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Nr 5

Utlatande i anledning av motioner om ett vdirdefast statligt obli-
gationslan.

I de likalydande motionerna I: 386 av herr Stefanson m. fl. och 1I: 445
av herr Ohlin m. fl. hemstilles att riksdagen skall uppdra &t riksgildsfull-
miktige att emittera ett virdesidkert lan i sma valorer fér att dirigenom
erfarenhet skall vinnas om denna laneform.

Motionerna

Utgivandet av ett virdefast statligt obligationslan, d.v.s. 1an med en
klausul enligt vilken ldntagarens forpliktelser i forhallande till l1angivarens
ursprungliga prestation bestdms av utvecklingen av nigon index, som miter
forandringar i penningvirdet, skulle enligt motionarerna syfta till att be-
reda smésparare mojlighet att vilja en vardesiaker placeringsform. Motio-
nirerna erinrar om att virdesakringskommittén forordat ett férsék i be-
gransad omfatining med dylika indexldn. Sedermera kan, anser motioni-
rerna, ytterligare argument for utgivande av statliga virdefasta obligationer
sigas ha tillkommit. Staten bedriver numera ett slags indexreglerad utli-
ning dels till studerande, dels till bostadsbyggandet i form av s. k. paritets-
lan, Kapital till denna utldning borde enligt motionérerna med foérdel kun-
na anskaffas genom utgivande av virdefasta obligationer i laga valdrer.
Vidare uttalas att erfarenheterna i Finland av indexlén i stort sett varit
positiva. Indexsparandet utgjorde salunda ar 1967 ca 35 procent av samt-
liga depositioner i de finska bankerna. Ar 1968 avskaffades dock alla for-
mer av indexbindning pa den finska marknaden i samband med de ekono-
misk-politiska atgiarder som da vidtogs i anslutning till devalveringen av
den finska valutan.

Motiondrerna menar att inflationsférvantningarna ér tillrickligt starka
for att indexlan skall efterfrigas dven om prisstegringen varit méttlig det
senaste aret. Realridntan skulle sannolikt kunna sédttas nigot ligre én fyra
procent.

Fragan om indextilliggens beskattning har, papekar motionérerna, intagit
en framskjuten plats i debatten om indexlan. Enligt motionéirernas uppfatt-
ning édr indextilliggen vid inflation inte att betrakta som verklig inkomst
och bor darfor inte beskattas. Erfarenheterna av den nya lineformen skulle
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for ovrigt bli foga belysande om kapitalets reala viardeskydd skulle beskattas
som inkomst.

Viirdesiikringskommittén

Fragan om inforande pa den svenska kreditmarknaden av virdefasta lan
och de problem som aktualiseras vid vérdesakring av fordringar mera all-
mant har blivit féremal for ingdende undersokningar. Det mest omfattande
utredningsmaterialet har presenterats av den s. k. virdesdkringskommittén,
som i slutet av 1963 avlamnade sitt betdnkande Indexlan, del I och del II
(SOU 1964:1 och 2). I betinkandet behandlas ingaende de ekonomiska
och juridiska problem som sammanhidnger med indexlan. Bl a. belyses
utforligt fragan om indexlans beskattning. Kommitténs allmédnna slutsats
blev att behov syntes foreligga av nya virdesikra placeringsformer, varige-
nom spararna kunde beredas 6kade mdjligheter att vardesdkra sitt lang-
fristiga sparande. Kommittén menade darfér att nagon anledning inte fore-
lag for statsmakterna att soka forhindra uppkomsten av indexlan. Dessutom
borde overvigas, hur staten som lantagare skulle kunna bereda sina langi-
vare viss vardesikring. I detta hinseende angav kommittén vissa riktlinjer
for konstruktionen och uppliggningen av statliga indexlaneemissioner. Den
tinkte sig bl. a. begrinsat overlatbara sparobligationer med indexklausul.
Emitterandet av dylika obligationer skulle ha karaktir av forsoksverksam-
het. Stallningstagandet till den narmare utformningen av indexlan, deras
omfattning och rantevillkor ete., skulle fa ankomma pa vederbérande myn-
digheter.

Virdesikringskommitténs betinkande har remissbehandlats. Opinionen
bland remissorganen var splittrad i fraga om de allminna attityderna till
dels indexlan i allménhet, dels kommitténs forslag. En helt positiv install-
ning redovisades av forsakringsinspektionen, Kooperativa féorbundet, Lands-
organisationen i Sverige och Svenska forsdkringsbolags riksférbund. For-
siktigt positiva var bl. a. fullméaktige i riksbanken och fullméktige i riks-
gialdskontoret. Starkt tveksamma eller negativa var bl. a. bankinspektionen,
kommerskollegium samt kreditmarknadens och bostadsmarknadens orga-
nisationer. De centrala argumenten fér indexlan
kerheten rérande indexplacerade medels framtida realvirde, att de erbjuder
en form for virdesakring av smaspararnas medel och att de hérigenom
kan forhindra icke planerade formogenhetsoverforingar mellan olika subjekt
— accepterades i och for sig av en helt 6vervigande del av remissinstan-
serna. De nackdelar med indexlan som framhoélls var framst av praktisk
natur. u

Samtliga remissorgan stillde sig avvisande till tanken pa en mera allman
overgang till indexlan. En majoritet ansag dock att viss forsoksverksamhet
fran statens sida for att vinna erfarenheter av indexlans verkningar kunde
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vara befogad. Denna uppfatining framfordes bl. a. av fullmiktige i riks-
banken och fullmaktige i riksgaldskontoret. Riksgildskontoret hade darvid
bl. a. undersokt olika alternativ for indexreglerade laneemissioner och kom-
mit till slutsatsen att dylika rent tekniskt vil later sig genomféra. Svarig-
heterna att konstruera lan som &ar pa en gang attraktiva for lantagarna och
val anpassade till kreditmarknaden i 6vrigt bedomdes dock vara betydande,
varfor fullmiktige kinde en viss tveksamhet infér projekt av denna art.
Fullmiktige avsidg att med hinsyn till intresset pA manga hall fér virde-
sakrade lan ytterligare overviga vilka atgiarder som kunde vara pakallade.

Kungl. Maj:t har dnnu inte tagit stallning till virdesikringskommitténs
forslag.

Vissa uppgifter i anslutning till motionerna

Aterbetalning av studiemedel

Enligt det system for studiefinansiering som statsmakterna beslét ar 1964
kan studerande vid universitet och hdgskolor m. fl. ldroanstalter erhalla
s. k. studiemedel, bestiende av dels studiebidrag, dels dterbetalningspliktiga
studiemedel. Aterbetalning av studiemedel sker genom arliga avgifter, vil-
kas storlek ér beroende av bl. a. prisutvecklingen genom att de anknyts till
basbeloppet enligt lagen om allmén forsikring. Den #terbetalningsskyldige
behéver dock inte i nagot fall betala tillbaka mera #n ett belopp som mot-
svarar vad han skulle behovt erligga om studiemedlen utgjort ett vanligt
Ian, som 16pt med en rénta, motsvarande 60 % av normalrantan pa lan fran
statens utlaningsfonder.

Syftet med den hir beskrivna indexregleringen av aterbetalningarna av
studiemedel ir att for de aterbetalningsskyldiga astadkomma en i reala
termer jamn periodisering av aterbetalningarna. Konstruktionen syftar
déremot inte till att for statens del sidkerstélla realvirdet av de studiemedel
som utbetalas.

Statliga lan till bostadsbyggande

Ar 1967 fattades beslut om ett nytt system for statens finansiella stod
till bostadsproduktionen. Réntan pa statliga bostadslan faststills for varje
ar av Kungl. Maj:t pa grundval av den kostnadsnivd som giller fér statens
egen upplaning. Amorteringstiden skall normalt vara 30 ar. D4 det géller
kapitalkostnadernas fordelning i tiden tillampas ett forfarande som bl. a.
syftar till att motverka sadana skillnader i kapitalkostnader mellan olika
argAngar av hus som beror pa férandringar i byggnadskostnaderna. For
varje ar skall berdknas vad lantagaren skall betala i rdnta och amortering
pa hela fastighetskapitalet. Denna berdkning sker genom att detta kapital-
belopp multipliceras med produkten av basannuiteten — f. n. i regel 5,1 %
—— och ett paritetstal — f. n. 1,00 — som f6r varje ir faststills av Kungl.
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Maj:t. Paritetstalet skall uttrycka skillnaden i byggnadskostnader mellan
forut byggda hus och nybyggda hus.

Genom paritetstalet astadkommes ingen virdesidkring av de statliga bo-
stadslanen. Talets uppgift ar att fordela lantagarens kapitalutgifter over
amorteringstiden. Summan av kapitalutgifterna for hela amorteringstiden
bestims helt av marknadsriantan och den nominella statslanerdntan samt
amorteringarna.

Tidigare riksdagsbehandling

Fragan om vérdesikring av lan har under senare ar vid flera tillfallen
behandlats av riksdagen. De tre senaste aren har riksdagen avslagit gemen-
samma motionsyrkanden fran centerpartiet och folkpartiet som rort ut-
givning av virdefasta statliga obligationsldn och som framférts i motioner
som behandlat den ekonomiska politiken i stort. Bankoutskottet remissbe-
handlade motionerna saval ar 1966 som ar 1967.

Ar 1966 hemstélldes om uppdrag at riksgéldskontoret att verkstéalla tek-
nisk utredning rorande utgivning av ett virdefast statligt obligationslan i
mindre valdrer och med inriktning pa smasparare bland allménheten. Riks-
galdsfullmiktige meddelade i sitt remissyttrande att undersékningar ro-
rande olika alternativ for indexreglerade laneemissioner utforts inom riks-
galdskontoret, varfér motiondrernas syfte i huvudsak fick anses tillgodo-
sett. Bankoutskottet avstyrkte med hénvisning hértill motionirernas for-
slag (utl. nr 25). Utskottets borgerliga ledamaéter reserverade sig for bifall.

De motionsyrkanden som foéreldg 1967 och 1968 innebar i huvudsak att
riksdagen i skrivelse till Kungl. Maj:t skulle hemstéilla om utgivning av ett
virdefast statligt obligationslan i mindre valérer. Bankofullméktige uttalade
vid den remissbehandling av motionerna, som foérekom &ar 1967, att det
borde ankomma péa riksgildsfullmaktige att avgéra vilka lanetyper som
erbjod de limpligaste formerna for smésparare. Riksgaldsfullmaktige ansag
att frigan da knappast kunde anses ha sirskild aktualitet. Bankoutskottet
avstyrkte motionsyrkandet med hanvisning till dessa yttranden (utl. nr 32).
Ar 1968 intog utskottet samma standpunkt (utl. nr 43). Utskottets borger-
liga ledamoter reserverade sig bada aren till forman for en begéran hos
Kungl. Maj:t om utredning av fragor sammanhingande med utgivning av
ett vardefast statligt obligationslan.

Riksdagen avslog ar 1967 motioner i vilka begirdes utredning om upp-
riakning av vissa varaktiga vardeskulder vid inflation. I forsta lagutskottets
utlatande 6ver motionerna (nr 46) anférdes att, sarskilt med hansyn till den
analys av virdesidkringsproblemets olika aspekter som gjorts av virdesik-
ringskommittén, nagon ytterligare utredning inte var erforderlig. De special-
undersokningar som kommittén funnit nodviandiga borde goras efter hand.
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Utskottet

Fragan om virdesiakring av fordringar har blivit féremal fér omfattande
undersokningar, senast av viardesdkringskommittén, vars betinkande dven
remisshehandlats. Samtliga remissinstanser var dérvid ense om att nigon
allmén overging till en omfattande indexlanemarknad inte var tillradlig
och en dylik synes inte heller ha féresviavat kommittén.

Det forslag som framférs i de nu behandlade motionerna har en be-
gransad riackvidd och avser endast emitterandet av ett statligt virdesikert
lan i sma valorer. Syftet hdarmed anges i motionernas yrkande vara att
vinna erfarenhet av denna laneform. Det framgar dock av motiveringen att
avsikten i forsta hand ar att bereda smaspararna mojligheter att vélja en
vardesdker placeringsform. Detta forslag ansluter néra till de ¢vervigan-
den som redovisades av viardesakringskommittén. Denna ansidg namligen att
statsmakterna borde Overviga hur staten som lantagare skulle bereda sina
langivare viss vardesakring och angav dérvid vissa riktlinjer for konstruk-
tionen av bl. a. sparobligationslan med indexklausul, dock utan att direkt
foresla en emission av dylika lan. Kommittén tankte sig darvid att dessa
lan skulle tillgodose hushallens behov av véardesidkra placeringsformer.

Utskottet kan for sin del instimma i motiondrernas allméinna syfte och
anser det salunda angeldget att smaspararna i mojligaste man tryggas mot
effekterna av forsamringar i penningviardet. Utskottet har dock inte blivit
overtygat om att indexlan fran olika synpunkter skulle vara den lampligaste
formen hérfér. En introduktion av indexlan skulle sdlunda enligt utskottets
uppfattning medfora vissa problem savil fran kreditmarknadssynpunkt
som i ekonomisk-politiskt hanseende. Riksgaldsfullmiktige har ocksa i tidi-
gare sammanhang uppgivit sig av dylika skéal kdnna viss tveksamhet hér-
infor. Vidare anser utskottet till skillnad fran motionirerna att det forhal-
landet att man i Finland avskaffat alla former av indexbindning maste
tolkas sa att statsmakterna dar funnit sddana bindningar svara att férena
med en effektiv stabiliseringspolitik.

Motionarerna anser att ylterligare argument for en statlig emission av in-
dexlan tillkommit genom att de regler som giller for aterbetalning av stu-
diemedel och bostadsbhyggnadslan foreskriver viss indexanknytning. Utskot-
tet kan hirvidlag begrdnsa sig till att understryka, att den indexbindning
som finns pa dessa omraden har till syfte att pa visst sitt periodisera ater-
betalningarna till staten och inte medfér nagon virdesidkring av statens
fordringar.

Utskottet vill erinra om att fragor om utgivande av statliga 1an avgors av
fullméktige i riksgaldskontoret. Enligt utskottets mening bor det darvid
ocksia ankomma pa fullmiktige att avgora vilka typer av 1an som sirskilt
kan tillgodose smaspararnas behov. Riksgildskontoret har de senaste iren
utgivit sirskilda sparobligationslan i smé valorer. Villkoren for obligatio-
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nerna ar sadana att dessa, om de behAlls till forfallodagen, ger innehavaren
en genomsnittlig arlig forrdntning av 7—8 procent. Enligt utskottets mening
kan for nérvarande dessa obligationslan anses i allt visentligt tillgodose
motiondrernas syften.

Mot bakgrund av vad som hir anforts och med beaktande av att Kungl.
Maj:t d4nnu inte tagit stillning till vardesakringskommitténs férslag finner
utskottet inte nigot initiativ fran riksdagens sida pakallat.

Utskottet hemstéller darfor

att riksdagen avslar motionerna 1: 386 och II: 445.

Stockholm den 25 februari 1969
Pa bankoutskottets viagnar:

C. G. REGNELL

Ndrvarande

fran forsta kammaren: herrar Stahle (s), Ake Larsson (s), Palm (s),
Akerlund (m), Nils Theodor Larsson (cp)# Lundin (s), Strandberg (m)
och Osterdahl (fp);

frin andra kammaren: herrar Regnéll (m), Hagnell (s)#, Franzén i
Motala (s), Bengtsson i Landskrona (s), Bérjesson i Glomminge (cp), Rask
(s), Falldin (cp)* och Lofgren (fp).

* Ej nirvarande vid justeringen.

Reservation

av herrar Akerlund (m), Nils Theodor Larsson (cp), Strandberg (m),
Osterdahl (fp), Regnéll (m), Bérjesson i Glomminge (cp), Fdlldin (cp)
och Léfgren (fp), vilka ansett att utskottets yttrande och hemstéillan bort
ha féljande lydelse:

»Fragan om virdesidkring — — — (= utskottet, forsta stycket) — — —
ha foresviavat kommittén. Denna ansag emellertid att behov forelag av nya
viardesdkra placeringsformer, varigenom spararna kunde beredas okade
mojligheter att virdesikra sitt langfristiga sparande. Bl. a. borde 6vervigas,
hur staten som lantagare skulle kunna bereda sina langivare viss vérde-
sikring. Darvid angavs vissa riktlinjer for emission av statliga sparobliga-
tioner forsedda med indexklausul. Emitterandet av dylika obligationer
skulle ha karaktir av forsoksverksamhet.
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Det forslag om utgivande av ett virdesakert statligt 1an i sma valdrer som
framfors i de nu behandlade motionerna anknyter till de av virdesikrings-
kommittén redovisade riktlinjerna. Enligt motionirerna skulle syftet med
ett dylikt 1an vara dels att bereda smasparare maéjligheter att vilja en varde-
siker placering, dels att vinna erfarenheter av denna laneform.

Utskottet anser i likhet med vérdesakringskommittén och motiondrerna
att ett klart dokumenterat behov av virdesikra placeringsformer finns, i
forsta hand for smaspararna. Det kan visserligen konstateras att prissteg-
ringarna varit mattliga under det senaste aret, men det finns skl formoda
att ett viardesidkert obligationslan likvél skulle efterfragas. Utskottet kan i
det sammanhanget i likhet med motiondrerna hiinvisa till erfarenheterna
frin Finland, vilka tyder pa en stark efterfrigan fran allménhetens sida
pé virdesdkra obligationer.

Utskottet vill i anslutning hartill framhalla, att virdesikringsproblemets
16sning inte endast dr beroende av att sparandet genom indexlan beredes
en hégre avkastning é4n vad nuvarande placeringsformer kan erbjuda. Det ar
ocksa visentligt att osiikerheten om sparmedlens framtida realvirde i moj-
ligaste mdn avligsnas. De sirskilda sparobligationslin med téimligen hog
avkastning vid ling bindning av medlen som riksgildskontoret utgivit de
senaste daren bor darfor kompletteras genom utgivning av ett virdesikert
lan.

En introduktion av indexlin aktualiserar vissa skattetekniska problem
vilka motionirerna ocksa beror. Utskottet anser i likhet med motionirerna
att indextilliggen inte bor betraktas som verklig inkomst och dérfor inte
bor beskattas.

Aberopande vad har anférts hemstiller utskottet

att riksdagen med bifall till motionerna 1: 386 och II: 445
uppdrar it riksgaldsfullméaktige att emittera ett vardesikert
lin i sma valdrer.»



