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ved tidligere linebemyndigelsesforslag, jfr. senest
lovforslag L 18, folketingsaret 1979/80, indeholde
en mindre sikkerhedsmargen. Denne skennes af
regeringen at vere nedvendig bl. a. af hensyn til
usikkerheden omkring det tidsmassige forleb af de
store genplaceringer. Endvidere - ber der som
nzvnt tages hejde for den pavirkning af salget af
statspapirer, der kan hidhere fra andre likviditets-
pavirkende faktorer, hvilket derfor ogsa taler for at

" sege en bemyndigelse, der er lidt mere rummelig,
end hvad statsfinanserne isoleret tilsiger. I det om-
fang sikkerhedsmargenen ikke bliver udnyttet, eller
at staten — som det hidtil har veret tilfeldet — ikke
finansierer bruttokasseunderskuddet fuldt ud ved
salg af statspapirer, vil den segte bemyndigelse
kunne rekke et stykke ind i 1982.

Bemyndigelsesrammen foreslds fordelt med 40
mia kr. til udstedelse af statsobligationer og 5 mia
kr. til udstedelse af galdsbeviser. Denne fordeling
er ®ndret i forhold til tidligere i lyset af den relati-
ve nedgang i salget af statsgzldsbeviser i forhold
til statsobligationer, der er indtradt siden foraret
1980 bl. a. som et resultat af den forte emission-
spolitik, jfr. nedenfor. Mens andelen af statsgzelds-
beviser af den samlede indenlandske gald i flere
ar har ligget stabilt pa ca. 30 pct., har andelen i
den seneste tid veret faldende og udgjorde ved
udgangen af september ca. 25 pct. af statspapirer-
ne udstedt efter 1. april 1975 (ekskl. premieobliga-
tioner).

Igennem de senere ar har regeringen tilstrabt
en forlengelse af den gennemsnitlige lobetid pa
den indenlandske statsgazld for derigennem at
mindske refinansieringsbehovet vedrerende den
udestdende geld. Dette er sket med den begrundel-
se, at udbetaling af de efterhdnden betydelige af-
drag og indlesninger p4 den udestdende statsgald
kan ove vasentlig indflydelse pa likviditeten i
samfundet og dermed medfere vanskeligheder for
tilretteleggelsen af pengepolitikken. Det gor sig
iser geldende i en periode, hvor staten har under-
skud pé statsbudgettet og derfor har et fortsat be-
tydeligt nettolanebehov.

Den gennemsnitlige lobetid pd statsgzlden er
blevet forleenget gennem udstedelsen af statspapi-
rer med noget lengere lebetider end de hidtil an-
vendte. Som naevnt i bemerkningerne til det sene-
ste forslag til lov om indenlandsk lanebemyndigef-
se blev der i 1979 abnet for salg af 10- og 12-arige
obligationer (med palydende rente pa savel 8 pct.
som 10 pet.). I forlengelse af denne udvikling har
staten i oktober méined i &r introduceret 20-arige
statsobligationer med en pélydende rente pa 12
pct. Disse nye obligationer er udformet som rene

serieldn og har dermed ingen afdragsfri periode
som de 10- og 12-arige obligationer. Den gennem-
snitlige lobetid for de 20-4rige obligationer er der-
med ikke vesentligt lengere end for de 10- og
12-arige 14n der har en afdragsfri periode p4 4 ar.
Den gennemsnitlige restlebetid for de 20-arige
papirer er sdledes kun ca. 11 &r mod ca. 7 4r og 8
ar for de 10- henholdsvis 12-drige obligationer.
Udover hensynet til statens refinansieringsbehov
blev de 20-drige statsobligationer introduceret i
lyset af en vurdering af de fremtidige eftersperg-
sels- og udbudsforhold p4 obligationsmarkedet. BI.
a. pd grund af en sterkt voksende placeringskapa-
citet hos de institutionelle investorer (ikke mindst
forsikringsselskaber og pensionskasser) pa det lan-
ge marked métte der forventes en sterkere stigning
i efterspergslen end i udbuddet pa dette marked,
og der syntes saledes pa forhand at vere mulighed
for at afsette de 20-arige statspapirer uden at pa-
virke realkreditmarkedet vasentligt.

Emissionskursen pi det nye lin blev fastsat,
siledes at den effektive rente svarede til markeds-
rentestrukturen pd emissionstidspunktet, hvorved
der blev taget hensyn til, at statsldnet i kraft af
udformningen som serielan reelt har en kortere
lobetid end 20-drige realkreditobligationer. Afsat-
ningen af de 20-arige statspapirer er i oktober ma-
ned forlgbet tilfredsstillende, og emissionen har
ikke medfert @ndringer i de hidtidige renterelatio-
ner pé den mellem- og langfristede del af obligati-
onsmarkedet.

.Regeringen har fortsat til hensigt at selge stats-
geeldsbeviser og korterelebende statsobligationer.
Ved séledes at sprede lantagningen pa en rekke
forskellige labetider opnas endvidere, at rentepa-
virkningen af statens lantagning mindskes, og ren-
testrukturen pavirkes i mindre omfang end ved en
koncentration af udbuddet pa fa lebetider.

Pr. 1. april 1980 forhejedes den palydende rente
pé statsgeldsbeviser udstedt efter denne dato fra 8
pet. til 12 pct. Dette skete ud fra et onske om at
skabe bedre overensstemmelse mellem den paly-
dende og den effektive rente, hvorved den del af
den effektive rente, der bestdr af kursgevinst,
mindskes. For almindeligt skattepligtige personer
og selskaber betyder dette, at en storre del af den
effektive rente inddrages under beskatning. Hensy-
net til at begreense mulighederne for at opna store
skattefrie kursgevinster var endvidere baggrunden

_for, at folketinget i april 1980 vedtog en lovan-

dring til de tidligere bemyndigelseslove, siledes at
kursgevinster pé statsgeldsbeviser herefter skatte-
messigt bliver behandlet pa linje med kursgevin-
ster p& obligationer i almindelighed. Efter de op-



