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Nr 5

Utlatande i anledning av motioner om ett vdrdefast 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 at riksgildsfull-
miktige att emittera ett virdesidkert lan i sma valorer for att dirigenom
erfarenhet skall vinnas om denna laneform.

Motionerna

Ulgivandet av eit virdefast statligt obligationslin, d.v.s. 1an med en
klausul enligt vilken ldntagarens forpliktelser i férhallande till 1angivarens
ursprungliga prestation bestims av utvecklingen av nagon index, som miiter
forandringar i penningvirdet, skulle enligt motiondrerna syfta till att be-
reda smisparare mdéjlighet att vilja en vardesidker placeringsform. Motio-
niarerna erinrar om att virdesikringskommittén foérordat ett férsék i be-
gransad omfattning med dylika indexlan. Sedermera kan, anser motioni-
rerna, ytterligare argument fér utgivande av statliga virdefasta obligationer
sdgas ha tillkommit. Staten bedriver numera ett slags indexreglerad utla-
ning dels till studerande, dels till bostadsbyggandet i form av s. k. paritets-
lan, Kapital till denna utldning borde enligt motiondrerna med férdel kun-
na anskaffas genom utgivande av virdefasta obligationer i laga valérer.
Vidare uttalas att erfarenheterna i Finland av indexlan 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 atgidrder som di vidtogs i anslutning till devalveringen av
den finska valutan.

Motiondrerna menar att inflationsférviantningarna ar tillrdckligt starka
for att indexlan skall efterfragas dven om prisstegringen varit maéttlig det
senaste aret. Realrdnian skulle sannolikt kunna sittas nagot ldgre an fyra
procent.

Fragan om indextilliggens beskattning har, pApekar motionérerna, intagit
en framskjuten plats i debatten om indexlan. Enligt motionédrernas uppfatt-
ning ir indextilliggen vid inflation inte att betrakta som verklig inkomst
och boér darfor inte beskattas. Erfarenheterna av den nya lineformen skulle
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for 6vrigt bli foga belysande om kapitalets reala vardeskydd skulle beskattas
som inkomsl.

Viirdesikringskommittén

Fragan om infoérande pi den svenska kreditmarknaden av virdefasta lan
och de problem som aktualiseras vid vérdesidkring av fordringar mera all-
mant har blivit féremal for ingdende undersékningar. 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 ingidende de ekonomiska
och juridiska problem som sammanhiédnger med indexlan. Bl a. belyses
utforligt fragan om indexlins beskattning. Kommitténs allménna slutsats
blev att behov syntes féreligga av nya vardesikra placeringsformer, varige-
nom spararna kunde beredas 6kade méojligheter att vardesakra sitt lang-
fristiga sparande. Kommittén menade darfér att ndgon anledning inte fore-
lag for statsmakterna att soka férhindra uppkomsten av indexlan. Dessutom
borde 6vervigas, hur staten som lintagare skulle kunna bereda sina langi-
vare viss virdesidkring. I delta 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 karaktar av forséksverksam-
het. Stdllningstagandet till den ndrmare utformningen av indexlan, deras
omfatining och réntevillkor etc., skulle f4 ankomma pa vederbérande myn-
digheter.

Virdesdkringskommitténs 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 férsiakringsinspektionen, Kooperativa férbundet, Lands-
organisationen i Sverige och Svenska férsikringsbolags riksférbund. Fér-
siktigt positiva var bl. a. fullmiktige i riksbanken och fullméktige i riks-
gildskontoret. Starkt tveksamma eller negativa var bl. a. bankinspektionen,
kommerskollegium samt kreditmarknadens och bostadsmarknadens orga-
nisationer. De centrala argumenten for indexlan — att dessa avldgsnar osé-
kerheten rérande indexplacerade medels framtida realvirde, att de erbjuder
en form foér virdesidkring av smaspararnas medel och att de hirigenom
kan forhindra icke planerade férmdégenhetsoverforingar mellan olika subjekt
— accepterades i och for sig av en helt 6verviagande del av remissinstan-
serna. De nackdelar med indexldn som framhélls var framst av praktisk
natur. .

Samtliga remissorgan stillde sig avvisande till tanken pa en mera allméin
Overgang till indexlan. En majoritet ansag dock att viss forséksverksamhet
fran statens sida for att vinna erfarenheter av indexlans verkningar kunde
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vara befogad. Denna uppfattning framfordes bl. a. av fullmiktige i riks-
banken och fullmiktige i riksgildskontoret. Riksgildskontoret hade darvid
bl. a. undersokt olika alternativ foér indexreglerade laneemissioner och kom-
mit till slutsatsen att dylika rent tekniskt vil later sig genomféra. Svarig-
heterna att konstruera lan som 4r pa en ging attraktiva for lantagarna och
val anpassade till kreditmarknaden i 6vrigt bedémdes dock vara betydande,
varfor fullmiktige kdnde en viss tveksamhet infor projekt av denna art.
Fullmiktige avsidg att med hidnsyn till intresset pA manga hall fér virde-
siakrade 14n ytterligare dverviga vilka atgirder 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 besldt ar 1964
kan studerande vid universitet och hoégskolor m. fl. ldroanstalter erhalla
s. k. studiemedel, bestidende av dels studiebidrag, dels aterbetalningspliktiga
studiemedel. Aterbetalning av studiemedel sker genom A&rliga avgifter, vil-
kas storlek 4r beroende av bl. a. prisutvecklingen genom att de anknyts till
basbeloppet enligt lagen om allmin forsakring. Den &terbetalningsskyldige
behdver dock inte i négot fall betala tillbaka mera &n ett belopp som mot-
svarar vad han skulle behovt erligga om studiemedlen utgjort ett vanligt
lan, som 16pt med en rédnta, motsvarande 60 % av normalrintan pa lan fran
statens utlaningsfonder.

Syftet med den har beskrivna indexregleringen av aterbetalningarna av
studiemedel dr att for de aterbetalningsskyldiga astadkomma en i reala
termer jamn periodisering av aterbetalningarna. Konstruktionen syftar
diremot inte till att for statens del sékerstilla realvirdet av de studiemedel
som utbetalas.

Statliga ldn till bostadsbyggande

Ar 1967 fattades beslut om ett nytt system fér statens finansiella stod
till bostadsproduktionen. Rantan pa statliga bostadslan faststills for varje
ar av Kungl. Maj:t pa grundval av den kostnadsniva som giller for statens
egen upplining. Amorteringstiden skall normalt vara 30 ar. D4 det galler
kapitalkostnadernas férdelning i tiden tillimpas ett forfarande som bl. a.
syftar till att motverka sddana skillnader i kapitalkostnader mellan olika
argangar av hus som beror pi férindringar i byggnadskostnaderna. For
varje ar skall berdknas vad lantagaren skall betala i ranta 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 fér varje ar 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-
stadsldnen. Talets uppgift ar att fordela lantagarens kapitalutgifter over
amorteringstiden. Summan av kapitalutgifterna fér hela amorteringstiden
bestams helt av marknadsriantan och den nominella statslanerdntan samt

amorteringarna.

Tidigare riksdagsbehandling

Fragan om vérdesdkring av lan har under senare ar vid flera tillfallen
behandlats av riksdagen. De tre senaste dren har riksdagen avslagit gemen-
samma motionsyrkanden frin centerpartiet och folkpartiet som rort ut-
givning av virdefasta statliga obligationslan och som framforts i motioner
som behandlat den ekonomiska politiken i stort. Bankoutskottet remissbe-
handlade motionerna savéil ar 1966 som ar 1967.

Ar 1966 hemstélldes om uppdrag &t riksgédldskontoret atl verkstilla tek-
nisk utredning rérande utgivning av ett virdefast statligt obligationslan i
mindre valérer och med inrikining pa smasparare bland allmidnheten. Riks-
gildsfullmiktige meddelade i sitt remissyttrande att undersékningar ro-
rande olika alternativ fér indexreglerade laneemissioner utférts inom riks-
galdskontoret, varfér motiondrernas syfte i huvudsak fick anses tillgodo-
sett. Bankoutskottet avstyrkte med hinvisning héartill motionirernas foér-
slag (utl. nr 25). Utskottets borgerliga ledamoter reserverade sig for bifall.

De motionsyrkanden som foreldg 1967 och 1968 innebar i huvudsak att
riksdagen i skrivelse till Kungl. Maj:t skulle hemstilla om utgivning av ctt
vardefast statligt obligationslan i mindre valérer. Bankofullméiktige uttalade
vid den remissbehandling av motionerna, som férekom ar 1967, att del
borde ankomma pa riksgildsfullméiktige att avgéra vilka lanetyper som
erbjod de lampligaste formerna fér smasparare. Riksgéaldsfullméktige ansag
att frdgan da knappast kunde anses ha sirskild aktualitet. Bankoutskottet
avstyrkte motionsyrkandet med hinvisning till dessa yttranden (utl. nr 32).
Ar 1968 intog utskottet samma standpunkt (utl. nr 43). Utskottets borger-
liga ledamoter reserverade sig bada aren till forméan fér en begiran hos
Kungl. Maj:t om utredning av fragor sammanhingande med utgivning av
ett virdefast statligt obligationslan.

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

Fragan om virdesidkring av fordringar har blivit féremal fér omfattande
undersékningar, senast av virdesikringskommittén, vars betidnkande dven
remissbehandlats. Samtliga remissinstanser var darvid ense om att nigon
allmén overging till en omfattande indexlanemarknad inte var tillradlig
och en dylik synes inte heller ha féresvivat kommittén.

Det forslag som framfoérs i de nu behandlade motionerna har en be-
griansad riackvidd och avser endast emitterandet av ett statligt virdesdkert
lan i sma valorer. Syftet hiarmed anges i motionernas yrkande vara att
vinna erfarenhet av denna laneform. Det framgir dock av motiveringen att
avsikten i forsta hand ar att bereda smaspararna moéjligheter att vélja en
viardesdker placeringsform. Detta férslag ansluter nira till de évervigan-
den som redovisades av viardesikringskommittén. Denna ansig namligen att
statsmakterna borde 6verviaga hur staten som lantagare skulle bereda sina
langivare viss viardesidkring 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 tinkte sig darvid att dessa
lan skulle tillgodose hushallens behov av virdesidkra placeringsformer.

Utskottet kan for sin del instimma i motiondrernas allménna syfte och
anser det sdlunda angeldget att smaspararna i moéjligaste man tryggas mot
effekterna av forsamringar i penningvéirdet. Utskottet har dock inte blivit
dvertygat om att indexlan fran olika synpunkter skulle vara den limpligaste
formen hérfér. En introduktion av indexlan skulle sialunda enligt utskottets
uppfattning medféra vissa problem savil fran kreditmarknadssynpunkt
som i ekonomisk-politiskt hdnseende. Riksgildsfullmiktige har ocksa i tidi-
gare sammanhang uppgivit sig av dylika skal kidnna viss tveksamhet hér-
infor. Vidare anser utskottet till skillnad frin motionérerna att det férhal-
landet att man i Finland avskaffat alla former av indexbindning maéste
tolkas s& att statsmakterna dér funnit sddana bindningar svara att férena
med en effektiv stabiliseringspolitik.

Motionarerna anser att ytterligare argument for en statlig emission av in-
dexlan tillkommit genom att de regler som giller for aterbetalning av stu-
diemedel och bostadsbyggnadslan féreskriver viss indexanknytning. Utskot-
tet kan harvidlag begrinsa sig till att understryka, att den indexbindning
som finns pa dessa omraden har lill syfte att pa visst siatt periodisera ater-
betalningarna till staten och inte medfér nagon virdesdkring av statens
fordringar.

Utskottet vill erinra om att fragor om utgivande av statliga 1an avgors av
fullmiktige i riksgildskontoret. Enligt utskottets mening bor det dirvid
ocksid ankomma pa fullmiktige att avgéra vilka typer av lan som sérskilt
kan tillgodose smispararnas behov. Riksgildskontoret har de senaste aren
utgivit sarskilda sparobligationsldn i smé valdrer. Villkoren fér obligatio-
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nerna ar sadana att dessa, om de behalls till forfallodagen, ger innehavaren
en genomsnittlig arlig férrantning av 7—8 procent. Enligt utskottets mening
kan foér ndrvarande dessa obligationslan anses i allt visentligt tillgodosec
motionirernas syften.

Mot bakgrund av vad som hir anférts och med beaktande av atl Kungl.
Maj:t dnnu inte lagit stillning till vardesdkringskommitténs férslag finner
utskottet inte nagot initiativ fran riksdagens sida pakallat.

Utskottet hemstéller dirfor

att riksdagen avslar motionerna 1: 386 och 1I: 445,

Stockholm den 25 februari 1969
Pa bankoutskottets vignar:

C. G. REGNELL

Ndarvarande

fran f6rsta kammaren: herrar Stahle (s), Ake Larsson (s), Palm (s),
Akerlund (m), Nils Theodor Larsson (ep)#, Lundin (s), Strandberg (m)
och Osterdahl (fp);

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

* Ej ndrvarande vid justeringen.

Reservation

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

»Fragan om virdesikring — — = ulskottet, férsta stycket) — — —
ha féresvivat kommittén. Denna ansag emellertid att behov féreldg av nya
virdesdkra placeringsformer, varigenom spararna kunde beredas okade
mojligheter att virdesdkra silt langfristiga sparande. Bl. a. borde 6vervégas,
hur staten som lantagare skulle kunna bereda sina lingivare viss virde-
sikring. Darvid angavs vissa riktlinjer f6r cmission av statliga sparobliga-
tioner forsedda med indexklausul. Emitlerandel av dylika obligalioner
skulle ha karaktar av forsoksverksamhet.
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Det forslag om utgivande av ett virdesékert statligt 14n i sm4a valérer som
framférs i de nu behandlade motionerna anknyter till de av virdesikrings-
kommittén redovisade riktlinjerna. Enligt motionirerna skulle syftet med
ett dylikt l4n vara dels att bereda smasparare méjligheter att vélja en varde-
siker placering, dels att vinna erfarenheter av denna laneform.

Utskottet anser i likhet med vérdesdkringskommittén och motionirerna
att ett klart dokumenterat behov av virdesdkra placeringsformer finns, i
férsta hand for sméspararna. Det kan visserligen konstateras att prissteg-
ringarna varit mattliga under det senaste aret, men det finns skal férmoda
att ett virdesdkert obligationslan likval skulle efterfragas. Utskottet kan i
det sammanhanget i likhet med motiondrerna hinvisa till erfarenheterna
frdn Finland, vilka tyder pa en stark efterfrigan fran allminhetens sida
pa vardesdkra obligationer.

Utskottet vill i anslutning hartill framhalla, att virdesikringsproblemets
16sning inte endast dr beroende av att sparandet genom indexlan beredes
en hégre avkastning 4n vad nuvarande placeringsformer kan erbjuda. Det ar
ocksa vasentligt att osidkerheten om sparmedlens framtida realvirde i moj-
ligaste man avligsnas. De sirskilda sparobligationslin med tdmligen hég
avkastning vid ling bindning av medlen som riksgildskontoret utgivit de
senaste aren bor dirfér kompletteras genom utgivning av ett virdesikerl
lan.

En introduktion av indexlan aktualiserar vissa skattetekniska problem
vilka motionédrerna ocksa berér. Utskottet anser i likhet med motionirerna
att indextilliggen inte bor betraktas som verklig inkomst och darfoér inte
bor beskattas.

Aberopande vad hir anférts hemstiller utskottet

att riksdagen med bifall till motionerna I: 386 och II: 445
uppdrar at riksgaldsfullméktige att emittera ett vardesakert
lan i sma valérer.»



