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1984 foretaget en rekke tilpasninger af udbuddet
af statspapirer, jfr. oversigten i tabel 2.

I marts 1984 gendbnedes statsgeldsbevis 1984
1V med termin 20. november 1984 for at etablere
en placeringsmulighed specielt for pengeinstitutter
og andre med indbetalingsforpligtelser pa dette
tidspunkt i november, hvor ferst og fremmest sel-
skabsskatten forfaldt til betaling. Selskabsskatterne
kunne i dets lob opsamles i dette statslan. Pabe-
gyndelsen af emission af statsobligationsldn S
1984/87 med termin 15. december ligeledes i marts
1984 skete for at dekke et behov, som ferst og
fremmest indbetalinspligtige for realrenteafgift
métte skennes at have for et papir med termin
sammenfaldende med fristen for indbetaling af
realrenteafgiften.

Den 15. oktober 1984 skete en storre tilpasning

af udbuddet af fast forrentede statspapirer bl.a. i-

lyset af ensket om i fremtiden at opné sterre regel-
messighed for emissionsperiodernes laengde. Sam-
tidig gennemfortes en udbygning af viften med
flere stdende obligationslédn, hvis hele hovedstol
forfalder p4 én gang. Der udbydes lan, der forfal-
der i hvert af drene 1988-94. Fordelen ved stiende
lan er, at investor ved at holde fordringen til for-
fald kun har genplaceringsusikkerhed pa renteaf-
kastet og ikke som ved serieldn ogsd p& udtrukne
-beleb. For investorer med nogenlunde fastlagte
forpligtelser pa bestemte fremtidige tidspunkter vil
der derfor med en bredere vifte af stdende lin
kunne opnds en mere precis inddekning af de
fremtidige forpligtelser. De enkelte ldn i denne
trappe af stdende lan vil indtil videre blive holdt
abne indtil 3 ar for forfald. Herved er der lagt en
slags emissionskalender for de fast forrentede lan.
Den 19. november 1984 introduceredes et 5- og
et 10-arigt variabelt forrentet stdende statsobligati-
onslan. Udgangspunktet for overvejelserne om at
udvide viften af statsldin med variabelt forrentede
statsobligationslan har dels varet den hastige
veekst i pengemaengden i 1983 og begyndelsen af
1984, dels renterisikoen for staten pa den fast for-
rentede indenlandske statsgeld, og endelig de be-
tydelige udsving i det samlede statspapirsalg under
skiftende renteforventninger i markedet.
Omsettelige variabelt forrentede statsobligatio-
ner med begranset kursrisiko skennes at vere et

attraktivt placeringsalternativ for erhvervsvirksom-
heder, sdfremt renten efter skat ikke afviger meget
fra aftalekontorenten efter skat i pengeinstitutter-
ne. Introduktionen af variabelt forrentede statsob-
ligationer kan derfor bidrage til et sterre statspa-
pirsalg til den private ikke-banksektor, hvilket leg-
ger en bremse pd pengemangdevaksten.

Den effektive rente af fast forrentede obligatio-
ner er seedvanligvis hejere, jo lengere obligationer-
nes lebetid er for at kompensere for kursrisikoen.
Ved at lade den palydende rente variere efter mar-

- kedsforholdene nedsattes kursrisikoen vasentligt,

hvorved det effektive afkast af variabelt forrentede
obligationer ma antages at blive lavere end af fast
forrentede obligationer med samme lebetid og
amortisationsvilkér. Ved at erstatte en del af salget
af fast forrentede statslin med variabelt forrentede
statslan bliver der saledes mulighed for at spare
renteudgifter for staten. De variabelt forrentede
statsobligationer afsattes til kurser under men tat
pa pari.

Da den indenlandske statsgeeld indtil november
1984 har veret fast forrentet, @ndredes statens
renteudgifter af den eksisterende gaeld ikke umid-
delbart, selv om renteniveauet faldt. Det forhold,
at statsgelden er relativ kortfristet, har dog inde-
baret en forholdsvis hurtig tilpasning til et ndret
renteniveau. Med salg ogsa af variabelt forrentede
statslan behever staten imidlertid ikke i en situati-
on med udsigt til rentefald at binde sig til et rela-
tivt hejt renteniveau. Til gengeld folger renteud-
gifterne med op pd den variabelt forrentede del af
geelden, hvis renten stiger.

Salg af variabelt forrentede obligationer ventes
endvidere at medfere, at det samlede statspapirsalg
i perioder med skiftende renteforventninger bliver
mere stabilt end ellers.

De variabelt forrentede statslins palydende
rente fastsattes hver 3. maned ud fra et simpelt
gennemsnit af den daglige sdkaldte referencerente i
en referenceperiode. Referencerenten er fastlagt
som den gennemsnitlige effektive helarsrente for
beskatning for gruppen af statspapirer med restlo-
betid under 3 ar. Ved beregningen af den palyden-
de helarsrente — og dermed renten pr. termin —
tages hensyn til rentes rentevirkningen af den
kvartérlige rentetilskrivning.

167 Fremsatte lovforslag (undt. finans- og tillegsbev.lovforslag)



