed foroges
betydeligt. '

Et * andet mindretal (fremskridtspartiets
medlem af udvalget) indstiller lovforslaget til
Jorkastelse med felgende bemarkninger:

Vanvidsreset med udstedelse af inden-
landske galdsbeviser ndede ikke tilnermel-

- sesvis de hejder under den socialdemokrati-

ske regering, og fremskridtspartiet beklager
derfor, at firkleverpartierne ikke havde en
virkelig alternativ ekonomisk plan udarbej-
det, da partierne tiltradte som mindretalsre- .
gering. '
De rentebyrder, som optagelsen af de in-
denlandske ldn medferer, fremgar af de bi-

" lag, som er optrykt til betenkningen.

Mindretallet beklager dybt, at regeringen
ikke har haft forstdelse for den klare opstil-

ling af problemerne, og skal i evrigt redegere

for de skadelige folgevirkninger, denne lov-
givning medferer, under 2. og 3. behandlin-
gen i folketingssalen.

Gammelgaard (KF) nfmd.  Lis Moller (KF)  Annelise Gotfredsen (KF)

Svend Erik Hovmand (V) fmd. Fqgh Rasmussen (V)  Glensgdrd (FP) -

Arne Bjerregaard (KrF)

Normann Andersen (S) Camre (S)‘

Yvonne Herlpv Andersen (CD)

Albertsen (S)

Helle Degn (S)  Henning Jensen (S)

Norgaard Sorensen (S)  Bilgrav-Nielsen (RV)  Ingerlise Koefoed (SF) Bjorn Poulsen (SF)

Partiet VS havde ikke medlemmer i udvalget.
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Bilag

FINANSMINISTERIET
Christiansborg Slotsplads 1
Kebenhavn, den 25. oktober 1982

Til finansudvalget

'Védlagt fremsendes i 40 eksemplarer svar pa udvalgets sporgsmal nr. 1-5 i skrivelse af
oktober 1982 (Bil. nr. 23.03). :

HENNING CHRISTOPHERSEN
: : / N. E. Serensen
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FINANSMINISTERIET

Den 25. oktober 1982

Ad finansudvalgets skrivelse af 13. oktober 1982 (Bil. nr. 23.03.)

Sp@rgsm&l 1: ’
Der onskes en opstilling over:

a) statens

b) kommunernes og

¢) koncessionerede selskabers mdenlandske
-geeld pr. senest opgjorte dato.

Tabel 1. Statens, kommunernes og de offentlige

Svar:

De offentlige enheders indenlandske gzld
udgjorde ved udgangen af marts 1982 176,6
mia kr., hvoraf statens geld tegnede sig for
ca. 85 pct. Der foreligger ikke senere opge-
relser af kommunernes og de offentlige virk-
somheders gaeld. Statens indenlandske gzld
udgjorde ultimo september 1982 185 mia kr.

virksomheders indenlandske geeld pr. 31. marts

1982.

i Indenlandsk geld
Mia kr. ultimo marts 1982
Staten ) L e e e 151,4
Kommunerne') . ... ..ot i e 19,6

Offentlige v1rksomheder2) ................................................. 5,6
Tt oot e 176,6

) Nominel vaerdi.

?) Telefonselskaber, elvarker, gas- og varmevarker, forbraendmgsanstalter naturgasforsyning,
havne, lufthavne og privatbaner. Gaalden er opg;ort til bogfert vardi.

Sporgsmal 2:

Desuden enskes en opstilling over samme
organers geldsafdrag og rentebyrde pr. ar fra
1983 og frem til endelig afvikling. -

Svar:

Renter og afdrag af’ den mdenlandske
statsgeeld fremgar af tabel 2. Opgorelsen af

. renteudgifterne er ekskl. fordelte emissions-

kurstab, der er indeholdt i afdragene, saledes
at den samlede gwldsbetjening: (renter plus
afdrag) ikke "indeholder dobbeltregning af

‘emissionskurstab. Der foreligger ikke oplys-

ninger om rentesatser og afdragsprofil for
den evrige offentlige sektors indenlandske
geeld.

Tabel 2. Renter og afdrag af indenlandsk statsgeeld!)

“Mia kr.

1986

1983 . 1984 1985 - 1987 1988
223 173 121 99 80 65
46,0 46,7 21,4 190 154 118
1989 1990 1991 Arligt 1992-20012)
53 41 33 2,4-0

7,6 2,0

11,8 . 71,6

1) Beregnet med udgangspunkt i den forventede udestiende indenlandske statsgeeld ultimo
1982 pd ca. 208 mia kr. opgjort til nominel veerdi.

2) Den udestaende gaeld efter ar 2001 udger mmdre end 1 mia kr.
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Sporgsmal 3:

Under forudsatning af uandret vakst
(statsunderskuds vakstrate 1982-83) frem til
1990 onskes der en opstilling af:

a) den samlede indenlandske gaeld pr. 31.
december, :

b) de samlede afdrag pr ar og

¢) den samlede renteudgift pr. ar for hen-
holdsvis stat, kommuner og koncessione-
rede selskaber. Opstillingen bedes foreta-
get i skemaform og angivet for hver af

 organerne for sig samt for hver enkelt af
arene 1983 til 1990. Det forudsattes, at
der anvendes den pr. 5. oktober geldende

gennemsnitlige kurs for statsobligationer.

Svar:

Regeringen har ved flere lejligheder frem-
havet, at udviklingen i det statsfinansielle
underskud i de senere ar har haft en serdeles
alvorlig karakter, og at en fortsaettelse af
vaksttendenserne vil vare udtryk for en helt
uholdbar situation.

Et enkelt regneeksempel med udgangs-
punkt i det stillede spe)rgsmél kan belyse det-
te forhold.

Statens nettokasseunderskud skonnes ifol-

ge regeringens oversigt over statsfinanserne.

af 30. september 1982 at vokse med 31 pct.
fra 1982 til 1983 under forudsetning af uen-

dret ekonomisk politik. Hvis det i regneek--

semplet forudseattes, at nettokasseunderskud-
det vokser med 31 pct. p.a. fra 1984 til 1990,
og at bruttonationalproduktet vokser med 10
pct. p.a., vil nettokasseunderskuddet udgere

ca. 50 pct. af bruttonationalproduktet i 1990 .

mod 12,8 pct. i 1982.

Antages det videre, at nettokasseunder-
- skuddet herefter i en arrakke fastholdes pé
50 pct. af bruttonationalproduktet, vil stats-
gelden regnet til kursverdi tilnzerme sig et
niveau svarende til fem gange bruttonational-
produktet under forudsztning af fuld lanefi-
nansiering. Ved et renteniveau pa 20 pct. p.a.
vil statens arlige indenlandske renteudgifter
vokse til niveau svarende til det samlede
bruttonationalprodukt. I udgangssituationen

— 1983 — skonnes renteudgifterne at udgfare 6
pct. af bruttonationalproduktet.

Sp@rgsmal 4:
Hvilken betydning vil det have for

a) renten,’

b) inflationen,

¢) kursen pa statsobligationerne,

d) muligheden for at afsette indeksobligatio-
ner, hvis bemyndigelsen begranses tll
a) 60 pct. af det ansogte,
- b) 70 pct. af det ansogte?

Svar:

Behovet for en ny statsllg lanebemyndlgel- '
se ma vurderes i lyset af den samlede likvidi-
tetsudvikling, der pavirkes af en reekke fakto-
rer, ikke mindst underskuddet pa statsfinan-
serne, udviklingen pa betalingsbalancens leo-
bende poster samt den ikke-statslige netto-
lantagning i udlandet. Hertil kommer Natio-
nalbankens - likviditetsmassige pdvirkning,
der forst og fremmest bestdr i en fastsattelse
af omfang og vilkér for pengeinstitutternes
lantagning i Nationalbanken. Med udgangs-
punkt i .en samlet tilfredsstillende. likvidi-
tetsudvikling og sken over de vigtigste likvi-
ditetspavirkende faktorer kan behovet for
salg af statspapirer. beregnes. Sterrelsen. af

- den foresldede nye statslige linebemyndigel-

se pa netto 100 mia kr., der skulle kunne
reekke frem til udgangen af 1983, er beregnet
pd denne méde.

Safremt bemyndigelsen begrenses til 60
pct. eller 70 pet. af de ansogte, d.v.s. til hen-

‘holdsvis 60 mia kr. og 70 mia kr. (og stadlg ‘

forudsettes at kunne raeekke godt | ar ud i
fremtiden), vil dette forst og fremmest give
sig udslag i en betydelig likviditetsudvidelse
(netto) over statsfinanserne. Dette vil alt an-

“det lige bevirke et fald.i renten (da renten

kan opfattes som prisen pa penge, hvoraf
udbuddet stiger). Modstykket til rentefaldet -
er en stigning i kurserne pé statspapirer. Den
storre pengerigelighed og lavere rente vil an-
tagellg pavirke den reale eftersporgsel i oko-
nomien,. sdvel forbrugs- som investeringsef-
terspergsel, i opadgdende retning, hvilket
kan indebzre tendens til eget prisstignings-
takt. I kraft af kursstigningen p4 statspapirer- -
ne vil afkastet pd disse papirer falde, og der-
med vil indeksobligationerne alt andet lige
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komme til at std sig bedre i konkurrencen
med statspapirerne. Mulighederne for at af-
sette disse, iser til de institutionelle investo-
rer, vil derfor forbedres..

Da det ikke er muligt at kvantificere de .

omtalte virkninger for rente, inflationstakt,
kurser samt afsetningsmuligheder for in-
deksobligationer, skal det blot bemarkes, at
virkningerne bliver mere udtalte, jo mere 14-
nebemyndigelsen reduceres.

Afsluttende skal det bemerkes, da nogle
af de omtalte folgevirkninger af et reduceret
statspapirsalg ikke forekommer uenskelige,
at den nuvearende likviditets- og rentepolitik
er tilrettelagt ud fra hensynet til finansierin-
gen af betalingsbalanceunderskuddet og op-
retholdelsen af valutareservebeholdningen.
En sé lempelig likviditetspolitik, som det rej-
-ste sporgsmal implicerer, ville indebare risi-
ko for en betydelig valutaudstremning og ma
derfor bedemmes ‘som pengepolmsk ufor-
svarlig.

Sp@rgsmdl nr. 5: v :
Hvilken betydning vil det have for rente-
niveauet, hvis obligationsrenten bliver fast,
sa det er afsetningen, der bestemmes af mar-
kedsforholdene? (Man kunne f.eks. udbyde

obligationer med patrykt rente og kun szlge

dem til pari). Hvilken betydning for fastszt-

telse af lebetider ville ovennavnte frem-
gangsmade have?

Svar:

Hvis ' statspapirerne udbydes til en fast
kurs og dermed rente, vil denne storrelse i
forhold til markedsrenteniveauet blive afge-
rende for, hvor stor afsatningen af statspapi-

_rerne bliver. I perioder, hvor kursen er sat

»for hejt«, vil der saledes vere ringe eller
slet ingen eftersporgsel efter statspapirer, -
mens der i det omvendte tilfelde kan veare
meget stor afsetning, fordi papirerne: bliver
anset for billige. 1 sidstnavnte tilfeelde kan
der endvidere blive en afsmittende effekt pa
markedsrenteniveauet. Nationalbanken har
hidtil i sin salgspolitik pd bersen fulgt det
hovedprincip, at udbudskursen blev fastsat i
lyset: af den almindelige markedsrenteudvik-
ling, og kun i meget korte perioder (f.eks.
under valutakrisen i efteraret 1976) har der
veeret fort en mere offensiv politik med en
bevidst rentestyring. Ulemperne ved en si-
dan politik er naturligvis, at det kan vaere
vanskeligt at opnd en ensket afsztning, da
det ikke er muligt at styre bade rente og li-
kviditet.

De to former for salgspolitik har ikke i sig
selv nogen betydning for fastsattelsen af lo-
betiderne p# statspapirerne.
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Tivl lovforslag nr. L 16. Betenkning afgivet af finansudvalget den 3. november 1982

Betenkning

‘over

Forslag til lov om optagelse af statslan i udlandet

‘Udvalget har behandlet lovforslaget og
herunder stillet spergsmaél til finansministe-
ren. Besvarelserne af sporgsmalene er optrykt
som bilag til nerverende betznkning.

Et flertal (udvalget med undtagelse af
fremskridtspartiets medlem af udvalget) md—
stiller lovforslaget til vedtagelse ueendret.

Et mindretal (fremskridtspartiets medlem
af udvalget) indstiller forslaget til forkastelse

med folgende bemarkninger:
Fremskrldtspamet har ved flere lejllgheder

Gammelgaard (KF) nfrﬁd; .
Svend Erik Hovmaﬁd ( V)_ fmd.
Arne Bjerregaard (KrF)

Normann Andersen (S)

Norgaard S orensen (S)

Partiet VS havde ikke medlemmer i udvalget.

Lis Moller (KvF)b ’

Fogh‘ Rasmussen (V)
Yvonne Herlov Andersen ( CD)

Cat;;re (S) v Helle Degn (S')

Bilgrav-Nielsen (RV)

papeget at den fmte finanspolitik er draeben-
de for dansk erhvervsliv. Skiftende rene soci-
aldemokratiske regeringer eller: regeringer
med socialdemokratisk isleet har ufortredent
geldsat det danske. samfund, saledes at den
udenlandske rentebyrde i de kommende ar
vil svare til de valutaindtagter, der oppeba-
res af det samlede danske landbrug inkl. for-
arbejdmngsvnksomheder

Fremskridtspartiet tager derfor afstand fra,-
at den nye borgerlige regéring blot kerer vi-
dere i samme odeleggende spor.

- Annelise Gotfred;en (KF)

Glensgérd (FP)
Alberisen (S)

_Hénnin‘g Jen;en (S)

Ingerlise Koefoed (SF)  Bjorn Poulseﬁ (SF)
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FINANSMINISTERIET ‘ v : '
Kebenhavn, den 25. oktober 1982 '

Til finansudvalget

Under henvisning til finansudvagets skri- lov om optagelse af statslan i udlandet over-
velse af 13. oktober 1982, bil. nr. 23.02., i sendes vedlagt besvarelse af de stillede
forbindelse med behandlingen af forslag til  spergsmadl i 40 eksemplarer.

HENNING CHRISTOPHERSEN
‘ / N. E. Serensen
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FINANSMINISTERIET
Statsgaeldskontoret
Den 21. oktober 1982

Ad finénsudvalgets skrivelse af 13. oktober 1982 (bil. nr. 23.02)

Sporgsmal 1: »
‘»Der onskes en opstilling over rente- og
afdragsbyrden for hvert af drene til 1985 for

den udenlandske statsgeld under forudseat- .

ning af et fortsat arligt underskud pé beta-
lingsbalancen pa 15 mia kr. Som beregnings-
grundlag antages det, at staten vil vare i
stand til at opna samme rente- og afdragsbe-
tingelser i hele perioden, som var galdende i
1982.« ‘

Svar:
I nedenstaende tabel er beregnet rente- og

afdragsbyrden for hvert af &rene 1983-85:

under forudsztning af et arligt underskud pé
betalingsbalancens lebende poster pa 15 mia
kr.

Den private sektors andel af den lebende
betalingsbalancefinansiering har de senere ar
varieret ret betydeligt fra ar til ar, og i 1981
ophorte den private nettokapitalimport og
blev erstattet af en kapitaleksport pd | mia
kr. Erfaringerne viser; at det selv inden for
en sa relativt kort periode som frem til 1985
er forbundet med meget stor usikkerhed at
skenne over udviklingen i den private netto-
kapitalimport, men det er i det folgende for-
udsat, at den private kapitalimport frem til
1985 vil blive af meget beskedent omfang, og

Mia kr.

1983 ...ouenen. BN EURRTTRRR o

Sporgsmdl 2:

»Der onskes en opstilling over statens
udenlandske gald pr. 31. december for hvert
af arene 1983 til 1995 under de forudstnin-
ger, der er angivet i sporgsmdl 1.«

Svar:

at hele det udenlandske finansieringsbehov
saledes skal daekkes ved offentlig lantagning.

Hvis der — som et regneeksempel — forud-
settes, at den statslige udenlandske lantag-
ning vil udgere % af betalingsbalanceunder-
skuddet plus statens afdrag pa udlandsgel-
den, kan rente- og afdragsbyrden i 1983-85
beregnes. 2 . :

Som beregningsgrundlag for renter og af-
drag forudsettes, at staten finansierer hele
sin lantagning i perioden 1983-85 med varia-
belt forrentede 8 ars eurokreditter med 4 ars
afdragsfri periode, halvarlige rentebetalinger
og en rente pd 14 pct. p.a. Den ny lantagning
vil saledes frem til 1985 kun give anledning -
til ogede renteudgifter, men ikke foregede
afdrag. Denne forudsatning er naturligvis en
forsimpling i forhold til statens forventede
lantagning, idet en del af den kommende
lantagning forventes at ville bestd af offentli-
ge obligationslan, men da .den overvejende
del af lantagningen nok vil best4 af eurokre-
ditter, og da det er vanskeligt at forudse vil-
kirene pa de ovrige ldnetyper, er det valgt at
beregne hele lantagningen som eurokreditter.
Renten pa 14 pct. p.a. er valgt, da den sken-
nes typisk som gennemsnit for 1982. Euro-
dollarrenten er faldet gennem 1982 fra flere
procentpoint over 14 pct. p.a. til nu flere
procentpoint under.

i Samlet

Renter Afdrag ydelse
.......... 10,3 8,8 © 19,1
.......... 12,0 9,7 - 21,7
.......... 13,5 9,9 234

Med anvendel{‘se af de under spergsmal 1
benyttede forudsetninger vil vaeksten i sta-
tens nettogald til udlandet &rligt udgere % af
betalingsbalanceunderskuddet, som er sat til
15 mia kr. Gzlden skennes pr. 31. december
1982 at ville udgere 80 mia kr. og vil derefter
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vokse med 10 mia kr. arligt og udgore 210
mia kr. pr. 31. december 1995.

Sporgsmdl 3:
»Hvilken betydning ville det have for det

danske renteniveau, hvis det blev fastsléet, at
alene staten kunne optage udlandslan ?«.

Svar:

I det forlobne tidr har et af malene i
dansk pengepolitik varet at motivere den
private sektor til at optage 14n i udlandet for
derigennem at medvirke til finansieringen af
underskuddet pa betalingsbalancens lobende
poster samt refinansieringen af den eksiste-
rende private udlandsgeld. Et vigtigt middel
har veret at holde det indenlandske renteni-
veau i overkanten af det udenlandske. Imid-
lertid har det indenlandske renteniveau i de
seneste 2 dr ikke fulgt den opadgiende bevz-

gelse, der har gjort sig galdende inden for

det udenlandske. ‘
Bl.a. som felge af denne indsnavring af
rentedifferencen over for udlandet reducere-
des den private sektors lantagning i udlandet
" kraftigt. 1 1979 udgjorde den private sektors
nettokapitalimport knap 11 mia kr.,, i 1980
knap 2 mia kr., i 1981 minus | mia kr., mens
der i de 3 forste kvartaler af 1982 har .varet
en nettokapitaleksport pa ca. 4,6 mia kr.
I de senere méneder er der sket et rente-
fald i udlandet, hvilket alt andet lige skulle
give . anledning til fornyet  privat
nettokapitalimport. En sidan har dog endnu
ikke vist sig, formentlig veesentligst pd grund
af den uro, der i samme periode har varet
fremherskende pa valutamarkederne. Det har
veeret muligt at erstatte den bortfaldne priva-
te ldntagning med offentlig ldntagning. Dog

har der ogsd fra og med 1980 varet et vist.

forbrug af valutareserver. Pa den anden side
er der samtidig frem til sommeren 1982 sket
en opbygning af alternative reserver i form
af utrukne statslige udlandskreditter.

Det er regeringens onske, at renteniveauet
i Danmark bliver reduceret, selv om det mat-
te indbere, at den private nettolantagning i
udlandet fortsat bliver omkring 0. Det er
imidlertid ikke muligt at skere forbindelsen
mellem det hjemlige og det udenlandske ren-
teniveau helt over, for selv om den offentlige
sektor i den nuverende situation kan klare
den lantagning, som er nedvendig for at

daekke' betalingsbalanceunderskuddet, ville
den neppe derudover kunne finansiere en
hastig nedbringelse af den eksisterende priva-
te udlandsgeld, som ultimo 1981 af Dan-.
marks Nationalbank blev opgjort til knap
100 mia kr. brutto og godt 60 mia kr. netto.
Af bruttogzlden var knap % kortfristet.

Sporgsmdl 4:

»Pa baggrund af adskill:ge fremsatte udta-
lelser om mindsket dansk kreditvaerdighed i
udlandet onskes det oplyst, hvilke forskyd-
ninger der i de sidste 2 maneder er sket med
hensyn til rente- og afdragsbetingelser i lane-
tilbuddene?«.

Svar:

I lobet af sommeren har der i udenlandsk
presse og specielt i finansielle tidsskrifter ve-
ret betydelig omtale af den voksende ubalan-
ce i dansk ekonomi. Denne omtale, som til
dels har veret overdrevent negativ, har uden
tvivl gjort nogle investorer mere tilbagehol-
dende med hensyn til keb af danske obligati-
oner m.v. Blandt internationale banker har
man kunnet spore en afventende holdning.
Der har neppe varet egentlig mistillid til
Danmark, idet man har regnet med, at der
vil blive taget skridt til at lose de okonomi-
ske problemer. Var dette imidlertid ikke sket,
kunne kreditverdigheden hurtigt veere blevet
bragt i fare. Et godt udtryk for holdningen er
det forhold, at det ene af de to anerkendte,
uafhangige firmaer, der kreditvurderer lanta-
gere pd bl.a. det nationale amerikanske obli-
gationsmarked, Standard and Poor’s Corpo-

- ration, i begyndelsen af september besluttede

at satte Danmark pa en iagttagelsesliste (cre-
ditwatch) med henblik pa en revurdeing af
Danmarks »rating«. En sddan rating er ud-
tryk for firmaets vurdering af lantagerens
evne til at opfylde geldsforpligtelserne. Stan-
dard. and Poor’s Corporation gav i fordret
1981 Danmark den hojeste bedemmelse,
»AAA« som udtryk for en »ekstremt sterk
kapacitet« til at forrente og afdrage gelden.
En @ndring af bedemmelsen til »AA« vil
ikke betyde noget drastisk fald i landets kre-
ditmassige stilling, idet »AA« stir for »me-
get steerk kapacitet« til at betjene galden,
men er dog uenskeligt, idet det indebzrer en
lavere vurdering end den, som f.eks. galder
for andre nordiske lande. Det skal 0gsd nzv-

13 Udvalgenes betenkninger m.m. (undt. finans- og tillegsbev.lovforslag)
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nes, at det andet amerikanske kreditvurde-
ringsfirma — Moody’s Investors Service Inc.
— stedse har bedemt Danmark (og Finland)
til »AA«.

" I den periode, hvor den megen omtale af
den danske kreditvaerdighed har fundet sted,
har der ikke varet mulighed for at optage
udenlandske statslan, idet linebemyndigelsen
i henhold til seneste lov om optagelse af
statslan i udlandet stort set har veeret op-
brugt. Dette har veeret kendt i internationale

finansielle kredse, hvorfor antallet af egentli-
ge lanetilbud har vearet yderst begreenset. Det
er dog utvivisomt, at man pa en raekke mar-
keder ville have kunnet gennemfore léntag-
ning (maske bortset fra meget store operatio-
ner) pa vilkér, der fortsat ville have placeret
Danmark blandt de bedste lantagere.

Regeringen er overbevist om, at gennem-
forelsen af dens ekonomiske politik vil have
en meget gunstig virkning pa udlandets vur-
dering af Danmarks kreditvaerdighed.



