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Sporgsmdl 5:

Hvad vil de skonomiske virkninger vere
af at det indenlandske statslan opdeles i to
dele,

a) statsobligationer der forrentes med halv
markedsrente (variabel), for hvilke rente-
indtegten er skattefri for modtagerne og
som udbydes til andre end danske institu-
tionelle investorer,

b) statsgeldsbeviser, som alene salges til
danske institutionelle investorer, og som
belegges med klausul om, at de af den
danske investor alene kan salges tilbage
til staten eller til andre danske institutio-
nelle investorer. Det forudsettes, at stats-
gxldsbeviserne berer markedsrenten.

Beregningerne bedes foretaget under for-
uds@tning af, at der er gennemfort en skatte-
reform, som hndrer rentearbitrage.

Svar:

Det er ved besvarelsen af spergsmaélet for-
udsat, at den angivne opdeling pa statsobli-
gationer og statsgeldsbeviser ikke svarer til
den nuvaerende opdeling efter lgbetider, hvor
statsgeldsbeviser omfatter papirer med en
lobetid pa op til to ar, mens statsobligationer
har en langere labetid ved emissionen. Sa-
fremt det alternativt forudsettes, at danske
institutionelle investorer alene skulle have
tilladelse til anskaffelse af papirer med meget
kort lgbetid, ville det have meget uheldige
konsekvenser for udviklingen pé kapitalmar-
kedet, da disse institutioner i dag aftager en
meget vesentlig del af obligationerne med
lengere lobetid. Hertil kommer, at det allere-
de i dag ikke er mulit for valutaudleendinge

at erhverve statsgaeldsbeviser, da disse klassi-
ficeres som pengemarkedspapirer, der ikke er
omfattet af forpligtelserne tl at liberalisere
kapitalbevaegelserne. Der ville séledes ikke
vere nogen grund til at lave sarlige regler
for at forhindre salget til valutaudlendinge
af denne type statslan.

I det folgende antages derfor, at den i
sporgsmélet angivne opdeling pa statsgeelds-
beviser og statsobligationer, alene karakteri-
serer den skattemassige behandling og ikke
lebetidsfordelingen.

Selv under forudsetning af, at der er gen-
nemfert en skattereform, hvorefter kapitalaf-
kast beskattes med omkring 50 pct., oghvor
skatteteenkningsmulighederne er elimineret,
vil den foresldede opdeling af statspapirud-
buddet ikke vare hensigtsmeessig. Det dan-
ske kapitalmarked er i dag karakteriseret af
et meget velfungerende obligationsmarked,
hvor udbud og eftersporgsel bestemmer kur-
serne pa en effektiv méde. En opdeling af
udbuddet af statsldn vil kunne medfere for-
vredne kursrelationer pd den evrige del af
obligationsmarkedet, der forst og femmest
bestar af realkreditobligationer og den ude-
stiende beholdning af statspapirer. Safremt
udbuddet af statspapirer til henholdsvis dan-
ske institutionelle investorer og andre inve-
storer ikke ngjagtig svarer til efterspergslen,
vil der pad de evrige finansielle markeder
kunne opstd utilsigelige kursendringer med
deraf folgende renteeffekter.

Den foresldede omsatningsbegraensning
méi endvidere antages at vare i modstrid
med Danmarks forpligtelser over for OECD
og EF til at liberalisere kapitalbeveaegelserne.



