Nr 386—396 Motion i Forsta lammaren, nr 386 ar 1969 1

Nr 386

Av herr Stefanson m. fl., om ett virdefast statligt obligationsldn.
(Lika lydande med motion nr 445 i Andra kammaren)

Motionens innehall

I denna motion foéreslar vi alt staten skall utge virdebestindiga obliga-
tioner i laga valdrer, avsedda alt bereda smésparare mojlighet att vilja en
viardesaker placering. Denna tanke star i god Overensstimmelse med var-
desikringskommitténs rekommendationer. Ett nytt argument fér utgi-
vande av sadana obligationer har tillkommit sedan kommittén avlimnade
sitt betinkande. Staten bedriver ndmligen numera ett slags indexreglerad
utldning till bostider och studerande. Staten kan dirfér limpligen an-
skaffa en del kapital till denna utlaning genom att sjilv utge virdebestin-
diga obligationer. Samtidigt ges spararna vissa mojligheter alt virdesikra
sina besparingar.

Virdesdkringskommitténs forslag

Viardesikringskommittén, som aviimnade sitt betinkande i borjan av
1964, forordade ett forsok med indexlan i mindre omfattning. Kommitién
framholl att behovet av en ny virdesiker placeringsform framfor allt torde
gora sig gillande nir det ar fraga om hushall med mindre férmdégenheter,
dvs. vad som brukar kallas smisparare. I forhéllande till innehav av aktier
och realkapital ger indexlan skydd mot framtida forsamring av penning-
virdet utan krav pa direkt deltagande i foretagarrisken.

Experier utférde pd kommitténs uppdrag undersokningar av en rad ju-
ridiska och ekonomiska problem som sammanhinger med indexldn. Kom-
mitténs allminna intryck blev att argumenten motf indexlan ej séllan varit
mindre vil underbyggda. Framfor allt giller detta om deras férmodade
farlighet for samhéllsekonomins funklionssitt och stabilitet. »Det fore-
faller mest troligt>, framholl kommittén, »att indexldn om de introduce-
ras i ett lige med tendenser till efterfrigedverskott och atféljande pris-
stegringar, skulle kunna bidra till att Aterstilla den samhillsekonomiska
balansen».

Betriffande argumenten fér indexlan framholl kommittén att det i en
rad fall inte kan kontrolleras annat dn i samband med faktiska erfaren-
heter av indexlanens sitt att fungera i praktiken.

1 Bihang till riksdagens protokoll 1969. 3 saml. Nr 386—396



2 Motion i Forsta kaminaren, nr 386 dr 1969

Kommitténs slulsats blev ocksa att det dr 6nskviirt atl statliga indexlan
av sparobligationslyp pa forsok emitteras i viss begridnsad omfattning.

Indexlilldggens beskattning

Fragan om huruvida indextillaggen skall beskattas som inkomst eller inte
har intagit en framskjuten plats i debatten om indexlan. Meningarna har
varit delade men det ir obestridligt ait indextilliggen vid inflation inte ut-
gor verklig inkomsl eftersom de endast utgor kompensation for forsim-
ringen av penningvirdet. Detsamma kan emellertid siigas om den del av
rantan vid vanliga penninglidn, som molsvarar den virdeminskning pa
grund av inflationen som detl utlanade kapitalet undergatt. — Skaltefri-
het for indextilligget skulle innebira att indexlnen skattemiissigt behand-
lades mera rationelll och dirfér mindre oférdelaktigt dn penninglanen.
Starka skl talar onekligen for en 6vergang fran nuvarande princip till
realvirdeprincip vid beskattning dven av penninglan. Deita dr emellertid
ett oerhort stort och invecklat problem som méste behandlas i stérre sam-
manhang. Del bor ej f& hindra en rationell skatteméissig behandling av
den nya ldneformen, vilket f. 8. dr en tekniskt ganska enkel sak, da den
blott forutsitter att indextilliggen inle beskattas. Eljest foérfuskas i hog
grad en realvirdetankeging som ligger under vérdesikringen. Nagon sa-
dan tankeging ir inle framlriddande vid vanliga avtal om penninglan. Er-
farenheterna av den nya laneformen blir f. 6. foga belysande om kapi-
talets reala virdeskydd skulle beskattas som inkomst. F. 6. bér det obser-
veras att obligationerna - - om indextilliggen inte beskattas — sikert
kan siljas till en ligre ridnta dn eljest bleve fallel. Det idr allisi inle sikert
att koparna av realvirdeobligationerna under alla omstindigheter vinner
pa kopen. De far en minskad otrygghet, vilket é#r en huvudsak.

Indexlanen i Finland

Del dr mojligt att ett foérslag om alt staten skall utge indexreglerade
obligationer kommer atl moélas av invindningen atlt man i Finland i mars
1968 beslot att avskaffa systemel med indexldn pi den finska marknaden.
Det skedde i samband med en rad radikala ingrepp av regeringen for att
bryta den inflationsspiral som uppstod efter devalveringen. Genom en lag
avskaffades alla former av indexbindning — #4ven den form dirav som
tillimpades pa kapitalmarknaden.

Erfarenheterna av det finska syslemet har emellertid i slort sett varit
positiva. Staten borjade 1953 siilja indexbundna obligationer, som visade
sig utéva stor dragningskraft pa allminheten. Delta inverkade pa ban-
kernas inlaning och ledde till all dven dessa startade indexreglerat spa-
rande. Det fick stor omfattning. 1967 utgjorde indexsparandet inte mindre
in 35 procenl av samiliga depositioner. Del dr alltsd inte bristande intresse
fran allménhetens sida som gjort alt man upphért med indexldn pa den
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finska marknaden. Tviirtom har allminheten uppskattat atl inflalions-
forlusterna hegransats.

Férsék med indexreglerade obligationer

Viirdesiikringskommitténs betinkande har inte resulterat i nagot inilia-
tiv frdn regeringens sida trots ett flertal pastotningar. Som svar pa en
enkel fraga av herr Ohlin forklarade finansministern att han »behévde
ytterligare tid for att studera fragan». Vid 1966 ars riksdag foreslog herrar
Ohlin och Hedlund i en gemensam molion att riksdagen métte uppdraga
at riksgildskontoret atl verkstiilla en teknisk utredning rérande uigiv-
ning av ett viirdefast obligationslan i mindre valérer och med sirskild in-
rikining pa smaspararna. Motionen avslogs av riksdagsmajoritelen.

Sedan riksdagen behandlade denna motion kan emellertid som ovan pa-
pekats ett nytl argument for utgivande av statliga viirdefasta obligationer
siigas ha tillkommit. Staten bedriver nimligen fr. o. m. innevarande bud-
getar ett slags indexreglerad utlaning, némligen till bostadsbyggandet. Ti-
digare har beslutats om en indexreglerad utldning till studerande. De
slatliga bostadslanen, s. k. paritetslan, har uian tvekan indexlanekarakiir.
De férrinlas fran borjan med en lag rinta som sedan stiger efter elt spe-
ciellt index, pariletsindex. Till skillnad mol vad som ir fallet med de in-
dex som brukar anvindas vid indexlingivning tar detta index hinsyn
endasl till byggnadskostnadsutvecklingen. Pariteislanet ér specialkonstrue-
rat fér bostadsmarknaden, men slikiskapen med vanliga indexldn ir
myeckel palaglig.

Kapital foér slatens indexreglerade utlaning borde med férdel kunna
anskaffas genom utgivande av virdesikra obligationer i laga valdrer. I
varje fall bér pa prov nagra sadana lan emitteras. Inflationen har visser-
ligen varit mattlig under del senaste drel, men det finns anledning for-
moda all inflationsforviintningarna, som i hog grad paverkas av tidigare
erfarenheter, #nd4 iir tillrickligt stora for all ett sadant lan skulle efler-
fragas. Formodligen skulle viirdebestiindiga obligationer vicka intresse
bland allmiinheten iven om realriintan satles nigot ligre iin den riinta
som ligger till grund for utgdngsannuiteten i fridga om paritetslanen, nim-
ligen fyra procent. Utbud av viirdesikra obligationer skulle till en lid
minska slatens koslnader for paritetslanen och ge smdspararna en mgj-
lighet atl villja en virdebestindig placeringsform.

Med hinvisning till ovanstidende hemstiller vi,

att riksdagen matte uppdra al riksgildsfullmiktige att
emittera ett virdesikert 1an i smi valdrer for ait dirige-
nom erfarenhet skall vinnas om denna laneform.

Stockholm den 27 januari 1969
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