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Nr 20

. Utldtande i anledning av vdickta motioner om utgivande av ett
virdefast statligt obligationsldn.

I tva inom riksdagen viickta, till bankoutskottet hinvisade, likalydande
motioner, nr 434 i forsta kammaren av herr Lundstrém m. fl. och nr 543 i
andra kammaren av herrar Wedén och Ohlin, har foreslagits, att riksdagen
dels i skrivelse till Kungl. Maj:t hemstiller om kompletterande uppdrag
till virdesikringskommittén att med skyndsamhet och fortur i férhillande
till andra arbetsuppgifter foresla nidrmare bestimmelser och villkor for
utgivandet av ett virdefast, statligt obligationsldn och dels befullmiiktigar
riksgildskontoret att nir resultatet av utredningen foreligger vid limplig
tidpunkt emittera ett sidant 1an.

Betriffande motiveringen for detta yrkande hinvisas till motionen II: 543.

Over motionerna har utskottet inhiimtat yttrande fran vdrdesdkrings-
kommitién och fullmdktige i riksgdldskontoret.

Virdesdkringskommittén har anfort féljande.

Den del av de bida motionerna, som direkt berér virdesikringskommit-
téns arbete, ir motiondrernas forslag att riksdagen matte hos Kungl. Maj:t
hemstilla om kompletterande uppdrag till virdesikringskommittén att med
skyndsamhet och fortur i forhéllande till andra arbetsuppgifter foresla
nirmare bestimmelser och villkor for utgivandet av ett vardefast, statligt
obligationslan.

Virdesikringskommittén har enligt sina direktiv att utreda ett mycket
omfaitande problemkomplex, som inte endast innefattar frigan om de
forutsiattningar, under vilka en indexreglering pa kreditmarknaden later
sig rent tekniskt genomfoéras, utan dven problemet om ett sidant systems
onskvirdhet mot bakgrunden av de allmidnna malsidtiningarna for den
ekonomiska politiken. Kommittén finner det mot den bakgrunden vara
mindre dndamélsenligt, att fragan om villkoren for ett statligt virdefast
obligationslan upptages till sirbehandling, innan den kunnat taga stillning
till huvudparten av de principiella och tekniska spérsmaél, som innefattas
i utredningsdirektiven och av vilka ett flertal torde komma att aktualiseras
vid behandlingen av villkoren for ett virdefast statligt obligationslan.

Det av motionirerna forordade utredningsuppdraget skulle, savitt kom-
mittén kan bedoma, innebira att den i viss utstrickning maste taga still-
ning till en del viisentliga viilkor for ett indexlan, sdsom rintesals, I6ptider,
amorteringstakt, indexklausulens innehéll och omfattning med flera villkor
for det virdefasta obligationslanet. Utredningen kan givetvis icke avgora
villkoren for den statliga upplaningen. Dessa avgoranden ankommer pa de
myndigheter, vilka normalt handhava den slatliga uppliningen, i forsta
hand riksgildsfullmiktige. Diremot #dr kommittén beredd att om si anses
limpligt bitriida riksgildskontoret med upplysningar angiende olika moj-
ligheter att anordna virdebestindighetsgarantien, med avseende pa valel
av regleringsindex, garantiens omfattning och andra hithérande fragor.
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Betriffande de yttre forutsiittningarna for utgivandet av ett virdefast
statligt obligationsldn vill kommittén i detta sammanhang endast fista upp-
mérksamheten pa de oklara férhéllanden, som for niarvarande rader betrif-
fande beskattningen av de belopp, vilka i féorekommande fall skall utgora
kompensation for intriffad penningvirdeforsamring. Enligt hittills tillam-
pad rittspraxis (Regeringsriittens utslag av den 23 april 1953) har inneha-
vare av indexreglerat skuldbevis att redovisa vid lanets inlosen utbetalad
kompensation sdsom skattepliktig intdkt, medan frigan om skatteplikten
tor den ersittning som utdver skuldbevisens nominella belopp eller inkops-
pris kan erhallas vid férsiljning fore inlosningstidpunkten, ej varit foremal
for regeringsrittens provning. Eftersom valet mellan skatteplikt och skatte-
frihet for indexkompensationen har vittgidende konsekvenser for indexla-
nens egenskaper av virdebestindiga kontrakt, kan skattefragan enligt kom-
mitténs uppfattning inte 16sgoéras ur sitt principiella sammanhang fér en
snabbehandling, sirskilt som en tillfredsstillande 16sning av indexlinens
skattefriga — savitt nu kan bedémas — inte kan nas utan vissa férind-
ringar av gillande skattelagstiftning. Om man vid en isolerad indexline-
emission av den typ, som motionidrerna foérordar, vill undvika den av det
ridande rittsliget skapade osikerheten betriffande indexléns beskattning,
synes det dirfér som om en sirskild lagstifining for detta lan (av det slag
som gillt t. ex. fér av staten utfirdade sparobligationer) vore nédvindig.

Fullmdktige i riksgdildskontoret, som avstyrker bifall till motionerna,
erinrar om att frigan om utgivningen av ett virdebestindigt obligationslan
var foremal for riksdagens stillningstagande si sent som under néastfére-
gdende ar. Samtliga i direndet horda remissinstanser, bland dem riksgilds-
fullmiktige, hade avstyrkt motioner om ett sddant lan. I sitt remissyttrande
hade fullmiktige konstaterat, att tillricklig klarhet dnnu icke vunnits be-
triffande de komplicerade och svardverskadliga problemkomplex av savil
teoretisk som praktisk art, vilka motte pa forevarande omrade. Bl. a. ansig
sig fullmiktige sakna tillrdcklig grundval fér att kunna bedoma, vilka
rante- och andra lanevillkor, som lampligen borde faststiillas for ett virde-
fast obligationsldn och vilka verkningar foér kreditmarknaden. ett sadant
Ian skulle komma att fi. Tva reservanter inom fullméktige hade dock for-
ordat motionédrernas ifragavarande forslag. Bankoutskottet, som i sitt ut-
Iatande nr 39/1959 upptog motionerna till behandling i ett vidare samman-
hang, ansag sig heller icke kunna bitrdda motiondrernas férslag med
hinsyn bl. a. till att de mycket svaréverskadliga verkningarna pa kapital-
marknaden av indexbundna lan dnnu icke blivit utredda. Motionerna fér-
anledde i enlighet med utskottets hemstéllan icke nagon riksdagens atgéird.

Sedermera har, sisom jamvél framgar av motionerna, inom finansdepar-
tementet enligt Kungl. Maj:ts bemyndigande den 4 september 1959 tillsatts
en kommitté, den s. k. virdesikringskommittén, for utredning bl. a. av
fragan om virdesidkring av finansiella placeringar, speciellt av langfristig
typ. Motiondrerna foreslar nu, att virdesdkringskommittén skall erhalla
uppdrag att efter skyndsam utredning, med fortur i forhallande till andra
arbetsuppgifter, foresld niarmare bestdmmelser och villkor fér utgivande
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av ett virdefast statligt obligationslan, samt att riksdagen samtidigt skulle
bemyndiga fullmiktige att, nir resultatet av utredningen foreligger, vid
lamplig tidpunkt emittera ett sadant lan.

Innan fullméktige upptar motionérernas férslag till behandling vill full-
miktige hir anyo understryka den principiella stindpunkt, som fullmik-
tige i flera tidigare sammanhang (se hirom bl. a. bankoutskottet utlatanden
nr 18/1952 och nr 10/1957) intagit till frigan om vérdesidkring av penning-
placeringar. Fullméktige har hirvid bl. a. hivdat, att anstringningarna i
forsta hand och med all kraft bor inriktas pa att soka bevara ett fast pen-
ningviarde och att, om strivandena hirutinnan krones med framgang, be-
hovet av indexreglerade krediter automatiskt bortfaller. Fullmiktige har
jamval givit uttryck it den uppfattningen, att det for en ekonomisk politik.
vars malsittning ar en stabilisering av penningvirdet, maste te sig mot-
séigelsefullt att frimja utgivningen av indexbundna statsobligationer, som
ju skulle innebira ett underkinnande av mojligheterna att genomféra en
sddan politik. Hartill vill fullméktige nu foga ett understrykande av banko-
utskottets tidigare i ar gjorda uttalande (utl. nr 7), att det i rddande lige
ar av storsta vikt, att statens lanebehov sa langt mojligt begrinsas.

Vad hirefter det foreliggande motionsyrkandet angar, anser fullméktige,
som under hand beretts tillfille taga del av ett av virdesikringskommittén
till bankoutskottet avgivet yttrande i drendet, i likhet med kommittén det
mindre dndamalsenligt, att frigan om villkoren for ett statligt virdefast
obligationslan upptages till sirbehandling, innan kommittén tagit stillning
till huvudparten av de principiella och tekniska sporsmal, som innefattas
i utredningsdirektiven. Att hela problemkomplexet i samband med vérde-
sikring av fordringar blir i ett sammanhang allsidigt belyst och utrett
ligger helt i linje med de 6nskemal, som fullméktige tidigare i hithérande
sammanhang framfort, och torde utgoéra en nodvindig forutsittning for
att utgivningen av ett virdefast statligt obligationslan skall kunna upptagas
till ett mer allvarligt 6vervigande inom fullméiktige. Hértill kommer att.
savitt fullmiktige kunnat finna, efter riksdagens nyssnimnda stidllnings-
tagande nagra sirskilda omstindigheter icke tillkommit av beskaffenhet
att pakalla en utbrytning av detta sporsmal till sirbehandling. I detta sam-
manhang vill fullméktige siarskilt erinra om att det i mars 1960 emitterade
51/29/y statslanet tillforde statskassan éver en miljard kronor, vilket visar
att mojligheter forefinnes att i marknaden uppliana avsevirda belopp pa
langre sikt.

Till utlatandet har fogats ett protokollsutdrag fran irendets behandling
inom fullmiktige, av vilket framgar att herr W. Svensson gjort filjande
uttalande:

I likhet med fullmiiktiges majoritet anser jag, att det dnnu inte finns
tillrickligt underlag for ett principiellt stindpunktstagande till fragan om
indexbundna statslian. De svarigheter som moter att bedéoma och samman-
viiga denna fragas olika aspekter enbart pa grundval av teoretiska utred-
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ningar talar emellertid enligt min mening fér att ett praktiskt féorsok med
ett sidant lan bor kunna goras. P4 anférda grunder anser jag, att fullmik-
tige bort bitrida de ifrdgavarande motionernas syfte.

Utskottet

Efter bemyndigande av Kungl. Maj:t den 4 september 1959 har stats-
radet och chefen for finansdepartementet tillkallat sakkunniga for att verk-
stilla utredning rorande virdesidkring av fordringar och dirmed samman-
hingande problem. Enligt de for de sakkunniga, virdesikringskommittén,
utfirdade direktiven skall utredningen, vars resultat skall kunna tjina som
underlag for ett praktiskt stillningstagande, verkstiilla en systematisk ge-
nomgéing av de konkreta problem som en eventuell indexreglering kan
vintas medfora pa olika omrdden och diirvid redovisa de for- och nack-
delar som kan antagas vara forknippade med ett sidant system. Med hin-
syn till de komplicerade fragor som behover belysas beriknas utrednings-
arbetet icke bliva avslutat innevarande &r.

Motionéirerna anser att kommittén, medan den fullgér detta utrednings-
uppdrag, borde fa i uppdrag att skyndsamt utarbeta férslag till bestimmel-
ser och villkor for utgivandet av ett virdefast, statligt obligationslin, var-
efter riksgidldsfullmiktige — enligt bemyndigande av riksdagen — skulle
ha att vid limplig tidpunkt emittera ett sidant 1an. Bide viirdesikrings-
kommittén och fullmiktige i riksgildskontoret har avstyrkt det i motio-
nerna framforda forslaget. Savdal kommittén som fullmiiktige finner det
sdlunda mindre dndamalsenligt, att fridgan om villkoren for ett sadant 1an
upptages till sirbehandling innan den kunnat taga stillning till huvud-
parten av de principiella och tekniska sporsmal som innefattas i utred-
ningsdirektiven och av vilka ett flertal torde komma att aktualiseras vid
behandlingen av villkoren for ett virdefast, statligt obligationslan. Kom-
mittén har bl. a. papekat att det skulle kunna bli friga om att genomfora
en sirskild lagstiftning for detta 14n med hinsyn till den av radande rétts-
lige skapade osiikerheten betriffande indexlians beskattning. Fullmiktige
i riksgildskontoret har erinrat om att det i mars 1960 emitterade 5 /2 %o
statslanet tillforde statskassan 6ver en miljard kronor, vilket visar att moj-
ligheter forefinnes ait i marknaden upplina avseviirda belopp pa lingre sikt.

Under hénvisning till vad virdesikringskommittén och fullmiiktige i
riksgéldskontoret anfort, i vilket utskottet i allt viisentligt kan instimma,
hemstéller utskottet,

att motionerna I: 434 och II: 543 icke mé foranleda nigon
riksdagens atgérd.

Stockholm den 10 maj 1960

Pa bankoutskottets vignar:
K. G. EWERLOF
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Ndrvarande:

frain fOorsta kammaren: herrar Ewerléf, Fahlander, Schmidt, Strand-
ler, Aspling, Yngve Nilsson, Stihle och Mattsson;

- frAin andra kammaren: herrar Andersson i Ronneby, Eliasson i Sund-
born, Persson i Appuna, Adamsson, Boija, Bengtsson i Géteborg och
Nordgren.

* Ej narvarande vid justeringen.

Reservation

av herrar Ewerlof, Schmidt, Yngve Nilsson, Boija, Bengtsson i Goteborg och
Nordgren, vilka ansett, att utskottets ytirande och hemstillan bort ha ne-
danstaende lydelse:

»Fragan om virdesidkra placeringsformer for lingsiktigt sparande har i
anledning av vickta motioner behandlats av riksdagen vid flera tillfallen
under senare ar. Den 4 september 1959 limnade Kungl. Maj:t bemyndi-
gande for statsradet och chefen for handelsdepartementet att tillkalla sak-
kunniga for att verkstdlla utredning rérande virdesidkring av fordringar
och dirmed sammanhingande problem. Detta uiredningsarbete pagar for
nirvarande, men det dr osdkert om det kan avslutas ens under ar 1961.

Utskottet anser att forhallandena pa kapitalmarknaden alltjimt 4r si-
dana att man ej bor avvakta denna utrednings slutféorande utan beakta att
atgérder for att frimja en bétire balans kan bli aktuella dessférinnan. Vis-
serligen har det i mars 1960 emitterade 5 /2 %o statslanet tillfért statskassan
ett avsevirt belopp, men svarigheter kan likvil moéta under framférliggande
budgetar att ticka det statliga lanebehovet pa kapitalmarknaden.

Vid sidant forhallande synes lampligt att det limnas fullmiktige i riks-
géildskontoret i uppdrag att som en provisorisk beredskapsitgird paboérja
ett utredningsarbete syftande till att forbereda upptagandet av ett virde-
fast, statligt obligationslan vid ldmplig tidpunkt. Det forutsiittes, att full-
miiktige hirvid samridder med och inhidmtar upplysningar frin virdesik-
ringskommittén i friga om valet av regleringsindex, garantiens omfattning
och andra hithérande fragor. Komittén har forklarat sig beredd medverka
i detta hiinseende. Sdsom kommittén vidare papekat ir skattefrdgan vid
emitleringen av ett indexlan for niirvarande ett olost problem. Vid utred-
ningsarbetet torde fullmiiktige dirfoér fa fdgna beskattningen av de viirde-
fasta obligationerna sin séirskilda uppmirksamhet. Det torde {4 ankomma
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pa fullméktige att infor riksdagen redovisa det sdlunda verkstillda utred-
ningsuppdraget.
Aberopande det anférda hemstiller utskottet,
att riksdagen — i anledning av motionerna I: 434 och
II: 543 — ma i skrivelse till fullmiktige i riksgildskontoret
uppdraga at fullméktige att i samrad med virdesikrings-
kommittén verkstilla utredning rérande férutsittningarna
for en emission av ett viardefast, statligt obligationslan och
for riksdagen framligga de forslag vartill utredningen kan
ge anledning.»

Stockholm 1960
STATENS REPRODUKTIONSANSTALT
198960




