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Sporgsmdl 2:

Hvad var den gennemsnitlige rente pa de
udenlandske lan, som staten ekstraordinart
indfriede, da udlandssalget af hejt forrentede
indenlandske statsobligationer i 2. halvér
1984 fyldte valutakassen?

Svar:

Staten pébegyndte i slutningen af 1983 en
omstrukturering af den udenlandske stats-
gaeld. Pa baggrund af udviklingen pd de in-
ternationale kapitalmarkeder blev det muligt
at erstatte tidligere optagne, variabelt forren-
tede $-lan med andre, billigere variabelt for-
rentede $-14n.

Gennem 1984 forbedredes lanevilkarene
pa de internationale kapitalmarkeder yderli-
gere, og staten har derfor i perioden indtil
udgangen af 1984 fortidigt indfriet variabelt
forrentede 1an svarende til 3,8 mia $. I sam-

me periode har staten optaget lan pa bedre
betingelser pa i alt 2,7 mia $ til finansiering
af disse fertidige indfrielser.

1,1 mia $ af de fortidige indfrielser er sale-
des ikke blevet finansieret ved optagelse af
billigere »erstatningsldn«, men ved trek pa
valutareserverne, der voksede meget kraftigt i
slutningen af 1984, bl.a. pad grund af privat
kapitalimport.

De fortidige indfrielser i december 1984
udgjorde 1.353 mill. $ og svarer séledes godt
og vel til den del af de fortidige indfrielser,
som ikke er blevet finansieret ved billigere
erstatningslan.

Renten pa de fortidigt indfriede udenland-
ske 1an er som navnt variabel og har histo-
risk set vist store udsving. I nedenstiende
tabel er anfert effektive renter for de i de-
cember 1984 fortidigt indfriede udlandslan,
baseret pd rentesatsen i den seneste termin
for indfrielsen. -

Fortidig indfrielse af udenlandske statslin december 1984

Indfrielsesdato Belob i mill. $ Nomigcetl. rente Eff;létt.i\;:nte Indfrielseskurs MOdVT;Ldi mill.
221984 .......... 200 12% 13,15 11,0985 2.220
%12 1984 .......... 250 12% 13,29 11,0610 2.765
721984 .......... 353 126 13,50 11,0635 3.905
%2 1984 .......... 250 12%6 12,94 11,0810 2.770
%21984 .......... 50 12%s 12,94 11,0810 554
31121984 ... 250 11% 12,59 11,2310 2.808
Talt............... 1.353 - 13,12 11,1027 15.022

Den gennemsnitlige effektive rente for de i
december 1984 indfriede lin udgjorde séle-
des 13,12 pct. Denne rentesats kan ikke di-
rekte sammenlignes med renten pd de inden-
landske statsobligationer, der er solgt til ud-
landet. Ud over den renterisiko, der altid er
forbundet med optagelse af variabelt forren-
tede 1&n sammenlignet med fast forrentede
l1an, er der ogsd en valutakursrisiko i forbin-
delse med udlandsldan. P4 den anden side
indebaerer de variabelt forrentede udlandslan
selvsagt ogsd en mulighed for, at rente- og

valutakursudviklingen giver gevinst sammen-
lignet med fast forrentede kroneobligationer.

Nar indfrielserne i december 1984 ikke er
blevet finansieret ved optagelse af billigere
erstatningsldn, skyldes det, at dette ville have
medfert, at valutareserverne var blevet storre
end nedvendigt. Da Nationalbanken typisk
ikke kan anbringe pengene til lige sa hej ren-
te, som staten mé betale, ville landet have
lidt et tab. Den fortidige indfrielse af uden-
landske statslan uden erstatningslén mé der-
for konstateres at have vaeret hensigtsmaessig.



