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Nr 18.

Utldtande i anledning av vickta molioner om en utredning réran-
de utgivande av ett vdrdefast statligt obligationsldn.

I tvd inom riksdagen vickta, till bankoutskottet hinvisade, likalydande
motioner, nr 353 i forsta kammaren av herrar Holmbdck och Bergvall och
nr 461 i andra kammaren av herr Ohlin m. fl., hemstilles, »att riksdagen i
skrivelse till Kungl. Maj:t anhiller om en utredning rérande utgivande av
ett vardefast statligt obligationslan, vard teckningsritt skulle tillfalla pen-
sions- och livforsikringsinstitutioner i avsikt att bereda pensioner och liv-
forsikringar upp till ett visst maximibelopp nigot skydd mot den virde-
minskning som inflationen eljest medfor.»

Betraffande motiveringen for denna hemstillan far utskottet hinvisa till
motionen I1:461.

Utskottet har infordrat yltrande 6ver motionerna fran fullmdktige i riks-
banken och fullmdktige i riksgdldskontoret, varjamte Svenska bankfore-
ningen, Svenska sparbanksféreningen, Svenska jordbrukskreditkassan, Koo-
perativa férbundet och Svenska férsdkringsbolags riksféorbund beretts till-
falle att yttra sig i drendet.

Motiondrernas forslag om en utredning rérande utgivande av ett virde-
fast statligt obligationslin avstyrkes av fullmiktige i riksbanken och
Svenska bankféreningen. Fullmiktige i riksgildskontoret ha forklarat sig
hysa tveksamhet infér lampligheten av en indexklausul betriffande stats-
uppldningen. Det synes emellertid fullmiktige 6nskvirt, att en utredning
kommer till stind av frdgan huruvida och pa vilket siitt oligenheterna av
inflationens verkningar pi forhillandena pA kreditmarknaden skulle kunna
undanrojas. Enligt vad fullméiktige inhimtat torde 1951 irs penningvirde-
undersokning ha for avsikt att upptaga dessa sporsmal till dvervigande.
Kooperativa forbundet foreslar, att motionerna éverlimnas till penningvir-
deundersdkningen. Svenska sparbanksforeningen, Svenska jordbrukskredit-
kassan och Svenska forsikringsbolags riksforbund ha forklarat sig ej ha
nigot att erinra mot att en utredning i amnet kommer till stind, men de
forutsitta, att denna utredning ej begrinsas till livforsikringssparandet
utan fir avse dven andra former av sparande.

Frin remissyttrandena torde hir foljande fa Atergivas.

Fullmdktige i riksbanken ha anfort, att fullmiktige tidigare uttalat sin
anslutning till sidana &tgarder f6r en stabilisering av penningvirdet som
kunde genomforas utan att de medforde depressiva verkningar av skadlig

1 Bihang till riksdagens protokoll 1952. 8 saml. Nr 18.
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art. Ett led i forsoken till en penningvirdesstabilisering vore fiven de nyligen
mellan riksbanken och kreditinstituten triffade Gverenskommelserna om
vissa dtgarder, som syftade till en atstramning av kreditmarknaden. Full-
maktige ifragasiatta emellertid om en indexreglerad statsupplining kan bi-
draga till penningvardets stabilisering.

Med anledning av vad motionarerna framhalla om att en allmin index-
reglering av den statliga upplaningen skulle fi sviaroverskadliga konsekven-
ser, uttala fullmiktige att en mera allmin reglering av kraditavtal skulle
skapa osidkerhet och ovisshet betriffande ingangna férbindelser och erbjuda
stora svarigheter till en borshandel till realistiska kurser. Vidare méaste man
rakna med att ju stérre del av kreditmarknaden som indexreglerades, ju
mindre skulle intresset bli for ett motstind mot inflationen, och man skulle
forlora alla fasta hallpunkter for ett bedomande av penningvirdets foriand-
ringar.

Aven en indexreglering av den begrinsade omfattning motionirerna nir-
mast avse, skulle enligt fullmaktige erbjuda svarigheter. Hirom anféra full-
maktige.

Det kan starkt ifrigasiattas om en sidan uppdelning av kreditmarknaden
ar principiellt riktig och tekniskt genomférbar. Motiondrerna ha bl. a.
pekat pa svarigheten att avgora vilka institutioner som skulle fi forvarva de
virdefasta obligationerna. Men dven om den frigan skulle kunna losas, ater-
star att fordela inflationsskyddet mellan de individuella pensions- och for-
sakringstagarna. Skilda Aldersklasser av dessa ha ju lidit mer eller mindre
av inflationen. — Ifragavarande sparformer aro i viss man tillgodosedda
genom littnader i skatteavseende. Andra smasparare, som placerat sina be-
sparingar i banker och sparbanker, skulle kunna resa lika berittigade
ansprak pa inflationsskydd som pensions- och férsikringstagare. Gjorde
man, som molionidrerna uttrycka det, en bérjan med dessa sparformer, torde
det bli svart att undvika en allminnare indexreglering med dess av motio-
niarerna framhillna svaréverskadliga konsekvenser. De 6kade finansierings-
behoven och de kumulerade kompensationskraven fran andra grupper skulle
ytterligare spada pa inflationen.

Enligt vid fullmiktiges yttrande fogat protokollsutdrag, utvisande aren-
dets behandling inom fullmiiktige, anférdes reservation av herr Kristensson,
som anférde.

»Under hénvisning till den motivering, som finnes i motionen, anser jag,
att en utredning bér komma till stand.

DA emellertid i fullmiktige upplysts om att 1951 ars penningvardeutred-
ning har sin uppmiarksamhet riktad pa problemet och att de komma att
tillkalla sirskild sakkunnig for andaméilet, bor syftet med motionen dar-
igenom vara uppfyllt. Jag forutsiatter att utredningen sker utan drojsmal.»

Svenska bankféreningen framhiller i sitt utlitande, att foreningen anser
hejdandet av penningvirdeférsimringen vara den utan all jimforelse vik-
tigaste inrepolitiska fraga, som fér narvarande stir pi dagordningen. Alla
atgarder, som kunna verka i sddan riktning, bora darfor vidtagas. Den av
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motiondrerna ifragasatta atgirden, utgivande av ett »virdefast» statligt
obligationslan, kan emellertid icke, sivitt bankforeningen férstar, i nigon
min verka inflationshindrande. Snarare kan effekten av en sidan atgird
fran statens sida befaras fa rakt motsatt verkan, eftersom bakom densamma
miste ligga tanken, att penningvardets fortsatta fall dr nigot ofrankomligt.
Man skulle m. a. o. snarare underblisa idn diampa den inflationsmentalitet
som av kinda skil alltmera utbrett sig bland vart folk.

Harutéver har bankféreningen framhallit, att det enligt féreningens me-
ning skulle vara bade oegentligt och stérande fér den normala obligations-
marknaden, om staten skulle klassificera sina forbindelser pa det sitt, att
vissa av dem gjordes okinsliga for penningvirdefluktuationer, medan andra
och flertalet finge vidkdnnas intriffande vardeforsimringar. Staten bor
honorera alla sina skulder lika. Nigot annat skulle innebidra en sjialvupp-
givelse med avseende pa férmagan att uppritthilla penningvirdet, som
skulle allvarligt rubba tilltron till staten som gildenir. Detta medfor 4 andra
sidan, att staten méaste gora allt som stir i dess makt for att aterbetalningen
skall kunna ske i samma myntviarde som uppliningen. Inférande av nigot
slags indexklausul pa vissa av statens forpliktelser vore uppenbarligen ett
otjanligt medel for vinnande av detta mal.

Det kan mahinda ségas, uttalar féreningen, att bevekelsegrunden for det
i motionerna vickta utredningsforslaget icke s mycket varit 6nskemélet att
bevara penningvirdet som fastmera en vilvillig om ock nigot diffus tanke
att soka mildra inflationens verkningar for vissa av de medborgarkategorier,
som kannbarast drabbas av densamma. Hur behjartansvird denna tanke idn
ma vara, bor dock enligt bankforeningens mening en sidan effekt i varje fall
icke Astadkommas med atgirder, som i sig kunna befaras verka inflations-
fraimjande. Det ar inflationens orsaker och icke dess verkningar som det
galler att i forsta hand komma till ritta med.

Bankfoéreningen har slutligen icke velat underlata att erinra om att de
forsok som i nagra fall tidigare gjorts att forlana obligationer viss viarde-
bestindighet, genom att infora guldklausul eller att utstilla obligationerna
i alternativa myntslag, icke i lingden kunnat fullféljas utan vid allvarligare
pafrestning av staten sjilv satts ur funktion (se lagen den 17 juni 1932,
nr 212, om betalning pa grund av vissa obligationer).

Fullmdaktige i riksgdldskontoret ha 1ill en bérjan framhéllit foljande.

Tanken att genom en indexreglering pa visst omrade motverka férluster
pi grund av penningvirdeférsimring ir icke ny i virt land. Sedan linge
forekommer silunda indexreglering av loner och pensioner. Diremot har
nigot omfattande forsok med indexreglerade fordringsbevis icke tidigare
gjorts, om man undantager det nyligen av Kooperativa forbundet utgivna
forlagslanet, vilket dr forsett med viss garanti for dterbetalning av lanet till
oforindrat realviirde. Annu ar det givetvis for tidigt att draga nagra slut-
salser av denna nya lineform, vilken fir betraktas sisom ett begrinsat in-
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ternt forsok till 16sning av frigan om dstadkommande av ett skydd mot
inflationen for langivarna.

Icke heller i utlandet ha, sivitt fullmiktige ha sig bekant, indexbundna
obligationer eller andra skuldférbindelser utgivits pa den allminna mark-
naden. Finska staten utlimnade emellertid efter det senaste virldskriget
indexbundna statsobligationer i ersidttning till karelare, som genom freds-
slutet med Sovjetunionen foérlorat sin jordegendom. Nyligen har i Finland
aven diskulerats elt mera omfattande férslag om indexreglering av viss del
av kreditmarknaden. Forslaget gar ut pa att man genom indexreglering av
kreditinstitutens in- och utlaning skulle i tider av vixlande penningvirde
soka vidmakthalla realvirdet av fordringar och skulder. Grundtanken i for-
slaget ar, att kreditinstituten skulle garantera en indexbunden inlining pa
det satt, att deras lantagare skulle fa iklada sig skyldighet att betala rantor
och amorteringar 4 sina lan efter index. Genom ait det salunda forhindrades
att lantagarna pa lingivarnas bekostnad tillfordes en vinst pa inflationen,
skulle ett rattvisare forhallande skapas mellan ifragavarande insattare
(spararna) och lantagare. Man synes for nirvarande i Finland tveka om
genomforbarheten av detta forslag.

Ett system siadant som det nu antydda ar sjalvfallet synnerligen svart att
i praktiken genomféra. For lantagarna skulle svarigheter kunna uppsta att
betala riantor och amorteringar i ett hojt indexlige. Over huvud taget skulle
indexbundna kreditavtal bli flytande och skapa osikerhet och ovisshet be-
triffande ingangna foérbindelser. Uppenbart ar, att en indexreglering av
fastighetskrediten skulle i hég grad forsvara bostadsproduktionen. Hartill
kommer, att en indexreglering icke skulle dindra nigot i de faktorer, som
ligga bakom och driva fram inflationen.

Fullmiktige uttalar hirefter, att syftemialet med molioniarernas forslag,
namligen att bereda pensioner och livforsikringar visst skydd mot infla-
tionen, naturligtvis vore virt allt beaktande. Forslaget skulle dock komma
att ensidigt gynna en viss grupp av sparare, och berittigade invandningar
skulle di4 kunna riktas mot dess genomférande {ran andra sparare, som ej
skulle komma i atnjutande av moisvarande fordelar. Principiellt riktigast
vore darfor enligt fullmiktige sdkerligen, om man kunde finna en losning
av problemet, som omfattade hela kreditmarknaden.

Fullmiktige fortsitta.

Da fullmiktige tidigare diskuterat frigan om utgivandet av virdebestin-
diga obligationer, har betonats frigans nira samband med de sporsmal,
vilkas utredning hanskjutits till 1951 ars penningvirdeundersokning. Om
statsmakternas striavan att bevara penningvirdet krones med framging,
vilket ar den viktigaste forutsittningen fér 6kat sparande och for en stabili-
sering av kreditmarknaden, bortfaller automatiskt behovet av indexreglera-
de krediter. Har ligger alltsa problemets kdrnpunkt. For en penningpolitik,
vars malsiattning ir en stabilisering av penningvirdet, miste det te sig mot-
sagelsefullt att friamja utgivningen av indexbundna statsobligationer, som
ju skulle innebira ett underkdnnande av mdjligheterna att genomfoéra en
sadan politik.

Av det anforda torde framga, att fullmaktige hysa {veksamhet infor lamp-
ligheten av en indexklausul betraffande statsuppldningen, 4ven om en sddan
i den av motiondrerna forordade begransade utstrackningen mahinda torde
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vara mojlig att genomfdéra. Med hinsyn till att fastare hillpunkter savil
erfarenhetsmiissigt som teoretiskt for nirvarande saknas for bedomande av
verkningarna av en indexreglering pa ifrigavarande omride, synes emeller-
tid fullmiktige 6nskvirt, att en utredning kommer till stind av frigan huru-
vida och pa vilket sitt oldgenheterna av inflationens verkningar pa férhiallan-
dena pa kreditmarknaden skulle kunna undanréjas. Enligt vad fullmiktige
inhamtat torde den féreniimnda penningvirdeundersokningen ha for avsikt
att upptaga dessa sporsmal till overviagande.

Kooperativa férbundet har understrukit det riktiga i motionirernas ut-
gangspunkt, nimligen att inflationen i sina verkningar pa sparandet utgor
en allt storre social olycka. I och fér sig vore det silunda enligt forbundet
i hog grad berittigat, om staten genom sirskilda atgirder pa kapitalmark-
naden kunde bidraga till att forbattra sparar- och pensionidrkategoriernas
lott. Den forlust, som de redan lidit genom den sedan lingre tid fortskri-
dande penningvirdefoérsimringen, kunde emellertid icke gottgoras genom
den till utredning foreslagna atgarden. Vad som darmed allra hogst skulle
kunna uppnis vore ett stod for forsidkrings- och pensionsinrattningarnas
kapitalforvaltning, som eventuellt skulle kunna tillata dem ait i framtiden
Iita de individuella forsikrings- och pensionstagarna fa del av det pa detta
sitt limnade inflationsskyddet. Virdet av detta skydd for den individuella
pensions- eller forsikringstagaren bleve naturligtvis beroende av hur stor
del av pensions- och forsikringsinrittningarnas tillgingar, som kunde pla-
ceras i ett sidant, eller sadana, lin. Det torde utan vidare framgj, att de
behovde vara av hogst betydande storleksordning for att kunna mairkbart
piverka forméanstagarnas reella villkor. Fordelningen av skyddet (virde-
fasta formaner) At skilda arsklasser och kategorier av forsikringstagare
torde — vilket i detta samband ocksid horde understrykas — erbjuda tek-
niska problem av synnerligen komplicerad beskaffenhet.

Forbundet har ansett de betinkligheter, som motionirerna sjilva finna
kunna resas mot forslaget om statlig emission av viardefasta 1an, Aven under
angivna begrinsade forutsiittningar, vara av siirskild betydelse i frimsta
rummet i tvd avseenden. Silunda hivdar férbundet for det forsta, att en
bestimd skillnad av principiell innebérd bestir mellan & ena sidan virde-
fasta 1an, som emitteras av icke-statliga foretag, och 4 den andra sidana,
som foreslis att emitteras av staten.

Hirom anfér férbundet nirmare.

Virdefasta 1an kunna utplaceras av foretag, vilka, da de icke sjilva dga
bestimmande inflytande for att kunna héalla penningviirdeforsiimringen
tillbaka, anse sig i vart fall férpliktade att géra vad piA dem ankommer for
att hilla sina lingivare skadeslésa mot penningvirdeforsimringens verk-
ningar. For staten ligger saker annorlunda till. Staten, till vars fornamsta
skyldigheter det hor att vara penningvirdets virdare, kan icke utgiva »vér-
debestindiga» lan utan att samtidigt medgiva, att den icke kidnner sig denna
uppgift vuxen. Alla de 1an, som utgivas av staten, skola i princip vara lika
virdebestandiga. Aven om av praktiken visas, att penningviirdet ir under-



6 Bankoutskottets utldtande nr 18.

kastat stora och lingvariga férdndringar, maste det verka till férfang for
statens uppgift att halla dessa férindringar inom minsta méjliga granser,
om det oppet erkinnes av staten, att den betraktar det fasta penningvirdet
som en fiktion. I nuvarande lige skulle en sadan forklaring & statens sida,
given i och med emiiteringen av »virdebestindiga» 14n, kunna sigas sna-
rare innebira en legalisering av inflationen An ett led i bekdmpandet av
denna. Ett omsattande av tanken i praktiken i storre skala skulle helt sé-
kert ddrfér som motionédrerna sjilva framhilla fa svardoverskidliga konse-
kvenser. En allmin 6vergang till kontraktering av ekonomiska prestationer
pa grundval av indexméssiga metoder har, sdsom ulvecklingen i vissa linder
efter forsta virldskrigets slut visat, atfoljt perioder av det fasta penning-
virdets sonderfallande och icke av dess aterupprittande.

Den andra punkt, pa vilken férbundet understrukit sina betinkligheter,
avser motionens tanke att begrinsa forsidljningen av vardefasta obligationer
till vissa foretag och institutioner.

Forbundet anfér hirom.

Styrelsen finner icke, att en sidan uppdelning av kapitalmarknaden 1
skilda sektioner, mellan vilka kédnnbar Atskillnad skulle goéras, ar princi-
piellt riktig, och den tror icke heller, att en dylik differentiering ar tekniskt
genomforbar utan en atféljande kontroll, om vars karaktir och verknings-
grad man nu icke kan gora sig nagon riktig forestallning. Tungt vigande
invindningar mot statslan med avgrinsad marknad kunna emellertid ocksi
goras ur den sociala riattvisans synpunkt, i den mén syftemalet med sidana
lan skulle vara att ge viss kompensation 4t de socialklasser, som lidit for-
luster genom penningviirdets fall. Ur denna synpunkt skulle det framsti
som oforklarligt, varfor forsakrings- och pensionstagare skulle gynnas med
en sddan kompensation, medan smasparare, som placerat sina besparingar i
banker och penninginréittningar, icke skulle komma i atnjutande av den.

Det fortjanar i samband harmed observeras, uttalar forbundet vidare, att
emissionen av det s. k. andra ersattningslanet i Finland — vilket helt utgavs
till en sarskild kategori av obligationsmottagare — icke varit forenad med
en bundenhet av nyss angivet slag. Denna emission utgavs i sin helhet ar
1945 till flyktingar frian Karelen i stillet for kontant ersittning fér férlorad
egendom i den avtridda hemprovinsen. Emissionen ir foérenad med 100-
procentig garanti mot penningviardets forsamring, forrantas efter 4 procent
och inloses med en tiondel under vart och ett av de efter emissionen foljan-
de tio &ren, varvid inlésningsbeloppet beriknas i enlighet med levnadskost-
nadsindex efter nirmare angivna grunder. Obligationerna ha befriats fran
skatt, varvid forslag att begransa skattefriheten till dem, som ursprungligen
mottagit obligationerna, férféllo, sa att obligationerna kunde borsnoteras
(noteringen for dagen ar 520 procent). Pa det hela taget har, siger forbun-
det, emissionen i Finland betraktats som en undantagsitgird, och stats-
makterna i Finland torde for nirvarande icke overviga att utgiva nagot
annat 1dn av denna sarskilda karaktar.

Forbundet har hérefter narmare redogjort fér det av forbundet den 1
februari 1952 emitterade linet med garanti mot penningviardeforsamring
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— det forsta av sitt slag i Sverige. Forbundet framhaller, att som en viklig
del av syftemalet med upplidggandet av lanet ingar att 6ka sparviljan och
frimja sparandet bland de sm& inkomsttagarna och dirmed géra en aktiv
insats i kampen mot inflationen. Férbundet fortsitter.

Lanet, pa ligst 40 och hégst 100 miljoner kr., 16per under tjugo ar till 3
procents arlig rinta med ritt for lingivare att efter tre ar uppsiga lanet till
aterbetalning, i detta fall till dess nominella belopp. Efter den tid, fér vilken
linet for lintagarens del dr bundet eller tjugo ar, iterbetalas lanet med
kompensation for den forsimring av penningvirdet, som eventuellt intratt
under tiden, dock upp till hégst 50 procent av nominella virdet. Kompensa-
tionen skall berdknas pa grundval av socialstyrelsens levnadskostnadsindex
(utan skatter och sociala férmaner) eller, om detta under tiden upphért
eller undergatt viisentliga justeringar, faststiillas av en sirskild nimnd med
angiven sammansittning. Tekniskt sett dr lanet ett forlagslan och skall
som sidant anviindas for att bidraga till finansieringen av den rationalise-
rings- och utbyggnadsprocess, som den konsumkooperativa rérelsen ir i
fard med att genomféra. Anvindningen betingar salunda endels siikerheten
for langivarna, i det ldnemedlens placering i fasta viirden innebéir, att vid
sjunkande penningvirde dessa virden i motsvarande grad stiga. Dessutom
kunna de rationaliseringar av produktionen och varudistributionen, som
genomforas med hjilp av linemedlen, med all ratt antagas f& direkt be-
tydelse for inflationens bekimpande dirigenom att de verka sinkande pa
kostnaderna och aterhdllande pa prisstegringarna pa de omraden det hiir ir
fraga om.

Den alldeles sirskilda betydelsen av linet for inflationsbekimpandet lig-
ger emellertid — sisom nyss nidmnis — i den uppmuntran det genom sin
speciella karaktiar skdnker at sparviljan hos de sma spararna. Med de osikra
forhdllanden betriffande penningsvirdet, som varit rddande i vart land siir-
skilt under och efter kriget, och med de pi den allra senaste tiden alltmer
konkret framtriadande utirycken av penningvirdeférsiamringen i form av
starka prisstegringar pa nodvindighetsvaror och andra péfresiningar pa
familjeekonomien, ha sikerligen drivfjadrarna till sparandet hos denna kate-
gori av spararna 16pt stor risk att slappna. Medan slorre sparare haft ganska
omfattande mdjligheter att placera sina besparingar i fasta virden, ha si-
dana mdjligheter icke i samma utstrickning stitt de smf spararna till buds.
Aven detta férhillande torde ha paverkat sparviljan inom denna kategori av
sparare. Genom att Kooperativa férbundet med det emitterade linet limnar
en, om ocksi begriansad, garanli for de i linet placerade besparingarnas
realvarde, har, principiellt sett, en ny vig anvisats féor uppmunirande av
penningsparandel, vars vidmakthillande och utékning dr av utomordentlig
betydelse f6r en sund samhillsekonomi.

Mot bakgrunden av det anférda framhaller forbundet, att det icke har
anledning all molsiilta sig molionernas syfte. Det torde emellertid enligt
forbundet vara overflodigt all for en sidan utredning tillsitta en siirskild
kommitté. 1 direkliven for 1951 ars penningvirdeutlredning inginge upp-
drag at de sakkunniga att verkstilla sen kartliggning av olika medel att
paverka investeringar och sparande och dirmed indirekt penningvirdets,
vilken alltsi redan borde antagas i viss man innefatta det av molionirerna
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berorda utredningsomradet. Kommitténs arbete skulle vara slutfort nista
ar. I betraktande av direktivens betoning betriffande vikten av penning-
viardets uppritthallande torde man kunna férvanta, att motiondrernas for-
slag skulle, om det hinvisades till kommittén, grundligt utredas ur saval
teoretiska synpunkter som ur synpunkten av dess praktiska genomforbar-
het.

Svenska sparbanksforeningen stiller sig tveksam infor limpligheten av en
utstriackt tillimpning av index-klausuler inom samhaillslivet. Det allt mer
utbredda index-tinkandet kan icke, framhéller féreningen, sigas vara av
godo for samhillet som helhet, iven om det f6r vissa grupper kommit att
medfora férdelar. Dessa fordelar ha emellertid i stor omfattning vunnits
endast pa bekostnad av andra samhillsgrupper.

Sparbanksféreningen anser, att den av motionirerna ifragasatta anord-
ningen med ett statligt vardefast obligationsldn kan — om den vinner efter-
foljd pa andra omraden — innebira betydande nackdelar ur allminekono-
miska synpunkter. Sparbanksforeningen vill dock icke motsitta sig att en
utredning om hirmed sammanhingande spérsmal kommer tiil stind. Fore-
ningen anser det emellertid principiellt oriktigt att sdrskilt gynna de pen-
sions- och livférsakringstagare, som redan ha vissa betydelsefulla skatte-
massiga fordelar framfér andra sparare. Aven smasparare, som placerat
sina besparingar i t. ex. sparbankerna, béra f& motsvarande kompensation.
Om en utredning skall komma till stind, bor densamma salunda enligt fore-
ningen avse dven mojligheten att bereda sparare i andra sparinstitutioner
det skydd, som placeringar i ett virdefast obligationslan kan innebéra.

Svenska jordbrukskreditkassan uttalar, att det med hénsyn till de senaste
arens erfarenheter i friga om penningvirdets utveckling uppenbarligen
skulle vara 6nskvirt, att penningsparare i viss utstrickning bereddes maj-
lighet till mera virdefast placering. Ur denna synpunkt torde foreliggande
forslag om utredning fortjina beaktande. Dock ldrer man f4 rikna med att
en anordning med virdefasta statliga obligationer bleve forknippad med
betydande svarigheter, vilka for ovrigt sannolikt komme att vixa med 16p-
tidens lingd. Utlindska erfarenheter pa detta omrade syntes icke vara
direkt uppmuntrande.

Enligt jordbrukskreditkassans uppfattning kunde en utredning pa hit-
hérande omriade vara dgnad att fordjupa kunskapen om de speciella forut-
sattningarna foér virdestabiliserande Atgirder av angivet slag. Om utred-
ningen skulle verkstillas, borde den emellertid avse ej blott forsikrings-
sparande utan dven vissa former av banksparande.

Svenska forsdakringsbolags riksforbund framhaller, att forbundet i huvud-
sak intet har att invinda mot den motivering, som framligges i motionerna,
och uttalar vidare, att forsikringsbolagens mojligheter att sjilva skydda
sina livférsikringstagare mot inflationsférluster dro mycket begrinsade.
Forsikringslagens bestimmelser om redovisning av forsakringsfonden med-
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give endast placeringar i penningtillgingar bortsett frin den genom
1948 ars lag inférda mojligheten att placera 1/10 av forsiakringsfonden i
andra tillgingar, dock ej i aktier. Vid tillkomsten av lagen framférdes fran
forbundets sida dnskemaélet, att den fondmissiga grinsen fér 1an mot in-
teckning i fast egendom skulle ifriga om forsikringsbolagens egna fastig-
heter héjas fran 25 till 34 av taxeringsvardet. Detta dnskemal tillmotesgick
dock ej riksdagen, ehuru den férklarade, att vissa skil otvivelaktigt talade
f6r onskemalets genomforande. Med avseende pa den fria placeringsriitten
uttalade riksdagen, att det om erfarenheterna bleve gynnsamma borde vara
mojligt att efter hand utvidga denna.
Forbundet fortsatter.

Emellertid ir det blott i begrinsad utstrickning som skydd mot en pen-
ningvirdeférsimring kan erhillas genom placering i realvirden. Genom
statliga ingripanden av olika slag, exempelvis virdestegrings- och konjunk-
turskatter, pris- och hyresstopp, utdelningsbegrinsning, exportavgifter,
byggnadsrestriktioner ete., berévas nimligen fdgare av realvirden storre
eller mindre del dirav. I sista hand blir siledes statens ekonomiska politik
avgorande for méjligheterna for spararna att genom viirdebestindiga kapi-
talplaceringar skydda sig mot inflationen.

Om den foreslagna atgérden skall bli verkligt effektiv, erfordras det, att
staten atager sig bade att utge och att i fortsittningen i erforderlig utstriack-
ning tillhandahdlla obligationer med bunden rinta och indexgaranti, guld-
klausul eller dylikt, samt dessutom forbinder sig att icke under nagra
omstindigheter upphiiva dessa garantier eller klausuler, vilket med hinsyn
till risken for krig och andra krissituationer torde fa anses uteslutet. I fraga
om tanken att inflationsskyddet skulle maximeras till pensions- och livfér-
siakringar upp till visst belopp, vill riksférbundet framhalla, att det rent
principiellt skulle vara oriktigt med en dylik begrinsning samt att en sidan
skulle medfora ytterst besvarliga komplikationer i flera hinseenden.

Forbundet understryker vidare, att det primira maéaste vara, att den all-
minna ekonomiska politiken inriktas p4 att med alla till buds stiende medel
uppritthilla ett stabilt penningvirde. Forslaget om ifrigavarande obliga-
tionslan kan knappast betraktas sisom ett led i dylika strivanden utan far
{astmera anses innebira ett accepterande av en fortgiende penningvirde-
torsamring. Riksférbundet mdste for sin del taga bestimt avstind frin en
dylik installning.

Forbundet framhaller till sist, att forbundet icke har nagot att erinra mot
en utredning i frigan, men att férbundet forutsiitter, att utredningen ej
begriinsas till livf6érsikringssparandet.

Utskottet. Motionirernas forslag om en utredning rérande utgivande av
ett viirdefast statligt obligationslan har framforts med tanke pa att minska
oligenheterna fér spararna av en fortgiende inflation. Enligt motionirerna
synas efterkrigsirens erfarenheter bekrifta farhigorna att den allminna
prisnivin pa lang sikt kommer att ha en bhestiimt stigande tendens. Kravet

2 Bihang lill riksdagens prolokoll 1952. 8 saml. Nr 18.
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mot staten pa atgirder av antytt slag framstar, anféra motiondrerna, som
naturligt redan av det skilet att staten i sin egenskap av landets storsta
lantagare ir en av de stora konjunkturvinnarna pa inflationen. Med hinsyn
till de svaréverskadliga verkningarna av en emission i stor skala av viarde-
fasta obligationer tala emellertid enligt motionirerna starka skil for att de
utgivas endast i viss begrinsad omfattning. Salunda skulle enligt forslaget
teckningsriatten pa obligationslanet tillfalla pensions- och livforsikrings-
institutioner.

Mot forslaget ha vid remissbehandlingen inviindningar riktats i olika hén-
seenden. Direkt avstyrkande yttranden ha avgivits av fullmiktige i riksban-
ken och Svenska bankforeningen, men dven de remissinstanser, som ej haft
nagot att erinra mot en utredning i dmnet, ha uttalat betinkligheter. Sa-
lunda har det ifragasatts, om den fdreslagna atgirden kunde bidraga till
penningvirdets stabilisering, eller det har direkt férklarats, att den icke
kunde verka inflationshindrande. Farhagor ha tvirtom uttalats for att at-
girden skulle kunna fa en rakt motsatt verkan genom att ge intryck av att
ett fortsatt penningvirdefall vore nagot ofrinkomligt. Ett genomfoérande av
forslaget skulle salunda kunna uppfatias som ett accepterande och en lega-
lisering av en fortgiende penningvirdeférsiamring. Vidare har anforts, att
icke-statliga foretag, som icke sjilva dgde bestimmande inflytande §ver pen-
ningviirdets utveckling, vil kunde ge ut virdebesténdiga lan for att halla
sina langivare skadesldsa, men att staten icke kunde gora detta utan att
samtidigt erkinna, att den icke vore uppgiften vuxen att varda penning-
viirdet. Atgirden skulle alltsa tolkas som sjalvuppgivelse fran statens sida
med avseende &4 férméagan att uppriitthalla penningvirdet. Det har dven ifra-
gasatts, om det vore principiellt riktigt och praktiskt genomforbart att fore-
taga en uppdelning av kreditmarknaden pa av motionérerna angivet sitt.
Det skulle ocksa kunna bli svart att, sedan en indexreglering av statsupp-
laningen bérjat tillimpas i begrédnsad omfattning, undvika en mera allmin
indexreglering pa kreditmarknaden, vilket skulle fa svaroverskadliga konse-
kvenser och kunna innebira betydande oligenheter ur allmidnekonomisk
synpunkt.

De invindningar, som salunda riktats mot motionirernas forslag, synas
utskottet icke kunna frankinnas berittigande. A andra sidan vill utskottet
icke bestrida, att sporsmalet kan vara fértjint av att ndrmare Svervigas.
Utskottet kan emellertid icke finna, att ett genomfdrande av forslaget skulle
kunna utgora ett bidrag till strdvandena inom den ekonomiska politiken att
ernd en stabilisering av penningvirdet. Det d4r mojligt, att man genom utgi-
vande av ett virdefast obligationslan fran statens sida skulle kunna fére-
bygga eller mildra vissa av en inflations oréttvisor, men det kan heller icke
uteslutas, att en sadan atgird skulle kunna leda till ett minskat intresse for
att vidmakthalla ett stabilt penningvirde och dirigenom i sig sjilv verka
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direkt inflationsbefrimjande. Virdet fér spararna av en indexreglering av
statlig upplining kan darfér mahinda i det langa loppet te sig diskutabelt.
Motionéirerna synas ge uttryck for vissa farhagor betriffande penning-
vardets utveckling pa lingre sikt, och det framlagda forslaget far ses mot
bakgrunden hérav. Detta ger utskottet anledning att — sisom av statsmak-
terna i skilda sammanhang deklarerats — understryka, hurusom omsorgen
om penningvirdet framstar som en angeligenhet av yttersta vikt for sam-
hillets ekonomiska politik. Dérest strivandena till en stabilisering av pen-
ningvirdet kronas med framgang, féreligger heller intet behov av en index-
reglerad statsupplaning. Fér nirvarande paga inom 1951 ars penningvirde-
undersokning olika vetenskapliga undersékningar syftande till att belysa
moéjligheterna att bevara ett stabilt penningviirde i ett samhille med full
sysselsdttning. Att det av motionirerna aktualiserade spérsmalet har ett
nira samband med de fragor, vilkas utredning hinskjutits till penningvar-
deundersdkningen, dr tydligt. Det torde enligt utskottet f& forutsittas, att
dven det ifrAgavarande problemet kommer att uppmirksammas i samman-
hang med de undersékningar som det enligt direktiven ankommer pa pen-
ningvirdeutredningen att verkstilla. Redan med hinsyn hirtill synas enligt
utskottet skil icke féreligga att i enlighet med motioniirernas férslag i skri-
velse till Kungl. Maj:t hemstilla om sirskild utredning i amnet. Utskottet
far déarfor avstyrka bifall till férevarande motioner.
Aberopande det anférda hemstiller utskottet,
att de likalydande motionerna I: 353 och II: 461 icke ma
till nadgon riksdagens atgird foranleda.

Stockholm den 22 april 1952.

P4 bankoutskottets vignar:
FRANS SEVERIN.

Ndarvarande:

frain foOorsta kammaren: herrar Sundvik, Fahlander, Johannesson*,
Nordenson®, Boo, Sviird och Eliasson:

fran andra kammaren: herrar Severin, Nilsson i Landskrona, Persson
i Norrby, Schmidt, Skéldin, Fagerholm, Johanson i Kalmar och Nyberg.

* Ej nirvarande vid utldtandets justering.
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Reservation

av herrar Schmidt och Nyberg, vilka ansett, att utskottets yttrande och
hemstillan bort ha foljande lydelse:

Motionirernas forslag — — — pensions- och livforsiakringsinstitutioner.

Mot férslaget — — -—allmiinekonomisk synpunkt.

Av ovanstaende framgar, att det foreliggande forslaget mott en del invind-
ningar. Dessa synas dock delvis bero pa missforstand. Ingen kan girna
tinka sig att forslagets genomforande skulle utgora ett led i arbetet p& pen-
ningvirdets stabilisering. Dess syfte &r att minska inflationens oldgenheter
for spararna. Att mojlighet foreligger, att penningvirdet i framtiden som
hittills inte kan hallas stabilt erkinnes av alla. Atgirder, som ta sikte pa
denna eventualitet, dro darfor inte omotiverade. Vissa remissinstanser ha
framhallit, att 1an mot virdefasta obligationer skulle kunna bidraga till
uppmuntrande av penningsparandet. Nagon som helst risk att utgivande av
ett 1an av detta slag skulle minska intresset av penningvirdets vidmakthal-
lande finnes sikerligen inte.

Utskottet vill framhalla, att uppgiften att forsvara penningvérdet ir en av
samhillets centrala och att medel ej saknas att mera in som skett 16sa den-
samma utan att dock full trygghet diarfér kan vinnas i var oroliga virld.

Motioniirerna synas — — — ar tydligt. Utskottet finner det darfor vara
limpligt, att penningvirdeundersdkningen far i uppdrag att upptaga éven
det ifragavarande problemet till nérmare utredning.

Aberopande det anférda hemstiller utskottet,

att riksdagen, i anledning av de likalydande motionerna
I: 353 och II: 461, i skrivelse till Kungl. Maj:t métte anhélla,
att 1951 ars penningvirdeundersokning dven far i uppdrag
att utreda mojligheterna for utgivande av ett virdefast,
statligt obligationslan.

Emil Kihlstréms Tryckeri A.-B. Stockholm 1952
520614



