N
¢V G,

o -

2.

6‘{ &
/OTQ'

National Library
of Sweden

Denna bok digitaliserades pa Kungl. biblioteket ar 2012



STATENS OFFENTLIGA UTREDNINGAR 1964:1

Finansdepartementet

So6u-

196441 F

INDEXLAN

BETANKANDE

AVGIVET AV VARDESAKRINGSKOMMITEN

DELI

Stockholm 1964



STATENS
OFFENTLIGA UTREDNINGAR 1964

Kronologisk forteckning

1. Indexlan. Kihlstrém. 96 s. Fi.

Anm. Om s#rskild tryckort ej angives, ir tryckorten Stockholm.



STATENS OFFENTLIGA UTREDNINGAR 1964;1

Finansdepartementet

INDEXLAN

BETANKANDE

AVGIVET AV VARDESAKRINGSKOMMITTEN

DEL I

EMIL KIHLSTROMS TRYCKERI AKTIEBOLAG
STOCKHOLM 1964






| s

Innehall

Skrivelse till Herr Statsrddet och Chefen fér Kungl. Finansdepartementet .
Utredningsdirektiven :
Sammanfattning av betinkandet (Indexlan, del II, SOU 1964:2)

Avdelning I
Kapitel 2 Penningvirderisker vid laneavtal .
Kapitel 3 Indexlans konstruktion
Kapitel 4 Indexlan och den ekonomiska pohtlkens mé]
Kapitel 5 Bostadsmarknad och indexlan
Kapitel 6 Inteckningsviisendet

Avdelning IT .
Kapitel 7 Skatter och vardesakrmg 1 :
Kapitel 8 Nominalistisk beskaltning av mdexlén 3 .
Kapitel 9 Real beskattning av realldn; nominalistisk beskattmng av oOv-
riga indexlan
Bilaga 1 Real beskattmng av kapltalmkomster och kapltalvmster

Avdelning IIT .
Kapitel 10 Staten och mdexlénemarknaden 1
Kapitel 11 Indexklausuler i bank- och forsakrlngsvasende .
Kapitel 12 En privat indexl&nemarknad . . .
Kapitel 13 Penningpolitik i en dubbel kredltmarknad

Kommitténs rekommendationer och férslag :
Principuttalande .
Atgéarder for att mojliggora 1ndexlén
Redovisningsregler i forsikringsbolag och banker
Vinstandelsldn (participating debentures)
Statliga indexldneemissioner . . . . . .

13

13
13
18 -
25
35
40

42
42
43

47
50

58
58
64
70
76

90
90
92
94
95
95



'f‘)l‘l U“ aglgwiiidd

. .gwn.!xmilragmnrw-. 1l

. “P‘ ulin :'hmmfu. ¢
.v' e
l ﬂmﬂlahu
|L£'- Botingn A
ik e, talma.ﬁ

'.u'.--“‘ :

i 1|||.

: ngj‘tmbluA
i O 8 o as RS e HR fmm@ X Iafiqud
AP e e R M i Sk ke i el oo ‘i‘qw{ 2 Inflyed
e R Rl TR R eprres Al (R et o v e TR T E dlsuﬂuﬂ !u!mw{
M!lv[mi :u,m
li lmﬂ tmmiﬂ
e N A s R it it
i : S R ST ) S fhad Lt e e Mgt7, af latiqnd
b i T Rl e s WY sl T i M !a!irm)l
‘ QR of T gt e : A B Istiqed
e T t £l fatiged
g enditisemod
fatiuginaitd
; s“m‘t‘sélﬁiﬁﬂ
3 s Sn ERE R Rl Pt prep e ivolisf
S 8 N SRR . S Y, Q nthfabmﬂsﬂi'f
R T 4 s : e b mhm.mwua

«
f : i
b ! - ‘u("k‘s'
Fa : A n 4 ey 5
3= i b iy """p T
TR e 2 f""r . ‘-I"'
4 d ’.
‘
1
'
=L }.
te. N
o 2k




Till
Herr Statsrddet och Chefen for Kungl. Finansdepartementet

Den 4 september 1959 bemyndigade Kungl. Maj:t chefen for finansdeparte-
mentet att tillkalla hogst fjorton sakkunniga for att verkstélla utredning ro-
rande virdesikring av fordringar och dirmed sammanhingande problem.
Med stéd av detta bemyndigande tillkallade departementschefen den 30 sep-
tember 1959 sdsom sakkunniga professorn Guy Arvidsson, riksbanksdirekto-
ren Arne Callans, landshévdingen Per Eckerberg, kassoren i Landsorganisa-
tionen Gosta Eriksson, forste ombudsmannen i Svenska bankmannaférbun-
det Sven Hallnis, taxeringsintendenten i Goteborgs och Bohus lin Erik
Johansson, direktoren i Svenska arbetsgivareféreningen Gunnar Lind-
strom, verkstillande direktoren i Konungariket Sveriges stadshypoteks-
kassa och Svenska bostadskreditkassan Gunnar Ménsson, verkstillande di-
rektoren i Livforsidkringsaktiebolaget Framtiden Waldemar Odhnoff, chefen
for ekonomiska avdelningen i finansdepartementet Gosta Rehn, direktéren
Henning Throne-Holst, bankdirektéren Lars-Erik Thunholm, verkstillande
direktéren i Malmé sparbank Hans Erik Wihlborg samt verkstillande
direktoren i Sveriges jordbrukskasseforbund Halvdan Astrand. Tillika upp-
drogs &t Eckerberg att sdsom ordforande leda utredningsarbetet.
De sakkunniga antog bendmningen virdesikringskommittén.
Byradirektoren Kjell-Olof Feldt har varit sekreterare at de sakkunniga.
Fran oktober 1959 har laboratorn Ingemar Stahl och byradirektéren Rag-
nar Sohlman varit knutna till utredningen i egenskap av bitridande sekre-
terare. Pol. stud. Sven-Olov Larsson har éven bitritt utredningen.
Kommittén har bitritts av foljande experter: taxeringsintendenten Rolf
Bystedt, direktoren Kjell Hansson, direktéren Tage Larsson, direktoren
Ingvar Laurin, bankdirektéren John Nylén, professorn Knut Rodhe, forste
linsassessorn Arne Steneborn, bankdirektoren Evert Tornberg, professorn
Carsten Welinder och bankombudsmannen Axel Astrom.
Virdesikringskommitténs sammansittning har under utredningsarbetets
gang forindrats. P4 egen begiran entledigades Wihlborg den 23 oktober
1959 fran uppdraget och i hans stille tillkallade departementschefen samma
dag verkstillande direktoren i Goteborgs och Bohus lédns sparbank Olof
Edsman. Sedan Kungl. Maj:t den 3 mars 1961 bemyndigat chefen for finans-
departementet att tillkalla ytterligare en ledamot i virdesdkringskommittén
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uppdrogs samma dag it riksgéildsdirektéren Georg Ringstrém att vara leda-
mot av kommittén. Sedan Rehn den 12 oktober 1962 pi egen begiran ent-
ledigats fran sakkunniguppdraget tillkallades samma dag sdsom ledamot
byradirektoren Kjell-Olof Feldt. PA egen begiran entledigades vidare den
15 mars 1963 Hallnés fran sakkunniguppdraget och i hans stille tillkallade
departementschefen samma dag sekreteraren Gosta Dahlstrom.

Till kommittén har 6verlamnats Livforsdkringsaktiebolaget Thules fram-
stillning angéende s. k. aktielivforsdkring samt de likalydande motionerna
till 1961 ars riksdag 1:690 och II:824 i vad de avser kapitalplacerings-
fragor.

Kommittén har efter remiss avgivit yttrande

_dels till riksdagens bankoutskott den 17 mars 1960 6ver de likalydande
motionerna 1:434 och 11:543 till 1960 ars riksdag om utgivande av ett virde-
fast statligt obligationslan,

. dels till riksdagens forsta lagutskott den 9 mars 1961 Gver en i 1961 ars
riksdags andra kammare vickt motion nr 191 om adstadkommande av pen-
ningvirdesikra trafiklivrintor,

. dels till riksdagens bankoutskott den 8 april 1961 Gver de likalydande
motionerna I:261 och I1:220 till 1961 ars riksdag om utgivande av ett virde-
fast statligt obligationslan,

. dels ock till Statsradet och chefen for finansdepartementet den 12 februari
1963 6ver en framstillning av forsdkringsinspektionen angiende utredning
om hdjning av utgdende trafiklivrantor.

. Av det foreliggande betinkandets tva delar innefattar den forsta delen
vissa av de sakkunniga framférda rekommendationer och férslag réorande
viardesidkra lan och deras anvindning samt vidare ett sammandrag av be-
tinkandets tretton kapitel och bilaga 1, vilka jimte ovriga bilagor ingar i
den andra delen. Dessa kapitel jamte bilaga 1—4 dr av utredningens sekre-
terare och experter utférda undersokningar, vilka legat till grund fér kom-
mitténs stillningstagande. Déarvid har bitridande sekreteraren Stihl svarat
for utformningen av kap. 5 om indexlan vid bostadsfinansiering. Experten
Bystedt har — i samarbete med en inom kommittén uppriittad arbets-
grupp — svarat for utformningen av kap. 7—9, som behandlar frigorna
rorande indexldns beskattning, jimte bilaga 1, som innehdller en skiss till
en real beskattning av kapitalinkomster och kapitalvinster m. m.
Professorn Rodhe har varit utredningens sekretariat behjilplig vid ut-
arbetandet av riktlinjerna for kap. 6 om indexreglerade inteckningar. 1
bilaga 2 har professorn Leif Mutén pd kommitténs uppdrag undersokt vissa
fragor rorande realisationsvinstbeskattning vid férsidljning av egnahems-
fastighet. Det av experterna Nylén och Tornberg avgivna utlitandet angi-
ende indexreglerat banksparande har fogats till utredningen som bilaga 3.
- -De sakkunniga som nu slutfort sitt uppdrag far hirmed vordsamt 6ver-
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lamna betinkande angdende virdesidkring av fordringar och dirmed sam-
manhéngande problem.
Stockholm den 25 oktober 1963.

Per Eckerberg
Guy Arvidsson Arne Callans Géosta Dahlstrom
Olof Edsman Gosta Eriksson Erik Johansson
Gunnar Lindstrom Gunnar Mdnsson Waldemar Odhnoff
Georg Ringstrom H. Throne-Holst L-E. Thunholm

H. Astrand Kjell-Olof Feldt






Utredningsdirektiven

Chefen for finansdepartementet, stats-
radet String, anforde efter gemensam
beredning med statsriddets dvriga leda-
moter till statsréddsprotokollet den 4/9
1959.

Friagan om virdesdkring av finansi-
ella placeringar, speciellt av langfristig
typ, har under senare ar aktualiserats i
olika sammanhang, En forsta mer ut-
forlig teoretisk behandling av friagan
verkstidlldes sdlunda av professorn Tord
Palander p& gemensamt uppdrag av
1951 ars penningvirdeundersokning och
Svenska livférsikringsbolags forening.
P& ett teoretiskt plan har i anslutning
till Palanders arbete diskussionen forts
vidare genom ett flertal bidrag till fack-
tidskrifter. De med véardesidkringen sam-
manhéngande praktiska problemen Ar
dock i viktiga avseenden otillrickligt
belysta. De praktiska forsoken med
virdesidkrade fordringar har hittills va-
rit av begridnsad omfattning. Indexreg-
lerade lan har silunda i viss utstrick-
ning forekommit i bl.a. Finland,
Frankrike och vissa sydamerikanska
stater. Den fullstéindigaste indexregle-
rade lanemarknaden torde foér nirva-
rande finnas i Israel.

Bakgrunden till énskemalen att be-
reda virdesdkring av det i penning-
fordringar placerade langsiktiga spa-
randet har sjdlvfallet varit den i Sve-
rige liksom i flertalet industriléinder un-
der kriget och efterkrigsaren intriffade
prisstegringen. I diskussionen av de
olika systemen for en effektiv tjdinste-

pensionering spelade frigan om meto-
derna att sikra pensionernas realvirde
en visentlig roll. Genom tillkomsten av
den allménna tilliggspensioneringen
har 6nskemaélet om virdesikring pa ett
viktigt omrade blivit tillgodosett i va-
sentlig omfattning. Vid riksdagens be-
handling av forslaget till lag om forsik-
ring for allmén tilldggspension (prop.
1959:100) framfoérdes motionsvigen yr-
kanden om utredning rorande atgirder
for att frimja och viardesidkra olika for-
mer av langsiktigt sparande och forsik-
ringar som kunde vara av betydelse for
dlderdoms-, invalid- och efterlevande-
forsérjningen (1:429 och II:519, 1:432
och II:521 samt I:433 och II:523). I
anledning av nidmnda motioner beslot
riksdagen, pa hemstédllan av Sarskilda
utskottet i dess memorial nr 2 ar 1959,
att hos Kungl. Maj:t anhélla om skynd-
samma utredningar rorande konkreta
atgirder i sparfrimjande syfte och for
att underlatta viardesidkring av langsik-
tigt sparande (rskr 1959:269). Vad an-
gar Atgdrder for att framja sparandet
ar dessa redan foremdl for prévning
inom den i oktober 1958 tillkallade ut-
redningen om sparstimulerande &tgir-
der. Fragan om virdesidkring av spa-
randet berdor denna utrednings uppdrag
satillvida som indexreglering av spar-
medel kan ha en sparstimulerande ef-
fekt,

En indexreglering av kreditmarkna-
den kan, om den erhéller mer utstrickt
omfattning, komma att fi betydande
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konsekvenser for den samhéllsekono-
miska utvecklingen och dirigenom pa-
verka forutsidttningarna for och kraven
pa den ekonomiska politiken pa ett sitt
som dnnu icke genomdiskuterats. Med
hinsyn hirtill synes det pakallat att
nu féranstalta om en sirskild utredning
av problem sammanhingande med en
virdesiikring av penningfordringar. En
sadan utredning bor dels klarligga un-
der vilka forutsittningar en indexregle-
ring pa kreditmarknaden O6ver huvud
later sig rent tekniskt genomforas, dels
redovisa verkningarna av ett sadant
system for att mojliggora en samlad be-
domning av dess 6nskviardhet mot bak-
grunden av de allmédnna malsiittningar-
na féor den ekonomiska politiken.
Intresset fér virdesidkra placeringar
har, som jag inledningsvis framhallil,
motiverats av en Onskan att erhélla
skydd mot prisstegringar. Utvecklingen
pa prisomradet har i vart land liksom
i flertalet andra industrilinder under
snart halvtannat ar varit stabil. Den nu
pagaende internationella konjunktur-
uppgingen utmirkes av en pafallande
prisstabilitet. Trots detta finns tecken
som tyder pa att forvintningarna i stor
utstriackning ar instidllda pa fornyade
prishdjningar. Detta torde sélunda va-
ra en av forklaringarna till den fort-
gaende kraftiga kursstegringen péa aktie-
marknaden saval i vart land som i ut-
landet. Blotta forvdntningar om pris-
stegringar representerar i sig sjialv en
prisstegringsfaktor. Frigan om inforan-
det av ett system med vardesdkring far
darfor bedomas ocksid med hidnsyn till
dess verkan pa prisforvintningarna. P
denna punkt #r det av intresse att fa
klarlagd aven den effekt som ett info-
rande av virdesdkring pa hittills osak-
rade fordringar kan vintas medfora for
kursbildningen pa aktiemarknaden.
Onskemalet om ett system med index-
reglerade fordringar har i stor utstrick-

ning motiverats med dess forvintade
effekt att stimulera sparandet. Med hin-
syn hirtill och till att den teoretiska
diskussionen givit ganska obestiamda
resultat pA denna punkt, 4r det ange-
laget, att utredningen soker komma
fram till mer underbyggda slutsatser. I
detta sammanhang bor utredningen
4ven soka nidrmare precisera innebor-
den av de rittviseskdl som anforts for
en indexreglering under hinvisning till
den realvirdeminskning som en ned-
ging i penningvirdet medfor for i pen-
ningfordringar placerade sparmedel.
For en bedomning av lampligheten att
infora indexreglerade laneformer &r det
vid sidan av effekten pa sparandet dven
angeliget att klarligga effekten pa den
reala investeringsverksamheten. Det
giller hirvid savil investeringarnas to-
tala omfattning som deras sammansitt-
ning.

For att utredningens resultat skall
kunna tjana som underlag for ett prak-
tiskt stdllningstagande &ar det av vikt
att utredningen verkstiller en systema-
tisk genomgéing av de konkreta pro-
blem som en eventuell indexreglering
kan vantas medféra pa olika omraden
och dirvid redovisar de fér- och nack-
delar som kan vintas vara forknippade
med ett siddant system. Som exempel
kan har nimnas: aterverkningarna pa
bostadsbyggande och hyresbildning av
indexlaneformen foér bostadslan; den
riattsliga regleringen av inteckning for
indexreglerade skuldebrev; inverkan pa
olika forsidkringsformer, daribland pen-
sionsforsikring; den skatterittsliga be-
handlingen av virdesidkra lidn och den
ekonomiska innebdrden av olika alter-
nativ i detta avseende; behovet av olika
slags index for indexklausulerna bl. a.
med hénsyn till att langivarnas och lan-
tagarnas intressen hir icke kan forut-
sidttas sammanfalla; omfattningen av
den indexreglerade lanemarknad som



kan viantas uppkomma genom privata
initiativ under forutsdttning att de
rittsliga formerna hirfor ordnas; de
problem av legal och teknisk natur som
en mer omfattande indexreglering skul-
le aktualisera for olika kreditinstitut
och innebdérden av den strukturom-
vandling av det svenska kreditvdsendet
som pa langre sikt skulle kunna bli en
{61jd av indexregleringen,

For niarvarande utgér kop av aktier
den nirmast till hands liggande moj-
ligheten till virdebestindig penningpla-
cering. I fraga om beskattningen av
vinster som uppkommer vid aktiefor-
siljning giller, att vinsten — dven om
den blott ar uttryck for penningvardets
forindringar — skall beskattas som in-
komst, om forsiljningen sker inom fem
ar, De forsta tva iren skall uppkommen
vinst i sin helhet upptagas som in-
komst. Under aterstoden av femarspe-
rioden beskattas endast en del av vins-
ten, mindre ju lingre mot slutet av pe-
rioden forsidljningen #ger rum. Efter
femarsperiodens slut ar vinsten helt
skattefri., Med hinsyn till den aktuella
utvecklingen pé aktiemarknaden och
det samband som rader mellan nu an-
givna fraga och de skattefrdgor som
uppkommer i anslutning till inférandet
av viardebestindiga 1an, synes dven rea-
lisationsvinstreglerna bora kunna tagas
upp till omprévning. I utlandet prakti-
seras olika system for beskattning av
hithérande inkomstslag. Friagan bor ut-
redas i belysning av de erfarenheter
som salunda star till buds.

Friagan om statens medverkan vid
olika system for virdesidkring har del-
vis berorts i det féregdende. Utredning-
en bor undersoka om denna medver-
kan skall tdnkas begrinsad till de le-
gala och tekniska aspekterna eller om
dirutéver statens medverkan som "ut-
stillare av indexobligationer framstar
som en nodvindig forutsittning for

11

uppkomsten av en indexldnemarknad.
Utredningen bor i detta sammanhang
upptaga fragan, huruvida det 4r moj-
ligt och lampligt att begrinsa virde-
sikringen genom indexreglering till vis-
sa omraden, Diarvid bor undersokas om
en tillimpning av indexldnesystem péa
en del av marknaden pa grund av bl. a.
den svenska kreditmarknadens organi-
sation kan vintas medféra en generell
overgdng till virdesdkring.

For ett stillningstagande fran stats-
makternas sida ar det slutligen av vikt
att erhélla en ingdende belysning av
de problem av ekonomisk-politisk na-
tur som utbredningen av olika system
for virdesidkring kan medfora. Inte
minst bor under utredningen analyse-
ras de sporsmal av penningpolitisk na-
tur som skulle uppstd vid en dubbel
kreditmarknad. Utredningen bor f{6lj-
aktligen soka klarligga hur en index-
reglering av kreditmarknaden paverkar
medlen och mdjligheterna att forverk-
liga méalsittningen for statens handlan-
de inom den ekonomiska politiken i
vad avser savil penningvirdet som sys-
selsiattningen, framstegstakten och in-
komstférdelningen, _

Med aberopande av det anforda hem-
stiller jag, att Kungl. Maj:t métte

dels bemyndiga chefen for finansde-
partementet att tillkalla hogst fjorton
utredningsmin med uppdrag att verk-
stilla utredning rorande viardesikring
av fordringar och dirmed sammanhing-
ande problem,

dels bemyndiga chefen for finansde-
partementet att tillkalla experter for
deltagande i utredningsarbetet dvensom
att forordna sekreterare a4t utrednings-
ménnen samt forse dem med annat er-
forderligt arbetsbitride,

dels berittiga utredningsméinnen att
frain admbetsverk och myndigheter in-
fordra de uppgifter som foér arbetet kan
erfordras,
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dels forordna, att ersattning till ut-
redningsminnen samt deras experter
och sekreterare skall, i de fall Kungl.
Maj:t ej annorlunda bestimmer, utga i
form av dagarvode enligt foreskrifterna
i kommittékungorelsen,

dels ock forklara, att kostnaderna for
ifrAgavarande utredning skall gildas
fran sjunde huvudtitelns reservations-

anslag till kommittéer och utredningar
genom sakkunniga.

Tillika hemstéller jag, att utdrag av
statsradsprotokollet i detta irende matte
fa offentliggoras.

Denna av statsradets ovriga leda-
moter bitridda hemstéillan behagar
Hans Maj:t Konungen bifalla.

Ur protokollet:
Jan Nipstad



Sammanfattning av betinkandet (Indexlan,

del II, SOU 1964: 2)

Avdelning 1

Kapitel 2. Penningvirderisker vid
laneavtal

2.2 Hushdllens behov av vdrdesdkring
Ett av de omdémen om indexlan, som
inte synes moéta nigon gensaga, ir att
de bor vara vil dgnade att tillgodose
hushéllens behov av viardesidkra place-
ringar. Eftersom det langsiktiga sparan-
det till allra storsta delen dr en omfor-
delning av konsumtion mellan olika pe-
rioder i den enskildes liv, torde en ga-
ranti for sparandets allmdnna kopkraft
motsvara onskemaélen hos flertalet hus-
hall. T och med att priset pa de flesta
nyttigheter foreter en stark samvaria-
tion med den allminna prisnivautveck-
lingen bor detta gilla d&ven nér for spa-
randet uppstillts mera specifika mal,
t. ex. inkop av villafastighet eller annat
realkapital.

Med sirskild styrka torde behovet av
en ny viardesidker placeringsform gora
sig gillande, niar det ar fridga om hus-
héll med mindre formogenheter, dvs.
vad som brukar kallas smésparare. De
alternativa placeringar, som har sddana
egenskaper att ovissheten om tillgdng-
arnas framtida realvirde minskas, ut-
gores av realkapital i olika former: fas-
tigheter och rorelsetillgangar samt ak-
tier, vilka ur det hir anlagda perspek-
tivet star innehav av realkapital mycket
nidra. Fér mindre formogenhetsigare ar
innehav av fastigheter och rorelsetill-
gangar i manga fall av praktiska skil

uteslutet, medan aktieinnehav ter sig
riskfyllt nir mojligheter saknas att sam-
manséitta stora och differentierade ak-
tieportfoljer. (Ang. aktiens egenskaper
ur viardesidkringssynpunkt, se sid., 23 ff.)

2.2.1
Enligt uppgifter, som inhimtats ur
1957 ars sparundersokning, skulle de
svenska hushéillens sammanlagda till-
gangar (brutto) i slutet av 1957 uppga
till omkring 100 miljarder kr, (Ta-
bell 2:2.) Hirav utgjorde endast ca 30
miljarder rent finansiella tillgdngar. Ak-
tieposten virderades till ca 9 miljarder,
innehavet av fastigheter av olika slag
till ca 3 miljarder och rorelsetillging-
ar till ca 33 miljarder kr. Dessa siff-
ror ger saledes ndrmast intrycket, att
hushéallen i mycket stor utstrickning
placerat sitt sparande i realkapital eller
andra virdesidkra tillgingar. Men det
maste da observeras, att realkapitalet
fordelas synnerligen ojamnt bland hus-
hallen. Enligt den undersokning, som
aterges i kap. 4, tabell 2, skulle 73 % av
hushéallen helt sakna realkapital (inkl.
aktier) eller endast redovisa smiirre
poster upp till 1 000 kr. Realkapital var-
derat till mer dn 10 000 kr. innehas av
12 % av hushéallen. Uppgifterna avser
ar 1958 men nigon storre forskjutning
torde knappast ha intraffat sedan dess.
Behovet av virdesidkring maste i férsta
hand ses som ett riskproblem. Index-
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1an skiljer sig fran andra placerings-
former pa det sittet, att de under vissa
forutsiittningar ger en helt sidker real
avkastning pd de tillgdngar, som place-
rats mot indexklausul. Didremot finns
det ingen garanti for att réintesatserna
pa indexlan i varje situation dr s hoga,
att deras realavkastning blir storre én
t. ex. realavkastningen pa nominallan.
Penninglans nominala avkastning be-
riknas dirvid sidsom den nominella
rintefoten minskad med den procen-
tuella stegringen per ar i den allménna
konsumtionsprisnivén.

2.23

Det ir teoretiskt mojligt att redan vid
penninglin erhilla virdesikra place-
ringar, om blott den framtida penning-
virdeutvecklingen med tillracklig si-
kerhet kan forutses. De i kap. 2.2 ut-
forda undersékningarna av realrinte-
nivan i vart land sedan 1930-talets bor-
jan visar dock, att svingningarna i pen-
ninglins reala avkastning varit bety-
dande. Detta giller framfor allt pa kort
sikt. Penningrintan ar alltfér trogrorlig
for att forhindra kraftiga fluktuationer
av den reala rintenivdn, mitt per Aar.
For placeringar pa tio ars sikt fore-
tagna under perioden 1931—1953 har
den reala avkastningen varierat avse-
viart mindre. Det dr dock inte i forsta
hand réantepolitikens fortjinst utan be-
ror av att prisnivins stegringstakt per
tiodrsperiod varit relativt stabil. Darav
foljer dven att négon storre skillnad
mellan avkastningsvariationerna for
ranterorliga och rantebundna ford-
ringar ej forelegat.

2.3 Foretagens risksituation

Vid diskussionen av forutsattningarna
for och behovet av en indexldnemark-
nad synes man i allmidnhet ha utgitt
fran att lantagarna, di framst i form

av foretag, skulle komma att uppvisa ett
mycket svagt intresse for upplaning mot
indexklausul eller stidlla sig direkt av-
visande. Denna slutsats torde vara na-
turlig, om man forutsitter att det sam-
tidigt finns tillgéng till penninglan, vars
riantevillkor ir i stort sett desamma som
indexlans rintesatser, oberoende av
riktningen och styrkan hos de pa mark-
naden radande forvdantningarna om den
framtida indexutvecklingen. Ingar i re-
sonemanget dessutom forvissningen, att
penningvirdet kommer att fortsitta att
falla, maste lantagarens 4tagande att via
indextilliigg kompensera lingivarna for
denna penningviardeférsiamring te sig
som en onddig kostnadsbelastning, vil-
ken kan undgis vid penninglan.

Uppfattningen att indexlaneavtal
mellan privata ldngivare och lantagare,
konstruerade enligt de angivna premis-
serna, inte kan komma till stand torde
ha fog for sig. Det finns & andra sidan
ingen anledning att anta, att langivarna
i allminhet skulle kridva, att place-
ringar i indexldn redan p& forhand
maste garantera dem en hogre real av-
kastning dn vad de kan vinta sig att
erhalla vid de nominala placeringar,
som samtidigt stdr dem till buds. Sna-
rare bor hushéllen vara beredda att ac-
ceptera en tinkbar avkastningsforlust
i utbyte mot vissheten om sparkapita-
lets framtida realvirde och dirmed om
den levnadsstandard som de vid kon-
sumtionen av detta kapital kan erhalla.

Spararna kan saledes vilja 16sa sin var-
desikringsfraga via indexlan, dven om
indexldneridntan ar si lag i férhallande
till penninglinerintan, att penninglan
skulle ge en hogre real avkastning om
deras férvantningar om den framtida
prisnivautvecklingen infriades. Dessa
resonemang torde ha sin frimsta till-
limpning vid placeringar p4 lang sikt,
di osdkerheten om penningvirdeut-
vecklingen bor vara storst.



I och med att det forefaller troligt,
att indexladnerintan i en fri marknad
vid forvintan om framtida prissteg-
ringar understiger penningrintan, bor-
de lantagarnas intresse for indexlan
oka. De skulle d4 ha mojlighet att lana
upp mot indexklausul till en real rinte-
fot, som kan understiga eller vara un-
gefidr lika stor som den forvintade
reala uppldningskostnaden vid penning-
lan.

Det ar dock diarmed inte givet att de
skulle foredra indexlan. Léantagarnas
behov av riskskydd torde vara mera
differentierat dn ldngivarnas. Den som
har att med uppldnade medel finansi-
era innehav av realkapital efterstrivar
antagligen att halla betalningsforplik-
telserna i ett acceptabelt forhallande
till tillgAngarnas avkastning. Han bor
darfor vara mera intresserad av kon-
traktsenheter, som minskar osikerheten
om avkastningens framtida storlek, 4n
en garanti for skuldens framtida virde
i allminna kopkraftsenheter. I forsta
hand antyder detta, att om man 6nskar
eliminera de med innehav av realkapi-
tal i allmédnhet férenade riskerna, tri-
der andra kontraktsformer #n penning-
och indexlan i férgrunden. Aktuella blir
da 1an, vars virde anpassas till det in-
dividuella realkapitalféremalets virde-
utveckling. Till en bérjan giller dock
jimforelsen index- och penninglan.

Den friaga som d& uppstir dr om det
ur foretagens synpunkt generellt sett
forefaller mindre riskfyllt att ha sina
skulder fixerade i kronor #n i en kon-
traktsenhet, vars viirde anpassas till
forédndringar av den allminna konsum-
tionsprisnivan., Nigot entydigt svar pa
den frdgan kan inte limnas. De olika
overviiganden, som bygger pa analysen
i kap. 2.3, ger darfor endast besked om
under vilka forutsittningar riskfragan
kan bedomas till indexlans resp. pen-
ninglans férdel.
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2.3.1

I bedémningen av ett foretags ekono-
miska situation bér normalt ingd en
rad osdkra faktorer. Man har att bilda
sig en uppfattning om den framtida ut-
vecklingen av priserna pa foretagets
produkter, arbetskraft och rdvaror samt
marknadsutsikterna och den tekniska
effektivitetens utveckling inom foreta-
get. Sedan bruttovinsten, dvs. intikter
minus rorliga kostnader, reducerats med
kapitalkostnaderna, erhilles den forvin-
tade nettovinsten som matt pd det eg-
na kapitalets avkastning.

En visentlig utgdngspunkt ir att syftet
med foretagets verksamhet antas vara att
finna en kombination av avkastning pa
det egna kapitalet och risktagandet med
avseende pa detta kapital, som ar opti-
mal for foretaget. Virderingen av netto-
vinsten antas vidare ske i reala termer,
varfor det centrala osidkerhetsmomentet
i foretagets planering giller den reala
avkastningen pa det egna kapitalet.

Under denna forutsittning bér foéreta-
gen i princip foredra indexlan ur risk-
synpunkt vid lanefinansiering av real-
kapitalinnehav. De undviker dirmed det
extra risktagande, som féljer av de reala
kapitalkostnadernas svingningar vid en
penningvirdeforandring, som avviker
frdn vad man ridknat med. Penninglan
har den motsatta effekten, namligen att
ytterligare forstirka de vinst- och for-
lustmojligheter, som uppstdr nir pris-
nivaforiandringen avviker frin den for-
viantade. Detta kan ocksi uttryckas si,
att lantagaren har att vilja mellan
minskade vinst- och forlustmdéjligheter
vid indexldn och d¢kade vinst- och for-
lustmojligheter vid penninglin. Vilket-
dera han viljer beror av hans allminna
viardering av risker. De lantagare, som
har benigenhet att tillmita potentiella
forlustmojligheter storre vikt in poten-
tiella vinstmojligheter (i meningen
mindre resp. stérre real avkastning p#
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eget kapital dn foérvintat), skulle silun-
da féredra indexlidn, medan lantagare
med den motsatta virderingen bor fore-
dra penninglan.

Det ovanstdende resonemanget géller
i forsta hand det fall, dd osdkerheten
om bruttovinstens (mitt fore kapital-
kostnader) och penningvirdets inbor-
des utveckling ar total i den meningen,
att nagot som helst samband, positivt
eller negativt, inte forvidntas rdda mel-
lan de bAada storheternas avvikelser
fran den kalkylerade utvecklingen. For-
vintas forskjutningar i real bruttovinst
och penningvirde ske helt oberoende
av varandra, ger sidledes en finansiering
med indexldn den minsta osikerheten
om den reala nettovinstens storlek.

Skulle & andra sidan detta samband
uppfattas sdsom negativt, dvs. ett simre
vinstutfall antas intriffa samtidigt med
en ovintat stark inflation, medan en
gynnsammare vinstutveckling samman-
faller med en ovintat svag eller helt
utebliven prisstegring, erbjuder pen-
ninglan stérre mojligheter #dn indexlan
att motverka svidngningar av den reala
nettovinsten. En i férhéllande till {or-
vintningarna ogynnsam bruttovinstut-
veckling motverkas av de i reala termer
sjunkande kapitalkostnaderna, varige-
nom den reala (ehuru ej den nominala)
nettovinsten hélles uppe. Vid en gynn-
sammare vinstutveckling i kombination
med en ovintat 1ag eller utebliven pris-
stegring blir den reala kapitalkostnaden
storre dn beridknat, varigenom nettovins-
tens stegring i reala termer motverkas.

Det motsatta resonemanget géiller nér
sambandet mellan bruttovinst och pris-
nivautveckling forvantas vara positivi.
Finansiering med penninglan forstiarker
i detta fall mycket kraftigt svingning-
arna i den reala nettovinsten och dékar
dirmed osidkerheten om dess storlek.
Féretag med riskaversion, som framfor
allt efterstriavar en siker real nettovinst

dven om det sker i utbyte mot vissa
vinstchanser, har de storsta mojlighe-
terna att realisera denna strivan, nér
skuldsittningen domineras av indexlan
och kapitalkostnaderna saledes 4r obe-
roende av prisniviutvecklingen.

232

Av det ovanstdende framgar att foreta-
gens val mellan penning- och indexlan
i forsta hand kommer att bero av deras
uppfattning om det troliga sambandet
mellan bruttovinstens och prisnivans
framtida utveckling. Hur detta samband
faktiskt uppfattas, kan inte avgoras an-
nat 4n genom erfarenheter av foretagens
attityd till de bada laneformerna i en
marknad.

Fran allminna utgdngspunkter fore-
faller det dock rimligt att anta, att fler-
talet av forandringarna pa ett foretags
intdkts- och kostnadssida uppvisar ett
positivt samband med prisnivautveck-
lingen. Nar det giller sddana storningar
av den samhillsekonomiska balansen,
som sammanfattas i termen allmént ef-
terfrageoverskott, samvarierar saledes i
allminhet loner, ravarupriser och om-
sattning. Utsikterna fér en gynnsamma-
re bruttovinstutveckling bor ©oka nér
prisstegringen blir starkare &n forvin-
tat, medan relativ samhillsekonomisk
stabilitet bor ge en svagare vinstutveck-
ling 4n vad som férvintas under infly-
tande av en formodan om fortsatt infla-
tion.

Andra forindringar av foretagets eko-
nomiska situation kan dock upptrida
oberoende av penningvirdets utveck-
ling. Det giller i forsta hand produkti-
vitetsforskjutningar men &dven sadana
foraindrade marknadsforhallanden, som
beror av ovintade fordndringar av kon-
sumenternas virdering av olika varor
samt 6kad internationell konkurrens.

Vid vissa slag av prisstegringar skul-
le det aktuella sambandet dven kunna



vara negativt: fordndringar av indirekta
skatter och subventioner, allméinna pro-
duktivitetsforsimringar och ett forind-
rat bytesforhillande gentemot utlan-
det. I vissa av niringslivets sektorer
torde dessutom sambandet mellan brut-
tovinst- och prisniviutveckling vara
osidkert eller negativt, t.ex. exportin-
dustrin och — under vissa forutsitt-
ningar — féretag pA4 marknader utsatta
for prisreglerande ingrepp.

2.4 Sammanfatining

Den allminna slutsatsen av de ovan
forda resonemangen ir att inom bety-
dande delar av vart niringsliv reallan
bor kunna minska det slags risktagan-
de som bestdr i osidkerhet om storle-
ken av kapitalets reala avkastning. Det
utesluter inte, att det finns en rad sek-
torer och enskilda foretag, dir penning-
lan — eller andra slag av virdelan med
olika specialindex — skulle bittre mot-
svara lantagarnas 6nskemadl. Inom éater
andra sektorer, t. ex. bostadsbyggandet,
giller sdrskilda forutsittningar for va-
let mellan penning- och indexlan, vilka
inte tickes av den ovan sammanfat-
tade analysen (se sid. 35 ff).

Ytterligare ett vésentligt inslag i be-
domningen av penning- och reallans in-
bordes riskegenskaper bor dock beaktas.
Sasom framgétt av det ovanstiende be-
hover lantagaren for att féredra index-
lan inte ridkna med fallande prisniva.
Om differensen mellan penning- och
indexlans réntesatser ungefir motsvarar
den under lanets 16ptid foérviintade pris-
stegringstakten och sambandet mellan
variationer i bruttovinst och prisniva
uppfattas som positivt, ger indexlan
O0kad sikerhet om den reala nettovins-
tens storlek. A andra sidan torde det
aldrig kunna helt uteslutas, att en ned-
gang i bruttovinsten t. ex. till f6ljd av
isolerade forskjutningar av efterfragan,
produktionssvarigheter etc. intriffar
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samtidigt med en ovintat snabb upp-
gang av prisnivan., Det kan medféra
sd kraftiga péafrestningar, att Aaterbe-
talningsformagan sitts i fara. Savida
inte det egna kapitalet kan utnyttjas el-
ler andra kreditmojligheter star till
buds, uppstar en risk for férlust av hela
det egna kapitalet i samband med lik-
vidation eller konkurs.

Samma situation kan givetvis uppsta
vid finansiering med penninglin, om
vinstutvecklingen blir avsevirt simre
in forvintat. Men om méojligheterna for
framtida kraftiga prisfall bedoms sa-
som mycket smé eller helt uteslutes,
medan snabba inflationsférlopp tillméi-
tes en viss sannolikhet, inrymmer in-
dexlanefinansiering en riskfaktor, som
inte finns vid penninglidn. Skillnaden
ur risksynpunkt mellan penning- och
indexlan blir sdledes att indexlan kan
reducera osikerheten om vinstens rea-
la storlek vid smirre avvikelser fran
vad som ar den forviantade utveckling-
en, medan penninglin minskar risken
for stora forluster vid inte sirskilt tro-
liga — men ind& mojliga — mera ex-
trema avvikelser fran denna utveckling.
Det ar darvid tdnkbart, att risken for
stora forluster vid valet av upplanings-
form tillmites langt storre vikt dn moj-
ligheterna att reducera osikerheten om
den reala nettovinstens storlek.

Intressekonflikter vid indexldn

Det ér givetvis inte mojligt att avgora
hur dessa olika faktorer kommer att
samverka vid valet av laneform. For
manga foretag, dir inslaget av fram-
mande kapital ar litet, kan de negativa
egenskaperna hos indexlan spela mind-
re roll. Det forefaller dock antagligt,
att foretagen kan komma att inta en av-
vaktande attityd till en ny och oprovad
laneform, vars egenskaper i vissa av-
seenden avviker frdn vad man ir van
vid. Det behover inte betyda att man
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helt avvisar indexldn; det kan ta sig
uttryck i en benfigenhet att foreta en-
dast en del av uppldaningen mot index-
klausul. Andra losningar #r att index-
klausulens giltighet begrinsas (se sid.
20). De storsta problemen vid index-
lanefinansiering kan uppstd for fore-
tag, vars forvantade nettovinst ar liten
i férhallande till kapitalkostnaderna och
dar det egna kapitalet endast med sva-
righet kan 16sgbras. En stor och bety-
delsefull lantagarkategori, som uppfyl-
ler badda dessa villkor, dr innehavarna
av bostadsfastigheter.

Det bor tilliggas, att hir endast dis-
kuterats privata subjekt som langivare
och lantagare. Niar det giller staten,
torde motiven for dess engagemang bo-
ra diskuteras fran nigot andra ut-
gangspunkter. For andra offentliga sub-
jekt, dvs. i forsta rummet kommunerna,
borde indexlan dven ur risksynpunkt te
sig fordelaktiga i och med att kommu-
nernas aterbetalningsférmaéaga i stor ut-
strickning sammanhinger med skatte-
underlagets tillvixt. Ett positivt sam-
band mellan skatteinkomster och all-
min prisniva torde didrvid i allménhet
vara siakerstillt.

Det bor slutligen erinras om att den
intressekonflikt, som otvivelaktigt skul-
le kunna uppstd mellan ldntagares och
langivares val av lineform, inte beho-
ver vara stérre #n att den kan over-
bryggas av prissittningen pa de pres-
tationer, som avtalas. I sjilva verket
torde en utjimning av parternas risk-
tagande kunna ses som en av huvud-
uppgifterna for en vil utvecklad kre-
ditmarknad. Detta uttryckes framst i
den struktur av rintesatser pa skilda
nivder, som idag existerar och som
har till syfte att sirskilja avtal med
olika risk till f6ljd av sikerhetens art,
kontraktets lingd osv. Déarvid bor sér-
skilt uppméarksammas att langivarnas
bensigenhet att soka sig till indexlan

kraftigt bér stimuleras och rintan pa
indexlan ytterligare sjunka, om de de-
lar lantagarnas penningvirdebeddm-
ning och siledes som den storsta ris-
ken ser en langt snabbare inflation in
forvintat. Vinstmdojligheterna vid pen-
ninglin genom en svag eller utebliven
inflation &ar alltsid begrinsade, medan
forlusterna vid en kraftig inflation kan
bli betydande.

Kapitel 3. Indexlans konstruktion

Den typ av virdeldn, som i detta be-
tankande huvudsakligen varit féremal
for studium, ar s.k. obegrinsade real-
1an. Darmed menas kontrakt, vars vir-
deenhet utgores av en allmén kopkrafts-
enhet, som tillampas utan begrins-
ningar. De avtalade prestationerna ar
sidledes vid varje tidpunkt bestimda i
realer. Det innebér att rinte- och amor-
teringsbelopp négorlunda kontinuerligt
anpassas till alla variationer av kon-
traktsenhetens nominala virde, dvs.
vad som allmént brukar kallas pris-
index. I praktiken &stadkommes detta
genom att kapitalbelopp och rinta om-
riknas med hjidlp av prisindex. Vid
annuitetslan blir annuiteten i dess hel-
het indexreglerad. Amorteringar maéste
beriknas som en viss kvotdel av det
ursprungliga kapitalbeloppet, sedan det
uppriknats medelst prisindex.

3.2.2—3

Olika slag av begridnsningar kan goras
i indexklausulens giltighet. En ndrmast
av  bekviamlighetsskidl foranledd in-
skrinkning av dess omfattning astad-
kommes, om indexregleringen inskrin-
kes till att endast gilla kapitalskulder.
Rintebetalningarna beriknas saledes pa
det ursprungliga eller nominella lane-
beloppet varigenom utrikningsfoérfaran-
det forenklas. En annan av praktiska
skil inford begransning dr villkoret att



endast pristalsférindringar av en viss
storlek skall paverka ridnte- och amor-
teringsbeloppens storlek. Aven hir ir
saledes syftet att undga alltfor téita om-
riakningar av utbetalningarna.

3.24
En begrinsning av indexlinens reala
innehall med ett mera langtgidende syfte
ar att endast delvis anpassa kapitalskul-
den till indexférindringarna. I Finland
ar det vanligt, att indexklausulen avser
hélften av den under lanetiden intrif-
fade prisstegringen. Det innebir, att
villkoret for ett 1an i den ena kontrakts-
enheten &r att ett lika stort 1an upptas
i den andra kontraktsenheten. Dessa
lan kallas 50-procentiga indexlan.
Dylika partiella indexlan skulle kun-
na fylla ett behov for sddana subjekt,
som av olika anledningar vill férdela
sina tillgangar resp. skulder mellan pen-
ning- och indexlidn. Det bér dock ob-
serveras, att det med partiella index-
klausuler férenade syftet dven kan upp-
nas genom en blandning av obegriin-
sade reallin och nominalldn. Om till-
gangar och skulder kan ges en onskad
sammanséittning med avseende pi reala
och nominala kontrakt, skulle behovet
av lan med tvd kontraktsenheter mins-
ka. Nir man har méjlighet att blanda
obegrinsade realldin och obegrinsade
penninglan blir dessutom den individu-
ella valfriheten med avseende pa de ur
avkastnings- och risksynpunkt limpli-
gaste kombinationerna visentligt stor-
re. Huruvida partiella indexldn kom-
mer att uppstid i nigon storre utstriack-
ning kan siledes bl.a. bero av funk-
tionssittet hos en dubbel kreditmark-
nad och mojligheten att fritt vilja lane-
form,

2.5
Ett annat sétt att begrinsa indexklau-
sulens omfattning ar att faststilla ett
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visst belopp i kronor, vartill lantaga-
rens aterbetalningsskyldighet begrin-
sas. Kapitalskulden anpassas d4 till in-
dexfordndringar av en viss samman-
lagd storlek. Léanet erhaller siledes ett
nominalt ”tak”, som bestir av ett visst
indextal. Sedan detta indextal passerats,
fungerar lanet som ett penningléan. Ut-
betalningarnas storlek paverkas siledes
inte av pristalets fordndringar. Detta
giller dock endast i det fall, att index-
klausulen &r uppAtriktad. Skall lanets
nominala virde anpassas dven till fallan-
de index, 6vergar lanet fran den nimn-
da tidpunkten till att bli ett nedatrik-
tat indexlan.

Det enda svenska indexldnet av bety-
denhet, emitterat av Kooperativa Férbun-
det ar 1952, innehéller en dylik be-
gransning av Aterbetalningsskyldighe-
ten. Lantagaren forbinder sig att er-
siitta ldngivarna for penningvérdets fall
med ett belopp, som utgér hogst 50 %
av lanets nominella virde.

Indexldn kan ocksid forses med ett

nominalt ”golv” i och med ait lanta-

garen forbinder sig att alltid inldsa
lanet till dess ursprungliga nominella
virde. Det betyder, att en under lane-
tiden intraffad uppging av penning-
viardet inte paverkar utbetalningarnas
storlek i kronor.

En maximering av aterbetalningsskyl-
digheten torde dock bli den i praktiken
mest intressanta. For de lantagare, som
hyser tvivel om sin aterbetalningsfor-
méga vid en stark inflation, skulle i si-
dant fall indexmaximeringen ge ett visst
riskskydd samtidigt som linets rinte-
sats kunde séttas ldgre &n vid penning-
l4n. Svarigheterna med detta slags: in-
dexlan &ar att de sedan »indextaket»
passerats torde bli foga eftertraktade,
eftersom i fortsittningen endast juste-
ringar nedat av kapitalbeloppet 4r mdoj-
liga. Ur likviditetssynpunkt har index-
obligationer med »tak» saledes den



20

nackdelen att de efter en tid antagli-
gen endast med svarighet kan realiseras
fore inlosningstidpunkten,

32.7

Ovan har forutsatts, att den i anledning
av indexklausulen uppkomna kompen-
sationen for penningvirdets fall (vilken
med en i andra sammanhang utnyttjad
term kan kallas indextillagg) utgdr en
upplupen men under kontraktsperioden
ej realiserbar fordran. Det for varje
period registrerade indextilligget sam-
manfores siledes med kapitalskulden
och utbetalas i samband med lanets in-
losen eller i den ordning, som foran-
ledes av amorteringsplanen. Denna kon-
struktion kan benidmnas lan med kapi-
taliserat indextilligg.

Det ar dock mdojligt att utforma in-
dexklausulen pa s sitt, att det for varje
period registrerade indextilligget ome-
delbart forfaller till betalning och ut-
betalas i samband med rintelikviden.
Enklast kan detta beskrivas s, att in-
dexlanet utéver den nominella rinte-
satsen har en tilliggsrintesats per 4&r,
vars storlek beror av den under aret in-
triffade prisstegringen i procent.

I princip maste denna indexlane-
konstruktion betraktas som ett obegrin-
sat indexlin med den reservationen, att
riantan inte blir foremal for indexregle-
ring, eftersom den beriknas pa en no-
minalt fixerad kapitalskuld. For att lan
med Arligen utbetalade indextilligg
skall kunna likstdllas med en garanti
for tillgAngens realvirde péa ldngre sikt,
kriavs dock att indextilliggen kontinu-
erligt kan omplaceras i indexreglerad
form.

For lantagarna kan lineformen med-
fora en likviditetspafrestning i forhéal-
lande till 1an med kumulerade index-
tillagg. Vid exceptionellt starka och kort-
variga prisstegringar kan siledes betal-
ningssvarigheter uppstd, sivida intik-

terna inte uppvisar stor féljsamhet med
prisnivans fordndringar.

Det ar darfor tankbart, att krav pa
begrinsningar av indexklausulens gil-
tighet uppstar. Dessa begriansningar kan
utformas pa tva sitt. A ena sidan be-
hover de endast innebira, att lantaga-
rens betalningsskyldighet uppskjutes i
tiden, dvs. i princip till det &r d& index-
tilligget inte ar storre dn att tidigare
och under aret upplupna indextilligg
inrymmes under en viss ovre grians for
den arliga rdntans storlek. Detta arran-
gemang kan dock leda till att lanet i
sjilva verket kommer att fungera som
ett 1an med kapitaliserade indextilligg.
A andra sidan kan lantagaren helt be-
frias fran aterbetalningsskyldighet for
den del av det arliga indextilligget, som
Overstiger ett visst procenttal. Dirmed
forsimras lanets virdesiikringsegenska-
per avsevirt i och med att langivaren
inte erhaller det skydd mot sérskilt sto-
ra och snabba prisstegringar, som kan
vara huvudmotivet for att han soker sig
till indexldnemarknaden.

Skiilen for att undvika en kapitalise-
ring av upplupna indextilligg torde
framst vara av praktisk art. Sdlunda un-
danrdjes hirmed en rad av de tekniska
svarigheter, som #r forenade med in-
dexlans skattemissiga behandling. Vi-
dare kan med en nominalt fixerad kapi-
talskuld ur diskussionen avforas de
problem, som ir forenade med index-
reglerade inteckningar.

3.3 Ldn med specialindex

Analysen av reallins riskegenskaper
har efterlimnat en viss tveksamhet ro-
rande deras attraktionskraft for fore-
tag, som vid uppléning har att vilja
mellan penninglan och lin reglerade
med konsumentprisindex. Diarfor har
undersokts huruvida nigon annan kon-
traktsenhet kan erhéillas, som béttre re-
ducerar riskerna vid lanefinansiering



av realkapital. Tva forutsittningar bor
foreligga. Dels méste dessa 1an ge dven
langivarna en viss grad av virdesik-
ring, om de skall féredras framfor pen-
ninglan. Dels maéste en prisindex eller
nagot annat regleringstal existera, som
pé ett tillférlitligt och fér bida parter
acceptabelt sétt kan tillimpas for fast-
stiallandet av kapitalskuld och rantebe-
talningar.

De undersokningar som utférts visar
dock, att dessa tva férutsittningar myec-
ket siillan kan samtidigt uppfyllas, nir
man avlidgsnar sig fran konsumentpris-
index som regleringstal. Partiprisindex,
som utnyttjats for konstruktionen av in-
dexldn bl.a. i Finland, dr visserligen
tekniskt enkel att tillimpa men lider av
svagheten att forete starka svingningar.
Ovriga tidnkbara regleringstal, sisom
delindex ur partipris- eller konsument-
prisindex, enstaka produktpriser samt
fastighetsvirden, brister samtliga i ba-
da de ndmnda férutsittningarna. Vis-
serligen kan det tinkas fall, dir det ur
lantagarens synpunkt vore en fordel att
erhalla 14n med olika specialindex. In-
dextalens otillférlitlighet i kombination
med det ringa skydd mot penningvirde-
risken, som beredes ldngivarna, gor det
dock inte troligt att sddana avtal i na-
gon storre omfattning kommer till
stand. Sitt egentliga anvindningsomrade
skulle de kunna ha i fall, dir bade 1an-
givare och lantagare utgdres av fore-
tag.
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Utomlands férekommer i olika samman-
hang en laneform, som kallas partici-
pating debentures eller vinstandelsldn.
(Vinstandelslan har i Sverige inte emit-
terats sedan mer 4n 30 4&r.) Deras
framsta fordel ur det emitterande fore-
tagets synpunkt ar att betalningsfor-
pliktelserna direkt anknytes till foreta-
gets ekonomiska resultat, dvs. vinsten.
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I allménhet torde de konstrueras s,
att de i allt véasentligt fungerar sisom
aktier — med undantag for ett bittre
férmanslidge och (eventuellt) en nomi-
nal ridntegaranti. Den utgiende rdntan
anknyts till utdelningsprocenten pa fo-
retagets aktier. For syftet att bereda
spararna skydd mot penningviarderis-
ker torde de darmed i stort sett fylla
samma syfte som aktier. Det bor dock
observeras, att det for lantagarna i en
kreditmarknad med fri tillgdng béade
till penning- eller indexldnemarknader
och aktiemarknad knappast kan te sig
meningsfyllt att anvinda sig av vinst-
andelslan. Om diaremot 6vriga krediter
ransoneras men vinstandelslinen far
emitteras fritt kan de tdnkas forekom-
ma som ett substitut for aktier. Ett sér-
skilt incitament till emissioner av vinst-
andelslan skulle uppstd, om rintan i
motsats till aktieutdelning blev avdrags-
gill kostnad. P4 samma satt kan séarskil-
da begridnsningar i innehavsritten av
aktier for vissa kapitalplacerare gora
vinstandelsldn attraktiva i en ransone-
rad kreditmarknad.

Sammanfattningsvis kan siigas, att det
i princip bor ankomma pé kreditmark-
nadernas parter att soka sig fram till
de kontraktsenheter, som bést tillgodo-
ser deras intressen och behov. Statens
mojligheter att skapa de institutionella
forutsittningarna for ett val mellan ett
stort antal olika kontraktsenheter é&r
dock begrinsade. Skattefriganslosning
torde salunda forutsitta klart definie-
rade indexklausuler. Likasd kriver in-
dexreglerade inteckningar entydiga och
liatt Atkomliga indextal. Dessutom kan
tvekan uppstd om det ur penningpoli-
tisk synpunkt rationella i att erhélla
en kreditmarknad med en méngfald
kontraktsenheter.

Om mélet antas vara att i férsta hand
minska de risker, som foéranledes av
osdkerheten om den framtida penning-
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virdeutvecklingen, maste valet falla pa
realldin. Det dr dock inte sikert, att
detta  mal kan realiseras med samma
medel som dem, vilka krivs for att eli-
minera foretagens risktagande vid in-
nehav av lanefinansierat realkapital.

3.4 Regleringsindex vid realldn

Aven om reallan, enligt vad ovan sagts,
torde vara den mest indaméalsenliga for-
men av virdeldn, nir syftet ar att till-
godose behovet av virdesdkring, synes
konsumentprisindex inte reservations-
16st kunna férordas som virdemétare
vid langtidskontrakt. Det ar framfor
allt i tvA avseenden, som indexlinens
regleringstal kan behdva modifieras i
forhallande till konsumentprisindex:
vid forandringar i de indirekta skatter-
na (och subventionerna) samt vid infla-
tion till f6ljd av en allmin nedgang i
niringslivets produktivitet.

34.2

Lén reglerade med konsumentprisindex
kommer att till sitt innehall paverkas
av fordndringar av de indirekta skat-
terna. For langivarna bor detta ses som
en konsekvent utformning av riskskyd-
det. Eftersom realkapitals virde i prin-
cip ej paverkas av indirekta skat-
ters fordndringar, adr det déremot ett
lantagarnas intresse att lanen regleras
med en index, som inte paverkas av in-
direkta skatter och subventioner.

De utredningar som féretagits anga-
ende mojligheterna att rensa konsu-
mentprisindex fran indirekta skatter och
det forslag till en nettoprisindex, som
ddrvid framlagts, ger dock inte besked
om det 4r mojligt att konstruera en sa-
dan index, anvandbar vid laneavtal. En
annan mojlighet dr att direkt i avtalet
inskriva att fordndringar av t. ex. den
allméinna varuskatten inte skall paverka
avtalets innehéll.

3.4.3

Aven om lantagarna i allménhet skulle
kunna acceptera indexreglerade 14n, kan
de vilja begrinsa sina 4taganden att in-
fria indexklausulens forpliktelser vid
sddana prisstegringar, som inte sam-
manhinger med hogkonjunktur och ett
allmént hogt efterfragetryck. Det giller
s. k. knapphetsprisstegringar i samband
med en allmin produktivitetsférsim-
ring, och prisstegringar till f6ljd av
forsaimrade bytesrelationer med utlan-
det.

En automatisk anpassning av lanta-
garens forpliktelser i dylika situationer
skulle uppnis, om lanen regleras med
tva alternativa index, dels konsument-
prisindex, dels en genomsnittlig in-
komstindex. Lanets viarde skall darvid
anpassas till den index, som for varje
period stigit minst. Indexlanen blir déir-
med begrinsat virdebestindiga, efter-
som de har en nedatriktad standard-
foljsamhet. I och med att denna klausul
trider i kraft endast vid en direkt
ogynnsam samhillsekonomisk utveck-
ling borde den kunna accepteras av
langivarna, samtidigt som den ger lan-
tagarna ett skydd mot risken for sarskilt
stora forluster.

Praktiska svarigheter foreligger dock
att realisera denna tanke. Den enda an-
vindbara index ar timlonen inom in-
dustrin. Denna kan visserligen accep-
teras sisom mitare pa produktivitets-
utvecklingen men har den mindre till-
talande egenskapen att registrera lone-
nivan med en i forhallande till konsu-
mentprisindex stor tidsméssig efterslip-
ning. En snabbare redovisning av lone-
nivans fordndringar vore darfor o6nsk-
viard for detta dndamal.

Mojligt 4r dven att anviinda pa olika
sitt begriansade indexlan for att redu-
cera lantagarnas forlustrisker i ekono-
miska krissituationer. Dessa lan har
dock den nackdelen, att de begrinsar



virdegarantin oberoende av prissteg-
ringens orsaker, varfor riskskyddet
maste kopas till priset av véasentligt
hogre riantor dn vid obegrinsade real-
lan med den ovan angivna nedatrik-
tade standardfoljsamheten. Bast limpat
for detta indamal torde i sddant fall
vara ldn med ett maximerat &terbetal-
ningsbelopp.

3.5 Aklier ur vdirdesdkringssynpunkt
Aktier betraktas allmint som en form
av realkapital, dirtill det enda slag av
realkapital, som #r delbart i smi en-
heter och déarfér kan forekomma iven
i normalhushallets tillgdngar. En utred-
ning av virdesdkringsfrigan kan s&-
lunda inte forbiga aktien och dess maj-
ligheter att erbjuda ett skydd mot pen-
ningvirderisker. Forst bor da observe-
ras, att aktier alltfort synes vara en ex-
klusiv placeringsform bland hushéllen.
Aven om de olika undersokningarna av
aktieigandets struktur dr behiftade
med en viss osidkerhet, kan man dock
formoda att aktieigande forekommer
bland mindre én 10 % av de svenska
hushallen. Dessutom ar inslaget av ak-
tier langt mindre i smirre formoégen-
heter #én i stora formogenheter.

Genom olika undersokningar har be-
lysning erhéllits av foljande frégestall-
ningar: 1) Sambandet kursutveckling-
penningvardeforsamring 2) Den reala
aktieavkastningens fluktuationer pa kort
och lang sikt 3) Mojligheterna att sam-
mansétta ar véirdesdkringssynpunkt ef-
fektiva portféljer 4) Den reala aktieav-
kastningens hojd.

3.5.2

Nir det giller den férsta fragan ar det
litt att konstatera, att index for aktie-
kurserna och konsumentpriserna over
lingre perioder, dvs. i allminhet mer
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an tio ar, visar en mycket god folj-
samhet. Aven teoretiska 6verviganden
pekar mot slutsatser i denna riktning.
Déaremot kan aktiekursnividn pa kort
sikt genomgi betydande fluktuationer
(diagram 3:3).

3.5.3

Fraga nr 2 har studerats mot bakgrun-
den av olika empiriska iakttagelser ro-
rande avkastningsutvecklingen pa den
svenska aktiemarknaden frimst under
1950-talet. Sett ar fran ar har avkast-
ningen for de individuella aktierna ge-
nomgatt stora forindringar. Avkast-
ningen for hela perioden varierar myec-
ket starkt mellan olika typer av aktier.
Normalhushéllens méjligheter att sjilva
sammansitta ur virdesdkringssynpunkt
effektiva portféljer maste dirfér be-
tecknas som smé i och med att en till-
fredsstillande avkastningsstabilitet er-
hélles forst vid en stor spridning over
marknadens olika aktieslag. Genom en
sammanlagring av ménga hushélls aktie-
placeringar i kapitalférvaltande institut
av olika slag — forsidkringsbolag, aktie-
stiftelser och investmentbolag — kan
dessa variationer dock utjimnas. Dir-
emot dr det tydligt, att aktieavkastning-
en varit hog i forhallande till avkast-
ningen pa andra finansiella placeringar.
Berdkningarna visar att den reala aktie-
avkastningen for de storre borsnote-
rade foretagen under hela 1950-talet le-
gat pa en nivd, som ménga ginger over-
stigit den reala avkastningen pa t. ex.
statsobligationer.

3.5.4

Frigan om aktier och indexlan ir lik-
viardiga ur virdesidkringssynpunkt kan
inte ges ett entydigt svar. Savil det
empiriska materialet som teoretiska
overviganden visar att sambandet mel-
lan aktiemarknadens kursutveckling och
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prisnivautvecklingen ir positivt, sedan
val tilifalliga fluktuationer utjimnats.
Samtidigt uppvisar de individuella ak-
tiernas avkastning en betydande sprid-
ning kring genomsnittsvirdet dven pa
lang sikt. Det faktiska utfallet av en
aktieportfolj beror silunda i vésentlig
mén pa hur den dr sammansatt.

Om man vill stidlla samma krav ur
risksynpunkt pa aktier som pé indexlan
betyder det, att den reala avkastningen
bor vara sidker i den meningen att dess
storlek kan pa férhand anges. En sddan
information kan knappast erhallas vid
aktieplaceringar, 4ven om perspektivet
4r relativt langsiktigt. Detta giller med
sarskild styrka om antalet aktietyper,
som ingar i portféljen, ar litet.

Den tendens till stark samvariation
mellan forskjutning av individuella ak-
tiers avkastning, som den svenska aktie-
marknaden uppvisar, gor det dessutom
troligt, att inte heller avkastningen pé
stora och vial differentierade portféljer
kan med sidkerhet férutses i den mening-
en, att den vid tidpunkten for portfél-
jens sammansittning ridande genom-
snittliga avkastningsnivdn kan vintas
besta. De tillfillen da olika delar av ak-
tiemarknaden visat olikriktade och be-
stdende forskjutningar av kurser och ut-
delningar synes silunda vara sillsynta.

A andra sidan méste storre portfoljer
antas reducera risktagandet i forhéllan-
de till ensidigt sammansatta portféljer,
dir bristande solvens hos ett enda fore-
tag med Aatfoljande totalférlust drastiskt
forsamrar hela avkastningsresultatet.
Det ar i detta fall ndrmast fraga om
en skaleffekt; enstaka felspekulationer
minskar i relativ betydelse med speku-
lationens totala omfattning.

Vid korttidsplaceringar intridder en
riskfaktor som inte synes kunna elimi-
neras ens i stora portfoljer: de stora
fluktuationerna av sivil genomsnitts-
kurs som individuella kurser 6ver tiden.

Den reala avkastningen for aktier upp-
visade silunda enligt beridkningarna i
avsnitt 5.3 arliga fordndringar som é&r
storre dn variationerna i penninglins
reala avkastning for samma ar.

Det bor tillfogas, att de atergivna
slutsatserna givetvis endast giller un-
der det ofrankomliga forbehallet, att
framtiden kan erbjuda andra forutsitt-
ningar for aktiemarknadens kursbild-
ning och avkastningsférhallanden. Den
period som studeras i det empiriska ma-
terialet ar forhallandevis kort, samti-
digt som den priglats av méahéinda
exceptionellt goda konjunkturer.

Aktiemarknadens utveckling

Studiet av aktiemarknadens avkast-
ningsférhéllanden ger ocksa ett visst
underlag for en bedémning av huruvida
inféorandet av indexlan skulle i négon
storre utstrickning kunna péverka ef-
terfragan och dirmed prisutvecklingen
p4 aktiemarknaden. I friga om avkast-
ningsnivd och risktagande i allmanhet
torde indexldn komma att ligga betyd-
ligt ndrmare penninglan én flertalet in-
dustriaktier., Det kan med andra ord
géras gillande, att avkastningen pa ak-
tier, atminstone s& lingt efterkrigsti-
dens erfarenheter visat, redan ligger
s hogt i forhallande till en hypotetisk
realrinta pa kreditmarknaden, att pla-
ceringsomlidggningar i storre skala inte
behover dga rum.

Diremot dr det tinkbart, att en even-
tuell 6kning av aktieefterfragan som ett
resultat av nya gruppers upptridande
pA marknaden kommer att utebli. Det
skulle i sa fall vara den fortsatta utbred-
ningen av aktieigandet till ett storre
antal hushall, som kan avsakta genom
indexlanens uppkomst. Deras fordel ar
att de gor det mojligt att virdesidkra
dven den lilla formoégenheten utan att
dess likviditetsegenskaper forsédmras.



Kapitel 4. Indexlan och den ekono-
miska politikens mal

Bevarandet av penningvirdet ar ett eko-
nomiskt-politiskt mal av hog angeli-
genhetsgrad. I likhet med de flesta be-
grepp, som upphdjts till politiska mal,
innehaller penningvirdemalsittningen
en rad olika syften. Det mest néralig-
gande ir att i mojligaste mén undvika
osidkerhet i det ekonomiska livet. Oviss-
heten om langfristiga avtals reala inne-
bord kommer déirvid i forgrunden. Hér-
till anknyter véarderingen, att forskjut-
ningar av inkomst- och férmdégenhets-
strukturen bor ske genom en medve-
ten och av medborgarna onskad omfor-
delningspolitik och inte genom (ej av-
sedda) fordndringar av penningvirdet.

Det kan vidare hivdas, att vart inter-
nationella handelsutbyte, var valutasi-
tuation och darmed var levnadsstan-
dard kommer att forsimras, om den in-
hemska prisutvecklingen far ett star-
kare inflationistiskt inslag 4n vara han-
delspartners. Ett uttryck for beroendet
av utlindska forhallanden i detta av-
seende utgor de internationella avtal,
vari Sverige beskurit sin handlingsfri-
het i frdga om valutakursfériandringar.

Dessutom torde det vara uppenbart,
att de samhillsekonomiska balansrubb-
ningar, varpa penningviardeforind-
ringar dr ett symptom, i sig 4r negativa
foreteelser. Hirmed avses friamst ten-
denser till desorganisation inom pro-
duktionen och svarlosta balansproblem
pa vissa delmarknader, t.ex. arbets-
krafts- och rdvarumarknaderna. En po-
litik med stabilt penningvirde som
sammanfattande mal idr siledes samti-
digt ett led i strivandena att 6ka pro-
duktionens effektivitet och den ekono-
miska framstegstakten.

Samtidigt kan en fortgdende pen-
ningvardeférsamring — eller forvint-
ningarna om en fortsatt sddan — ha
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destabiliserande verkningar. Det per-
sonliga sparandet bor i lingden paver-
kas i negativ riktning eller i vidgad
omfattning ta sikte pa realvirden. In-
vesteringsbenigenheten kan 4 andra si-
dan stimuleras av prisstegringsforvant-
ningarna med &tféljande mojligheter till
sinflationsvinster». En av alla vintad
prisstegring leder ocksi till en stra-
van fran olika grupper att kompen-
sera sig héarfor. Inbordes of6renliga
krav med avseende pa det for inkomst-
stegringar tillgingliga reala utrymmet
kan dirvid uppsta.

Innebérden av indexldn

Indexlan undanrdjer otvivelaktigt vis-
sa av de motiv, som nu foreligger
for ett stabilt penningvirde. De kan sa-
ledes reducera eller i gynnsamma fall
helt undanréja den osikerhet om kre-
ditavtals reala innehdll, som f6ljer av
ovissheten om det framtida penning-
virdet. De torde ocksd kunna eliminera
de inkomst- och formogenhetsforskjut-
ningar, som uppstar vid penninglin till
foljd av icke forvantade penningvirde-
féordndringar (se nedan sid. 27 ff). Vi-
dare dr det tinkbart, att indexldn mins-
kar penningvirdeforsimringens negati-
va konsekvenser for sparandets omfatt-
ning och investeringsurvalet.

Ovriga motiv for en effektiv stabilise-
ringspolitik kvarstdr dock. De giller
framfor allt omsorgen om var interna-
tionella betalningssituation och en till-
fredsstillande ekonomisk framstegstakt.
Visserligen ar det svart att bedoma hur
avvigningen mellan de olika motiven
for ett stabilt penningvirde faktiskt
sker, men det synes dnda foga troligt
att uppkomsten av en indexldnemark-
nad, som till f6ljd av rent institutio-
nella begrinsningar maiste kvarlimna
ett betydande utrymme for penningvar-
deosikerhet dven vid laneavtal, skulle
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i méirkbar man rubba det av alla grup-
per omfattade onskeméalet om ett sta-
bilt penningvérde.

A andra sidan kan man inte bortse
fran mojligheten att inférandet av in-
dexlan, dir staten stdr som initiativta-
gare, av allminheten kan uppfattas som
om statsmakterna betraktar en fortsatt
penningvirdeforsimring (inom vissa
grianser) som oundviklig. Huruvida den-
na uppfattning uppstar beror dock i vi-
sentlig man pa utformningen av statens
politik visavi indexlan. Det bor silunda
observeras, att om staten 6vergéar till in-
dexlan i sin uppldning och dérmed
féorbinder sig att kompensera sina lan-
givare for penningviardets fall detta
snarare borde tolkas som att statens till-
tro till sin férméaga att bevara penning-
vardet okat. (Den motsatta tolkningen
ligger narmare till hands om staten,
dven efter det att en indexldnemark-
nad uppkommit, fortsatter att lina pa
penningldnemarknaden.)

4.1.2
I och med att man méste rikna med att
staten i sin rantepolitik inte kan upp-
trida som om penningvirdet alltid skul-
le vara konstant utan i stillet bor halla
en viss differens mellan penning- och
realriintan (ang. skilen hirfor, se sid.
61 nedan), medfor indexldn &4 andra
sidan att mojligheten av ett pa lang
sikt fallande penningviirde uppenbaras
for allmidnheten. Skulle detta innebéra,
att medborgarna i gemen finner att
tron pa ett oforidnderligt penningvirde
ar en illusion, kan det under vissa for-
utsidttningar paverka deras ekonomiska
handlande. Frigan om hur 6kade in-
flationsférvintningar — vilket i lang-
siktsperspektivet ar liktydigt med en
rantesinkning — péaverkar hushéillens
och foretagens beteende skall nedan be-
handlas.

Den sistndmnda konsekvensen kan

dock inte utan reservationer betraktas
som negativ, Ur vélfardspolitiska syn-
punkter ter det sig knappast nodvén-
digt, att minniskors forviantningar gil-
ler ett pa lingre sikt oférdndrat pen-
ningvirde, Visentligare dr, att forvint-
ningarna ir realistiska, att ménniskor-
na handlar under sd sanna premisser
som mojligt och att de undgéar de be-
svikelser, som icke realiserade forvint-
ningar innebir. Det bor tilliggas, att
detta icke innebér att kravet pa ett sta-
bilt penningvirde far eftersittas. En
»lagfiist> eller siker inflation &r sile-
des inte efterstrivansvird, dven om
dirmed osidkerheten om penningvirde-
utvecklingen kunde undanréjas.

Det kan darfor inte utan supplerande
argument pastds, att ett genom index-
lanens uppkomst »rubbat fortroende»
for penningvirdets framtida stabilitet
utgér ett skil mot inforandet av index-
1an. De som hédvdar, att staten oberoen-
de av realismen i sin attityd méaste upp-
trida som om penningvirdet aldrig kan
forandras, torde for oOvrigt overskatta
konsekvenserna av en dylik fortroen-
dekris. Aven om stabiliseringspolitikens
effektivitet skulle komma att visentligt
okas, forefaller det inte troligt, att den
ekonomiska politiken under 6verskadlig
tid skulle nd en sddan perfektion, att
fullstindig visshet kan rada om den
framtida penningvirdeutvecklingen.

41.3

Aven om uppkomsten av en indexlane-
marknad inte skulle ge upphov till na-
gon mirkbar forindring av allméinhe-
tens attityd till penningvirdeutveck-
lingen och dess konsekvenser, dr det
dock mojligt att hdvda, att inférandet av
indexldn kan vara ett incitament till
indexregleringar inom andra omraden
av samhillsekonomin. Bilden av ett helt
indexreglerat samhille frammanas déir
det savil for staten som den enskilde



medborgaren ir av foga intresse hur
den allmidnna prisnivan utvecklas.

Forst bor di sigas, att uppkomsten
av indexldn knappast kan ses som en
innovation i den meningen, att harige-
nom idén om indexreglerade avtal in-
troduceras. I olika sammanhang av stor
betydelse forekommer redan nu index-
klausuler. Det géller frimst pa den stat-
liga pensioneringens omrade, dir savil
folkpensionerna som den allminna till-
liggspensionen #ir foremal for en auto-
matisk vidrdesdkring. Aven inom andra
delar av socialpolitiken framfores ofta
argument for en direkt indexreglering,
t.ex. betriffande de allminna barnbi-
dragen. I jordbrukets langtidsavtal in-
gar vidare olika slag av indexklausuler.
Aven i minga privata avtal ingar index-
klausuler. I s.k. entreprenadkontrakt
synes det sdlunda vara brukligt att ta
hinsyn till fordndringar i kostnadsli-
get under avtalsperioden.

I forsta hand synes man dock mena,
att indexldnen skall sprida »indextin-
kandet» till 16neavtalsomradet och and-
ra former av kortfristiga avtal inom ni-
ringslivet. Forst bor di erinras om de
tva huvudmotiven fér en indexreglering
av laneavtal: den ldnga avtalsperioden
resp. trogheten i penningrantans an-
passning till prisnivaforindringar. Lo-
neavtal har dock inte dessa egenska-
per. Eftersom nigot automatiskt sam-
band mellan indexreglering pa lane-
marknaden och indexklausuler i léne-
avtal ej existerar, borde, si lédnge ar-
betsmarknadens parter anviinder re-
lativt korta avtalsperioder, det avgo-
rande vara att dessa parter hittills ej
ansett sig vara betjinta av indexregle-
rade avtal.

Det enda omrade av betydelse, dir
reala tinkesitt skulle kunna aktualise-
ras till f6ljd av indexlanens uppkomst,
ar beskattningen. Hir foreligger ett di-
rekt samband i s& matto, att inférandet
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av indexlan reser frigan hur den som
ersiattning for penningvardets fall ut-
gaende kompensationen skall behand-
las ur skattesynpunkt. Skulle en real
beskattning inféras pa kapitalinkoms-
ternas omrade, foreligger givetvis maj-
ligheten, att krav uppstir pa liknande
fordndringar for o6vrig inkomstbeskatt-
ning.

4.2 Formaogenhetsfordelningen

I den offentliga debatten i virdesik-
ringsfragan har mojligheterna att med
indexlan undgi den formogenhetsover-
foring, som vid inflation sker frin lan-
givare till lantagare, fatt en framtri-
dande plats. Ofta synes man darvid
mena, att hela den reala formogenhets-
forlust, som drabbar langivarna vid
penninglan och inflation, egentligen
borde ha undgiits om man blott haft
stabilt penningvirde. Det betyder med
andra ord att man utgar fran att pen-
ningrantans hojd ar oberoende av om
inflation forekommer eller ej.

4.2.2
Helt sidkert dr detta dock icke. Antag
att man i en fri kreditmarknad, dér
penningriantan tillatits stiga upp till
jaimviktsnivan, fran stabilt penningvér-
de Overgar till att ha en fortskridande
penningvirdeforsimring. Om i samband
diarmed penningrintan hojes med sé
méanga procentenheter, som motsvarar
den arliga prisstegringstakten, paverkas
langivares och lantagares inbordes for-
mogenhetsstatus inte av penningvirdets
forsamring, Langivarna lider vissa re-
ala formogenhetsforluster i den tidigare
angivna meningen men deras reala till-
gangar blir lika stora som i det fall
att penningvirdet (och rintenivin) va-
rit konstant tack vare att tillgingarnas
viardeminskning motverkas av hogre
ranteinkomster.

Det torde vara uppenbart, att en for-
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utsittning for att detta skall uppnés
4r att prisstegringarna kan korrekt och
i tid forutsigas av kreditmarknadens
parter, Forutses inflationen allmint,
méaste sdledes riantenivan i en jamvikts-
marknad vara hogre nir inflation in-
traffar 4n nir stabilt penningvarde ra-
der. Forutses inflationen inte eller en-
dast i begransad utstrickning, intriffar
vid inflation en formogenhetsoverfo-
ring frian borgendrer till gildenérer,
som inte upptrader vid stabilt penning-
varde. Orsaken dr da att realrintan —
ehuru inte nédvindigtvis penningridn-
tan — understiger rdntenivan vid kon-
stant penningvirde i samma mén som
inflationen ar icke forutsedd. Om man
darfor gor gillande, att den typ av
formogenhetsoverforingar vid inflation,
som det synes angeldget att undanrdja,
ir den icke férvintade och ddarmed icke
avsedda formogenhetsomfordelningen,
torde detta Overensstimma med all-
mint omfattade réttviseforestidllningar.
Det kan ocksa tolkas si, att man accep-
terar omfoérdelning av vilstind endast
nir den ir resultatet av en medveten
politik och inte orsakas av att medbor-
garna — eller vissa grupper av med-
borgare — varit omedvetna om pen-
ningviardeforsimringens existens och/
eller konsekvenser.

Situationen blir delvis annorlunda i
en reglerad kreditmarknad, dar pen-
ningrintan inte tillatits stiga till jam-
viktsnivdn utan (onormal) kreditran-
sonering forekommer. Om i ett dylikt
ldge inflation intraffar, torde det alltid
vara mojligt att hdvda att orsaken till
den balansrubbning, som i sin tur or-
sakar inflationen, ar en alltfor lag
realrianteniva.

Jamforelsenormen ar d4 samma eko-
nomi, nidr antingen inga balansstor-
ningar uppstar eller balans skapas ge-
nom kontinuerligt genomfoérda rénte-
hojningar. Rent definitionsmissigt fol-

jer, att realrdntenivan i detta fall ar
hégre dn nir regleringar och kredit-
ransonering utnyttjas for att forhindra
riantestegringar och samtidigt efterfra-
geoverskottet tillaites fa inflatoriska
verkningar genom franvaron av andra
efterfragereducerande atgirder.

I en reglerad kreditmarknad med ef-
terfrageoverskott méaste sambandet mel-
lan allménhetens inflationsférvintning-
ar och penningriantans ho6jd vara
mindre direkt @n i en jamviktsmark-
nad. Men det dr dnda troligt, att de
regleringspolitiska ingreppen och andra
hinder for en rénteanpassning maste
forstarkas, om inflationen allmént for-
utses. Man kan dirfor anta, att rédnteni-
van #dven i detta fall visar en stigande
tendens om allminhetens forviantningar
inriktas pa ett fallande penningvirde.

4.2.3

Av det ovanstidende torde folja, att in-
dexladn synes ha de storsta utsikterna
att undanroja den typ av formogenhets-
omfordelning vid fordnderligt penning-
viarde, som intraffar till foljd av att
penningvirdets forindringar ej kunnat
forutses. Didremot kan indexlan inte
paverka den andra typen av omférdel-
ning, som beror av en »alltfér 14g» rin-
tenivd. Aven i en indexldnemarknad
méste det sdlunda vara mojligt att upp-
riatthalla en (real) riantenivi, som avvi-
ker fran jamviktsrantan och didrmed or-
sakar inflation.

I ett samhille med indexlan och in-
flation kan formogenhetsfordelningen
inte utvecklas pa samma sitt som om
penningvirdet varit stabilt, i och med
att forutsattningen for en dylik stabi-
litet 4r en hogre realrintenivid. Den
kommer dock att ha samma utseen-
de som om penningviardeférsdmring-
en varit korrekt forutsedd av alla par-
ter; ett villkor som knappast kan
uppfyllas vid penninglin. Indexldnens
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konsekvenser for formogenhetsfordel-
ningen fo6ljer sadledes av deras grund-
laggande egenskap att undanrdja osi-
kerheten om den reala avkastningens
hojd.

En rad indicier pekar nu pa att det
i ett samhille med enbart penningldn
ar mycket svart att bide korrekt for-
utse framtida penningvardeforiand-
ringar och anpassa rintenivéan till des-
sa fordndringar. Aven om rintepoliti-
ken syftar till att uppratthilla en jam-
viktsrinta, torde en rad tréghetsmo-
ment omdjliggora en tillriickligt snabb
ranteanpassning. Réntepolitiken ar i
forsta hand inriktad pa att neutralisera
kortsiktiga balansstérningar. Dessa kan
g& at olika hall dven om langsiktstren-
den ér en fortskridande penningvirde-
féorsdmring. Det betyder att penningrin-
tan knappast nigonsin kan utgéra ett
adekvat medel for att halla den reala
avkastningsnivdn oberoende av fér-
skjutningar i langsiktstrenden fér pris-
nivautvecklingen. Detta férhallande
blir sirskilt kiinnbart fér rintebundna
laneavtal, diar penningrintans héjd vid
avtalstidpunkten kan vara beroende av
helt andra faktorer 4n penningvirde-
utvecklingen pa lingre sikt. Ett studium
av realrinteutvecklingen i vart land un-
der perioden .1930—1960 (diagram
2:1-—-3) visar 4 andra sidan, att inte
heller den reala avkastningen pa ford-
ringar med rorlig rdnta kunnat stabi-
liseras Over en ldngre period. Dess-
utom bér uppmirksammas att vid pris-
stegringar av en viss typ riantepolitiska
reaktioner inte féorekommer, diarfor att
de inte ter sig effektiva som motme-
del. Det giller s.k. autonoma prissteg-
ringar till f6ljd av stigande import- och
exportpriser, 6kade indirekta skatter (i
kombination med sinkta direkta skat-
ter) samt forsimrade produktivitetsfor-
hallanden.

Oberoende av om de nidmnda trog-

-
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heterna i penningridntans anpassning
existerar eller ej skulle det dessutom
kunna goras gillande, att det normalt
bor finnas en tendens att underskatta
penningvirdeforsimringens storlek pé
lingre sikt. I férhallande till forvant-
ningarna blir dirmed realrintan i efter-
hand »for lag» — utan att darfor efter-
frageoverskott och en onormal kredit-
ransonering behover ha forelegat. In-
flationen innebir d& en Overforing av
vilstdnd fran langivare till lantagare.
Detta foljer narmast av svarigheterna
att forutse och ritt uppskatta de haf-
tiga prisstegringar, som da och d& in-
traffar till foljd av ekonomiska och po-
litiska kriser, medan motsvarande pris-
fall ar langt sidllsyntare. Utforda be-
rikningar av den reala avkastningen for
placeringar med tio ars loptid visar att
deras realrdnta under en rad ar mel-
lan 1930 och 1952 varit negativ. Det Ar
dock mojligt att se de successiva rinte-
héjningar, som genomfoérts under 1950-
talet och som inneburit att realrintan
pa tiodriga lan fran 1950-talets borjan
varit positiv, sdsom en anpassning av
rintenivan till mera utpriglat inflatio-
nistiska foérvantningar.
Ranteutvecklingen under de senaste
artiondena illustrerar salunda tréogheten
i anpassningen av forvintningar och
rianteniva till dndrade forutsiattningar.
Samtidigt antyder den dock mojligheten
av att dagens penningrinta till en del
innehaller foérvantningar om framtida
inflation. Tankbart dr darfor att index-
lan kan introduceras utan nagon vi-
sentlig rantehdéjning, om inflationsfor-
viantningarna redan skulle ha slagit
igenom i ridntenivdn. Nigon storre for-
skjutning i formoégenhetsfordelningen
fran nuliget behover indexlan i sidant
fall ej innebira, Det forefaller dock inte
troligt, att det vid indexlan blir mdj-
ligt att hélla realridntenivin strax vid
eller under noll, som faktiskt varit fal-
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let under vissa perioder i det forflut-
na. Problemet om realrintenivans hojd
i en indexldnemarknad berdres senare.

424

Nigon mojlighet finnes ej att uppskatta
den formogenhetsomfordelning som i
verkligheten #gt eller dger rum dir-
for att inflation inte forutses, sdsom tor-
de ha framgitt av det foregdende. Déar-
emot kan vissa upplysningar erhéllas
om arten och verkningarna av en dylik
omfordelning. De svenska hushallens
formogenhetsstruktur har silunda un-
dersokts pa grundval av det material
som erhélles ur Konjunkturinstitutets
s. k. sparundersokningar. (Tabellerna
4:1—3 samt diagram 4:1.)

Tva fragestallningar har utvalts for
narmare studium. Den ena idr om ef-
fekterna av en icke forvéntad infla-
tion pa hushallens reala formogenhets-
stillning innebédr en utjaimning eller en
okad spridning av formoégenheterna.
Den andra dr om vérdesidkringsfragan
kan ges en social dimension. Den se-
nare skulle kunna avse hushall vars
inkomster till allra storsta delen &r no-
minalt fixerade. Deras levnadsstandard
paverkas i visentlig mén av fordnd-
ringar i finansiella tillgdngars avkast-
ning.

Nir det giller den forsta fragestill-
ningen bestyrker undersokningen inga-
lunda den ibland framfoérda tesen, att
de flesta hushall bor ha bade skulder
och fordringar i ungefir samma om-
fattning och dirfor std ganska indif-
ferenta i virdesdkringsfrigan, I stillet
visar den pa ett otvetydigt sitt, att for-
mogenheterna ar mycket ensidigt orien-
terade mot antingen realkapital och
diarmed ocksé skuldoverskott eller inne-
hav av finansiella tillgdngar. De totala
finansiella tillgAngarna hos hushéllen
med fordringsoéverskott uppgick sa-
lunda till ca 24,1 miljarder kr., me-

dan skulderna endast var 2,5 miljarder.
Hos nettoldntagarna var bruttoskulden
23,8 miljarder och de finansiella till-
gangarna 4,9 miljarder. (Eftersom skill-
naden mellan hushéllens nettofordring-
ar och nettoskulder &r alltfor liten for
att inrymma béade statens, kommuner-
nas och de juridiska personernas sam-
manlagda nettoskuld, méste det anli-
tade priméarmaterialet véasentligt under-
skatta den sammanlagda volymen av
hushallens finansiella tillgdngar.)
Mellan hushéllen sker séledes en be-
tydande formogenhetsoverforing nér en
icke forviantad inflation intriffar —
varvid bor observeras att overforingen
At andra hallet ocksa blir betydande om
prisstegringen blir mindre &n vad man
allmént véntat sig. Det forefaller tro-
ligt, att framtida inflationsprocesser
kommer att ytterligare skirpa den bild,
som hir givits, i riktning mot 6kad for-
mogenhetsspridning och ytterligare do-
minans av realtillgdngar hos hushall
med nettoskulder, I denna utveckling
ligger siledes en kumulativ effekt i och
med att realkapitalets vérdetillvixt
mojliggér for hushall med dylika till-
gangar att 6ka sina skulder for att yt-
terligare oka sitt realkapitalinnehav.
Andelen stora formoégenheter #r vi-
dare avsevirt storre bland hushall med
skuldoverskott (nettoldntagarna) &n
bland hushall med fordringsdverskott
(nettoldngivarna). Av nettolantagarna
innehar 44 % nettoférmogenheter som
ar storre an 20 000 kr., medan mot-
svarande andel bland nettolangivarna
Ar endast 23 %. Nettoférmogenheter
over 50000 kr. har 18 9% av netto-
lantagarna, endast 11 % av nettolan-
givarna. Om dessa iakttagelser motsva-
rar verkligheten dr de saledes ett till-
riackligt underlag for slutsatsen, att en
icke forvintad inflation, som Ooverfor
formogenhet fran langivare till lanta-
gare, Okar formogenhetsspridningen i



samhillet. Det sker med andra ord en
formogenhetsomfordelning fran inne-
havare av mindre till innehavare av
storre formogenheter.

Den ojamna formogenhetsfordelning-
en innebidr & andra sidan, att den
storsta formogenhetsoverforingen sker
fran ett forhallandevis litet antal lan-
givande hushall med stora formdgen-
heter till ett 4nnu mindre antal lanta-
gande hushall med stora formogenhe-
ter. Det stora antalet »sméasparare» bi-
drar salunda endast med en mindre del
av oOverforingen.

Undersokningen i anledning av den
andra fragestillningen ger vid handen
att antalet hushéall, vars inkomster helt
eller till storre delen utgores av rin-
tor, livriantor, pensioner eller andra
nominalt fixerade inkomster, synes va-
ra betydande ehuru det inte kan preci-
seras, Vissa egenskaper, som belyser de-
ras situation, har dock erhéallits. Hus-
hallens framsta karaktiristika dr en hog
genomsnittsdlder bland hushéllsmed-
lemmarna och en stor andel pensioni-
rer. Deras bruttoinkomster idr laga med
1/4 av hushallen i inkomstligen, som
ligger vid eller under existensminimum.

Formogenhetssituationen ér for dessa
hushall av naturliga skil foérhallande-
vis god. De finansiella tillgdngarna do-
minerar, bl.a. i form av stora inne-
hav av andelar i forsédkringsfonder. De
ldga nominalinkomsterna méste darfor
sOka sin forklaring i den laga avkast-
ningen pa finansiella fordringar av no-
minal karaktir. Frapperande ir ocksa
den mycket ringa skuldsédttningen. Aven
i ekonomiskt avseende synes dessa hus-
hall representera ett passivt eller sta-
tiskt stadium i livscykeln, dir man av-
hint sig storre delen av sina reala till-
gangar och i samband didrmed ocksi
sina skulder. Detta har resulterat i en
betydande kinslighet med avseende pa
penningvirdeforindringars konsekven-
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ser for hushdllets levnadsnivd. Samti-
digt representerar de en kategori, som
genom ett utvidgat virdesikert pen-
sionsskydd i den statliga eller privata
forsikringens form kan antas stindigt
minska i omfattning.

4.3 Sambhidllsekonomisk balans och
ekonomisk tillvdxt

Tva huvudmal fér den ekonomiska po-
litiken dr att uppna samhillsekonomisk
balans och en hog takt i den ekono-
miska tillvixten. Begreppet »samhaills-
ekonomisk balans» brukar anvindas
som en sammanfattning for de bigge
malen »full sysselsidttning» och »stabilt
penningviarde». Det dr i detta samman-
hang dock enklast att anknyta till den
totala efterfrigesituationen, Ett efter-
frageoverskott i forhallande till de to-
tala resurserna medfor tendenser till
prishojningar, medan ett efterfrigeun-
derskott ger en ligre sysselsidttnings-
grad.

Mojligheterna att realisera den andra
malsittningen, en hog ekonomisk till-
vaxttakt, paverkas dels av nationalpro-
duktens foérdelning mellan aktuell kon-
sumtion och investeringar, dels av in-
vesteringsverksamhetens fordelning péa
skilda investeringsobjekt. Man brukar
diarvid anta att den ekonomiska till-
viaxten framjas, om investeringarnas an-
del 6kas och om urvalet av realiserade
investeringar gynnar de mest produk-
tiva eller riantabla investeringarna.

4.3.1

Bland de argument, som framfores till
forman for en Overgang till indexlén,
synes ofta forestillningen, att man dar-
igenom kan erhéalla en 6kning av det en-
skilda frivilliga sparandet. I den méan
argumentet vilar pa forutsattningen att
inférandet av indexldn kommer att ge
spararna en hogre real avkastning &ar
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en positiv sparandeeffekt dock icke sé-
kerstalld.

For det forsta behover inte uppkoms-
ten av indexlan medfora att realrinteni-
van stiger. Indexlan kan sialunda info-
ras vid oférdndrad penningrinta, var-
vid indexlénerintan avpassas si, att
den reala avkastningen pa index- och
penninglan av flertalet medborgare for-
viantas bli ungefiar lika stor. For de
subjekt som forvintar sig en starkare
penningvirdeforsimring dn genomsnit-
tet uppstar visserligen en positiv av-
kastningseffekt vid indexlan. De hus-
hall, som forvintar sig en mindre in-
flation, finner diremot penningldn for-
manligare ur avkastningssynpunkt.

For det andra torde effekterna pa
sparandet inte vara sidkerstillda, dven
om hushallen i allminhet skulle upp-
fatta indexldn som en mojlighet att 6ka
sparandets avkastning. Det dr vil kint
fran den ekonomiska teorin att man
icke, utan kompletterande empiriska un-
dersokningar, kan avgéra om en rinte-
hojning leder till ett minskat eller dkat
sparande.

En rintehojning dr detsamma som en
6kning av spararnas realinkomst. Det-
ta kan leda till att de finner det mera
lonsamt an tidigare att byta ut kon-
sumtion i nutid mot framtida konsum-
tion och darfor okar sitt sparande. Men
da den 6kade avkastningen per sparad
krona leder till att ett visst sparméal kan
uppnds med mindre sparande #n foére
rantehéjningen, dr det ocksa tinkbart
att hushallen okar sin aktuella konsum-
tion och minskar sitt sparande. Den
totala effekten pa sparandet — och dér-
med den aktuella konsumtionsvolymens
storlek — &r alltsd osiker.

Det bor 4 andra sidan observeras att
for hushéall, som ir lantagare, en rinte-
hojning innebiar dels en stegring av
kostnaderna for den aktuella konsum-
tionen, till den del den finansieras med

1an, dels en minskning av den reala in-
komsten. Dessa effekter verkar &t sam-
ma héall, dvs. som en stimulans att re-
ducera hushéllets konsumtionskrediter
och diarmed minska den aktuella kon-
sumtionen.

Det dr tinkbart, att dessa olika ten-
denser sammanlagt ger en positiv spa-
randeeffekt, ehuru dess storlek vid be-
grinsade dndringar av den forvintade
avkastningen antagligen #r obetydlig.
Tendensen forstirkes om man tar hén-
syn till att hushdllen genom indexlan
erhaller en mojlighet att undvika en
annars ofrankomlig osdkerhet om spa-
randets framtida realvirde. Om hushal-
len i allminhet 6nskar undvika risk-
tagande och darfor avstatt fran ett an-
nars mojligt sparande till foljd av att
forlustriskerna vid penninglin synes
vara storre dn vinstmojligheterna, kan
de nir inslaget av risktagande minskar
vara beredda att 6ka sitt sparande. For
lantagare bor riskreduktionen fa mot-
satt effekt: de uppvisar en benigenhet
att 6ka sin upplédning for omedelbar
konsumtion. Med tanke pa de trots allt
begrinsade mojligheterna att erhélla
konsumtionskrediter bor effekten hér-
av pa det totala sparandet dock vara li-
ten.

Slutsatsen av dessa olika resonemang
dr att det forefaller troligt, att index-
l1an kan paverka det personliga frivil-
liga sparandet i positiv riktning. Styr-
kan av denna positiva effekt kan dock
inte ens antydas, eftersom kunskap om
de rddande sambanden saknas. Ett vi-
sentligt pApekande dr dock att mojlighe-
terna att med indexlan astadkomma en
okning av sparviljan intimt samman-
hinger med i vilken utstrickning vir-
desiikring kan erbjudas for de sparfor-
mer, som hushéillen fo6r narvarande an-
vinder sig av. Aven om placeringsva-
norna inte dr helt orubbliga, torde dock
en spridning av indexlan oOver kredit-



marknadens olika institutioner vara en
fordel.

4.3.2

Om man soker bedéma indexlans verk-
ningar pa4 den samhillsekonomiska si-
tuationen &ar undersékning av sparan-
deeffekten inte tillricklig, Hinsyn mas-
te ocksa tas till att de kan paverka fo-
retagens investeringar med avseende pa
svill deras sammanlagda volym som
deras sammansittning.

Investeringsbenigenheten kan paver-
kas av att indexldn medfér en forskjut-
ning av den allmidnna rintenivan. An-
ledning finnes darvid att skilja mellan
sjilvfinansierande och lanefinansieran-
de foretag. Niar det giller de sjilv-
finansierande foretagen kan rintehdj-
ningar leda till att annars genomférda
realinvesteringar instilles, De minst
I6nsamma projekten ersittes med place-
ringar i indexlan, som ger en hogre av-
kastning, Det bér dock framhéllas, att
finansiella placeringar inte utgér nagot
alternativ till realinvesteringar i de fall
dd foretagen tillimpar kalkylrintor,
som viisentligt Overstiger avkastningen
pa finansiella placeringar.

For lanefinansierande foretag giller,
att deras investeringar over huvud ej
behover paverkas i de fall, da foreta-
gen uppfattar indexldn som en dyrare
uppldningsform — under forutsittning
att de har fritt tilltrdde till penning-
ldnemarknaden. Om indexlan forvintas
ge en ligre kapitalkostnad én penning-
l4n, kan de diremot stimuleras att 6ka
sina investeringar. Effekten pa investe-
ringsvolymen minskas dock om till-
gangen pa kredit snarare in den mar-
ginella investeringens rintabilitet 4r av-
gorande for uppldningens och kapital-
varuefterfragans omfattning,

Rdiinteeffekten av indexlans tillkomst
kan siledes gi i biigge riktningarna i
den utstrickning foretagens investe-
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ringsplaner 6ver huvud taget paverkas.
Aven nér det giller sambanden mellan
ranta och investeringsvolymen #ir de
empiriska kunskaperna mycket blyg-
samma. Det dr dirfér inte mojligt att
precisera effektens storlek.

Det ér ténkbart, att foretagens upp-
fattning om indexlans riskegenskaper
far storre betydelse for investeringsbe-
nigenheten. Av tidigare resonemang har
framgéatt, att deras reaktioner i detta
avseende kan bli splittrade eller t. 0. m.
innebéra en Overvigande negativ atti-
tyd, dtminstone i indexlanemarknadens
inledande skede. Detta giller i varje
fall om indexlanen ir av den typ, som
bist torde motsvara hushallens 6nske-
mal, dvs. obegrinsade reallan.

I den utstrickning féretagen uppfat-
tar indexldn som mera riskfyllda #n
penningldn, bor investeringsbenigen-
heten ej paverkas, savida indexlan inte
erbjuder mycket gynnsamma rintevill-
kor. For sjilvfinansierande foretag gil-
ler detta generellt, for linefinansieran-
de foretag under forutsittning att pen-
ninglan star dem till buds.

De lanefinansierande féretag, som ser
indexlan som ett medel att reducera
osikerheten om sina investeringars
reala avkastning, bor fi en 6kad beni-
genhet att 1ana for ink6p av realkapital
om uppldningen kan ske i indexlan.
For sjilvfinansierande féretag bor risk-
reduktionen i stillet leda till en investe-
ringsminskning genom en Overging till
finansiella placeringar i indexlan. Men
dven i detta fall ér effekten for de sjilv-
finansierande foretagen osidker, da det
inte ar klarlagt i vilken utstrickning
finansiella placeringar kan betraktas
som alternativ till realinvesteringar.

Det bor tillfogas att vagheten i dessa
slutsatser delvis dr en foljd av att val-
frihet mellan uppldning i penninglan
och indexlan antas foéreligga. Om index-
lan ir den enda tillgingliga upplanings-



34

formen — vilket séledes forutsitter pen-
ningpolitiska ingripanden i form av
ransonering av penningldn — 6kas mdj-
ligheterna att vid inforandet av index-
lan paverka den totala investeringsvoly-
men. De lanefinansierande foretag, for
vilka indexlan innebdr hojda uppla-
ningskostnader och/eller Okat riskta-
gande, kan siledes antas minska real-
investeringarna. Om indexlan enligt
dessa forutsittningar introduceras i ett
lige, da investeringsverksamheten A&r
hogt uppskruvad till f6ljd av allmént
rddande forvintningar om kommande
prisstegringar, kan de bli ett verksamt
medel att halla denna typ av investe-
ringar tillbaka.

Det sistnimnda sammanhinger med
den mahinda viktigaste eller i varje
fall enda entydiga effekt pa foretagens
investeringar, som kan uppstd i sam-
band med inférandet av indexlan. Den
avser inte investeringsvolymen utan i
forsta hand investeringsurvalet.

Indexlans inférande innebéar att in-
vesteringsbesluten piverkas av en real-
rintesats, som idr densamma for alla
foretag., Vid bedomningen av olika in-
vesteringsprojekts reala rintabilitet
maste hinsyn tas till indexlianens av-
kastning resp. upplaningskostnad. Va-
riationerna i olika foretags prisforvint-
ningar spelar en mindre roll én i det
fall endast penningldn finns. Om pen-
ninglan utgér den enda upplaningsfor-
men eller placeringsalternativet, upp-
fattar foretag med en starkt inflationis-
tisk instillning den forviantade reala
kapitalkostnaden som 1ag och har dér-
for en benigenhet att genomfdra dven
investeringar med en lag real avkast-
ning. A andra sidan kommer foretag
med férvintningar om en svag inflation
att Overskatta den reala kapitalkostna-
den och genomfor inte investeringar,
som skulle kunna ge en forhallandevis
hog real avkastning.

Vid en dverging till indexlan &r det
liittare att erhalla ett investeringsurval,
dir de lagrintabla investeringarna, som
baserats pa en »inflationsspekulation»,
ersittes av investeringar med bittre
riantabilitet, vilka tidigare ej genomforts
pa grund av foretagens forhallandevis
forsiktiga inflationsbedémning. Om en
for alla foretag gemensam realrintesats
blir avgorande for investeringsurvalet,
ar det troligt att den totala produktivi-
teten okar vid en given investerings-
volym genom en omfordelning fran lag-
riantabla investeringar till projekt med
en hogre real avkastning.

For att full effekt skall uppnas, krivs
dock dven i detta fall en total 6vergang
till indexlan.I en dubbel kreditmarknad,
dir index- och penninglan samtidigt kan
anviandas for uppldning, begrinsas ef-
fekten pa investeringsurvalet till att
gilla de foretag, som i en penninglane-
marknad inte utnyttjar sin investerings-
kapacitet darfér att de underskattar den
framtida prisstegringens storlek och sa-
lunda 6verskattar den reala upplanings-
kostnaden vid penninglan. Med tillgang
till indexlan undanvikes denna investe-
ringshimmande egenskap hos penning-
lan. Foretag med sérskilt stora infla-
tionsforvintningar kan déremot fortfa-
rande uppritthalla sin finansiering med
penninglan. Tinkbart dr dock — ehuru
inte sirskilt troligt — att sjalvfinansie-
rande foretag kan ersitta vissa realin-
vesteringar med portféljinvesteringar i
indexlan, om deras inflationsférvint-
ningar dr betydande.

4.3.3

Resultatet av understkningen av index-
lans betydelse for den samhéllsekono-
miska balansen och ett snabbt ekono-
miskt framatskridande kan sammanfat-
tas salunda. Effekten av indexléns in-
forande pa den totala efterfrigan &r
langtifran entydig. Det forefaller dock



mest troligt, att indexlan, om de intro-
duceras i ett lige med tendenser till
totalt efterfragedverskott och atfoljande
prisstegringar, skulle kunna bidra till
att aterstilla den samhillsekonomiska
balansen. Mojligheterna hirfor oOkar
med den omfattning, som indexlane-
marknaden erhaller. Det senare anty-
der dock, att den stabiliserande effek-
ten av indexldn kan bli av mindre be-
tydelse, innan indexldn natt en stoérre
institutionell spridning.

Till den ekonomiska tillviixttakten
synes indexlan i tvd avseenden kunna
limna positiva bidrag. Det ena #r att
indexldn — vid of6rédndrad rinteniva —
skulle kunna sividl O6ka utrymmet for
realkapitalbildningen genom o&kat spa-
rande som skapa stimulans for att ut-
fylla detta utrymme med investeringar.
Detta giller under forutsittning att in-
dexlan kan bereda bade sparare och
investerare en riskreduktion. Denna
effekt kan tillta i styrka sedan hushall
och féretag hunnit anpassa sig till en
ny och oprévad laneform.

Indexlan kan &aven 6ka den ekono-
miska tillvixten genom att mojliggora
ett béttre investeringsurval. De nega-
tiva verkningar pa investeringsurvalet
som foreligger vid penningldn och pen-
ningvirdeosikerhet elimineras. Med in-
dexldn som uppldningsform eller som
alternativ finansiell placering kan in-
vesteringsbesluten ske som om penning-
virdet vore konstant. Detta innebir att
inom en given investeringsram en om-
fordelning fran lagrantabla investering-
ar till projekt med hoégre rintabilitet
mojliggores.

Kapitel 5. Bostadsmarknad
och indexlan

Motiven for indexladn har frimst varit
att kunna sikerstilla det reala innehal-
let i langsiktiga fordringar och dirige-
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nom forhindra icke avsedda formogen-
hetsomfordelningar mellan lantagare
och langivare. Men fragan om indexlans
inférande aktualiserar dven ett studium
av andra langsiktiga bindningar eller
regelsystem vilkas innehall — matt i
reala termer — foriandras vid icke for-
vantade penningvirdeférandringar. In-
flationens verkningar #ir inte begrian-
sade enbart till relationerna mellan 1an-
tagare och langivare utan kan ha andra
vittgdende konsekvenser sival for in-
komst- och formogenhetsfordelningen
som for anvindningen av de totalt till-
gingliga ekonomiska resurserna.

Verkningarna pa bostadsmarknaden
av prisforandringar 4r av detta slag.
Inflationens verkningar pa bostads-
marknaden far betydelse vid ett admi-
nistrativt hyressittningssystem (i mot-
sats till fri prisbildning) i kombination
med en nominal ldnefinansiering. Detta
samband motiverar en noggrann analys
utvidgad till att omfatta bide proble-
matiken kring valet indexlan-penning-
lan och utformningen av olika princi-
per for hyreskontrollen.

5.1 Den aktuella bostadspolitiska
situationen

Bakgrunden kan siigas vara den nomi-
nalistiskt utformade hyreskontrollen.
Dirvid anviindes begreppet hyreskon-
troll i en mycket vid mening. Det om-
fattar hyresregleringen, bostadsstyrel-
sens kontroll av hyror och forsidljnings-
priser samt sjdlvkostnadsprincipen i
den allminnyttiga bostadssektorn. Det
nominalistiska inslaget innebar for fas-
tigheter under hyresreglering eller bo-
stadsstyrelsens direkta kontroll att den
del av utgdende hyra som skall ticka
fastighetens kapitalkostnader bestam-
mes som en i pengar fixerad annuitet.
Detta dr en huvudregel med vissa av-
vikelser utan principiell betydelse. Men
det reala virdet av en nominal annuitet



36

avtar nidr penningvirdet sjunker. Det
innebidr att kapitalkostnadsdelen av
hyran ir konstant i pengar men reall
sjunkande. Sjialvkostnadsprincipen av-
ser att garantera att den sammanlagda
hyresintikten (kapitalkostnadsdelen)
Over fastighetens livslingd skall ticka
de ursprungliga produktionskostnader-
na plus 16pande riantor. En lamplig for-
delning av kapitalkostnaderna over ti-
den bor anpassas till utvecklingen av
bostddernas marknadsviarde. Men &4r in-
flationstakten hogre dn vad som svarar
mot en normal arlig sinkning av hyran
orsakad av forslitning och avtagande
relativ. modernitet kan man s#ga att
hyran ar for hog i borjan av en fastig-
hets livstid och for 14g i slutet. Dessa
resonemang ir visserligen kraftigt for-
enklade men de pekar pa ett forhallan-
de som visentligt kan bidra till att for-
klara den hyressplitiring som forelig-
ger pa dagens bostadsmarknad. Med
hyressplittring forstds da att ur konsu-
mentens synpunkt likvdrdiga ldgenhe-
ter betingar olika hyror.

En annan formulering av samma pro-
blemstédllning #r att hyresstrukturen,
genom den for hyreskontrollen valda
nominalistiska normen, blir beroende
av inflationens storlek. Det ar saledes
omdjligt att for en fastighet gora en
siker prognos pa den reala hyrans stor-
lek. Den nominalistiska utformningen
av hyreskontrollen kriver att bostads-
finansieringen sker i penninglidn. Dir-
igenom garanteras likhet mellan fastig-
hetens intikter och utgifter. For den
allméinnyttiga bostadssektorn kan for-
hallandet séigas vara det omvinda:
dessa foretag har i princip fri hyres-
sdttning men genom att de baserar sin
finansiering pa penningldn far deras
hyreskalkyler ocksd en nominalistisk
karaktiar. En likartad form av infla-
tionsbetingad hyressplittring uppkom-
mer déirvid.

Hyressplittringen ar naturligtvis en
icke avsedd bieffekt och har delvis mot-
verkats genom den statliga rintesub-
ventioneringens utformning, Vissa nega-
tiva effekter ar dock forenade iven med
en mattlig hyressplittring. Frimst kan
pekas pa trogheter i rorligheten pa bo-
stadsmarknaden, vilka #ven péaverkar
rorligheten péa arbetsmarknaden.

En analys av indexlians introduktion
pa bostadsmarknaden méste ha som ut-
gangspunkt att de nuvarande bostads-
politiska maélen skall kunna realiseras
dven vid en betydande indexlédnefinan-
siering. Detta kridver en specificering
av bostadspolitikens mal. Dessa kan
sammanfattningsvis sigas vara, att den
genomsnittliga hyresnivdn skall kunna
bibehéllas, att hyressplittringen ej skall
okas samt att rent sociala férdelnings-
atgiarder ej skall forsvaras vid index-
lanens inforande.

5.2 Tvd bostadsmarknadsmodeller

I det foregidende har inslaget av hyres-
kontroll starkt framhivts. Men man far
inte glomma att en stor del av bostads-
marknaden arbetar med en fri hyres-
och prissittning. Detta giller frimst
enfamiljshus (med undantag for nyare
statligt beldnade hus) och privata fler-
familjshus i orter utan hyresreglering.
Tillsammans omfattar dessa kategorier
— vilka kanske inte spelar s& stor roll
i den aktuella politiska debatten, som
frimst ror bristorternas problem —
omkring hélften av det totala bostads-
bestdndet. Grinsen mellan den »fria»
sektorn och de kontrollerade och all-
mannyttiga bostadsforetagen kan ocksé
bli féremal for revision, sammanhing-
ande med hyresregleringens fortsatta
avveckling. Det finns diarfor anledning
att diskutera varje foretagsgrupp for sig
med tanke pa de olikheter i reaktions-
monster som kategorierna visar infor
indexlan.
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En granskning av indexlan i den fria
bostadssektorn maste renodla vissa for
indexlan visentliga eller karaktiristiska
egenskaper. Hit riknas inte den reala
avkastningens hojd (om man méjligen
inte havdar att negativa realrintesatser
omdjliggores genom indexlan). Real-
rdntesatsen kan i detta sammanhang
antas bero av den férda rintepolitiken
och det dr sdlunda inte mojligt att a
priori siiga om indexl&n #r mer eller
mindre fordelaktiga #n penninglén.
Diremot kan man hivda att indexlan
kommer att medféra en visentlig for-
dndring med avseende pa de risker som
en fastighetsiigare utsittes for. Utan att
i detalj specificera alla bakomliggande
forutsattningar kan man siga, att en
fastighetsigare med indexlan som hu-
vudsaklig finansieringsform reducerar
osikerheten om framtida reala avkast-
ningar fran att vid penninglanefinan-
siering ha gillt alla kombinationer av
penningvirdeforindringar och utfall av
real hyresutveckling till att vid index-
lanefinansiering enbart avse den senare
faktorn. Men man kan ocksa konstruera
situationer i vilka penninglin ger mind-
re omride fér mojliga variationer i av-
kastning 4n indexlan. Ett exempel pa
en sidan situation dr om sjunkande
reala hyresintikter motverkas av en
kraftig inflation. Penninglan ger da ett
gynnsammare resultat dn indexlan.
Det bor understrykas att det knap-
past dr mojligt att avge definitiva om-
démen om indexlans resp. penninglans
egenskaper med avseende pa foretagens
risksituation. For det forsta &r alltfor
litet kiint om de principer och virde-
ringar som ligger bakom foretagares
handlande i situationer i vilka beslutens
konsekvenser #r osiikra. For det andra
innebir indexlans inférande en sidan
vasentlig strukturférindring pa kredit-
marknaden, att prognosméjligheterna
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ytterligare minskas. Huruvida indexlan
innebir vilfardsfordelar ur fastighets-
dgarnas synpunkt kan enklast underso-
kas genom att studera foretagens hand-
lande i en marknad i vilken likvirdiga
forutsiattningar skapats for de bada
laneformerna. Detta forutsiitter bl.a. vitt-
giende forandringar i intecknings- och
skattelagstiftningen. Det #ir av intresse
att konstatera, att indexlans inférande i
en bostadsmarknad med fri hyres- och
prissittning inte har omedelbara &ter-
verkningar med avseende pa bostads-
politiken, Dylika konsekvenser blir
fraimst aktuella for den kontrollerade
delen av marknaden.

5.2.2

Den hyresstruktur som nu rader pa den
kontrollerade delen av bostadsmarkna-
den kan sdgas vara betingad av att
hyresreglering, kontroller och subven-
tionssystem frin borjan inte utforma-
des med h#nsyn till en kontinuerligt
fortgdende penningvirdeforsimring. Sé
linge ett efterfrigedverskott rader &r
inte heller indexlidnens effekt pa fastig-
hetséigarens risksituation av samma in-
tresse som vid analysen av den fria
marknaden. Efterfrigedverskottet eller
bostadsbristen ger betydande méjlighe-
ter till kostnads6verviltring. Indexlans
frimsta konsekvens ir i stéllet att lane-
formen for de allminnyttiga féretagen
underléttar eller noédviandiggor en hy-
reskalkyl som tar hédnsyn till penning-
virdeutvecklingen. Denna hyreskalkyl
innebdir, jaimford med en kalkyl baserad
pa penninglin med normala amorte-
ringsvillkor, att kapitalkostnadsdelen i
hyran foljer penningvirdet. Om den to-
tala reala kostnaden ar densamma for
ett indexldn som for ett samtidigt upp-
taget penningldn, ger indexlanet moj-
lighet till en béttre férdelning av ett och
samma totala hyresbelopp 6ver tiden.
Med indexlan erhalles, si linge infla-
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Penningldnefinansiering
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Utvecklingen av de reala hyresbeloppen vid
index- resp. penningldnefinansiering.

tionstakten ir storre d4n den normala
deprecieringstakten, en lidgre initial-
hyra i4n med penningldn. Mitt i pengar
kommer en hyra i en fastighet med in-
dexlanefinansiering att stiga, medan
hyran i en fastighet finansierad med
penninglan iir konstant. Den principiel-
la formen for hyresstrukturerna vid de
bada laneformerna anges i ovanstaen-
de diagram.

Indexlans inforande medfor for den
allmdinnyttiga sektorn en 6vergang fran
nominalistiska till reala hyreskalkyler.
Detta torde pa lingre sikt medféra en
bittre hyresstruktur med bl.a. en minsk-
ning av hyressplittringen. Detta medfor
i sin tur en rad positiva foljdverkningar
med avseende pé rorligheten pa bo-
stadsmarknaden och bostadsbestandets
fordelning mellan olika hushallskatego-
rier.

Ett isolerat inforande av indexlan
paverkar dock inte situationen for pri-
vata fastigheter under hyresreglering
eller bostadsstyrelsens kontroll si linge
som den i administrativ ordning fast-
lagda kalkylen #r nominalistisk. Index-
l4n maste i sddant fall framsta som foga
attraktiva eftersom den nominalistiska

kalkylen ej medger fullstindig overviilt-
ring av alla indextillagg.

For att indexlan skall kunna anvin-
das som finansieringsform inom den
hyreskontrollerade sektorn krivs en
omliggning av principerna fér hyres-
reglering och bostadsstyrelsens hyres-
berikningar. Kalkylerna méaste ges en
real utformning. Men en sddan utform-
ning verkar samtidigt styrande pa fore-
tagens val av finansieringsform: en real
kalkyl gor nimligen penninglédnefinan-
siering mindre attraktiv och en kraftig
overgang till indexldn kan bli féljden.
De vilfardsmissiga konsekvenserna for
bostadsmarknadens funktionssitt av en
overgang till reala hyreskalkyler torde
i huvudsak bli desamma som for de all-
miannyttiga foretagen.

En sammanfattning av vad indexlane-
finansiering och dess konsekvens (eller
forutsidttning), en real hyreskalkyl,
skulle innebira for de kontrollerade
och allmidnnyttiga sektorerna kan for-
muleras som att det darigenom blir
mojligt att dstadkomma en struktur for
hyrorna i olika argangar av fastigheter,
som ir oberoende av penningvirdefor-
andringarnas storlek. Inflationens hy-
ressplittrande effekter elimineras sam-
tidigt som andra mal, mer direkt knutna
till existensen av indexlan, kan reali-
seras.

5.3 Indexlin och den statliga
bostadspolitiken

En fullstindig analys av indexlan pa
bostadsmarknaden kriver ocksa en un-
dersokning av indexldns forenlighet
med ovriga bostadspolitiska mal. En
avgorande friga kan déarvid vara real-
rantenivans hojd. Man kan hivda att
indexlans inférande ej kan forenas med
negativa realriintesatser och att real-
rintesatsen noll silunda blir en undre
grins. Enkla berikningar visar dock
att realrintesatser upp till 2 % skulle



kunna vara acceptabla utan att hyran
under en fastighets forsta ar behover
bli hogre dn med nuvarande regler.
Visserligen forutsitter detta vid index-
lanefinansiering en hogre hyra senare
under fastighetens livstid, men denna
hogre hyra kan innebdra en bittre an-
passning till en hyresstruktur, som bi-
drar till jamvikt p4 bostadsmarknaden.

5.3.2—3

En visentlig del av nuvarande rinte-
subventionering syftar till att séinka
hyrorna i nybyggda hus. Dessa subven-
tioner kan i allminhet avvecklas efter
en tid med hénsyn till att produktions-
kostnaderna — miitta i pengar — stigit
for nya hus. Den #ldre fastigheten utan
rantesubvention fir d4 samma (ibland
t.o.m. lagre) hyra som i en subventione-
rad nybyggd fastighet. Den fortgdende
avvecklingen av rintesubventionerna
har som syfte att till viss del astad-
komma den hyresstruktur som kan upp-
nids med indexlin och reala kalkyler.
Inforandet av indexlan kan darfor med-
fora en omprovning av det statliga rin-
tesubventionssystemet, om indexldn och
real kalkyl i vissa avseenden kan 6verta
dess nuvarande uppgifter. Ingenting
hindrar dock att en real utformning av
den statliga rdntegarantin samtidigt in-
fores.

5.3.4

De hittills framforda synpunkterna har
baserats pa en jamférelse mellan dagens
lige och ett hypotetiskt lige i vilket
indexlan och reala kalkyler ar fullt ge-
nomférda pa delar av bostadsmarkna-
den. Men analysen méste ocksa komplet-
teras med néagra av de 6vergangsproblem
som kan vara forenade med en introduk-
tion av indexlan. Hit hor framst konver-
teringen av éldre, bundna penninglén.
Utan drastiska ingrepp ir det knappast
mojligt att annat d4n pA mycket 1ang sikt
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erhdlla en Overgang till indexlan for
samtliga fastigheter.

Ett annat problem, med rickvidd
langt utanfor sjilva indexlénefragan,
aktualiseras av de reala hyreskalkyler-
na. Dessa kalkyler kan minska en an-
nars oundviklig hyressplittring i nya
ligenheter men torde knappast kunna
eliminera en redan uppkommen sned-
vridning i hyresstrukturen. Skall en
anpassning ske av denna hyresstruktur
till det lage som hypotetiskt skulle ha
forelegat om fastigheten under hela sin
livstid foljt en real kalkyl kridves icke
kostnadsbetingade hyreshdjningar i det
dldre bestindet. Darvid uppkommer i
stort sett samma kapitalvinst- och vir-
destegringsproblem som vid en Over-
gang till en fri hyressittning. Denna
fraga ligger dock helt utanfor det nu
aktuella utredningsuppdraget.

5:3.5
Den tinkbara utformningen av bostads-
politiken med hidnsyn till indexlanens
inféorande kan delas upp i tre huvud-
fall. Det forsta fallet, som kan ses som
ett minimialternativ, dr en begrinsning
av indexlanen till nyproduktionen. De
statliga bostadsldnen bor diarvid index-
regleras, samtidigt som hyreskontrollen
baseras pa en real kalkyl. De allmén-
nyttiga foretagen med fri hyressittning
torde darvid i sin tur finna anledning
att overga till en real hyreskalkyl. Den-
na politik kan naturligtvis inte paverka
hyresrelationerna i det redan befintliga
bostadsbestandet. P4 1ang sikt kommer
4 andra sidan en allt storre del av bo-
stadsmarknaden att omfattas av reala
kalkyler. En ny typ av hyressplittring,
nimligen mellan fastigheter med index-
14n och fastigheter med penninglén, kan
dock bli féljden.

Det andra fallet 4r en genomgaende
real utformning av hyresreglering och
hyreskontroll, siledes dven foér det be-
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fintliga bostadsbestandet. Som papekats
tidigare aktualiseras dérvid en rad pro-
blem betriffande konvertering, virde-
stegring och beskattning.

Det tredje fallet i&r en marknad med
helt fri hyressittning. Det bostadspoli-
tiska intresset kring indexlan koncent-
reras diarvid till moéjligheten att astad-
komma en av inflationen okénslig hy-
resstruktur inom den allminnyttiga
sektorn. Genom indexldn kan de all-
mannyttiga foretagens hyresstruktur
bringas i bittre overensstimmelse med
marknadsstrukturen i Ovrigt.

Kapitel 6. Inteckningsviisendet

Till de mera visentliga tekniska forut-
siattningarna for uppkomsten av en in-
dexlanemarknad hor regler, som mojlig-
gor pantforskrivning av fast egendom
som sidkerhet for indexlan. Den svenska
kreditmarknaden &r i stor utstrickning
uppbyggd kring beldning av fast egen-
dom. I synnerhet intar finansieringen
av bostadsbyggandet en dominerande
plats savil pa kapitalmarknaden som i
vara banker. Skulle betryggande for-
mella sikerheter for indexreglerade
fastighetslan inte erhéallas, méste index-
ldnemarknadens uppkomst och utveck-
ling forsvaras. Gillande intecknings-
visende #dr salunda helt anpassat till
penninglan, Sarskilt banker, forsik-
ringsbolag och andra kreditgivare med
i lag givna krav pa sidkerheternas art
kan i sddant fall utestingas fran index-
ldnemarknaden.

For att ge sidkerhetsfragan dess ritta
proportioner bor det 4 andra sidan er-
inras om att fragan, huruvida lantaga-
ren skall kunna fullgéra sina forplik-
telser eller ej, maste besvaras helt obe-
roende av hur sikerhetsfrigan 16sts och
om inteckningsvisendet anpassats till
indexlan, Det ar forst niar denna betal-
ningsformaga faktiskt upphort och fas-

tigheten skall forsidljas pa exekutiv
auktion som inteckningsreglernas ut-
formning far betydelse med avseende
pa langivarens kreditrisk, dvs. om han
skall fa tillbaka sina pengar eller inte.
Inteckningsreglerna syftar till att av-
gora dels forméinsordningen mellan
borgenirerna dels det hogsta belopp,
varmed deras fordringar kan gildas.
Eventuella teoretiska eller praktiska
svarigheter att skapa ett till indexlan
anpassat inteckningsvisende siger sa-
lunda ingenting om indexlans riskegen-
skaper i allmidnhet eller for den spe-
ciella grupp, vars s#kerhetsfraga &r
siarskilt svar att 16sa.

Betriffande inteckningsvisendets nu-
varande utformning giller att inteck-
ningarna alltid utgor sikerhet for ett
visst belopp i penningar. Denna ford-
ran kan minska genom amortering, var-
vid ett agarhypotek uppkommer. En in-
tecknings kapitalbelopp tilldites under
vissa omstindigheter 0ka med ett be-
gransat belopp, vilket har till foljd att
efterfoljande inteckningars forméns-
rattslige undergir en viss férsamring.
En kraftig forsdmring av inteckningar-
nas forméansritt tillites genom reglerna
i giallande lag om béttre ritt for vissa
»tysta pantritter».

6.2 Nominalinleckningar vid indexldn
Teoretiskt sett skulle det vara mdojligt
att tillampa dessa regler dven vid index-
reglerade fastighetslan. Varje kredit-
givare skulle alltsd tillse, att han hade
siikerhet i inteckningar med ett s stort
nominalt belopp, att det téckte lanets
ursprungliga belopp och dirtill den 6k-
ning av den indexreglerade skuldsum-
man, varmed han ansag sig bora rikna
under kredittiden. Det innebér, att man
frdn borjan skapar stora dgarhypotek,
som successivt tas i anspriak vid en in-
dexh6jning. Man méste d& ridkna med
att dessa dgarhypotek regelmissigt



pantforskrives till innehavaren av ovan-
for liggande inteckningar och att moj-
ligheterna att genomféra denna pantfor-
skrivning spelar en viktig roll vid be-
domningen av sdkerhetens virde.

Svarigheten med det ovan skisserade
systemet ar otvivelaktigt, att man arbe-
tar med indexreglerade fordringar si-
kerstillda av inteckningar pa fasta be-
lopp. Aven om frigan om pantsittning
av idgarhypotek loses pa ett tillfreds-
stillande sitt, méaste kreditgivaren fran
bérjan fixera en ovre grians i kronor
for inteckningssikerheten trots att han
inte kan avgoéra huruvida hans index-
reglerade fordran med tiden kan kom-
ma att Overstiga denna gréns.

6.3 Indexreglerade inleckningar

Dessa problem skulle emellertid ldsas,
om man forser inteckningen med sam-
ma indexklausul som fordringen, dvs.
tillditer indexreglerade inteckningar.
Det betyder att det rddande forbudet i
detta avseende mdaste upphivas.

Lagstiftningen méaste dirvid ocksé
kompletteras p4 en annan punkt. Reg-
lerna om exekutiv auktion méste ut-
formas si, att det utan drdjsmal kan
faststiillas ett belopp i kronor, vartill
inteckningen skall upptas i borgenirs-
forteckningen. For att férenkla proce-
duren bor endast vissa angivna index
fa anvindas.

Pa sakens nuvarande stindpunkt har
anledning icke ansetts foreligga att i
detalj underséka hur en lagéindring i
nu angivna avseenden skulle utformas.

Ett speciellt problem bor dock upp-
mérksammas,. For ndrvarande dr botten-
lan i bostadsfastighet regelmissigt
amorteringsfria. Deras formella 16ptid
kan uppga till 40—50 &r medan den
faktiska 16ptiden ofta 6verensstimmer
med fastighetens livslingd, da linet
likvideras ur intikter i samband med
tomtens overlatelse. Ur sidkerhetssyn-
punkt kommer indexldn och penning-

41

lan att skilja sig 4t pa det sittet, att de
ackumulerade indextilliggen (vid sti-
gande index) oOkar kreditgivarens ute-
stdende fordran och dirmed omfatt-
ningen av hans kreditrisk, medan pen-
ningldnerintan i sin helhet — och si-
ledes dven den del som motsvarar det
arliga indextillagget — omedelbart reg-
leras och inte belastar kapitalskulden.

Tomtprisernas forviantade hojd torde
idag spela en visentlig roll fér mojlig-
heterna att erhéalla amorteringsfria bot-
tenlan. L#gges en del av riantan till
kapitalskulden i form av indextilligg
ir det tdnkbart, att kreditgivarna inte
végar rikna med att tomtprisernas steg-
ring &r tillricklig for att bottenlanet
skall kunna likvideras vid slutet av fas-
tighetens livstid.

Skulle indexreglerade bottenlan i bo-
stadsfastighet allmidnt komma att amor-
teras maste &dgarhypotekens inteck-
ningsrittsliga ldge bli av stor betydelse.
I d4nnu hogre grad dn fér nirvarande
kommer det i en indexldnemarknad att
bli av stor betydelse fér innehavare av
inteckning med sédmre ritt att fa till sig
pantforskrivet dgarhypoteket i inteck-
ning med béttre ritt.

6.4 Kvoldelsinleckningar

Det har ocksa Overviigts huruvida det
skulle vara mojligt att i stiillet for fasta
eller indexreglerade inteckningar an-
vinda inteckningar, som lyder p& en
viss kvotdel av fastighetens virde. For-
delen hidrmed &r att man fir en full-
stindig anknytning av inteckningens
virde till den intecknade fastighetens
virdeforindringar. Nackdelarna med
en dylik metod har dock befunnits vara
sa stora att den inte kan rekommende-
ras.

Slutsatsen blir dirfoér att det inteck-
ningssystem, som #r bist ldmpat for
indexldn och samtidigt praktikabelt, 4r
det som bygger pa indexreglerade in-
teckningar.
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Avdelning I

Kapitel 7. Skatter och viirdesikring

Olika alternativ for beskattningen av
indexlan ger skilda resultat for den
grad av vardesiikerhet, som man genom
inférandet av denna laneform vill upp-
n&. Aven prisbildningen (ridntan) pé
indexlan kommer enligt vad som fram-
gar av betinkandet att paverkas av be-
skattningsreglernas utformning. I betén-
kandet har visats att indexlan kan ge en
hog grad av viirdesidkerhet for savél lan-
givare som lantagare, om man helt bort-
ser frian skattefaktorn.

7.1 Nominalistisk beskattning

Det nuvarande skattesystemet grundar
sig pA en nominalistisk princip. Denna
princip innebidr att man vid beskatt-
ningen inte tar hinsyn till att sadana
nominala fériandringar, som ar en fo6ljd
av fallande eller stigande penningvirde,
kan ge ett realt oférindrat resultat.

Med tillaimpning av den nominalis-
tiska principen kommer indextilligg
att jamstdllas med rinta samt utgor sa-
lunda skattepliktig inkomst for langiva-
ren och avdragsgill kostnad for lan-
tagaren, Av betinkandet framgar att in-
dexlanens huvudsyfte att astadkomma
virdesikring at finansiella kontrakt inte
kommer till sin fulla ritt i ett pa no-
minalistisk grund uppbyggt skattesy-
stem dven om sidkerheten blir storre dn
vid penninglan.

7.2 Real beskallning

For att indexlan skall ge en efter skatt
siker real avkastning eller kostnad bor
en real princip tillimpas vid beskatt-
ningen. Denna princip innebir, att in-
dextilligget eller salunda det belopp,
som med ett realt betraktelsesitt dr att
anse som amortering, fritas fran be-

skattning hos langivaren och utgor icke
avdragsgill kostnad hos lantagaren.

Emellertid torde det inte vara mojligt
att — oberoende av lanens kontrakts-
enheter — astadkomma en real beskatt-
ning av alla typer av indexlan savida
inte dven penningldn blir féremal for
real beskattning. Med hinsyn hirtill
har i sjalva betinkandet (kap. 9) forut-
satts att i den man en real beskattning
av indexlan skall komma till stand
denna beskattningsmetod bor avse en-
dast en typ av indexlidn, nimligen in-
dexlan som regleras med en allmin
prisnivdindex (konsumentprisindex).
Sadana 1an benimnes ocksd realldn. Att
just denna typ av indexlan utvalts sam-
manhinger med att regleringsindex for
reallainen ir den index som bist mot-
svarar ett realt betraktelsesidtt samt att
skiljandet av indextilldgg (realt kapital)
fran rinta (real inkomst) i detta fall
inte bor medfora nagra svarigheter.
Ovriga typer av indexlan skall alltsi
enligt detta alternativ beskattas enligt
den nominalistiska principen. Sist-
namnda lan har betecknats som A-ldn
och realt beskattade indexlan (reallan)
som B-ldn.

7.3 Real beskatining av samltliga
laneformer

Eftersom gillande skattesystem 4r upp-
byggt pA nominalistisk grund har det
varit naturligt att frigan om nomina-
listisk beskattning av indexldn forst
upptagits till behandling. Dérefter har
diskuterats det beskattningsalternativ
som innebir real beskattning av real-
1an och nominalistisk beskattning av
ovriga indexlan. Sasom framgar av be-
tinkandet kommer emellertid den sam-
tidiga forekomsten av tva helt skilda
beskattningsprinciper att medféra moj-
ligheter till skattefria vinster, savida



man inte kan fa till stdnd vissa korrek-
tiv, som foérhindrar uppkomsten av sa-
dana vinster. Mojligheterna att i sidant
syfte finna ldmpliga och tillika effek-
tiva korrektiv 4r emellertid begrén-
sade. Det har dirfor ansetts erforder-
ligt att utstricka utredningsarbetet till
att omfatta dven frigan om inférandet
av en allmdn real beskatining av kapi-
talinkomster och kapitalvinster, varige-
nom tidigare berorda skattevinster skul-
le kunna elimineras. Undersokningen av
den allminna realbeskattningens prob-
lematik har redovisats i en vid betin-
kandet sisom bilaga 1 fogad promemo-
ria. Denna undersékning gor givetvis
inte ansprak pa att vara fullstindig utan
har begrinsats till att soka belysa nag-
ra av de viktigare frigorna. Av prome-
morian framgar att inférandet av sada-
na reala beskattningsmetoder, som déri
upptagits till behandling, kommer att
medféra betydande praktiska svarighe-
ter, inte minst av skatteteknisk art.
Hirjamte bor framhéllas att forekoms-
ten av real beskattning i et land, me-
dan ©6vriga linder i princip tillimpar
nominalistisk beskattning, kan éastad-
komma en icke dnskvird snedvridning
av de internationella kapitalrorelserna.

Kapitel 8. Nominalistisk beskatt-
ning av indexlan

Eftersom det i atskilliga fall blir svart
att dra grinsen mellan rinta och index-
tilligg kan en nominalistisk beskattning
av vissa typer av indexlan inte girna
undvaras. Hirtill kommer att 4tminsto-
ne vissa lantagare, dven ur ren risk-
synpunkt, kan komma att féoredra A-lan
framfor B-lan.

8.2 Beskattningsfragor vid overldtelse
av indexldn

8.2.2

Enligt gillande ratt beskattas index-
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tilligg vid inlosen som rénteinkomst.
Vid avyitring av indexldn kan ddremot
indextilligg beskattas endast om for-
utsittningar foér realisationsvinstbeskatt-
ning foreligger eller om indexlanet utgoér
omsattningstillgdng i forvarvskillan ro-
relse. PA grund hirav kan innehavaren
av ett indexldn i andra fall in de nyss
nimnda omedelbart fére inlésningstid-
punkten avyttra indexlanet till ett skat-
tefritt subjekt eller till en bank — som
vid taxeringen fir avdrag for hela an-
skaffningskostnaden — och pa sa sitt
utan skattepaféljd tillgodoféra sig in-
dextilliiggets fulla vérde eller i varje
fall stérre delen dirav. Har foreligger
uppenbarligen en lucka i lagen, som kan
utnyttjas for att vinna icke avsedda
skattelidttnader. Indextillagg bor darfor
dven vid avyttring betraktas som rinte-
inkomst och silunda oavkortat beskat-
tas som inkomst av kapital.

Om kontantmetoden skall tillimpas
och beskattning av upplupna indextill-
ligg salunda skall ske forst néir de blir
tillgingliga foér lyftning, kommer ett
vid avyttringen kumulerat indextilligg
att oavkortat beskattas som inkomst av
kapital. Avdrag skall emellertid givetvis
medges for det ingdende virdet. Detta
beskattningsforfarande ar avsett att till-
limpas dven for det fall att forutsitt-
ningar for realisationsvinstbeskattning
foreligger, bl. a. med hénsyn till att den
fallande skalan vid realisationsvinstbe-
skattningen eljest skulle reducera det
indextilliigg, som enligt vad ovan sagts
skall i sin helhet beskattas. I tekniskt
avseende innebir foérfarandet i korthet
att indextilligget faststilles till sitt
belopp och utbrytes frin den i sam-
band med avyttringen uppkomna kapi-
talvinsten i Ovrigt. Den kvarstiende
vinsten kommer alltsd att utgéra real
vinst, som beskattas i den mén reglerna
om realisationsvinstbeskattning &r till-
lampliga.
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Genom det foreslagna beskattnings-
forfarandet infor man i skattelagstift-
ningen ett nytt institut, som innebéar att
avyttring och inlésen av indexldn i
princip likstdlles samt att sdljaren av
ett indexlan behandlas p& samma sitt
som en langivare vid l&nets inlosen. Vid
fallande penningvirde uppkommer i
forhallande till gidllande ritt en skirpt
beskattning av indexldn. Detta blir
emellertid en konsekvens som far ta-
gas, om man vill uppritthilla principen
att indextilligg skall beskattas som in-
komst av kapital vare sig det uppbires
vid avyttring eller vid inlGsen.

8.2.3

Vid benefik éverldtelse av indexlan sker
ingen utbetalning av indextilligg. P&
grund hidrav uppkommer fragan huru-
vida beskattningen skall triffa molta-
garen i samband med en sedermera
verkstilld avyttring eller vid lanets in-
16sen eller om éverldtaren skall beskat-
tas for upplupna indextilligg i samband
med Overlitelsen. En tillimpning av
det forsta alternativet medfér bl. a.,
att beskattning kan undgis genom att
innehavaren omedelbart fore inlos-
ningstidpunkten genom giva Overlater
ldnet pa ett skattefritt subjekt eller till
minderariga barn, som inte piféres na-
gon beskattningshbar inkomst. Vidare
kan inte — sésom vid en fortlopande
kedja av avyttringar — varje overla-
telse bli foreméal for beskattningsat-
gird. Hiarigenom uppstar svarigheter att
utrona det ingingsviarde, som vid en
kanske langt avligsen tidpunkt skall
franriknas ett i samband med avyttring
eller inlosen uppburet indextilligg. Des-
sa och andra skil tglar silunda for att
overldtaren iven vid benefika fing be-
skattas for det indextilligg, som upp-
lupit under hans innehavstid, iven om
vissa invéndningar kan riktas mot den-
na beskattningsmetod.

8.2.4

Det skisserade beskattningsforfarandet
vid onerdsa och benefika Overlatelser
avser indexldn med kapitaliserade in-
dextilligg. Vid overlatelse av indexlan
med darlig utbetalning av indextilligget
blir forfarandet satillvida annorlunda
som séljaren eller annan Overlatare en-
dast kan beskattas for det indextilligg
som enligt index upplupit under for-
fluten del av aret for overlatelsen. Un-
der tidigare ar upplupna indextilligg
har niamligen enligt kontantprincipen
redan blivit beskattade.

8.3 Tidpunkt for den skattemdssiga
redovisningen av indextilligg och
indexavdrag

8.3.1—3

Denna fraga har i betédnkandet blivit
belyst med utgangspunkt fran gillande
bestimmelser om kontantmissig redo-
visning, 4 ena sidan, samt bokforings-
méssig redovisning, & andra sidan. Be-
traffande den bokforingsmissiga redo-
visningen har det jaimval befunnits er-
forderligt att limna en redogorelse for
de principer, som tillimpas vid bokfo-
ringsmaissig virdering av tillgdngar och
skulder samt vid redovisning av in-
tikter och kostnader i ridkenskaperna,
samt hur dessa principer kan antas
komma att verka med avseende pé in-
dexlan.

For indexlidn med arligen utbetalade
indextillagg behover frdgan om ritt be-
skattningsar inte vélla nigra svarighe-
ter.

For indexldn med kapitaliserade in-
dextilldgg, som utbetalas vid lanetidens
utgdng, kan diremot savil bokférings-
tekniska som skattem#ssiga problem
uppkomma.

8.3.4
Fragan blir hir om indextilliggen skall
bli foremél for beskattningsatgiard forst



niar utbetalning sker eller om beskatt-
ningsatgarder fortlopande skall vidtas
och salunda avse upplupna men icke
utbetalade indextilligg. Bada metoder-
na har savil fordelar som nackdelar.
Dessa har i betdnkandet blivit ganska
ingdende belysta. D4 varken den ena
eller den andra beskattningsmetoden
limpligen kan upphdjas till genomgaen-
de princip — bl. a. med hinsyn till de
visentliga avvikelser fran gillande ritt
som hirigenom skulle uppstd — har den
skatteméssiga redovisningen av index-
lilligg, enligt vad som torde framgi av
de i betinkandet forda resonemangen,
ansetts kunna anordnas i huvudsak péa
foljande satt.

8.3.5—6

1) I forvarvskilla, fér vilken kontant-
principen giller, skall denna princip
tillimpas av savil langivare som lan-
tagare, Beskattningsatgirderna kommer
d4 att hidnfora sig till det beskattnings-
ar, under vilket indexlanet inlosts eller
oOverlétits.

2) Banker och forsikringsforetag
skall tillimpa metoden med skatteplikt
resp. avdragsritt for upplupna index-
tillagg.

3) Ovriga skattesubjekt med bokfo-
ringsmiissig redovisning skall som lan-
givare beskattas enligt kontantprinci-
pen men som lantagare under vissa vill-
kor medges avdrag fér upplupna index-
tilligg i forvirvskillorna roérelse och
sddan jordbruksfastighet, varav inkoms-
ten redovisas enligt bokféringsmissiga
grunder,

I sistndmnda fall uppkommer bris-
tande kongruens mellan langivares och
lintagares beskattning och denna in-
kongruens kan utnyttjas fér vinnande
av obehériga skatteldttnader. PA grund
hirav bor ritten till avdrag for upp-
lupna indextilligg goras beroende av
en i varje sarskilt fall av vederb6rande
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taxeringsmyndighet verkstilld prov-
ning. Om den skattskyldige upptrider
som bade lingivare och lantagare bor
vidare avdrag for upplupet indextilligg
inte medges pa si stor del av den in-
dexreglerade skulden som motsvaras av
en samtidigt innehavd indexbunden
fordran, oavsett i vilken férvirvskilla
denna fordran utgor tillgdng.

8.4 Reciprocitetsprincipen vid
beskaltning av indexldn

8.4.1—-2

Vid beskattningen av indexlian bor re-
ciprocitetsprincipen gilla: om langi-
varen beskattas skall alltsd lantagaren
medges avdrag for indextilligg. Betrif-
fande vissa typer av virdelin — s. k.
vinstandelsldn — kan man emellertid
ifrigasitta om reciprocitetsprincipen
genomgéaende skall tillimpas. I detta
sammanhang har i betinkandet erinrats
om att 1928 &ars bolagsskatteberedning
ansett, att den rorliga delen av rintan
pa s. k. participating debentures — vil-
ka utgor en form av vinstandelslan —
borde jimstéllas med aktieutdelning och
sdlunda hénféras till icke avdragsgill
kostnad for lantagaren. Nagon bestim-
melse hirom har emellertid inte inforts
i skattelagstiftningen.

8.4.3

Vinstandelsldnen — som inte har nagot
direkt samband med behovet av virde-
sikra placeringsformer — utmirkes av
att de anknyter till det ekonomiska re-
sultatet av 1antagarens rorelse och grun-
dar sig alltsd inte pA officiella index-
tal eller pa priser som noteras i en
marknad eller p4 en varubors. »Index-
tilldigget> pa ett vinstandelsldn kom-
mer darfor att vara nidra besliktat med
aktieutdelning, vilken utdelning med
tillampning av principen om dubbelbe-
skattning av aktiebolagens vinster ut-
gor icke avdragsgill kostnad. Denna
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princip har dock under senare &r mo-
difierats satillvida som aktiebolag en-
ligt en sirskild férordning dger atnjuta
avdrag for viss utdelning pa nyemissio-
ner.

Eftersom rittsliget ar oklart i vad
man avdragsritt skall tillkomma lanta-
gare, som emitterat vinstandelslan, bor
denna oklarhet genom sirskilt stadgan-
de undanrdjas.

Om man av olika anledningar anser
sig bora gynna uppkomsten av vinstan-
delslan torde det bli nédvandigt att till-
erkinna lantagaren avdragsritt for in-
dextilligg pa sddana lan, dven om man
hirigenom skulle komma att gynna si-
dana aktiebolag, som i stillet for att
verkstilla nyemission av aktier viljer
denna laneform foér anskaffande av er-
forderligt kapital.

En obeskuren avdragsritt for »index-
tilligg» pa& vinstandelslan innebir att
man pa en omvig gor avsteg fran prin-
cipen om dubbelbeskatining av aktie-
bolagens vinster. Det kan darfor befin-
nas lampligt att begridnsa ritten till
emission av saddana lidn samt att ut-
firda bestimmelser som innebédr att
vinstandelsldn endast far innehas av
vissa subjekt, exempelvis forsidkrings-
bolag och banker. Darvid méaste emel-
lertid beaktas den foretradesritt att
teckna nya aktier som enligt aktiebo-
lagslagen tillkommer aktiedgare.

8.5 Virdesdkringsavdrag

8.5.1

For att framst tillgodose de s. k. sma-
spararnas behov av virdesidkra place-
ringsformer har ett system med virde-
sikringsavdrag diskuterats. Detta av-
drag har till syfte att i ett eljest no-
minalistiskt skattesystem virdesdkra
kapitalplaceringar av mindre storlek,
forslagsvis hogst 10 000 kr. for ensam-
stdende och 20 000 kr. for gift och dér-
med jamstilld skattskyldig.

8.5.2—3

Avdraget har — liksom det nuvarande
skattefria avdraget vid beridkning av in-
komst av kapital — ansetts bora till-
komma endast fysisk person, som re-
dovisar indextilligg som intdkt av ka-
pital, och far inte ge upphov till un-
derskottsavdrag vid taxeringen. Vérde-
sikringsavdraget skall till varje A4rs
taxering faststillas av Kungl. Maj:t pa
grundval av en allmin prisnivdindex.
Eftersom utnyttjandet av virdesékrings-
avdraget utgér en féormén som &r av-
sedd att komma alla fysiska personer
till godo, bér man kunna uppstilla kra-
vet, att denna formén anknytes endast
till sdidana indexlan som regleras enligt
samma index som virdesidkringsavdra-
get.

Da virdesdkringsavdraget dr avsett
att arligen fa utnyttjas kommer detta
avdrag att fylla sin funktion betriffan-
de indexlan med arligen utbetalade in-
dextilligg, exempelvis indextilligg som
gottskrives inlaningsrikning i bank per
den 31/12 varje ar. For 1an med kapita-
liserade indextilligg kan man diremot
i princip inte tillimpa ett system med
arliga virdesikringsavdrag, om kontant-
principen i enlighet med vad tidigare
sagts skall tilldimpas.

For att kunna fritaga ett kapitalise-
rat (kumulerat) indextilligg fran be-
skattning maste man darfoér anvéinda sig
av ett system med kumulerade vdrde-
sikringsavdrag. Ett dylikt system har
emellertid befunnits medféra s& bety-
dande svarigheter att det inte kunnat
forordas.

En annan metod for tillgodoférande
av virdesikringsavdrag utan att kon-
tantmetoden behover frangés har dven
Overvigts, nimligen en metod med ba-
lanserade virdesdkringsavdrag. Aven
denna metod dr emellertid svarhanter-
lig i tillimpningen. Den innebér i kort-
het att icke utnyttjade avdrag ar fran



ar balanseras till dess det sidlunda upp-
komna »tillgodohavandet» kan avrik-
nas fran uppburna indextilldgg.

8.5.4
Resultatet av den verkstillda undersok-
ningen har blivit, att mojligheterna att i
skattesystemet infoéra vérdesidkringsav-
drag, som fyller sin avsedda funktion,
torde vara ganska smi savitt giller in-
dexldn med kapitaliserade indextilligg.
Forutom taxeringstekniska svérighe-
ter talar dven andra omstindigheter
mot inférandet av viardesidkringsavdrag.
Salunda kan en icke avsedd skattelitt-
nad vinnas genom att en skattskyldig
samtidigt upptridder som lintagare och
langivare. Vidare kan det antas att ett
system med virdesikringsavdrag en-
dast till en borjan kommer att verka
stimulerande pa benigenheten att verk-
stilla placeringar i form av indexlén,
eftersom denna forméan férsvinner se-
dan placeringarna natt faststillt maxi-
mum,

8.5.5

Slutligen b6r nidmnas att frdgan om in-
forande av ett schablonmdssigt vdrde-
sdkringsavdrag kortfattat berérts i be-
tinkandet.

Kapitel 9. Real beskattning av real-
lan; nominalistisk beskattning

av ovriga indexlan

9.2 Kombinationerna A-ldn/B-ldn

samt penningldn/B-ldn

921

Genom den samtidiga férekomsten av
penningldn, A-lan och B-l4n kommer
en nominalistisk och en real beskatt-
ningsmetod att tillimpas vid sidan av
varandra, Hirigenom uppstir mojlig-
heter for de skattskyldiga att genom
olika transaktioner gora icke avsedda
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skattefria vinster. Det har hirvid for-
utsatts att en viss »dominerande» skat-
tesats samt en allmént forvéntad pris-
stegring dr bestimmande f6r den ridn-
tedifferens mellan penninglan, A-lin
och B-lan, som medfor att de tre lane-
formerna efter skatt betraktas som lik-
viardiga och alltsd ger samma avkast-
ning resp. foranleder samma kostnad.

Vid hoégre marginalskattesatser kan
en dylik skattefri vinst erhallas genom
att en skattskyldig som lantagare upp-
tar ett penninglian eller A-l1in och som
langivare placerar de upplanade medlen
i ett B-lan. For skattskyldiga med ldgre
marginalskattesatser finns mojligheter
att géra en motsvarande vinst genom
att som lantagare uppta ett B-lJin och
som langivare placera de upplanade
medlen i penninglén eller A-lan. I bada
fallen kommer kombinationen A-lan/
B-l1an att ge en mera siker skattefri
vinst 4n kombinationen penninglan/B-
ldn, varfor sirskilt den forstnimnda
kombinationen ur beskattningssynpunkt
maste betecknas som icke Onskvird. I
fraga om de skattefria subjekten bhor
en siker vinst alltid kunna pérédknas.
DA olika subjekt sadlunda genom vissa
transaktioner kan tillskansa sig mer el-
ler mindre sdkra skattefria vinster, blir
det nodvéandigt att savitt mojligt soka
fa till stind sddana anordningar att dy-
lika vinster elimineras.

9.2.2
I friga om kombinationen A-ldn/B-lan
har foljande utviigar diskuterats.

For fallet lantagare med A-lan/lan-
givare med B-lan kan man foreskriva,
att avdrag vigras for indextilligg pé
A-ldneskulden eller — om denna over-
stiger B-lanefordringen — pa si stor
del av A-laneskulden som motsvaras av
B-lanefordringen, Hirigenom kommer
man att tillimpa samma princip som
lagfasts i 39 § 1 mom. 2 p. kommunal-
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skattelagen angiende forlust av ratt till
avdrag for gildrinta som beloper pé
viss skattefri utdelning.

For fallet lintagare med B-lan/lan-
givare med A-lin 4r det betydligt sva-
rare att finna ett lampligt korrektiv som
avskricker fran den angivna kombina-
tionen, I detta avseende har antytts
mojligheten att man skulle kunna inféra
en sarskild, fran inkomstbeskattningen
fristdende avgift, som skulle paforas sa-
vial skattefria som skattepliktiga sub-
jekt. Avgiften skulle beriknas pa siddant
sitt att inte ens ett skattefritt subjekt
kan gora nagon vinst. For de skatte-
pliktiga subjekten skulle detta innebéra,
att de 4samkas forlust i stéllet for vinst.
Det ér emellertid uppenbart, att en dy-
lik »straffavgift> — for att den skall
kunna bli effektiv — forutsitter om-
fattande kontrollitgirder samt att man
kan finna en ldmplig form for avgif-
tens debitering och uttagande.

9.2.3

Betriffande kombinationen penningldin/
B-ldn kan visserligen sigas att redan
nu gillande beskattningsregler medger
mojligheter till skattefria vinster. En
skattskyldig kan sidlunda uppta ett pen-
ninglan, vars ridnta #dr avdragsgill, och
for lanebeloppet inkdpa exempelvis en
fastighet eller aktier, som darefter utan
beskattningspafoljd kan avyttras efter
tio resp. fem ar. Ovissheten om den
framtida utvecklingen av penningvirdet
kan ocksi verka aterhallande pa beni-
genheten att upptrida som Ilantagare
med penningldn och som ldngivare med
B-lan eller tvart om, eftersom risken
for att forlust i stillet for vinst skall
uppkomma ar stéorre vid denna kombi-
nation dn vid kombinationen A-lan/B-
ldn. A andra sidan kan den skattefria
vinsten vid en for den skattskyldige
gynnsam indexutveckling bli storre vid
kombinationen penninglidn/B-1an &n vid

kombinationen A-lin/B-lan. Aven kom-
binationen penninglin/B-lAn kommer
sdlunda i beskattningshinseende att
medfora icke 6nskvéirda resultat.

9.3 Realldns beskatining i banker

och forsdkringsbolag

Enligt gillande ritt far indexlin hos
banker och forsikringsforetag betraktas
som omséttningstillgdngar (varulager).
Detta innebir att indextilligg hos des-
sa skattesubjekt utgor intdkt eller kost-
nad i foérvarvskillan rorelse.

Vad sarskilt angar realldin (B-lan)
hos banker skulle en nominalistisk be-
skattning av dessa 1an medfora att ban-
kerna far atnjuta en forman som inte
tillkommer andra skattesubjekt, ndmli-
gen att realldnens indextilligg kommer
att utgora en vid taxeringen avdragsgill
kostnad, Detta forhillande medfér att
bankerna genom att verkstilla inldning
i form av realldn och utldning i form
av penninglidn eller A-lan skulle er-
héalla en orimligt stor, av staten sub-
ventionerad rintemarginal. Om denna
rantemarginal minskas — vilket forefal-
ler sannolikt — kommer en snedvrid-
ning av kreditmarknadens funktionssitt
att intrida och savil langivare som
lantagare utanfor banksystemet kommer
att finna det fordelaktigt att sluta lane-
avtal med en bank i stillet for att an-
lita ldnemarknaden i ovrigt.

PA grund hirav och da det far anses
ligga i sakens natur att tvd helt skilda
metoder for beskattning av realldn hos
banker och forsikringsforetag a4 ena
sidan samt hos Ovriga skattesubjekt &
andra sidan méaste leda till allvarliga
komplikationer, bor reallinen dven hos
banker och forsikringsforetag beskat-
tas enligt den reala principen eller allt-
s som B-l4n dven om indexldnens nu-
varande karaktir av omsittningstill-
gang hirigenom delvis gar forlorad.
Hirvid forutsédttes att B-lanen i riken-



skaperna redovisas skilda frdn ovriga
(nominalt beskattade) lan.

9.4 B-ldn och realisalionsvinst-
beskattning

Vid realisationsvinstbeskattningen upp-
kommer frigan huruvida en sidan no-
minal vinst, som ir foéranledd av for-
dndringar i den allminna prisnivén,
skall beskattas som realisationsvinst
dven for det fall att frdga 4r om reallan
(B-l1an). Som skil for beskattning av en
sddan vinst kan anféras, att en nominal
virdestegring pa exempelvis en fastig-
het enligt gillande riitt kan beskattas
som realisationsvinst. Emellertid kriver
ett konsekvent fullféljande av den reala
beskattningsprincipen for reallinens
del att indextilligg pa siddana lan sa-
som utgérande enbart nominal vinst
inte blir foéremal for realisationsvinst-
beskattning. Det finns #ven andra i be-
tinkandet redovisade skil som talar for
denna standpunkt.

Visserligen kommer tillimpningen av
en real princip dven vid realisations-
vinstbeskattningen av reallan att med-
fora en diskrepans mellan realldin &
ena sidan samt annan egendom 4 andra
sidan. Att s& blir fallet beror emellertid
pa att man for viss egendom — reallan
— tillimpar en real princip for att just
denna egendom oberoende av prisni-
vaforindringar och inverkan genom be-
skattningen skall kunna bibehalla sitt
reala virde. For att den angivna dis-
krepansen skall bortfalla fordras up-
penbarligen att realisationsvinstbeskatt-
ningen genomgéende far real karaktir.

Slutsatsen av de forda resonemangen
blir, att realldn #ven vid realisations-
vinstbeskattningen bér behandlas enligt
real metod, varigenom denna metod
blir allenarddande vid beskattningen av
realldin. Hirigenom kommer alltsa real-
lanen att bli foremal for realisations-
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vinstbeskattning endast i den man real
vinst uppkommer. En real vinst kan
exempelvis vara foranledd av sadan
kursstegring, som beror pa forindring-
ar i réntelédget.

9.5 Ldntagarna och B-ldnen

Betriaffande friagan hur lantagarna kan
komma att stdlla sig till en sddan lane-
form som B-lan har i betinkandet till
en borjan framhallits att B-l1an ur kost-
nadssynpunkt inte behover stilla sig
dyrare 4n penninglan eller A-lan. For-
lusten av avdragsritten for B-lanens in-
dextilligg bér niamligen kompenseras
av att rintan pa dessa lan blir ligre é#n
rintan p4 penninglan och A-lin,

For en lantagare med real virdering
bor diremot B-1an ur risksynpunkt va-
ra att foredra framfér penningldn och
A-lan, eftersom bedémningen av den
reala kostnaden blir sikrare vid B-lan
dn vid penninglan eller A-lan.

Det sagda giller emellertid inte i
frdga om lantagare med tillgAngar som
avskrives enligt den gillande nomina-
listiska principen och dir alltsd av-
skrivningsunderlaget (den ursprungli-
ga anskaffningskostnaden) inte paver-
kas av penningvirdets fordndringar.
Om kapitalskulden utgéres av ett B-lan
kommer skuldens nominala virde att
dndras men dess reala virde forblir
ofordndrat under Ilanetiden. I fraga
om avskrivningsunderlaget giller dér-
emot att dess nominala vidrde forblir
ofordndrat, medan det reala virdet och
dirmed ocksd de reala avskrivningar-
na kommer att variera med penning-
viardets forandringar. For att minska
osdkerheten i friga om de reala av-
skrivningarnas storlek bor darfor en
real avskrivningsmetod tillaimpas. En
sddan real avskrivningsmetod — den
s. k. indexvirdemetoden — har belysts
i bilaga 1.
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9.6 Slulsatser

Forekomsten av en real metod for be-
skattning av en viss typ av indexlan
i ett skattesystem, som eljest bygger
pa nominalistisk grund, kan bl. a. med-
fora, att de skattskyldiga utnyttjar
beskattningsreglerna i syfte att tillgodo-
fora sig skattefria vinster. Detta giller
inte endast vid en kombination av pen-
ningldn och B-lin utan dven och fram-
for allt vid en kombination av A-lan
och B-lan. Mojligheterna att genom ac-
ceptabla och effektiva atgirder for-
hindra uppkomsten av dylika vinster
far — sivitt nu kan bedomas — anses
vara mindre gynnsamma.

Om man dirfor adndock vill framja
uppkomsten av en indexldnemarknad,
som dAven omfattar realt beskattade in-
dexlan, torde en upplianing i form av
B-1an fa forbehéallas sfaten. Hirigenom
skulle de lagt beskattade och skatte-
fria subjektens mojligheter till icke av-
sedda skattevinster genom upplaning i
B-14n och utlaning i penninglan eller
A-lan komma att elimineras. Betrif-
fande de hogt beskattade subjektens
mojligheter till liknande vinster genom
upplaning i A-1an och utldning i B-lan
kan man antingen inféra den tidigare
berorda regeln att ritten till avdrag for
A-lanets indextilligg slopas eller, i fo-
rekommande fall, begrinsas eller for
varje subjekt maximera tillatet innehav
av fordringar i form av B-ldn, varige-
nom mdjligheterna till skattefria vinster
i varje fall kommer att vésentligt redu-
ceras. Det sistnimnda alternativet bor
ur skatteteknisk synpunkt vara att fo-
redra. Om tillatet innehav av fordringar
i form av B-lAn maximeras kommer
detta givetvis att aterverka dven pa de
skattskyldigas mojligheter att genom
upplaning i penninglin och utlidning i
B-lan tillgodofora sig obeskattade vins-
ter.

En begrinsning i ritten att forviarva

av staten emitterade B-lan skulle gora
det mojligt dven for subjekt med laga
skattesatser att &tminstone i viss ut-
strickning placera i realt beskattade in-
dexlan. Om inkopsritten inte begrinsas
ar det didremot fara vért att det blir
subjekten med de hoga skattesatserna
som i forsta hand kommer att inképa de
av staten emitterade indexlénen. P4 sitt
som framgar i betdnkandet kommer niam-
ligen den reala beskattningen att leda till
att dessa lan blir sirskilt attraktiva
placeringsobjekt fér subjekt med hoga
skattesatser dven vid forhallandevis la-
ga realrintor. Hirigenom kan subjekt
med laga skattesatser komma att ute-
stingas fran mojligheten att placera i
realt beskattade indexlan, om dessa lan
fritt far ink6épas och Overlatas.

Bilaga 1. Real beskattning av
kapitalinkomster och kapital-
vinster

Den frimsta anledningen till att frdgan
om en mera allmidn real beskattning
upptagits till behandling inom kommit-
tén har varit att en siddan beskattning
skulle undanréja de mdojligheter till
skatteflykt, som uppkommer enligt det
beskattningsalternativ som innebér real
beskattning av reallin men nominalis-
tisk beskattning av 6vriga indexldn samt
penninglan. Hirtill kommer givetvis att
den reala beskattningsmetoden &r den
metod som bist tillgodoser indexlanens
huvudsyfte.

B 1.1 Real metod for berdkning av
kapitalintikt och kapitalkostnad

En real metod fér beskattning av rin-
tan pa ett penningldn innebér i prin-
cip, att den nominala avkastningen
minskas genom medgivande av ett av-
drag, motsvarande den virdeminskning
som kapitalet undergar till foljd av fal-
lande penningvirde. Detta avdrag har



benamnts realavdrag. Sdsom skatteplik-
tig inkomst kvarstir dérefter endast
den reala rianteinkomsten. P4 motsva-
rande sitt minskas den nominala rinte-
kostnaden foér en lantagare med real-
avdraget, varefter endast den reala rin-
tekostnaden kvarstair som avdragsgill
kostnad.

Realavdraget skall i princip beriknas
efter det procenttal, som motsvarar pris-
stegringen enligt en allmin prisnivain-
dex (konsumentprisindex). P4 grund
hirav kan det i tider av kraftig infla-
tion intréffa, att realavdraget blir stérre
idn den nominala intikten eller kostna-
den. Om si blir fallet bér hirigenom
uppkommet underskott for langivaren
medges till avdrag. PA motsvarande sitt
boér den Overskjutande delen av real-
avdraget for lintagarens vidkommande
redovisas som intikt.

Enligt vad ovan sagts skall realav-
draget i princip beriiknas till belopp
som motsvarar den procentuella pris-
stegringen. Vid 2 % prisstegring skall
alltsd realavdraget motsvara 2 % rinta
vare sig den nominala rintesatsen &r
faststilld till 5 % eller 6 %. Realavdra-
get kommer alltsd i det forra fallet att
motsvara 40 % men i det senare fallet
33,33 % av den nominala inkomsten
eller kostnaden. Hirigenom fir en »re-
alt riktig» beskattning anses komma till
stand.

Emellertid torde det i praktiken
knappast bli mojligt att anvinda en sa-
dan differentierad metod fér beriikning
av realavdraget. Man skulle nimligen
fa laborera med en méangfald olika pro-
centtal med hénsyn till relationen mel-
lan den procentuella prisstegringen och
den i det enskilda fallet tillimpade no-
minala réntesatsen. Det har dirfor bli-
vit nédvindigt att undersoka, om inte
nigon mera schablonmissig metod for
berikning av realavdraget kan komma
till anvindning. Tva olika alternativ

51

har dérvid diskuterats, nimligen dels
en »kapitalmetod» (alt. I) och dels en
»normalréintemetod» (alt. II).

Enligt kapitalmetoden skall realav-
draget beriknas pa grundval av kapi-
talet. Hir moter emellertid svarigheter
att faststilla vilka tillgAngar och skul-
der som skall ing4 i ett positivt eller ne-
gativt kapital. Vidare kommer en riktig
utrdkning av realavdraget att i hog
grad kompliceras till f61jd av kapitalets
storre eller mindre viixlingar under be-
skattningsaret. Det blir inte heller moj-
ligt att berdkna realavdraget pi grund-
val av kapitalets genomsnittliga storlek
(medeltalet av behallningen vid &rets
borjan och slut), eftersom en sadan
schablonmissig berikning direkt kan
komma att inbjuda till vissa transaktio-
ner i syfte att fa till stdind en si lag
taxering som mojligt.

Enligt normalrdntemetoden skall real-
avdraget beriknas med direkt ut-
gangspunkt frin den redovisade no-
minala rédnteinkomsten eller rintekost-
naden. Man anknyter realavdraget till
en faststilld »normalrinta», och det blir
dérefter relationen mellan denna nor-
malrintesats och den procentuella pris-
stegringen som kommer att utvisa det
procenttal, enligt vilket realavdraget
genomgaende skall berdknas. Denna be-
rikningsmetod ar i och for sig enkel i
tillimpningen. Den leder emellertid till
att langivare och lantagare, vilkas ford-
ringar resp. skulder forrintas efter hog-
re ridntesatser dn normalrintan, kom-
mer att erhalla ett for hogt realavdrag,
medan det motsatta forhallandet intrif-
far for langivare och lintagare, vilkas
fordringar resp. skulder férrintas efter
ldgre riantesatser d4n normalrintan, allt
i jimforelse med langivare eller lanta-
gare, for vilka den avtalade rantesat-
sen Overensstimmer med normalrintan.
Man kan visserligen tinka sig att till-
laimpa flera normalrintesatser, exem-
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pelvis en normalrinta fér utlaning och
en normalrinta for inldning, men inte
heller i detta fall uppnéas ett tillfreds-
stillande resultat. Hértill kommer att
beskattningsforfarandet kompliceras om
man har att tilliimpa flera normalrinte-
satser. De angivna konsekvenserna av
normalrintemetoden kommer visserli-
gen att mildras, om det gynnsamma be-
skattningsresultatet for vissa langivare
eller lantagare leder till att eljest till-
lampade rintesatser sinkes eller hojes
i riktning mot normalrintesatsen. Emel-
lertid kvarstar det forhallandet, att vis-
sa riantedifferenser dndock alltid kom-
mer att finnas.

For reallin eller salunda indexlan
reglerade med den index, som ligger
till grund foér det reala skattesystemet,
kommer indextilliggen att betraktas
som amorteringar och skatteméssigt be-
handlas som sddana. Realavdraget skall
alltsh motsvara indextilligget. I for-
enklingssyfte bor darfor endast den
reala rintan redovisas som intékt resp.
kostnad.

I fraga om andra indexldn dn realldn
boér diremot savil rdnta som index-
tilldgg redovisas. Fran summan av des-
sa bada poster avriknas direfter real-
avdraget pA samma sitt som realavdra-
get vid penningldn avriknas fran den
totala rinteinkomsten. Vad sdrskilt an-
gir normalrintemetodens tillimpning
pa ifrdgavarande indexlidn kan denna
metod leda till att realavdraget kom-
mer att omfatta inte endast indextilldg-
get utan dven en stérre eller mindre del
av rintan, om normalrintesatsen be-
stimmes med utgdngspunkt frian pen-
ningldnens rintesatser.

I fraga om utdelning pd aktier och
vinstandelslin torde sidan utdelning i
dess helhet kunna betraktas som real
kapitalinkomst och salunda beskattas
enligt nu gillande regler. Diremot kri-
ver den reala principen for dessa vér-

dehandlingars vidkommande att &ver-
gang sker till en real kapitalvinstbe-
skattning.

Liksom man i friga om reallin endast
redovisar den reala riantan skulle ett
motsvarande forfaringssidtt kunna téin-
kas dven betrdffande den stora massan
av penningldn. Om nidmligen erforder-
liga tekniska och personella resurser
finns att tillgd borde det inte vara
otinkbart att en utrikning av den reala
rintan pd in- och utliningsrikningar
verkstilles genom bankernas forsorg,
varefter uppgifter om den reala rintans
storlek infores i motbdcker och pa la-
neavier eller lanekvitton. En liknande
utrikning torde kunna ske i fraga om
obligationsrintor. Bestyret med utrik-
ning och kontroll av realavdrag skulle
hirigenom avsevirt reduceras savil for
de skattskyldiga som for taxeringsmyn-
digheterna.

Inférandet av en real beskattnings-
metod kommer inte endast att ge upp-
hov till atskilliga skattetekniska fragor
utan #Aven foranleda vissa dvergdngs-
problem, En differens i réntenivan kan
niamligen antas komma att foreligga mel-
lan dldre 14n med bundna rintesatser,
som faststillts med hinsyn till ett no-
minalistiskt skattesystem, samt nya lan
med riantesatser som anpassats till ett
realt skattesystem. DA rintesatserna for
de idldre linen fir anses vara delvis
skattebetingade, synes dessa lan fort-
farande bora behandlas enligt den no-
minalistiska principen.

B 1.2 Real metod for berdkning av ka-
pitalvinst (realisationsvinst) och kapi-
talférlust (realisationsforlust)

Om man tillimpar en real metod vid
beskattning av kapitalinkomster ar det
naturligt att tillimpa en saddan metod
idven vid beskattning av kapitalvinster.
Men #iven om man i Ovrigt bibehaller
den nominalistiska beskattningen kan



en real beskattning av kapitalvinster
— Atminstone for vissa tillgdngar —
vara motiverad ur risksynpunkt. Med
en real beskattning av kapitalvinster
kommer nimligen placerarna i hogre
grad 4n vid nominalistisk beskattning
att vara sidkra pa att f4 bibehélla ett
realt oforandrat kapital.

I princip innebir en real kapital-
vinstbeskattning att inkopspriset for
den avyttrade egendomen med hjidlp av
en allmin prisnivdindex omvandlas i
det penningvirde, som giller vid for-
siljningstidpunkten, samt att skillnaden
mellan forsédljningspriset och det index-
omriknade inkopspriset utgor real
vinst. I den man de nuvarande redu-
cerande skalorna bibehélles — vilket
kan motiveras med att spekulationssyf-
tet forsvagas med innehavstidens lingd
— kommer den framriiknade reala vins-
ten dérefter att reduceras enligt de pro-
centsatser som framgir av dessa ska-
lor.

Emellertid har man vid realisations-
vinstbeskattningen att ta hinsyn fiven
till andra faktorer #n inkdpspris och
forsiljningspris. Vid avyttring av fas-
tighet géller salunda bl. a. att dven for-
béttringskostnader skall franriknas for-
sidljningspriset samt att atnjutna virde-
minskningsavdrag skall aterféras till be-
skattning.

I fraga om forbiattringskostnader més-
te dven dessa indexregleras med hin-
syn till den allménna prisutvecklingen
under tiden fran deras uppkomst fram
till forsialjningstillfiallet.

Betridffande medgivna virdeminsk-
ningsavdrag skall dessa aterforas till be-
skattning och kommer sdlunda att oka
eljest framkommen vinst. Man kan emel-
lertid inte — sasom fér niArvarande
sker — sammanrikna de under inne-
havstiden medgivna avdragsbeloppen
utan man har att konstatera, hur stor
del av det vid forsdljningstillfillet gil-
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lande reala avskrivningsunderlaget som
avskrivits och aterfora denna reala av-
skrivning till beskattning. Om silunda
en 4 fastigheten befintlig byggnad un-
der innehavstiden avskrivits med sam-
manlagt 10 % samt det reala avskriv-
ningsunderlaget p4 grund av fallande
penningvirde stigit fran 100 000 kr. till
120 000 kr. skall 12 000 kr. aterforas till
beskattning.

En real kapitalvinstbeskattning kom-
mer att aktualisera #ven vissa andra
sporsmal. Man kan silunda ifrigasitta,
om inte avdrag for real forlust bor
medges dven om kvittning inte kan ske
mot real vinst. Vidare kan man o&ver-
vdga i vad mén de nuvarande tidsfris-
terna skall bibehillas eller om en for-
liangning av dessa skall komma till
stand. En dylik forlingning torde emel-
lertid i praktiken kunna genomforas en-
dast savitt giller 16s egendom.

Om den avyttrade egendomen &r
skuldbelastad har siljaren vid en i Ov-
rigt nominalistisk beskatining medgi-
vits avdrag for hela den erlagda no-
minala skuldrintan. Med ett realt be-
traktelsesitt skulle man d& kunna gora
gillande, att sidljaren under innehavs-
tiden erhéllit avdrag #dven for reala
amorteringar och att dessa darfor bor
aterforas till beskattning vid bestdm-
mandet av den reala vinsten. Det ar gi-
vet att ett dylikt Aterférande till be-
skattning av vad som anses vara reala
amorteringar méste bli mycket kompli-
cerat. Om man emellertid anser, att en
lintagares inflationsvinster boér ater-
foras till beskattning vid berdkning av
realisationsvinst, kan man inte girna
bortse fran de inflationsvinster som for
en lantagare kan uppkomma iven i and-
ra forvirvskillor. Man kan dock med
fog stalla fragan, huruvida resone-
manget om #terforande till beskattning
av reala amorteringar Gverhuvudtaget
dr hallbart. Ett sidant resonemang



54

méste namligen bygga pa antagandet att
den »riktiga» reala rantenivan under
innehavstiden kan faststéllas. Detta ar
emellertid inte mojligt, eftersom man
inte vet i vilken omfattning en seder-
mera intraffad prisstegring av bada
parter faktiskt forutsags vid laneavta-
lets ingdende och vid bestimmandet i
samband hidrmed av den nominala rin-
tesatsen. Man kan salunda inte avgora,
hur stor del av lantagarens inflations-
vinst, som varit icke avsedd, och dir-
med av siddan karaktir, att den bor ater-
foras till beskattning., Resultatet av det
forda resonemanget blir salunda, att
det torde saknas anledning att vid be-
rikningen av den reala vinsten gora
atskillnad mellan skuldbelastad och
skuldfri egendom, Det bor framhaéllas
att frdgan om beskattning av lantaga-
res inflationsvinster Overhuvudtaget
inte blir aktuell, om en real metod for
berdkning av kapitalkostnader genom-
gdende tillaimpas. En real kapitalvinst-
beskattning 4r salunda nira forknip-
pad med en real metod for beridkning
av kapitalintikter och kapitalkostnader,
vilket forhallande sidrskilt framtrider
i frdga om sadana tillgdngar som inte
har real karaktir, exempelvis penning-
1an.

I anslutning till frdgan om en real
kapitalvinstbeskattning har i en sir-
skild promemoria (bilaga 2)! till be-
handling upptagits frdgan om realisa-
tionsvinstbeskattning vid forsiljning
av egnahemsfastighet m.m. I prome-
morian har alternativt foreslagits an-
tingen att vinst vid avyttring av en- och
tvafamiljsfastighet, andel i bostadsfore-
ning m. m. skall vara undantagen frin
realisationsvinstbeskattning eller att
denna skattefrihet gores beroende av
huruvida motsvarande ny egendom for-
virvats som ersittning for den gamla.

1 Se Indexlan, del II, SOU 1964:2.

B 1.3 Real beskalining av banker, liv-
forsdkringsbolag samt allmdnnytliga
bostadsforetag m. fl.

B131

I fraga om banker har tidigare berorts
de beskattningsproblem som uppkom-
mer vid tillimpningen av en real metod
for beskattning av reallin samt en no-
minalistisk metod for beskattning av
ovriga lan. Dessa problem skulle i prin-
cip kunna undvikas vid tillimpning av
en genomgiende real beskattningsme-
tod. Bankernas indexldn kan ndmligen
da behandlas pa samma sétt som dvriga
vardepapperstillgdngar utan négra sned-
vridande effekter.

Vid tillimpning av en realt riktig
(differentierad) metod for berdkning
av realavdraget blir beskattningsresul-
tatet detsamma som enligt gillande ritt
men endast under forutsittning att ut-
ldningsvolymen ar lika stor som inla-
ningsvolymen. Ar utldningsvolymen déir-
emot storre #n inldningsvolymen kom-
mer en real metod att stilla sig gynn-
sammare 4n en nominal metod, medan
det motsatta forhallandet intriffar om
inldningsvolymen #r storre dn utla-
ningsvolymen,

B132

Betriaffande livforsdkringsbolag far man
gora Aatskillnad mellan kapitalforsik-
ringar och pensionsforsidkringar.

For kapitalférsikringar giller att av-
kastningen pa inbetalade premier be-
skattas hos forsikringsgivaren. Om
man for liviérsikringsholagens del till-
limpar normalriantemetoden och nor-
malrintan exempelvis motsvarar medel-
talet av de genomsnittliga in- och ut-
laningsrantorna, kommer forsakrings-
bolagen med hinsyn till de mycket be-
tydande belopp, varom hir dr fraga,
att f4 en sirskilt gynnsam beskattning



aven om avkastningen pa placerade me-
del utgar efter en riantesats som endast
obetydligt 6verstiger normalrantan. Den
omstindigheten att forsdkringsbolagen
dven har utgiftsrintor, som sannolikt
beriknas efter en hogre rintesats an
normalrintan, kommer déirvid att fa en
ganska ringa betydelse, eftersom dessa
rintor torde vara forhallandevis obe-
tydliga i jamforelse med inkomstrin-
torna.

Beskattningen av  pensionsférsdk-
ringar ar sa anordnad, att premierna ar
avdragsgilla hos forsidkringstagaren och
att utfallande belopp i sin helhet beskat-
tas hos denne, De utfallande beloppen
utgores i princip av de erlagda pre-
mierna — vilka alltsa aterfores till be-
skattning — jimte héra upplupen av-
kastning. Med tillimpning av ett realt
betraktelsesitt bor da det reala vérdet
av premierna jidmte den reala avkast-
ningen hira bli féreméal for beskattning
i samband med utbetalningen, Eftersom
summan av de indexreglerade pre-
mierna och den reala avkastningen pa
dessa kommer att i huvudsak motsvara
det belopp, som enligt gillande regler
beskattas da utbetalning sker, synes nu-
varande beskattningsregler i huvudsak
kunna bibehéllas ofériandrade.

B 1.33

For allmdnnylttiga bostadsforetag, eg-
nahemsdgare m. fl, tillimpas en scha-
blonmissig metod vid berikning av in-
komsten av annan fastighet. En 6ver-
gang till real metod vid berikning av
den avdragsgilla rintekostnaden kom-
mer vid fallande penningvirde att med-
fora hojd beskattning. Om man vill und-
vika att skidrpa beskattningen for dessa
skattesubjekt ligger det nirmast till
hands att justera de procentsatser, en-
ligt vilka fastighetsintikterna beriknas.
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B 1.4 Real metod féor berdikning av
skattemdssiga avskrivningar pd
maskiner

B 1471

Den avskrivningsmetod, som i forening
med en real princip for berikning av
lantagarnas kapitalkostnader astadkom-
mer den storsta sidkerheten i fraga om
avskrivningarnas reala storlek, &r den
s.k. indexvdrdemeloden. Avskrivnings-
underlaget kommer enligt denna metod
att folja de fordndringar i prisnivan
som kan avlésas medelst en allmén pris-
nivdindex. Denna reala avskrivnings-
metod kan silunda sigas fungera som
om penningviardet vid tillimpning av
en nominalistisk avskrivningsmetod
vore konstant.

B 142

Vid en planenlig, indexreglerad av-
skrivning kommer avskrivningsunder-
lagets och diarmed ocksé avskrivningar-
nas nominala belopp att variera med
hiansyn till indextalens fordndringar.
I tider av inflation skall alltsd avskriv-
ningsunderlaget uppskrivas med ett tal
som motsvarar prisstegringen. Matt i
reala termer kommer diremot savél av-
skrivningsunderlaget som avskrivning-
arna att férbli oférdndrade.

For att vid en viss tidpunkt kunna
konstatera, hur stor del av en tillgang
som avskrivits resp. kvarstir oavskri-
ven, har man att utga fran det vid tid-
punkten gillande indexreglerade av-
skrivningsunderlaget. Om tillgangen &r
avskriven med exempelvis 40 % kom-
mer alltsd 40 % av gillande avskriv-
ningsunderlag att motsvara de verkstill-
da avskrivningarna, medan 60 % av
samma avskrivningsunderlag utgoér det
taxeringsmissiga restvirdet.

Vid avyttring kommer den skatteplik-
tiga vinsten att motsvara skillnaden
mellan forsdljningspriset samt den del
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av gillande avskrivningsunderlag for
den avyttrade tillgdngen som kvarstar
oavskriven, Vid fallande penningvirde
innebir detta att vinsten i kronor rik-
nat blir mindre och en eventuell férlust
storre dn enligt géllande regler.

Sedan avyttring eller utrangering agt
rum skall avskrivningarna i fortséitt-
ningen beriknas pa det kvarstiende av-
skrivningsunderlaget, Detta framkom-
mer som skillnaden mellan det totala
indexreglerade avskrivningsunderlaget
samt indexreglerade virdet av den av-
yttrade eller utrangerade tillgdngen vid
den tidpunkt di tillgdngen avféres fran
planen. For kommande beskattningsar
uppriknas darefter det kvarstiende av-
skrivningsunderlaget enligt den pro-
centsats som motsvarar prisstegringen
under resp. ar.

Vid avvikelse frdan vdirdeminsknings-
planen genom jamkning eller forskjut-
ning av viardeminskningsavdrag till né-
got senare beskattningsiar kan man ifra-
gasatta, om dven ett jimkat eller for-
skjutet avdrag skall indexregleras. In-
dexvirdemetoden fir anses innebira,
att det planenliga avdraget for visst ar
skall motsvara detta ars virdeminsk-
ning, beriknat i samma Ars penning-
viirde. Enligt detta betraktelsesitt skulle
sdlunda négon indexreglering av jim-
kade eller forskjutna avdrag inte dga
rum. Eljest moter rent tekniskt inte
nagra svarigheter att med hjilp av in-
dex omrikna sddana icke utnyttjade av-
drag som forst framdeles skall atnjutas.

Planenlig avskrivning innebér i prin-
cip inte att den taxeringsmissiga av-
skrivningen skall Overensstimma med
den bokféringsméssiga. I vissa fall —
exempelvis vid avvikelse frian virde-
minskningsplanen — fordras dock i
regel att sddan overensstaimmelse rader.
Enligt gillande véarderingsprinciper far
emellertid uppskrivning av anldggnings-
tillgdngar inte dga rum. For att angiven

overensstimmelse skall vinnas fordras
diarfor uppenbarligen att nuvarande
regler for den bokféringsmissiga var-
deringen #ndras. En 6verging till in-
dexreglerade avskrivningar torde emel-
lertid i och for sig inte pdkalla 4ndring
av den Dbokforingsméassiga redovis-
ningen dven om en siddan fdndring kan
fa viss betydelse ur kontrollsynpunkt.
Om éaven en bokfoéringsmissig uppskriv-
ning anses bora komma till stind skall
det belopp, varmed uppskrivning skett,
givetvis inte beskattas som inkomst.

I frdga om den taxeringstekniska
kontrollen av virdeminskningsplanerna
kommer denna kontroll med sdkerhet
att bli betydligt mer komplicerad och
kridva storre noggrannhet dn om gil-
lande system bibehélles.

En Overging till reala avskrivningar
kommer inte nddvindigtvis att medféra
lindrigare beskattning. Om nimligen
den nuvarande planenliga avskriv-
ningen sker i snabbare takt &in som
motsvarar tillgingens ekonomiska livs-
lingd kan inférandet av en real av-
skrivningsmetod i forening med av-
skrivningsperiodens anpassning till den
verkliga varaktighetstiden medfdra ett
beskattningsresultat som i stort sett
overensstimmer med det nuvarande.

B1.4.3

En real avskrivningsmetod far anses
vara mindre motiverad vid rikenskaps-
enlig an vid planenlig avskrivning,
eftersom den ridkenskapsenliga avskriv-
ningen i princip ir oberoende av till-
gangens ekonomiska varaktighetstid och
darfor kan ske i betydligt snabbare takt
dn den planenliga avskrivningen. Hér-
igenom kan foretagen under inflations-
tider erhéalla kompensation for att av-
skrivningarna inte far verkstillas pa ett
nuvirde utan pa den ursprungliga an-
skaffningskostnaden, I tekniskt avseen-
de torde det emellertid i stort sett vara



enklare att tillimpa en real metod vid
rikenskapsenlig dn vid planenlig av-
skrivning.

Vid tillimpning av den s.k. 30-regeln
kommer indexviardemetoden i princip
att innebira, att det ingdende bokforda

virdet — som i sig inkluderar restvér-
det for samtliga inte helt avskrivna
maskiner och inventarier — vid fal-

lande penningvirde uppriknas med det
tal som motsvarar prisstegringen. I
forekommande fall ligges hirtill den
faktiska anskaffningskostnaden for sé-
dana nytillkomna inventarier som vid
arets slut fortfarande tillhér rérelsen.
Summan av dessa bada poster utgdr av-
skrivningsunderlaget. For det fall att
ersittning under beskattningsiret upp-
burits for avyttrade eller férlorade in-
ventarier kommer en siddan omstindig-
het inte att medfora négra komplika-
tioner.

Vid tillimpning av kompletterings-
regeln blir forfarandet satillvida be-
svirligare som anskaffningskostnaden
for inventarier, som inkopts under de
tre dren fore det aktuella beskattnings-
aret, méste for varje sddant anskaff-
ningsar omriknas med hinsyn till pris-
utvecklingen under hela den forflutna
innehavstiden. Det méaste ocksa beaktas
att det pd sddant sétt framkomna index-
reglerade anskaffningsviirdet for varje
ar i forekommande fall skall minskas
med det likaledes indexreglerade an-
skaffningsvirdet for sddana inventarier
som avyttrats eller utrangerats.

Betrdffande den indexreglerade ri-
kenskapsenliga avskrivningen giller i
dnnu hogre grad #n i friga om den
motsvarande planenliga att Overens-
stimmelse mellan bokféringsmissiga
och taxeringsmissiga avskrivningar inte
erhalles om man inte gor avsteg fran
géillande regler for virdering av anligg-
ningstillgadngar.
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B 1.5 Real metod for berdkning av
skattemdssiga avskrivningar pd
byggnader

Vid tillimpning av indexvirdemetoden
for berdkning av reala avskrivningar
pa byggnader — hiri inrdknat vissa till
byggnad hoérande inventarier — kom-
mer avskrivningsunderlaget att utgoras
antingen av den indexreglerade an-
skaffningskostnaden, i den méan stor-
leken av denna kan visas, eller av det
taxerade byggnadsvirdet. Sistnimnda
virde skall enligt gillande bestimmel-
ser motsvara byggnadens allménna salu-
viarde vid den tidpunkt dé allmin fas-
tighetstaxering dger rum.

Eftersom allmén fastighetstaxering
forfattningsenligt skall ske vart femte
ar kan man givetvis ifrigasitta behovet
av en indexreglering under l6pande
period av det vid siddan taxering &satta
byggnadsvirdet. Om en indexreglering
kommer till stind har man emellertid
att beakta regeln att nytt taxerings-
virde, som i anledning av ny-, till- eller
ombyggnad &asittes under lopande pe-
riod, skall anges i det penningvirde
som var gillande vid féregdende all-
minna fastighetstaxering. Denna be-
stimmelse medfor salunda, att #Aven
ett helt nytt taxeringsvirde maéste upp-
riknas om prisstegring intritt under
den tid som forflutit frdn narmast fore-
gaende allméinna fastighetstaxering.

De procentsatser som tillimpas vid
avskrivning pa byggnader dr férhallan-
devis 14ga. I synnerhet géller detta for-
virvskédllan annan fastighet. P& grund
hirav kan man ifragasitta, om en in-
dexreglering av avskrivningsunderlaget
overhuvudtaget ir erforderlig. Om en
real avskrivningsmetod tillimpas for
maskiner och inventarier bor emeller-
tid konsekvensen fordra att si sker
dven med avseende pa byggnader. I
detta sammanhang erinras emellertid
om att allmdnnyttiga bostadsforetag,
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villadgare och vissa andra skattesubjekt
inte #Ager Atnjuta avdrag for virde-
minskning 4 byggnader.

Sammanfattningsvis kan betriffande
ett realt skattesystem sigas att det ger
upphov till Atskilliga beskattningspro-
blem, som forefaller mycket vanskliga
och som tarvar betydligt mera ingdende
undersdkningar dn som presterats i den
i admnet upprittade promemorian. I
praktiskt deklarations- och taxerings-
arbete kommer ett sidant system séker-
ligen att valla betydande svarigheter av
skilda slag. Framstillningen torde dven
ge beldgg for att inférandet av vissa
schablonmiissiga metoder for berikning
av reala kapitalintikter och kapital-
kostnader kan komma att otillborligt
gynna vissa skattesubjekt, dven om
dessa metoder med tillimpning av en
real virdering far anses astadkomma
ett riktigare resultat 4n som ernds vid

bibehallande av den gillande nomina-
listiska beskattningsprincipen. Det bor
ocksa framhallas, att iven om man med
tillimpning av normalridntemetoden kan
f4 till stind en sddan sammanpressning
av rantesatserna, varom i olika samman-
hang talats, kan denna sammanpress-
ning dock aldrig fi en sddan omfattning
att inte vissa ridntedifferenser kommer
att finnas. P4 grund hérav kan man inte
heller helt undvika de mindre tilltalan-
de konsekvenser som uppkommer ge-
nom tillimpning av denna metod. Om
man darfor onskar inféra ett realt skat-
tesystem, torde man — savitt nu kan
bedomas — bora tillimpa de i prome-
morian angivna mera differentierade
metoderna for berikning av reala inték-
ter och kostnader dven om dessa meto-
der kommer att medfora en ytterligare
komplicering av beskattningsforfaran-
det.

Avdelning 111

Kapitel 10. Staten och indexlane-
marknaden

En naturlig utgdngspunkt for resone-
mangen kring statens politik pa index-
ladnemarknaden ir de ekonomiska eller
politiska mal som man med hjilp av
indexldn kan uppnd. Det kan betyda
antingen att realiserandet av dessa mal
ar exklusivt férbundet med inférandet
av indexlan eller att de uppnéas littare
med indexlan 4n med andra, alternativa
Atgirder. Mot dessa fordelar med in-
dexlan bor stillas deras nackdelar, vilka
kan ta sig uttryck bl. a. déri att den eko-
nomiska politiken i andra avseenden
forsvaras. Nedan aterges huvuddragen
i denna avvigningsprocess, vilken dock
inte kan foras till slut utan att hinsyn
tas till den foljande analysen av index-

lanemarknadens funktionsséitt och pen-
ningpolitikens problem i en dubbel
kreditmarknad.

10.2 Skattefrdgans lésning

Utredningen av indexlans skattemiissiga
behandling visade att en beskattning
som ldmnar indexlins egenskap av
virdesdkra kontrakt intakta, knappast
kan uppnés utan att en allmén realbe-
skattning av kapitalinkomster, kapital-
utgifter och kapitalvinster genomfores.
PA kort sikt synes man dirfér bora
anta, att indexldn beskattas enligt en
nominalistisk princip: kompensationen
féor penningviardeférindringarna, dvs.
indextilliggen, utgor skattepliktig in-
komst resp. avdrag. Realt beskattade
indexlan kan tinkas forekomma endast



nir staten stir som lantagare. Beroende
pa hur risken for vissa spekulativa ope-
rationer i syfte att utnyttja indextillag-
gens skattefrihet bedémes, ar det tink-
bart, att dessa 1an méste ransoneras och
utges i mindre poster. Ur penningpoli-
tisk synpunkt kan de darfor antas kom-
ma att spela en negligibel roll.

Det storsta intresset for placeringar
i nominalt beskattade indexlan torde
komma att uppvisas av skattesubjekt
med forhallandevis ladga skattesatser,
t. ex. skattefria stiftelser och livforsik-
ringsbolag. Dit hor &dven hushall med
inte alltfor hoga inkomster eller med
formogenheter av sadan storleksord-
ning, att kapitalinkomsterna skattebe-
frias av schablonavdraget for dylika
inkomster. Diaremot ir det mindre tro-
ligt, att skattesubjekt med hoga skatte-
satser kommer att sO0ka placeringar i
indexldn med behovet av virdesdkring
som drivfjader. En omstidndighet av sir-
skild betydelse ar att indexlan for
denna kategori knappast blir nigot sub-
stitut for aktieplaceringar eller annat
innehav av realkapital.

Indexlans egenskaper som ekono-
miskt-politiskt medel paverkas ocksa.
I och med att indexlan endast ger ett
begrinsat skydd mot penningvérderis-
ken minskas mojligheterna att med
hjidlp av indexlan paverka det enskilda
sparandets omfattning och investerings-
urvalet.

A andra sidan kan resultatet av en
nominalistisk beskattning av indexlan
aldrig bli att de nimnda egenskaperna
helt forsvinner. Ur virdesdkringssyn-
punkt dr dven nominalt beskattade in-
dexlin bittre &n penninglén. I den man
riskreduktion péiverkar sparandet posi-
tivt, finns det fortfarande en sadan
egenskap hos indexldn som inte finns
hos penninglian. Och 4dven om index-
tillagg far avdras vid beskattningen och
kapitalkostnaden for féretagen silunda
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blir ligre desto starkare inflationstak-
ten dr, maste de dock vid anvidndandet
av indexlin ta storre hiansyn till inves-
teringsprojektets reala rintabilitet &n
vad de behdver gora vid penninglan.

Dirtill kommer att andra argument
for introduktionen av indexlén kvarstar
orubbade. Det ar framfor allt mojlig-
heterna att undgé forskjutningar av for-
mogenhetsfordelningen vid en icke for-
viantad inflation. Indexldn kan ocksd i
full utstrickning utnyttjas som medel
i den for narvarande féorda bostadspoli-
tiken.

10.3 Behovet av vdrdesdkring

Den grundliggande forutsittningen for
en positiv attityd fran statsmakternas
sida till indexladn bor vara en Onskan
att tillgodose allménhetens behov av
skydd mot penningvérderisker vid fi-
nansiella kontrakt. Det skulle dirvid
kunna hévdas att staten skall avstd fran
sddana ingrepp i kreditmarknaden och
dess prisbhildning, som styr detta behov
och ger det en viss form eller omfatt-
ning. Allmidnheten skall sjalv avgora till
vilket pris den vill képa skyddet mot
penningvirderisker, antingen den upp-
trider som langivare eller lantagare.
Genom »de fria marknadskrafterna»
bestims d& behovets storlek. Ur teknisk
synpunkt betyder detta, att den relativa
prisbildningen p& kreditmarknaden
maste limnas fri; endera av penning-
och realrinta far bestimmas av mark-
nadsfoérhallandena.

Otvivelaktigt ligger det d& nirmast
till hands att sdga sig att uppkomsten
och utvecklingen av indexldnemarkna-
den bor forsiggd utan statlig inbland-
ning. Statsmakterna begridnsar sina in-
satser till att skapa de legala och tek-
niska forutsidttningarna for indexlan
men Overliater sedan &t marknadspar-
terna att avgéra om de vill utnyttja
dessa forutsattningar.
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10.3.2

Det bor dock observeras, att det an-
givna syftet ocksa skulle nis om stats-
makterna avstod fran allt inflytande
Over prisbildningen pa penningline-
marknaden. Statens uppléning och ut-
lining samt centralbankens marknads-
operationer skulle i fortsattningen en-
dast avse indexldn. Om detta innebar
att prisbildningen p& penninglidnemark-
naden limnas helt fri, medan marknads-
operationer utfoéres i tillricklig omfatt-
ning for att tillgodose efterfridgan pa
indexldn vid en given real rintenivi,
intrader det tillstdnd av frihet i anpass-
ningen till den nya laneformen varom
tidigare talades.

Det bor dessutom innebédra att bety-
delsen av eventuella troghetsmoment i
anpassningen till indexl&n minskas.
Staten reducerar eller upphiver med
andra ord det handicap, som indexlan
har i forhallande till penninglan genom
sin karaktir av en ny och tekniskt sett
mera komplicerad kreditform #n pen-
ninglan.

En politik av detta slag innebir otvi-
velaktigt en drastisk fordndring av pen-
ningpolitikens nuvarande arbetsmeto-
der och kan ocksi f& svaroverskadliga
verkningar for kreditmarknadens funk-
tionssitt. (Se nedan.)

10.3.3

Risksituationen vid finansiella kontrakt
beror inte enbart av ovissheten angé-
ende penningvirdets framtida utveck-
ling. Graden av risktagande samman-
hinger ocksi med den framtida kurs-
utvecklingen. Viardesikringsfrigans 16s-
ning ar darfér avhingig av stabiliteten
i indexldnemarknadens kursforhéllan-
den.

Om man utgar fran att sparande- och
placeringsvanorna endast langsamt for-
dndras, torde en aktiv indexlanepolitik
dven bora inriktas pa att mdéjliggora in-

dexklausuler i de kapitalférvaltande in-
stituten. Séarskilt forsdkringsbolagens
mojligheter att introducera forsidkringar
med real virdegaranti maste till visent-
lig del bero av indexlanemarknadens
funktionssitt, dess omfattning och fram-
tidsutsikter.

Staten kan salunda ingripa pé index-
l&nemarknaden helt enkelt av det skilet,
att man diarigenom undanrdéjer hinder
for indexldan som beror pé brister i
marknadens funktionssidtt och institu-
tionella anpassningssvérigheter. I forsta
hand innebir det ett slags handlings-
beredskap: utvecklingen kan, om s&
behovs, paskyndas genom tillfélliga in-
gripanden. Men det kan ocksa betyda,
att statens operationer i indexlédn blir
betydande och i praktiken avgorande
béde for marknadens uppkomst och till-
vaxt.

10.4 Stlatsfinansiella synpunkler
Indexldn minskar statens uppldnings-
kostnader, nir de kan emitteras till ran-
tesatser, som #ven nir hidnsyn tas till
framtida indextilligg ger en ligre rénta
dn den som giller for penninglén,

104.1

En pa de statsfinansiella syftena kon-
sekvent inriktad politik skulle innebéra,
att man salde resp. kopte indexldn nir
detta ter sig formanligast och penning-
1an nir detta verkar fordelaktigt. I ex-
tremfallet kommer marknadsoperatio-
nerna att helt domineras av forvint-
ningarna hos den som utfér operatio-
nerna.

Statens indexlanepolitik kan dock
inte bestimmas med endast de stats-
finansiella hiinsynen fér 6gonen. Aven
om dessa hdnsyn ar viktiga — ehuru
dock endast som ett inslag bland andra
i skatte- och fordelningspolitiken —
méste penningpolitiken antas vara styrd
dven av andra, frimst realekonomiska



overviganden. Penningpolitikens upp-
gift att bidra till samhillsekonomisk
stabilitet och ekonomiskt framaéatskri-
dande kan knappast undgi att paverka
ocksad dess utformning pa indexléne-
marknaden.

10.5 Allmdnhetens inflations-
forvdntningar

Det har ibland forutsatts att staten som
en naturlig sak bor s6ka anvidnda in-
dexlan for att minska eller helst elimi-
nera allménhetens inflationsforvint-
ningar. Medlet for denna paverkan ar
den av penningpolitiken péaverkbara
skillnaden mellan penning- och index-
laneridnta: utjimnas den kommer all-
ménhetens inflationsforvintningar att
avta eller eventuellt att férbytas i tron
pa framtida penningvirdestabilitet.

10.5.1
Det finns i och for sig skal att anta, att
uppkomsten av indexlan och den sam-
tidiga noteringen av en penning- och
en realrinta kan péverka allmidnhetens
prisnivaforviantningar i riktning mot
det procenttal for prisnivins framtida
stegringstakt, som uttrycks i differen-
sen mellan penninglins och indexlins
rintesatser (ndr penningrintan &r
storre dn realrintan). Men det bor &
andra sidan observeras, att prisbild-
ningens paverkan pa forvintningarna
16per stor risk att upphéra si snart det
star klart, att rédntepolitiken har just
denna paverkan som syfte. Klarast torde
vil réntedifferensens brister som in-
dikator pa den framtida penningvarde-
utvecklingen framga, om inflation in-
traffar samtidigt som centralbanken
sOker skapa ett intryck av en »officiell»
forvintan om penningvirdestabilitet
genom sin rintepolitik.

Om centralbanken vill utjimna skill-
naden mellan penning- och realrinta
men inte nar syftet att avldgsna allmén-
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hetens inflationsforvintningar, kan om-
fattande operationer kridvas. Eftersom
indexldn under sddana omstdndigheter
maste te sig attraktiva for de flesta
placerare medan lantagarna har anled-
ning att foredra penninglin, kommer
i extremfallet all enskild efterfragan pa
obligationer att avse indexladnemark-
naden och allt enskilt utbud penning-
ldnemarknaden. Skall de angivna rinte-
relationerna bibehdllas maste mark-
nadsoperationer i stor skala genom-
foras, som i princip inte behover sluta
forrdn staten stir som langivare i alla
penninglidneavtal och som lintagare i
alla indexldneavtal. Intraffar si infla-
tion, kan detta slags politik knappast
forsvaras ur statsfinansiella synpunkter.

10.5.2

A andra sidan kan forekomsten av in-
dexlan framkalla Overdrivna forestill-
ningar om bristen pa prisstabilitet i
framtiden. Detta skulle kunna intréffa,
om rintedifferensens storlek avgjordes
av de marknadssubjekt, som har de star-
kaste inflationsférvidntningarna.

Det finns diarfor anledning att i vissa
ligen s6ka hélla rintedifferensen under
kontroll. Det kan bli direkt nodvandigt
i indexldnemarknadens inlednings-
skede, ndr man inte vill avhinda sig
inflytandet oOver rintebildningen péa
penningldn men ocksi vill fridmja in-
dexldnemarknadens tillvixt genom att
stabilisera dess avkastningsférhallan-
den och prisbildning. Réntepolitiken
torde i siddant fall bora begrinsas till
att soka eliminera effekterna pa rinte-
differensen av tillfilliga forskjutningar
av utbud och efterfrdgan fréan den ena
marknaden till den andra.

Om riantedifferensen inte helt utjam-
nas — vilket med hénvisning till tidi-
gare resonemang maste betecknas som
véalbetdnkt — betyder det, att central-
banken genom sina operationer upp-
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ratthaller en differens mellan penning-
och realrinta, som avspeglar en forvén-
tan om framtida penningvirdeférsim-
ring av viss, 1at vara begriansad storlek.
Detta kan tolkas som att centralbanken
delar den penningvardeuppfattning,
som uttrycks i den silunda uppkomna
rintedifferensen.

Det dr dock inte givet att samtidiga
operationer pa penning- och indexlane-
marknaden behover tolkas pa det sittet.
Marknadsoperationer som syftar till att
halla rintedifferensen nere méste ta
sig den formen, att man siljer real-
obligationer och/eller képer penning-
obligationer, Eftersom detta betyder att
staten visar en benfigenhet att ldna upp
i indexlin och lédna ut i penninglidn
borde det snarast tolkas som att staten
viantar sig langsammare inflation &n
marknaden.

Man kan dock inte bortse frian att
mojligheterna av en forviantningspaver-
kan i inflationistisk riktning tillhor de
negativa egenskaperna hos en indexla-
nemarknad. Men detta 4r da ett argu-
ment mot uppkomsten av indexlan
over huvud taget. Dess viarde som argu-
ment for att staten, sedan en indexla-
nemarknad val uppkommit, skall avsta
fran varje inblandning i form av enga-
gemang pa indexlinemarknaden ir
mera tvivelaktigt. Om staten, trots att
en vil fungerande marknad for indexln
existerar, fortsitter att placera all sin
uppléning i penninglan, kan oviljan att
operera pa indexlinemarknaden upp-
fattas som ett resultat av statsfinansiella
overviganden. Och det intryck som da
formedlas till allminheten #r otvivel-
aktigt att statsmakterna forvantar sig
en framtida inflation, som t.o.m. &r
storre dn vad som motsvarar skillnaden
mellan marknadsrintorna. En indexlé-
nemarknad, vars rintebildning inte pa-
verkas av kursstédjande operationer,
kan dessutom i inledningsskedet upp-

visa mycket laga realrintor, vilket skul-
le kunna innebdra en »rintechock» for
kreditmarknaden med vida allvarligare
foljdverkningar dn avsléjandet att stats-
makterna inte anser en framtida pen-
ningvirdeforsimring helt utesluten.

10.6 Stabiliseringspolitik och
ekonomisk tillvdxt
Statens upptridande pa indexlanemark-
naden kan, som tidigare i olika sam-
manhang péapekats, orienteras efter
samtliga de mél som penningpolitiken
har att soka realisera och inte enbart
med tanke pd de speciella syften som
anknyter till allmidnhetens behov av
viardesidkring. Det d4r d4 mojligt att gora
gillande att en politik, som direkt pa-
verkar realridntans hojd, i vissa situatio-
ner ar effektivare 4n en politik, som
endast nar denna paverkan indirekt,
dvs. via penningrintan, Har fortroen-
det for det framtida penningvirdet all-
mint rubbats, kan det innebdra vissa
svarigheter for en rintepolitik, som syf-
tar till att paverka sparandets och in-
vesteringarnas volym eller som vill na
en rationell investeringsfordelning.
Dessa svarigheter blir sidrskilt aktu-
ella vid fordndringar i allmianhetens at-
tityd till det framtida penningvirdet.
Marknadsrintan i reala termer kan sa-
lunda genomgéa betydande fluktuationer,
som endast med svarighet kan neutra-
liseras genom fordndringar av den no-
minala ridntenivan. Detta i forsta hand
darfor att man — utan indexlan — sak-
nar instrument foér att registrera for-
skjutningar av allmidnhetens prisniva-
forvantningar. Tillgripes i sddana ligen
exempelvis en rdntehdjning for att mot-
verka en efterfrigedkning kan detta i
sin tur leda till att forvintningarna om
den framtida prisniviutvecklingen yt-
terligare forskjutes uppéat, varigenom
effekten av rédntehdjningen uteblir.
(Motsatsen kan givetvis ocksd intréffa;



det beror pad hur allminheten uppfat-
tar ridntehojningars samband med kon-
junkturutvecklingen och rantepolitikens
mojligheter att styra denna utveckling.)
I en reallinemarknad bér déremot vid
oforindrad realrdnta forskjutningar i
féorvintningarna rorande den allminna
prisnivins framtida hojd inte ha nigon
effekt pad den totala efterfragan. Dar-
emot kan forvidntningar om #ndringar
av de enskilda varu- eller faktorpriser-
na alltfort leda till efterfrageforiand-
ringar.

Realrintan bor darfor vara ett ef-
fektivare penningpolitiskt medel #n
penningrintan, nir konsumtions- och
investeringsplaner skall paverkas.

10.7 Penningpolitikens alternativ

Det skulle siledes vara mojligt att ge-
nom introduktionen av indexlan tillgo-
dose behovet av virdesidkring och sam-
tidigt effektivisera den ekonomiska po-
litiken i vissa delar. Ehuru inga helt
sikra resultat kan nds pekar dock de
flesta indicierna pa att dessa mojlighe-
ter 4r stérst om penningpolitiken snabbt
omstilles till att ha indexlanemarkna-
den som sitt huvudsakliga arbetsfilt.
Hérigenom skulle ocksd en av index-
lans mera framtridande negativa egen-
skaper undgds, nimligen statens ansvar
for riantedifferensen och dirmed upp-
komsten av en »officiell» forviintan om
framtida penningvirdeférsimring,

Det &r ténkbart att statsmakterna
kommer att hysa en betydande mot-
vilja mot att bedriva penningpolitik i
en dubbel kreditmarknad, om det inne-
béar att riantedifferensens storlek upp-
fattas som ett uttryck for statsmak-
ternas inflationsférvintningar.

Savida man inte i si fall bestimmer
sig for att avstd fran varje kreditpoli-
tiskt engagemang pa indexlinemarkna-
den, finns det dock ytterligare ett al-
ternativ for statens indexlanepolitik.
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Man kan introducera indexlin i mind-
re skala och i former, som skiljer sig
fran de tidigare diskuterade framfor allt
pa det sittet, att marknadens omfing
begrinsas. Dess funktionssitt regleras
genom att indexlinen gores ooverlat-
bara och séljes endast under vissa vill-
kor till privatpersoner och kapitalmark-
nadsinstitut m. fl. Nigon marknadspris-
bildning uppstar didrmed ej. Det ir sa-
ledes i princip fridga om en marknad
endast for statliga indexlan, som ran-
soneras och utslippes till de place-
rargrupper, vars behov av virdesdkra
placeringar man vill tillgodose.

10.8 Sammanfattning

De principiella Overvigandena ro-
rande penning- och kreditpolitikens ut-
formning i en indexldnemarknad kan
sammanfattas sdlunda, For det forsta ar
det uppenbart, att denna politik kan
foras pa olika ambitionsnivier med
avseende pa indexlins utbredning och
deras samhillsekonomiska roll. Huvud-
fragan dr om staten genom sin upp- och
utldning och centralbankens marknads-
operationer skall engagera sig pa in-
dexldnemarknaden och didrmed direkt
paverka dess omfattning och prisbild-
ning eller om man helt skall avsta fran
kreditpolitiska ingripanden och i stil-
let lata indexlans uppkomst och fram-
viaxt bli beroende av privata initiativ.
Ett tredje alternativ &r att inféra in-
dexlan i begrinsad skala och med be-
grinsade syften. Samtliga dessa hand-
lingslinjer har undersékts och resulta-
ten redovisas i det féljande.

For det andra ar indexlins vérde
som ekonomiskt-politiskt medel bero-
ende av marknadens storlek och stabili-
tet. For valet av politik skapar detta
forhallande vissa spanningar. Det kom-
mer salunda att finnas ett O6vergangs-
skede, varunder svarigheter uppstar ba-
de att utnyttja indexlidns positiva egen-
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skaper och att undvika deras negativa
verkningar. Om man Onskar avancera
forbi detta stadium, krivs aktiva pen-
ningpolitiska insatser som bl.a. kan
innebdra att traditionella handlings-
monster méaste overges och att ganska
omfattande foériandringar i kreditmark-
nadens institutionella forhallanden och
funktionssitt aktualiseras.

Kapitel 11. Indexklausuler i bank-
och forsikringsvisende

Den svenska kreditmarknaden domine-
ras av olika slag av kapitalforvaltande
och kreditféormedlande institut: banker,
forsikringsbolag, hypoteksinstitut samt
offentliga fonder. Med hinsyn till att
en betydande del av hushillens finan-
siella tillgdngar utgoéres av banktillgo-
dohavanden och andelar i férsikrings-
fonder av olika slag, torde bankernas
och forsidkringsbolagens upptridande
pa indexlinemarknaden vara av stor
betydelse for virdesikringsfrigans 16s-
ning. En ingdende undersékning har
dirfor #gnats mojligheterna att i de
sistnimnda instituten introducera in-
dexklausuler och de problem, som dir-
vid uppstéar.

11.1 Vdirdesdkra forsdkringsformer

Viardesidkringsproblemen torde vara
mest aktuella for kapitalférsikringar
och pensionsforsikringar med sparmo-
ment, Harfor talar friamst dessa for-
sakringsformers betydelse for hushél-
lens ldngsiktiga sparande och den stora
omfattning livférsikringsfondernas pla-
ceringar har p& kapitalmarknaden. I
slutet av ar 1961 uppgick det samman-
lagda virdet av livforsidkringsbolagens
och Svenska Personal-Pensionskassans
(SPP:s) fonder till ndrmare 14 miljar-
der kr. Men édven fOor vissa tiyper
av skadeforsidkringar, framst trafikfor-
sakringar, sjukférsikringar och olika
slag av olycksfallsforsikringar med ut-

betalning av ersittningar i form av liv-
rantor kan virdesikringsfrigan aktua-
liseras.
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Rénteantagandena i livforsidkringarnas
premiegrunder ar for nirvarande rela-
tivt ldga. De varierar mellan 2,5 och
3 %. Den sidkerhetsmarginal, som fore-
ligger i forhallande till marknadsrin-
tan, motiveras av marknadsrintans
fluktuationer och av att rdntan t. ex. pa
langa statsobligationer tidvis legat vid
eller strax under forsikringsgrundernas
ranteantagande.

Den laga riantesatsen i grunderna for
nominalférsikring skapar vissa problem
vid bestimning av grunderna for real-
forsakringar, da det dr Onskvirt att si-
kerhetsmarginalen i real- och nominal-
forsikring ej blir alltfor olika. Valet
av rianteantagande spelar & andra sidan
foga roll for den totala avkastningens
niva, nir hdnsyn #dven tas till aterbi-
ringen.

Aven om avkastningen inte blir hogre
for realférsikringar med indexlan i
forsakringsfonden an for nominalfor-
sikringar, ger dock realforsikringar en
garanti for den reala storleken av bade
premier och utgiende forsidkringsbe-
lopp. Det dr denna ékade sdkerhet be-
triffande det langsiktiga kontraktets re-
ala innehadll, som 4r den vésentliga for-
delen med realt utformade férsikringar,

For forsidkringar med nominalt fasta
forsdkringsbelopp och dirmed ocksa
nominalt bestimda premier innebir en
fortgdende inflation ofta en mindre
lamplig fordelning av in- och utbetal-
ningar Over tiden. Det reala virdet av
en nominalt oférindrad premie avtar
med sjunkande penningvirde, samtidigt
som forsakringstagaren i allmidnhet har
en stigande realinkomst. Den reala for-
sikringsformen har siledes den forde-
len att en rationell tidsférdelning av



premiebetalningar och utbetalningar av
forsakringsbelopp underlittas.

11.1.2

Det ir inte nodvidndigt att inféra in-
dexlan for att man skall kunna anviinda
virdesikra forsdkringsformer. Efter-
som den av forsdkringsgivaren garan-
terade avkastningen kan vara betydligt
ligre dn den faktiska avkastningen pa
premiereserv och andra fonder, ger
den silunda uppkomna Overrintan ut-
rymme fér kompensation fér penning-
virdets fall. Om den A&rliga prissteg-
ringstakten och Overrintan (i procent)
ar lika stora, kan 6verskottet i form av
s. k. aterbdring tillféras foérsikringsbe-
loppet. Under forutsittning att premier-
na indexreglerats (eller bestar av en-
gangsinbetalning) kan pa detta sitt full-
stindig virdesdkring i princip Aastad-
kommas.

Mojligheterna att i individuell liv-
eller pensionsférsikring infora ett realt
forrintningsitagande méaste dock utan
tillgang till indexlan betecknas som
smd, sdvida inte rénteantagandet ligger
mycket 1agt i forhallande till marknads-
riantan.

I den kollektiva pensionsférsikringen
finns 4 andra sidan flera exempel pa
hur virdesidkringsgarantier inforts utan
tillgang till virdesidkra placeringar. Un-
derlaget utgores hir dels av Ataganden
fran avgiftsbetalarna-arbetsgivarna dels
av sirskilda regler for ©overskottsmed-
lens disponering, som tillatits vid den
kollektiva férsikringen.

Ett exempel pA en siddan forsidkring
utgor de nya grunderna for SPP, vilka
mojliggér att aterbiringsmedel anvin-
des som kompensation fér den levnads-
kostnadsstegring, som intriffar efter
pensionsfallet. Pensionernas virdesik-
ring fore pensionsfallet ordnas genom
att de forsikrade pensionsbeloppen hojs
mot avgiftsbetalning pa vanligt siitt.

b
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11.2 Aktielivforsdkring
Liviorsidkringsaktiebolaget Thule har i
skrivelse den 23/3 1959 hos Kungl.
Maj:t hemstéllt om vissa dndringar i
lagen om forsdkringsrorelse, varigenom
Thule skulle fi mdjlighet att erbjuda
allménheten en livforsikring med pre-
miereserven placerad i aktier, s.k. ak-
tielivforsikring. Denna skrivelse jimte
remissvar har sedermera O6verlimnats
till vérdesikringskommittén.

Syftet med Thules forslag ar att ge
forsdkringsspararna en mojlighet att
virdesdkra sina tillgdngar genom pla-
cering av premiereservmedlen i aktier.
Aktiernas virdeutveckling har, fram-
halls det, haft en pafallande god anpass-
ning till den langsiktiga prisstegringen.
Om forsékringsfonden placeras i aktier
kan forsdkringsgivaren inte limna na-
gon utfistelse om ett i kronor eller
nigon annan enhet fixerat sparresultat.
Forsikringsbeloppets storlek beror av
aktiernas vixlande virde. Aktielivfor-
sékring blir darfér ett i princip nytt
verksamhetsomrade for de svenska for-
siikringsbolagen, som kan kallas forsik-
ringsteknisk kapitalférvaltning utan for-
rantningsatagande,

I anledning av Thules férslag har vis-
sa utredningar gjorts rorande forekoms-
ten och erfarenheter av aktielivfor-
sikring i andra linder (kap. 11.2.1).
Médjligheterna att med den féreslagna
forsikringsformen uppna den asyftade
virdesidkringen har ocksd undersokts.
Vidare har en sammanstillning och ana-
lys av remissyttranden redovisats. Re-
sultatet kan sammanfattas pa foljande
sitt.

Niar det giller frdgan om onskvird-
heten ur allmidnna synpunkter av att
aktielivférsakring introduceras bér den-
na bedomas bl. a. utifrdn de tinkbara
konsekvenserna for aktiemarknaden och
dess mojligheter att utan kraftiga kurs-
héjningar absorbera en 6kad efterfra-
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gan pa aktier fran forsikringsbolagens
sida. Sirskilt béor uppmirksammas, att
Svenska Livforsikringsbolags Forening
for sin del anser att en liberalisering
av placeringsreglerna — med sikte
friimst pa att vidga utrymmet for aktie-
placeringar — forst bér genomfdras in-
nan frigan om inférandet av aktieliv-
forsakring provas.

Utférda undersokningar av aktiers
egenskaper ur virdesakringssynpunkt
(kap. 3.5) visar, att dessa bést kan
utnyttjas vid langfristiga placeringar i
stora portfoljer med god spridning over
marknadens olika aktietyper. I den av
Thule skisserade forsikringsformen har
man sokt eliminera eller reducera olika
osikerhetsfaktorer vid placeringar i ak-
tier i virdesidkringssyfte. Detta skulle
uppnas genom en begransning till 1Ang-
siktiga forsikringar och en spridning
i tiden av premier och forsdkringsbe-
loppets utbetalning samt genom god
information till kunden. Det trots dessa
atgirder ofrankomliga risktagandet vid
aktielivforsikring skulle kompenseras
av de utsikter till hogre avkastning, som
aktiemarknaden torde ge.

Tva synpunkter synes vara fortjinta
av sdrskilt beaktande. Om ett av motiven
for den nuvarande begriinsningen av for-
sikringsbolagens aktieinnehav ir farhé-
gor for att deras efterfragan inte kan till-
godoses utan kraftiga kurshdjningar,
borde detta vara ett argument ocksd mot
inférandet av aktielivforsikring. Detta
giller sirskilt som aktielivforsikringen
laser forsikringsbolagens placeringspo-
litik: aktieefterfragan bestims av pre-
mievolymen och kan inte hallas till-
baka ens om det blir uppenbart att den
resulterar i kursstegringar och avkast-
ningsreduktioner. Det ar vidare tidnk-
bart, att den 1aga flexibiliteten i de ak-
tieplaceringar (och forséljningar), som
harror ur aktielivférsiakringsverksam-
heten, kommer att kriva desto storre

elasticitet i forsikringsbolagens ovriga
aktieplaceringar. Nigot sikert omdome
kan dock icke fillas om aktiemark-
nadens mojligheter att utan visentliga
kursstegringar till f6ljd av material-
brist absorbera den salunda skapade
efterfragedkningen.

11.3 Forsikringsbolagen och
indexldnemarknaden
Forsakringsbolagens placeringspolitik i
en dubbel kreditmarknad skulle fa en
mycket sirpriglad karaktir, om den
inriktades pa att hélla s& gott som full-
stindig balans mellan volymen index-
resp. penninglén pa in- och utlénings-
sidan. Innan realférsikringar skapats
behévde man silunda inte rikna med
nagon efterfrigan pa realobligationer
fran forsidkringsbolagen.

Nagon anledning att anta att for-
sikringsbolagen skulle komma att upp-
stilla — eller avkrivas — s rigordsa
balansvillkor finns dock inte. Redan
existensen av ett fritt placeringsval i
de s.k. fria fonderna, som ju i bety-
dande utstrickning placeras i annan
form #n nominallan, bl. a. aktier, be-
styrker en sddan hypotes.

Aterbidringen och dess egenskap av
forsiljningsargument borde utgdra en
stimulans for bolagen att utnyttja in-
dexlan for att uppna bittre avkastnings-
villkor dven om forsikringsbestandet
uteslutande bestar av nominalférsik-
ringar. Med en riintefot pa indexlanen,
som #r lika stor eller storre &dn no-
minalforsikringarnas rédnteantagande,
skulle detta kunna ske utan storre risk
for att forrintningsgarantin pA nominal-
forsidkringar ej kan infrias.

Beniigenheten att kopa indexldn
okar, om forsikringsgivarnas forvént-
ningar Ar asymmetriska med storre
sannolikhet for en kraftig inflation 4n
for konstant eller stigande penningvir-
de. Ar indexlinen dessutom forsedda



med ett nominalt »golv» kan forsik-
ringsbolagens portféljer f& ett betydan-
de inslag av reallin utan motsvarande
tillviaxt av reala ataganden p& forsik-
ringssidan.

Det bor dock observeras, att upp-
komsten av indexlan och inférandet av
realférsikringar kan kridva en uppjuste-
ring av nominalférsikringarnas rinte-
antagande, t.ex. for att genom en pre-
miesdnkning minska forsikringstagar-
nas benigenhet att aterképa nominal-
forsikringar. Det kan leda till att ut-
rymmet for sriskfria» indexlaneplace-
ringar minskas.

Det dr naturligtvis ocksi ett intresse
for forsdkringsbolagens kunder och
samhillets tillsynsorgan att premiere-
serven dven nér det giller fordelningen
mellan penning- och indexlan placeras
pa ett sddant sitt, att solvensen inte
aventyras. Utformningen av regler for
detta dndaméil synes kunna ske inom
ramen for gillande lagstiftning.

11:3:2

Det reala forsikringsavtalets mest fram-
tridande egenskap #r att forsikringsgi-
varen givit en utfistelse om en viss mi-
nimiavkastning och att pa grundval bl.a.
hérav en real premieniva faststillts,
som — vid for nérvarande tillimpad av-
talsteknik — kommer att besta for lang
tid framat, Det 4r siledes friga om s. k.
andelsbevis med realgaranti eller real-
forsiakring, varom tidigare talats.

Det rader knappast nigot tvivel om
att premiereserven for dylika forsiak-
ringar praktiskt taget uteslutande méiste
placeras i indexlan, sivdl med tanke
pa forsakringsbolagens egen riskbe-
domning som allminna solvenskrav.
Kravet p4 balans maste sdledes i detta
fall utformas avsevirt mera strikt #n
nir det dr fraga om placering av fon-
den for nominalférsikringar,

Det forefaller darfor troligt, att reala
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livforsikringar med sparmoment kan
introduceras forst sedan indexlane-
marknaden existerat en viss tid, erfa-
renheter vunnits av rdntebildningen och
— framfor allt — realriantan visat en
tendens att stabiliseras pa en tillrick-
ligt hog niva.

I sitt val av rianteantagande och pre-
mieniva torde forsdkringsbolagen i in-
dexlanemarknadens inledande skede bli
ganska hért bundna till soliditetskravets
bud om forsiktighet till f6ljd av osi-
kerheten om rinteutvecklingen pa ling-
re sikt. I samma riktning verkar stra-
van att undvika storre konverteringsak-
tioner fran forsikringstagarnas sida.
varigenom forsikringsbolagen skulle
tvingas realisera nominala virdepapper
och i en mahinda stram marknad képa
stora méngder realobligationer.

11.4 Indexreglerad in- och utldning i
bankerna

Banksparandet dr till sin formella ka-
raktir overvigande kortfristigt. En stor
del av hushaillens, foretagens och olika
fonders medel i bankerna ir hoglikvida
tillgdngar av sddan karaktir att en in-
dexreglering av rent praktiska skl inte
iar mojlig. Hit fors i forsta hand olika
slag av check- och girorikningar men
man kan ocksid rikna med att olika
sparriakningar och kortfristiga kapital-
rikningar till stor del betraktas som
s& likvida placeringsformer att index-
reglering dr mindre limplig.

A andra sidan ger den svenska kre-
ditmarknaden begrdnsat utrymme for
langsiktiga placeringar i mindre illik-
vid form #n forsdkringssparande men
utan de kursrisker, som ar férknippa-
de med obligationsinnehav och i dnnu
hogre grad med aktieplaceringar. Det
ar darfor troligt att en betydande del
av bankernas inldning utgéres av i rea-
liteten langsiktigt placerade medel. For
dessa kan insdttarna onska en mindre
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likvid placeringsform i utbyte mot hog-
re avkastning eller en reduktion av de
penningviarderisker som ir férknippa-
de med langsiktiga placeringar.

Inom virdesidkringskommittén har
tvad av dess experter niarmare granskat
bl.a. de tekniska mojligheterna att
idstadkomma indexreglerade kontofor-
mer (bilaga 3). Man har stannat for riak-
ningar bundna i minst sex och hdogst
tolv manader. Insittningen (behéallning-
en) skall utgéra minst 1 000 kr. for att
omfattas av virdegarantin. Insiittarna
bo6r ha mojlighet att med kreditinstitutet
avtala om en forlingning av bindnings-
tiden i perioder om tolv méanader. Des-
sa rikningar foreslds fa4 formen av de-
positionsbevis.

Den hir skisserade inldningsformen
kan tillgodose i forsta hand hushéllens,
fonders och stiftelsers behov av virde-
sikra placeringar utan kursrisker. Pro-
longeringsmojligheterna bidrar ocksa
till att rdkningarna kan ticka place-
ringar av avseviard ldngd. Dessutom ger
kontona valfrihet betridffande place-
ringens storlek. Ur bankteknisk syn-
punkt synes det dock rimligt att sitta
en undre grians for insdttningar mot
depositionsbevis.

11.4.2

Det torde vara en nodvindig forutsitt-
ning for indexreglerad inlaning att ban-
kerna dven kan redovisa indexladn pa
tillgdngssidan. (Den i Finland prakti-
serade tekniken att genom en sirskild
vindexavgift> pid en helt nominal ut-
laning ticka kostnaderna for den in-
dexreglerade inlaningen, rekommende-
ras salunda icke.) Det blir da fraga
om indexreglerade obligationer samt
indexreglerad utldning direkt till bo-
stider, kommuner och féretag. Vid in-
dexreglering av banklin torde princip-
fragan aktualiseras, huruvida indextill-
liggen skall forfalla till betalning pa

samma gang som rintan eller om den
skall ldggas till kapitalet och salunda
betalas i samband med amortering eller
lanets inlésen. Aven om den forstndmn-
da tekniken kan te sig mest naturlig
ur bankernas synpunkt har den dock
bestimda nackdelar ur lantagarnas syn-
punkt.

Indexldn ir huvudsakligen av virde
for den langsiktiga finansieringen av
foretagskapital, bostider eller kommu-
nala investeringar. Det dr dérvid svart
att ur foretagsekonomisk synpunkt mo-
tivera ett forfarande med en 4arlig be-
talning av upplupna indextilligg. Detta
innebdr i princip att inflationen far
bestimma amorteringstakten. En vi-
sentlig fordel med indexreglerad upp-
ldning elimineras hirigenom. Vid lang-
siktig finansiering med indexlan kan
det med tanke pa likviditetsfragan
t. 0. m. vara nodvandigt att indextillag-
gen kapitaliseras.

Skall dessa synpunkter tillgodoses
bér den indexreglerade utlaningen i
bankerna innehéilla relativt langsiktiga
amorteringsplaner och kapitalisering
av upplupna indextilligg.

11.4.3

Vidare giller det for bankerna att er-
halla en ldmplig sammansittning av
in- och utldningssidan. Detta giller sa-
vil med avseende pa fordelningen mel-
lan penning- och indexldn som mellan
14n med olika 16ptider och uppségnings-
villkor.

Ett kreditinstitut vars indexreglerade
utlaning ar lika stor som den indexreg-
lerade inlaningen léper inga risker for
forluster (eller motsvarande vinster)
vid icke forvintade indexforindringar.
Indextilliggen frian utldningen técker
de indextilligg, som skall erliggas for
inlaningen. Visserligen kan vissa likvi-
ditetsproblem uppstid om kontrakten pa
resp. sidor har visentligt olika 16pti-



der, men i stort sett bor en balans av
denna karaktir vara efterstrivad av
en bank. Med hinsyn till de sm& mar-
ginaler som karaktiriserar bankernas
verksamhet dr det sdlunda foga troligt
att dessa institut kan spekulera i stérre
skillnader mellan volymen indexlan pa
in- resp. utldningssidan.

P& kort sikt kan man rikna med en
betydligt storre rorlighet paA bankernas
inldningssida dn p& utliningssidan. Vid
indexldnens introduktion kan siledes
tendenser uppstd till en stdorre inla-
ning pé indexkonton in motsvarande
utldning. Denna situation torde vara
den minst 6nskvidrda ur risksynpunkt.

Problemet kan dock pa olika sitt be-
mistras. En mojlighet ar att bérja med
mycket liga rintesatser pa indexlan i
forhéllande till penninglan. Det bor be-
grinsa inldningen och stimulera lanta-
garna till uppldning i indexlan. Allt-
eftersom en storre del av utldningen
konverteras till indexlan ar det mojligt
att genom en minskad rintedifferens
— hojning av indexladneridntan eller
sinkning av penningrintan — 6ka in-
laningen mot indexklausul.

Det dr dock féga troligt att balans
mellan penningldn och indexldn kan
uppnds i varje bank eller ens i affirs-
banker och sparbanker var for sig.

Det giller sirskilt om bostadsfinan-
siering i hog grad blir féremal for in-
dexreglering. Sparbankernas utlnings-
sida kommer di att innehilla en stor
andel indexldn. P4 inliningssidan &r
det tdnkbart att intresset fér indexreg-
lerade lan #r storst for de forhallande-
vis stora och langsiktiga placeringarna
i affirsbankerna. Sparbankerna kan d&
stillas infor en tendens till 6verskott i
indexlan pa utliningssidan medan af-
firsbankerna har tendenser till Sver-
skott pa inldningssidan. Sidana situatio-
ner kan klaras genom ett slags clea-
ringsystem; i det anférda exemplet s3,
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att affirsbankerna oOvertar indexregle-
rade bostadsobligationer, medan spar-
bankerna koper en stérre mingd nomi-
nala fordringar. g

Det 4r med andra ord inte sikert;
att dagens struktur pa kreditmarkna-
den kan uppritthallas, nir hinsyn skall
tas inte bara till I6ptider, sikerhetskrav,:
riskegenskaper etc. hos ldnen utan iven
till kreditmarknadssubjektens varieran-
de intresse for virdesikra kontrakt. Om-
den indexreglerade utliningen ir obe-
tydlig kan olika institut for 1angfristig
utldning inrittas, som uppsamlar medel
fran indexkonton i bankerna och lanar
ut dem mot indexklausul.

Behovet av ett clearingsystem eller
nagot annat forfarande for att utjaimna
balansrubbningar mellan enskilda ban-
ker och banksystem torde komma att
accentueras om sfalen genom sin akti-
vitet p4 indexldnemarknaden eller and-
ra atgirder framkallar en snabb Gver-
gang till indexladn vid t.ex. bostadsfi-
nansiering och kommunernas uppla-
ning. I sddant fall kan det bli nédvin-
digt att neutralisera balansrubbningarna
med penningpolitiska medel. Ett sitt ar
att l1ata centralbanken fungera som mel-
lanhand: i den omfattning som nédvén-
diggors av den indexreglerade bostads-
kreditgivningen placeras sparbankernas
nominala inldning i riksbanken for att
diar forvandlas till en riksbankens in-
dexreglerade utlaning till sparbanker-
na. Hirigenom erhéaller sparbankerna
en tillrdcklig mingd indexreglerad in-
laning for att tdcka bostadskreditgiv-
ning mot indexklausul. Fér affiarsban-
kernas del kan den motsatta transak-
tionen bli aktuell: indexreglerad inla-
ning forvandlas med riksbankens hjilp
till nominal inldning.

For statens del betyder detta att den
overtar vissa av de risker som rubb-
ningar i enskilda bankers och bank-
systems balans mellan in- och utldnings-
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sidornas kontraktsenheter innebir. En
brist pa balans mellan volymen index-
lan resp. penningldn pé& riksbankens
skuld- och tillgdngssida uppstar salun-
da, om négot av de tvd banksystemen
i storre utstrickning #n det andra skul-
le utnyttja riksbanken som mellanled.
Den nominala inldningen i riksban-
ken blir d4 storre dn den nominala ut-
laningen i det fall att transaktionerna
med sparbankerna blir stérre 4n trans-
aktionerna med affirsbankerna (som
svarar for den reala inldningen i riks-
banken). Motsatsen, dvs. ett Overskott
av real inlaning, intriffar om affirs-
bankernas behov av nominallan i riks-
banken skulle bli stérre &n sparban-
kernas behov av realldn fran riksban-
ken. Huruvida detta risktagande kan
anses befogat beror helt pA bedémning-
en av virdet av en oOvergang till in-
dexlan foér bostadsbyggandets del (se
Aven nedan).

Ett annat alternativ for bankernas po-
litik i inledningsskedet ar att inféra en
direkt ransonering av den indexregle-
rade inldningen i syfte att undvika att
den blir stérre dn den indexreglerade
utldningen. Om indexklausuler si smaé-
ningom fir stérre omfattning pa kredit-
marknaden, kan dock ransoneringen
knappast ersitta en rorlig réntepolitik
vid balansrubbningar av olika slag.

Det finns ocksd vissa mojligheter att
styra overgangen genom att variera upp-
signingstiderna for olika slags index-
konton. I ett inledningsskede kan det
vara lidmpligt att kridva ling uppsig-
ningstid for indexkonton eller inféra
flera ridkningar med en réntepremie
for de lingre rikningstyperna. Index-
kontonas likviditet minskas och detta
bidrar till en ladngsammare omplace-
ring.

Det langsiktiga balansproblemet for
bankerna ar att héalla en ekvivalent
mingd indexldn pd inlinings- och ut-

laningssidan vid olika stérningar. For
att uppritthalla balansen exempelvis
vid okade inflationsforvidntningar ar
det nodvandigt att justera atminstone
en av rintesatserna pa indexlan eller
penninglén. Okade inflationsférvint-
ningar ger vid en oforiandrad réntedif-
ferens en tendens till 6kad inldning och
minskad utldning p& indexrdkningar.
Detta kan undvikas genom att avstan-
det mellan de tva rintesatserna vidgas.

I viss utstrickning bor bankerna kun-
na neutralisera forskjutningar i sin ba-
lans av reala fordringar och skulder
genom fordndringar av sin virdepap-
persportfolj, vilken i detta avseende
ganska naturligt kommer att bilda en
buffert mellan in- och utldningssidan.
Det torde dock knappast kunna undvi-
kas, att indexldn medfér en rorligare
rantestruktur i bankerna.

P4 lingre sikt kan en tendens upp-
std till uppdelning av kreditmarkna-
den i en lang marknad, som domine-
ras av indexldn samt en kort penning-
lanemarknad for likvida insittningar
och kortare lan. En sidan uppdelning
kan fa konsekvenser for hela kredit-
marknadsstrukturen och marknadens
uppdelning mellan olika kreditinstitut.

Kapitel 12. En privat indexline-
marknad

Ett alternativ for statens handlande i
viardesikringsfragan dr att statsmakter-
na begrinsar sina insatser till att skapa
de tekniskt-legala forutsidttningarna for
indexreglerade kontrakt. Utgangspunk-
ten bor da rimligen vara, att nackde-
larna med direkta statliga operationer
pa indexldnemarknaden befunnits vara
s stora, att man — trots en positiv
viardering av indexlinens egenskaper —
inte d4r beredd att betrida den vigen.
Motiven for en dylik instillning har
tidigare utretts.



Undersokningen har utformats som ett
forsok till prognos: vilka mojligheter
har en indexldnemarknad att »spontant»
uppstd, hur kommer den att fungera
och utvecklas? En sddan undersokning
ger ocksi underlag for en bedémning av
i vilken utstriackning de till indexlan
knutna syftena uppnas. Om atgirder for
att i formell mening mdjliggéra index-
reglerade kontrakt karaktiriseras som
ett statens »minimiprogramy i viardesik-
ringsfragan, bor resultaten av detta pro-
gram jamforas med vad som kan upp-
nas genom direkta statliga insatser, dar
indexlan blir ett reguljirt inslag i mark-
nadsoperationer och kreditpolitik.

Enligt vad tidigare sagts forefaller
det som om huvudintresset bor Zgnas
indexlan, vars viardeklausul baseras pa
en allmidn konsumtionsprisindex. Hu-
ruvida denna klausul dr féorsedd med be-
gransningar eller ej torde for de fol-
jande resonemangen ha mindre bety-
delse. For enkelhets skull antas dock
att det dr frdga om obegrinsade real-
lan.

12.1 Prisbildningsprocessen och
marknadens utveckling
Indexldnemarknadens funktionssitt be-
skrives forst i en forenklad teoretisk
modell for efterfrigan och utbud pa
privata fordringar. Syftet ar att skildra
prisbildningsprocessens forlopp och
marknadens utvecklingsmojligheter, nir
man bortser fran institutionella troghe-
ter av teknisk eller politisk art. Ut-
gangspunkten ar en kreditmarknad i
jamvikt och med fri prisbildning pa
marknaden for privata fordringar.

121.1

Den grundliggande egenskap, som &t-
skiljer penning- och indexlin, ir att
man med indexldn nar en storre siker-
het angdende finansiella tillgdngars och
skulders framtida realvirde. Om de
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ekonomiska subjekten allmint uppfat-
tar osikerheten om sin reala formogen-
hetsstatus som en icke 6nskviard kon-
sekvens av penningldn, skulle upp-
komsten av realt sikra kontrakt kunna
starta en process, som inte upphorde
forrdn alla existerande penninglan ut-
bytts mot indexlin. Likasid skulle alla
nya avtal slutas i realkontraktets form.
I och med att penninglin av alla be-
traktas som behidftade med en hogre
grad av risk dn indexlan skulle namli-
gen parterna aldrig kunna enas om sa-
dana avkastningsvillkor fér penningla-
neavtal, att de for bada sidor upphéav-
de den i forhallande till indexlan
ogynnsamma riskeffekten.

En rad omstindigheter torde dock
forhindra en fullstindig Gvergang till
indexlan. For det forsta synes det tro-
ligt, att de mest kortfristiga kredit-
transaktionerna inte kan ske mot in-
dexklausul. Overgangen till indexlan av-
brytes sdlunda p& den punkt, dir be-
hovet av likvida tillgingar resp. kort-
fristig skuldsittning virderas starkare
an skyddet mot penningvirderisker.

For det andra kan vissa subjekt be-
trakta realt sikra tillgingar eller skul-
der som en icke O6nskvird konsekvens
av indexlidn. De foredrar sidledes pen-
ningldn ur risksynpunkt. For det tred-
je bor det mellan de ekonomiska sub-
jekten rada vissa skillnader i uppfatt-
ningen om den forvintade prisnivaut-
vecklingen. Det betyder att lidngivarna
med den minsta och liantagarna med
den storsta inflationsforvintan fortfa-
rande kommer att halla sig till pen-
ninglan,

12.1.2—4
Det torde vara uppenbart, att kredit-
marknadssubjektens reaktioner infor

indexlidn inte kan férutsigas med na-
gon precision. Attityden till indexlans
och penninglans inbérdes riskegenska-
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per kan endast beskrivas utifran tidi-
gare redovisade teorier for hushalls och
foretags val mellan de tvd laneformer-
na, Kinnedom om styrkan och rikt-
ningen av subjektens prisnivaférvant-
ningar och dessa férviantningars inter-
personella spridning saknas helt. De i
diagram 12:1—4 redovisade efterfra-
ge- och utbudssambanden har darfor
helt det hypotetiska exemplets karak-
tar.

Efterfrigan pa indexldn kommer inte
endast att hidrrora fradn sparandet ur
l6pande inkomster. En benéigenhet tor-
de ocksé finnas att foreta omplaceringar
fran nominala till reala fordringar. Om
man tar hidnsyn till att den utelopande
fordringsstocken &4r méanga ginger
storre d4n det lopande sparandet kan
den potentiella efterfrigan pa indexlan
darfor i forsta hand antas bestd av
allméinhetens innehav av finansiella
fordringar. P4 samma sitt existerar ock-
sd ett potentiellt utbud av indexlin
som motsvarar allmdnhetens finansiella
skulder i utgingsliget.

Uppkomsten av indexlidn fir saledes
i forsta hand en omplaceringseffekt. 1
princip utbytes penningldn mot in-
dexlan till dess att varje individ er-
hallit en sammansittning av sina till-
gangar resp. skulder, som svarar mot
hans virdering av de tvAd laneformer-
nas avkastnings- och riskegenskaper.
Initiativet méste antas komma fran lan-
tagarna: de koper upp sina utelopande
skulder i form av penningobligationer
och emitterar indexobligationer i stil-
let.

Vissa institutionella grinser for den-
na utbytesprocess existerar dock, obe-
roende av de agerande subjektens pris-
forviantningar och riskattityder. For det
forsta méaste hidnsyn tas till att finan-
siella tillgdngar och skulder har hogst
varierande likviditetsegenskaper och
utbytbarhet. Kreditmarknaden uppvisar

ett rikt register av likviditetsegenska-
per, fran banktillgodohavanden och ob-
ligationer till helt illikvida fordringar,
t. ex. ett hushélls tillgingar i forsik-
ringsbolags pensionsforsikringsfond.

For det andra har kreditefterfragan
ofta en fast institutionell anknytning
till olika delmarknader. Overgingen till
indexlan for exempelvis bostadsfinan-
siering och foretagens lingsiktiga upp-
laning kan silunda ske i avsevirt olika
takt beroende p4 om upplidningen sker
pa obligationsmarknaden — dér hypo-
teksinstitutens reaktioner som kredit-
formedlare kan komma att spela en be-
tydande roll — reversldnemarknaden
utanfor bankerna, i sparbanker eller
affirsbanker.

12.2 Jdamvikismarknaden

De gynnsammaste forutsittningarna for
uppkomsten av en indexlinemarknad
utgores av en »Omsesidig riskfordels
samt en forvantningsstruktur, som i
varje fall ej innebér, att lantagarna ge-
nomgiende forvintar sig en starkare
inflation 4n langivarna.

Det finns a priori ingen anledning
att tro, att forvdntningarna om prisni-
vautvecklingens riktning och styrka
skulle visa négon systematisk olikhet
mellan de subjekt, som p& kreditmark-
naden upptrider som langivare resp.
lintagare. Nar det giller uppfattningen
av indexlans riskegenskaper #r det
tankbart, att ldntagarna A&tminstone i
inledningsskedet kommer att virdera
indexlin mindre positivt 4n langivarna.
A andra sidan borde det finnas ett be-
tydande antal lantagare, vars attityd till
indexlans riskegenskaper i4r mer posi-
tiv 4n den genomsnittlige langivarens.
Ett antal kombinationer langivare-lan-
tagare existerar siledes, didr antingen
en Omsesidig riskférdel av indexlane-
kontrakt kan uppnés eller parternas
prisnivaférvantningar skiljer sig at pa



ett sddant sitt, att den Okade risken
for lantagaren uppvéigs av ligre (for-
vintade) upplidningskostnader.

Skall indexlédneavtal komma till stind
maste kreditmarknaden darfér tillata
en god overblick over de villkor, som
motparten kan tidnkas acceptera eller
erbjuda. En obligationsmarknad med
ett stort antal placerare och lantagare
skulle uppfylla detta krav. Léantagare
med en relativt liten inflationsférvin-
tan kan d4 emittera indexlan som fram-
{or allt tar sikte pA placerarna med
den storsta inflationsférvintan eller
riskaversionen. Om initiativet kommer
fran langivarsidan skapas de bista for-
utsiittningarna for indexldn i en re-
verslanemarknad dir langivaren har
mojlighet att f4 férhandlingskontakter
med ett storre antal lantagare.

12.2.3

Det torde vara realistiskt att rikna med
att indexldn som en ny och oprovad
avtalsform till en bérjan kommer att
mota en avvaktande attityd, kanske
frimst frin lantagarnas sida. Denna
borde dock avta om positiva erfaren-
heter av indexlan och deras egenskaper
uppkommer. Det bista siittet att sprida
information om och erfarenheter av in-
dexlaneformen vore antagligen om en
stor och vidl fungerande marknad for
realobligationer kunde skapas.

Det ir dock inte sikert, att obliga-
tionsmarknadens funktionssitt blir sa-
dant att det stimulerar till ett utvidgat
engagemang fran marknadsparternas si-
da. I sitt inledningsskede kan indexla-
nemarknaden komma att uppvisa for-
hallandevis instabila kurser. Den i for-
héllande till volymen penningldn ringa
mingden indexldn bor sdledes i sin
prisbildning ge kraftiga utslag pa for-
dndringar i placerarnas forvintningar
och spekulativa attityder. Om hérur
uppstar osdkerhet rérande den fram-
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tida kursutvecklingen kommer indexla-
nen att tillmitas en betydande kurs-
risk och betraktas sésom en ur likvidi-
tetssynpunkt ogynnsam placeringsform.
Samtidigt som de ur lintagarsynpunkt
lockande lidga indexl&nerdntorna dir-
med tenderar att pressas uppat, skapar
instabiliteten i rdntebildningen speci-
ella svarigheter for lintagarna att over-
blicka de upplaningsvillkor, som kan
beredas dem.

Slutsatsen blir dirfér att indexlane-
marknadens utvecklingsmojligheter i
visentlig utstrdckning beror av om in-
dexklausuler introduceras i kreditmark-
nadsinstituten, da frimst i bankers och
forsdkringsbolags in- och utldning. In-
dexreglerade placeringar blir didrmed
direkt tillgdngliga for ett storre antal
ménniskor. Dessutom kan stabila rin-
teférhallanden pi denna del av index-
ldnemarknaden utdva ett modererande
inflytande over prisutvecklingen bl. a.
pa& obligationsmarknaden.

Det normala incitamentet for ban-
ker och forsikringsforetag att Overga
till indexlan bor vara konkurrenshén-
syn; om indexklausuler infordes i ett
slags institut och dirvid fick en gynn-
sam effekt pd inldningsverksamheten,
forefaller det troligt, att de skulle spri-
da sig ocksa till 6vriga institut.

Det maste dock ifrdgasittas, om liv-
forsdkringsforetagen skulle ha en reell
mojlighet att i indexlanemarknadens in-
ledningsskede inféra realforsikringar.
Livforsikringskontraktens langsiktiga
karaktir och kravet pd en premiefond,
som i avseende pa kontraktsenhet och
avkastningsvillkor mycket ndra Over-
ensstimmer med forsikringsgivarens
ataganden, gor det (sdsom tidigare an-
forts) troligt, att realférsikringar i
egentlig mening inte kan introduceras
forrdn indexldnemarknadens utveckling
natt ett relativt avancerat stadium.

Inférandet av indexklausuler i bank-
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visendet skulle antagligen inte resa li-
ka langtgidende krav pa indexlanemark-
nadens funktionssitt, 4ven om de tek-
niska svérigheterna ocksi har kan bli
betydande. A andra sidan kan bankerna
inte antas ha foretagsekonomiska skil
av samma styrka som forsidkringsbola-
gen att erbjuda virdesikra placerings-
former. Den uppfattning, som aterges
i ett till kommittén O6verlimnat yttran-
de angdende virdebestindigt bankspa-
rande (bilaga 3), att bankerna knappast
kan foérviantas bli initiativtagare pa in-
dexldnemarknaden, torde diarfér ha fog
for sig.

Liget kan bli ett annat, om en mark-
nad for indexreglerade obligationslan
existerar, som féranleder betydande
omplaceringar frian bankinléning till
obligationer. Men huruvida detta kom-
mer att ske beror pa den popularitet och
det fortroende, som realobligations-
marknaden kan vinna hos en storre pla-
cerarkategori.

Instabiliteten i prisbildningen kan
som ovan framhallits bli en starkt him-
mande faktor for indexlinens utveck-
lingsmojligheter. For de subjekt, som
framfor allt satter varde pa goda lik-
viditetsegenskaper, kunde osikerheten
om framtida siljkurser dock minskas
eller i gynnsamma fall helt elimineras,
om obligationerna eller forlagsbevisen
emitterades till rorlig rianta.

Sammanfattningsvis kan ségas, att en
indexlanemarknad utan stod av statliga
marknadsoperationer loper stora risker
att hamna i ett tillstind av permanent
stagnation, som inte kan hévas utan ytt-
re stimulans, dvs. genom penningpoli-
tiska ingripanden. Den expansionspro-
cess, som skulle krivas for att avligsna
den sunderutvecklade» marknadens
mindre tilltalande egenskaper, kommer
aldrig till stdnd darfor att denna process
for att starta kriaver franvaron av den
lilla marknadens ofullkomligheter.

Marknadens tillviaxt kan déarfor bli en
mycket 1angsiktig foreteelse.

12.2.4
En betydande osikerhet kommer dock
att vidlada varje prognos om utveck-
lingsmojligheterna hos en pa enskilt ini-
tiativ uppkommen indexldnemarknad.
Skulle t. ex. den rikskooperativa rorel-
sen pa bostadsomradet och de s.k. all-
minnyttiga bostadsforetagen med riks-
omfattning bestaimma sig for att i storre
utstrickning soka finansiera sina fas-
tigheter med indexlan, méste detta be-
slut, till f6ljd av de namnda organisa-
tionernas kvantitativt sett betydande
plats pa kreditmarknaden, ge indexlan
en helt annan start och darmed ocksé
andra utvecklingsmojligheter dn vad de
tidigare resonemangen antytt.
Indexlan kan bli en attraktiv uppla-
ningsform om det med indexklausul
blir mojligt att 6ka de olika bostads-
foretagens kreditunderlag utan att for-
denskull visentligt 6ka upplaningskost-
naderna. Sarskilt i inledningsskedet tor-
de mojligheterna att oka kreditvolymen
pa formanliga avkastningsvillkor vara
stora for den eller de lantagare, som
kan styra realriintebildningen.

12.3 En reglerad kreditmarknad

De foregdende resonemangen avsag ge-
nomgdende en kreditmarknad utan in-
slag av statlig kreditransonering eller
kreditprioritering. Forutsiattningarna
andras i viisentlig min om det i stéllet
rader ett bestiende efterfrigedverskott
pa kredit i samband med rinteregle-
ring och prioritering av kreditgivningen
till vissa sektorer.
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Statens omfattande engagemang i bo-
stadsbyggandets finansiering genom
kreditpolitik och rintesubventioner och
i prisbildningen pa bostdder genom hy-
reskontroll blir hir av stor betydelse.



I krav som uppstilles pd lanevillkoren
for beviljande av statliga tilliggslan och
den dirmed forbundna réntegarantin
for underliggande 1an har staten ett in-
strument, som i praktiken bor vara av-
gorande for fragan, huruvida indexlan
skall kunna vinna insteg inom det stats-

beldnade fastighetsbestindet. Genom
hyresregleringen och andra hyreskon-
trollerande atgirder, dvs. i forsta hand
maximihyror fér statsbeldnade fastig-
heter och allménna regler for koopera-
tiva och s. k. allméinnyttiga foretag, kan
forekomsten av indexlan vid bostads-
fastighetsbelaning regleras i den ut-
strickning som 6kade kapitalkostnader
till f6ljd av indexklausul medgives som
skil for hyreshojning.

Forutsiattningen for att detta system
skall kunna anpassas till indexlan &r
att staten Atar sig kontrollen over rin-
tebildningen #ven pa indexldnemarkna-
den. Ett dylikt engagemang strider dock
mot forutsattningen att staten antas va-
ra helt passiv visavi indexldnemarkna-
den. Det synes dessutom inte vara
lampligt att stimulera en indexreglerad
bostadsfinansiering, sd lidnge en full-
stindig overgang till indexlan inte kan
astadkommas. Det grundliggande skilet
ir detsamma som tidigare redovisats,
namligen att de bostadspolitiska forde-
larna av indexlan inte kan utnyttjas an-
nat in i samband med en Overgang till
reala normer for hyresreglering och
riantegarantier.

Om man hérav drar slutsatsen, att
staten inte kan eller bor skapa samma
forutsattningar for indexldn som for
penninglidn i den prioriterade och sub-
ventionerade fastighetsfinansieringen,
forsimras otvivelaktigt prognosen for
den privata indexldnemarknaden. Det
bor 4 andra sidan observeras, att dven
om indexldn inte skulle kunna forses
med rintegaranti (och didrmed knap-
past forekomma i fastigheter med stat-
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liga lan), borde dock — med denna
princip en ging etablerad — bostads-
politiska hinder for indexldn utanfér
denna sektor kunna undanréjas. En re-
form i den riktningen ar att dkade ka-
pitalkostnader till f6ljd av indexklausul
medges som skil for hyreshdjning, vil-
ket for nidrvarande inte synes vara
praxis.

12.3.3

Forekomsten av indexlidn inom den
oprioriterade kreditsektorn kan stimu-
leras om kreditransonering réader. In-
dexklausuler kan vara ett verksamt me-
del for lantagarna att erhélla det 6kade
kreditutbud, som de forhindras att
framkalla medelst hojda rintor pa pen-
ninglan. Om uppkomsten av indexlan
skulle leda till en press uppit pa pen-
ningrintan, som inte accepteras av sta-
ten, kan det fa som konsekvens, att
statsmakterna antingen méste direkt en-
gagera sig pa indexlinemarknaden fo6r
att kontrollera dven dess riantesiattning
eller ocksa soka forhindra uppkomsten
av indexlan. Problemet utvidgas med
andra ord till att avse statsmakternas
allménna attityd till indexldnemarkna-
den och dess egenskaper.

Om centralbanken tillimpar en ran-
sonering av oprioriterade krediter, t. ex.
genom kontroll av foretagens obliga-
tionsemissioner, kan denna ransone-
ring inte goras effektiv, sidvida inte dven
emissioner av 1an med indexklausul blir
foremal for kontroll. Uppkomsten av
indexldn pa obligationsmarknaden blir
med andra ord beroende av ett statligt
stallningstagande. Den bade kvantitati-
va och kvalitativa kontroll, som upp-
riatthalles 6ver obligationsemissionerna,
torde dirvid gora det skaligen likgil-
tigt, huruvida de »tillaitna» emissioner-
na #dr forsedda med indexklausul eller
ej, sa liange de oprioriterade krediter-
nas totala volym kan kontrolleras.
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Sammanfattningsvis kan sdgas, att en
privat indexldnemarknad knappast kan
forutspads nagon stérre framging vid
en kreditreglering av den typ och den
omfattning, som ratt under de senaste
aren. Dess utveckling kan komma att
avvika fran foérhéallandena i en jam-
viktsmarknad pé& sa sitt, att volymen
indexldn i perioder av sirskilt stark
kreditransonering foreter en viss ex-
pansion, A andra sidan kan indexline-
marknaden, om den kraftigt expande-
rar (eller framkallar en allmén press
uppat pa rédntenivin), kollidera med
regleringspolitikens malsédttningar och
hdmmas i sin tillvixt genom statliga
ingrepp.

Kapitel 13. Penningpolitik i en
dubbel kreditmarknad

En mycket allmidn formulering av mo-
tiven for statlig aktivitet i form av ope-
rationer pd indexlidnemarknaden &ir att
man vill frimja uppkomsten och ut-
vecklingen av indexlidn. Det kan sile-
des visa sig att indexlin inte spontant
kommer till stind, dven om de for-
mella forutsittningarna existerar, eller
att en privat indexldnemarknad kin-
netecknas av starkt fluktuerande kur-
ser, varigenom dess utveckling him-
mas. Aven om dessa farhagor skulle
visa sig oberittigade, kan en utbredd
motvilja rdda bland de privata lanta-
garna att engagera sig i indexlidnekon-
trakt, baserad pd misstro mot en ny
och oprovad laneform.

De upplysningar om statens beteende
pa indexldnemarknaden, som erhélles
fran dessa utgingspunkter, blir med
nodviandighet ganska vaga. De kredit-
politiska myndigheternas operationer
bor inriktas pa att bemota tendenser till
kursfluktuationer pd indexlinemarkna-
den. Denna kursstédjande politik bor
ocksid foras i syfte att undvika »allt-
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for laga» realrintor. Men den nirmare
utformningen av denna politik — hur
langt man skall g i kursstabiliserande
syfte och vilken realrinteniva som skall
uppritthallas — méste av naturliga skil
ankomma pa statsmakterna att avgora
med hdnsyn till de i varje enskilt lige
radande samhillsekonomiska och kre-
ditpolitiska forutsdttningarna. Den vi-
sentliga effekten av statens aktivitet pa
indexldnemarknaden kan bli att tilliro
skapas till indexldnemarknadens stabi-
litet och dess bestind pa lidngre sikt
utan att darfor all osdkerhet om ut-
vecklingstendenserna pa kort sikt kan
avskaffas. Under alla forhallanden mas-
te man ha samma utrymme for en ror-
lig rintepolitik p& indexldnemarknaden
som pa penninglinemarknaden.

Méalen kan givetvis konkretiseras i
stérre utstrickning. Man kan silunda
vilja stimulera (eller motverka) en ut-
bredning av indexldn fran obligations-
marknaden till bankkreditmarknaden,
uppkomsten av virdesikra forsikrings-
former etc. Om indexlan skall anvén-
das for de bostadspolitiska mal som ti-
digare diskuterats kan det bli penning-
politikens uppgift att i moéjligaste man
soka oOverfora bostadskreditgivningen
pa real basis. Slutligen kan 6nskemalet
om indexlins utbredning och fére-
komst utstrickas till att gilla hela kre-
ditmarknaden; man vill med andra ord
nad en fullstindig overging till index-
lan.

13.1 Jamviktsmarknaden

Héar antas att statens kreditpolitik be-
drives med generellt verkande medel i
form av diskontopolitik och marknads-
operationer. Det betyder att nagot be-
stdende efterfrige- eller utbudsover-
skott pa kredit inte existerar utan mer
eller mindre omedelbart elimineras ge-
nom forandringar av rintenivd och/
eller kreditvolym. Det bor framhallas,



att jamvikten pa kreditmarknaden inte
siger nagot om den samhillsekonomiska
situationen (dvs. liget pa varu- och
faktormarknaderna). Aven under den
angivna forutsdttningen kan salunda
motivet for introduktionen av indexlan
vara, att man vill, exempelvis, nd ett
oOkat enskilt sparande.

13.1.2
Det forsta problem, som statsmakterna
stills infor vid introduktionen av in-
dexreglerade statsobligationer, ir valet
av riantesats och 6vriga ldnevillkor. Det
maste ske efter en bedémning av mark-
nadslidget, varvid valet av realrinta ut-
trycker de penningpolitiska myndighe-
ternas uppfattning om allminhetens be-
nigenhet att — vid en given penning-
ranta — efterfriga statliga indexlan.

Det kan déarvid visa sig att efterfra-
gan pa indexlan ir si stor, att indexla-
nemarknaden absorberar en stdrre
mingd obligationer in vad som mot-
svarar uppléaningsbehovet och detta vid
en ranteniva, som #r si lig, att kost-
naderna for indexlan, iven med hén-
syn tagen till den av myndigheterna
forvintade indexstegringen, understiger
penningréntan. Kreditpolitikens upp-
gift att bl.a. svara for en si gynnsam
placering som mdojligt av statsskulden
motiverar i ett sddant lige ytterligare
utbud av indexlan och inkdép av mot-
svarande miangd penningobligationer.
Det blir siledes friga om ett utbyte av
penninglin mot indexlan enligt samma
monster, som tidigare antagits gilla for
den enskilda fordringsmarknaden. Men
det dr ocksa tidnkbart, att efterfrigan
pé4 indexlan blir s& obetydlig i forhal-
lande till det aktuella upplaningsbeho-
vet, att detta inte kan placeras till for
staten acceptabla rintevillkor, varfoér en
atergang till penningladnefinansiering
ter sig mest gynnsam.

Friagan om utformningen av kompro-
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missen mellan de statsfinansiella intres-
sena och andra penningpolitiska syften
har tidigare berorts. En tiankbar 16s-
ning &r, att operationerna i indexlan
inte behdver ge nigon direkt avkast-
ningsméissig fordel men att de dnda
inte bor foras lingre dn att kostnaderna
for statsskulden kan forviintas bli un-
gefir desamma som om den fortfa-
rande vore placerad i penninglin. Det
synes i varje fall inte rimligt, att cen-
tralbanken i sin rédntesittning upptra-
der som om penningvirdet inte kunde
forandras.

Fran den utgdngspunkten bér over-
gangen till indexlin genomfdras vid
den rintedifferens, som ungefir mot-
svarar de kreditpolitiska myndigheter-
nas uppfattning om den framtida index-
utvecklingen. En visentlig konsekvens
hérav dr att férekomsten av indexlan
pa den statliga fordringsmarknaden blir
beroende av hur dessa organs forvint-
ningar forhaller sig till férvintningar-
na bland de pi denna marknad upptri-
dande placerarna. Anser sig staten kun-
na ridkna med en hogre grad av pen-
ningvirdestabilitet in flertalet av dess
langivare, blir indexlidns avkastnings-
villkor sddana, att en i det nirmaste
fullstindig 6verging till indexlan sker.
Overensstimmer forvintningarna dar-
emot med den allmidnt forekommande
prisnivaforvintan, kan — vid en viss
spridning av allminhetens forvint-
ningar — en betydande efterfrigan pa
penningldn kvarsti, Det betyder att en
del av statens nyupplining maste ligga
kvar pa penninglinemarknaden. Om
man vill undvika det intryck av spe-
kulation i kommande prisstegringar,
som samtidig upplidning i penning- och
indexlan kan ge, miste 6vergingen till
indexlan fullféljas genom ett fortsatt
utbyte av penningldn mot indexlan och
ytterligare utjimning av rinteférhal-
landena pa de tvd marknaderna. Skulle



78

en fullstindig Overgang till indexlan
inte ske forran rédntedifferensen helt
utjimnats kan rintepolitiken raka i
konflikt med de statsfinansiella hinsyn,
varom tidigare talats.

13.1.3

Penningpolitiken kommer dock knap-
past att ha den handlingsfrihet med
avseende pa valet av differens mellan
penning- och realrinta, som ovan for-
utsatts. Man maste silunda anta, att
rintedifferensen pa marknaden for
statliga och for privata fordringar har
ett starkt inbordes beroende. Réntepo-
litikens beroende av framfor allt de pri-
vata lantagarnas attityd till indexlan
kan darvid bli en hidmmande faktor.
Ett ringa utbud av privata indexlan ska-
par liga realrdntor pad denna del av
kreditmarknaden och 6kar samtidigt ef-
terfragetrycket pa den statliga ford-
ringsmarknaden.

Staten har dock vissa mojligheter att
ingripa mot dylika stagnationstenden-
ser. Den kan silja indexlan till en for-
hallandevis hog realrinta och samti-
digt kopa penninglan inte bara pa den
statliga fordringsmarknaden utan ock-
sd pa den privata. Det betyder att det
utbudsoverskott av privata penning-
fordringar, som framkallas av den hoga
realrintan, absorberas av staten. De
penningpolitiska organen blir sidlunda
ett slags clearingcentral mellan de pri-
vata lantagarna och langivarna: de la-
nar upp i indexldn foér att ldna ut i
penninglan,

Huruvida sidana operationer ter sig
forsvarbara torde i forsta hand bero av
hur starka motiv statsmakterna anser
sig ha for att frimja en Overgang till
indexldn, Det har salunda redan tidi-
gare pétalats, att en politik, som syf-
tar att helt utjaimna skillnaden mellan
penning- och realrdntenivdn, knappast
kan forsvaras av statsfinansiella skal.

Metoden ar niarmast tdnkt som ett sétt
att minska inledningsskedets anpass-
ningsproblem vid tendenser till en &ver-
drivet stor rintedifferens.

13.14

Endast en ringa del av kredittransak-
tionerna pi den svenska kreditmark-
naden utgores av direkta avtal mellan
de slutliga langivarna och léntagarna,
dvs. hushall och foretag. Den allra
storsta delen formedlas genom bank-
iurittningar, enskilda och offentliga
forsiakringsanstalter, hypoteksinstituten
m. fl. kreditformedlande organ. Deras
reaktionssitt kan darfor bli av avgoran-
de betydelse for indexldnemarknadens
utvecklingsmojligheter.

I inledningsskedet dr det enligt vad
tidigare sagts tankbart, att de kreditfor-
medlande instituten intar en avvaktan-
de attityd och inte omedelbart engage-
rar sig i mera omfattande vérdesik-
ringsataganden. Det utesluter inte att
kreditinstituten ar villiga att kopa in-
dexlan — varvid forsakringsbholagen tor-
de ha lattare dn bankerna att accep-
tera indexreglerade fordringar som
tickning for nominala skulder. De no-
minala foérriantningsitagandena pa in-
laningssidan torde dock medfora att
de stiller relativt hoga forrintnings-
krav eller begrinsar andelen indexlan
av de totala tillgidngarna.

Under dessa forutsidttningar maste ef-
terfragan pa statliga indexldn bli be-
grinsad. I den méan den bestar av hus-
halls och foretags direkta kop av vér-
depapper, borde den kunna tillgodoses
inom ramen for statens normala upp-
laningsverksamhet dven vid en foérhal-
landevis hog realrinta. Det bor ocksa
betyda att utbudet av privata indexlan
blir ringa.

De institutionella placerarnas upptré-
dande medfor saledes att indexlane-
marknaden i inledningsskedet foretra-



desvis lokaliseras till statens upplianing
men att denna marknad samtidigt —
trots sin begrinsning — kan antas upp-
visa stabila och relativt hoga realrin-
tor. Staten skulle med andra ord kunna
tillgodose allmidnhetens direkta efter-
fragan pd virdesidkra placeringar utan
att diarfor balansen pa den privata ford-
ringsmarknaden rubbades.

En rad omstidndigheter tyder dock pé
att den avvaktande héallningen fréan de
kreditformedlande institutens sida inte
kan bli bestdende nagon ldngre tid. Fo-
rekomsten av en indexldnemarknad, for
vilken staten visar ett positivt intresse,
borde stimulera kapitalmarknadsinsti-
tuten att ge sina inldningskunder véar-
desikra placeringsmojligheter. Sarskilt
giller detta, om den statliga indexupp-
laningen innebidr en konkurrens om
spararnas placeringar.

Ju hoégre indexléneridntan ar i for-
hallande till penningréntan, desto star-
kare bor incitamenten att infora reala
garantier i inldningen vara. Hos vissa
institut, som arbetar under marknads-
méssiga forutsidttningar, utgoéres de av
en sjunkande benigenhet att efterfriga
deras tjdnster, hos andra av en direkt
press fran uppdragsgivarna (deligar-
na) pa de beslutande organen. Men
samtidigt kan det av marknadssituatio-
nen framgé, att en 6kad efterfrigan pa
viardesidkra placeringar fran institutens
sida méste medféra en betydande sink-
ning av realriantan. Sarskilt fér de in-
stitut, vilka har att avvirja en direkt
konkurrens frian indexlinemarknaden,
kan vid fixeringen av realrinteitagan-
dena en konflikt uppstd mellan radan-
de och forvintade rintesatser pa in-
dexlan.

Bankerna kan i den beskrivna pro-
cessen komma att spela en strategisk
roll, bl. a. darfor att 6vergangen till in-
dexreglerad inldning for deras del kan
f4 stor omfattning. En betydelsefull fra-
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ga blir hur dessa institut kommer att
sikerstilla sitt behov av indexladn pé
tillgdngssidan, Sivida inte den index-
reglerade inldningen ransoneras (vilket
dock knappast fyller syftet att avvirja
konkurrens fran indexlanemarknaden i
ovrigt) maste detta huvudsakligen ske
via indexklausuler i institutens direkta
utldning. Det dr dock mojligt att ban-
kerna inte kan forse sina indexregle-
rade inlaningsrikningar med fran kon-
kurrenssynpunkt effektiva avkastnings-
villkor utan att mota ett betydande mot-
stdnd fran ldntagarsidan gentemot den
indexreglerade utldningen.

Penningpolitikens reaktionsmonster i
den hir beskrivna situationen kan i
stort sett bara bli ett. I viss utstrick-
ning kan efterfrigedkningen pa index-
1an neutraliseras genom marknadsope-
rationer. Men for att bereda plats for
den efterfragedkning, som hirrér ur
institutens fondtillvixt, torde det bli
nodvindigt att tillata en storre differens
mellan penning- och indexlénerinta.

Overgangsproblemen skulle kunna
reduceras, om virdesikra placerings-
mojligheter i olika institutionella for-
mer uppstar ungefir samtidigt med sta-
tens introduktion av indexlédn. De ka-
pitalférvaltande instituten skulle da in-
fora reala ataganden utan att avvakta
storningar i sin inlédning. Introduktio-
nen av indexlan torde i saddant fall bo-
ra foregds av ett direkt samarbete mel-
lan staten och berdrda institut for att
klarligga forutsidttningarna for en ge-
mensam och savitt mojligt samtidig ak-
tion i indexlanefragan.

13.2 En reglerad marknad

Den problematik som skulle méta vid
introduktionen av indexlan i en kredit-
marknad med ett allmént efterfrage-
overskott, kinnetecknad av kreditranso-
nering och prioritering av krediter for
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vissa dndamal, har tidigare redovisats.
Den enda — ehuru i praktiken visent-
liga — skillnaden é&r att de penning-

politiska organen i detta fall utan re-
striktioner kan operera pa indexldne-
marknaden.

Forutsédttningarna for indexlanens
existens i en reglerad marknad torde
huvudsakligen i tvd avseenden komma
att avvika fran de tidigare angivna. For
det forsta méste indexldnen introduce-
ras pa ett siddant sitt, att den priorite-
rade kreditgivningen — som hér antas
avse finansiering av bostadsbyggandet
— kan fortgd i oférindrad omfattning.
For det andra antas en allmin o&ver-
skottsefterfragan pa kredit rdda och en
uttalad kreditransonering praktiseras.

Indexléns forekomst bland de prio-
riterade krediterna blir i stor utstrick-
ning beroende av huruvida subven-
tionssystemet samt normerna foér hy-
reskontrollen anpassas till det nya fi-
nansieringssittet eller ej. En overging
till hyresreglering och kapitalsubven-
tioner pa real basis skulle medféra en
kraftig styrning over mot indexlan vid
bostadshyggandets finansiering. Bibe-
halles den nuvarande hyres- och sub-
ventionspolitiken torde bostadsbyggar-
nas aversion mot indexlin 4 andra si-
dan bli markant. Av vikt dr dirvid, att
det inte synes vara forenligt med bo-
stadspolitikens malsittningar att er-
halla en ny typ av hyressplitiring, som
orsakas av att vissa fastigheter finan-
sierats med penninglian och andra med
indexlan.

13:2:2

Introduceras statliga indexlidn under
forutsiattningen, att de prioriterade kre-
diterna (med undantag dock for sta-
tens direkta upplianing) skall finansie-
ras med penninglin, torde det bli nod-
viandigt att soka hdalla indexlinemark-
nadens expansion under kontroll. I

forsta hand maste rantepolitiken foras
pa ett sadant sitt, att en alltfér liten
rantedifferens kan undvikas. I annat
fall kan indexlinemarknadens expan-
sion kontrolleras endast genom en
skirpning av kreditregleringen.

PA bankkreditmarknaden skulle spe-
ciella problem kunna uppsta till f61jd av
den ojimna fordelningen av prioriterad
kreditgivning mellan sparbanker och af-
farsbanker, Storre delen av sparbanker-
nas utldning maste sdlunda ske i form
av penninglin, medan affirsbankerna
far avsevirt storre mojligheter att in-
dexreglera sin utlaning (kap. 12.4).
Konkurrenssituationen mellan bankfor-
merna kommer siledes att forskjutas till
affarsbankernas forméan, niar det giller
mojligheterna att tillgodose inséttarnas
efterfrigan pa indexdepositioner,

Kravet pa penningpolitiken att inféra
indexldn med minsta mojliga storning
i kreditmarknadens funktionssitt torde
salunda vara avsevirt storre i en regle-
rad marknad. Otvivelaktigt ligger det
d& nira till hands att fororda en direkt
ransonering av indexlin. Indexobliga-
tioner skulle siledes goras till person-
liga och icke oOverlatbara skuldebrev
och forvarvsritten begrinsas. Realrdn-
tan kunde dirvid sittas avsevirt hogre
utan att kontrollen 6ver marknadens ut-
veckling gick forlorad.

Slutligen bor en annan egenskap hos
en efter dessa riktlinjer fungerande dub-
bel kreditmarknad noteras. I och med
att den prioriterade kreditgivningen till
av regleringspolitiken faststillda rin-
tesatser skall ske pi penninglinemark-
naden, kan staten, om den samtidigt vill
uppritta en indexldnemarknad byggd
pa statliga indexlan, knappast undgé
att »ta ansvaret» for rantedifferensens
storlek.

Betydelsen hirav forstdrkes, om sta-
ten som lantagare upptridder dven pé
penningldnemarknaden. Aven om det



inte svarar mot det verkliga orsakssam-
bandet, kan en dylik politik tolkas som
om statsmakterna forvintar sig en stor-
re inflation d4n den som motsvaras av
differensen mellan indexldnerintan och
(den reglerade) penninglinerintan och
darfor anlitar den billigare penning-
laneformen. Hela den skisserade poli-
tiken med avseende pa indexldnemark-
nadens utformning kan silunda méta
ett opinionsmissigt motstdnd, grundat
pa uppfattningen att staten otillborligt
utnyttjar kreditmarknadsregleringen for
att nedbringa sina reala upplidnings-
kostnader.

13.2.3

Om indexlan skall inga bland den prio-
riterade kreditgivningen till bostads-
byggandet, &r penningpolitikens vikti-
gaste forutsdttning av bostadspolitisk
art. Indexlan har salunda accepterats
som ett bostadspolitiskt medel, varvid
man har att utgd fran att statsmakterna
efterstrivar en savitt maojligt fullstin-
dig overgéng till indexldn inom bo-
stadskreditgivningen.

Den centrala frigestdllningen iAr hur
kreditmarknaden skall kunna férmaés
att till i princip oforidndrade rintor
absorbera ett forhallandevis stort utbud
av indexlan (dvs. efterfrigan pa index-
reglerade krediter). Kan detta inte ske
maste antingen kostnaden for statens
bostadssubventioner kraftigt 6kas eller
kreditmarknadsregleringen (i varje fall
inledningsvis) skirpas. For att den sto-
ra volymen bostadskrediter skall kun-
na forses med indexklausuler krivs med
andra ord en snabb omstillning av si-
vil obligationsmarknaden som bankkre-
dit- och reversldnemarknaden till in-
dexlan. Kravet pa indexldnemarknadens
omslutning forstirks givetvis om 6ver-
gangen till indexlan giller inte bara
nyproduktionens finansiering utan dven
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ett utbyte av penningldn mot indexlan
i delar av det existerande fastighets-
bestandet.

Det dr inte majligt att p4 forhand av-
gora om den &asyftade overgangen till
indexldn kan genomféras. Savitt avser
obligationsmarknaden ter sig utsikterna
ganska goda for en smabb expansion
av laneformen utan att dirfér kredit-
regleringen méste skidrpas, Denna be-
domning utgar i forsta hand fran den
stimulans att soka sig till indexline-
marknaden, som f6r bostadsbyggarna
skapas av bostadspolitikens omligg-
ning. Realrintenivan skulle alltsd kun-
na héllas relativt hog. Detta bor gora
obligationsképarna benédgna att overgd
till indexlan, Det #r dessutom troligt
att bostadskreditmarknaden erhéiller ett
okat medelstillflode i och med indexla-
nens tillkomst. Savida inte samtidigt
realobligationer och andra vérdesikra
papper med lika eller béttre villkor
utbjudes pa den oprioriterade markna-
den méste en Overstrémning av obliga-
tionsefterfragan ske till marknaden for
prioriterade krediter.

En annan omstindighet kan verka
i samma riktning. Inférandet av index-
ldn kan oka efterfrigan pé lianga place-
ringar over huvud antingen som ett re-
sultat av 6kat sparande eller av odkad
obligationsefterfrigan wur tillgidngliga
kassamedel (eventuellt ocksid en Over-
gang fran t. ex. aktier till obligationer).
Medan denna effekt av indexlan i en
jaimviktsmarknad inte behdver tillmi-
tas nagon direkt kreditpolitisk bety-
delse, far den en annan innebord i en
marknad med efterfragedverskott och
atfoljande kreditransonering. Introduk-
tionen av indexlan skulle dirmed kun-
na leda till en allmén littnad i kredit-
marknadsliget.

Det kan &4 andra sidan inte uteslutas,
att den asyftade snabba 6vergdngen till
indexlan skapar anpassningsproblem pa
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andra delar av kreditmarknaden och da
siarskilt pad bankkreditmarknaden.

Om sparbankerna skall overfora
storre delen av sin utldning pa real ba-
sis, maste en betydande del av inla-
ningen ske mot indexklausul. En fo6r-
hallandevis hog realrdnta kan kréavas
fér att sparbankernas inldningskunder
i tillricklig omfattning skall 6vergé till
indexlan. Affirsbankerna bor darvid er-
halla ett overskott av indexl&n i sin in-
laning.

Eftersom en hojning av penningrin-
tan i bankerna strider mot centralban-
kens intresse att stimulera efterfragan
pa indexreglerade placeringar, skulle
behov uppstd att utjimna balansrubb-
ningar mellan banksystemen och even-
tuellt ocksa mellan enskilda banker. Det
méhinda effektivaste sittet 4r att lata
centralbanken fungera som mellanhand:
delar av sparbankernas nominala inla-
ning placeras i centralbanken for att
dir forvandlas till en centralbankens
indexreglerade utlaning till sparban-
kerna. Hirigenom erhéller de en till-
ricklig mingd indexreglerad inlaning
for att ticka sin bostadskreditgivning
mot indexklausul. For affiarsbankernas
del kan den motsatta transaktionen bli
aktuell: indexlan forvandlas med cen-
tralbankens hjilp till nominallén.

En o6verforing av bostadskreditgiv-
ningen p4 real basis torde sidlunda inne-
béra, att penningpolitiken delvis maéste
soka sig nya vigar och ingripa i kre-
ditmarknadens funktionsséitt pa ett me-
ra direkt sitt in vad som hittills varit
vanligt. Centralbankens stidllning som
mellanled i kreditprocessen kan dér-
vid leda till att dess formogenhetsba-
lans far en ur statsfinansiell synpunkt
mindre tilltalande sammanséttning (se
ovan sid. 69 f). Det intraffar om den ef-
terstrivade snabba expansionen av
reallan kriver si sma rintedifferenser,
att de inte ticker den faktiska index-

stegringen, I sista rummet avgores va-
let av politik av statsmakternas instill-
ning till indexldn som bostadspoli-
tiskt medel i ett lige, nir man av olika
skiil 6nskar bibehalla sjdlvkostnadsprin-
cipen pi hyresmarknaden.

Slutligen bor erinras om att en an-
nan vinst av den ovan diskuterade po-
litiken #r, att den otvivelaktigt pa ett
mycket effektivt sitt tillgodoser det ur-
sprungliga syftet med indexlan: att for
en stor del av allminheten mdjliggora
viardesidkra placeringar.

13.3 Rdnlepolitiken pad lingre sikl

I olika sammanhang har framhallits att
ett motiv for indexlan 4r att man med
en vil utvecklad indexldnemarknad har
mojlighet att direkt paverka realrintan.
Rintepolitiken skulle didrmed kunna
goras oberoende av bide den interper-
sonella spridningen av prisnivafor-
vintningarna, som kan snedvrida in-
vesteringsurvalet, och av allminna for-
vintningsforskjutningar, vars samhiélls-
ekonomiska verkningar endast med
svarighet kan neutraliseras via penning-
riantan. Helt kan dessa egenskaper hos
indexlan utnyttjas forst nir de domi-
nerar kreditmarknaden. Tva fragor
uppstar darfoér, dels om en total 6ver-
gang till indexlan ter sig sannolik, dels
hur penningpolitiken skall bedrivas
nir penning- och indexlan bida utgér
reguljira kreditformer och vi séledes
har vad som benimnts en dubbel kre-
ditmarknad.

For indexldnemarknadens utveckling
blir, som framgatt av det ovanstiende,
lantagares och langivares vidrdering av
de tva laneformerna avgorande. Enbart
spridningen av prisnivaférvintningarna
och olikheten i riskuppfattning gor
dirvid en total overgidng mindre antag-
lig. Dessutom kan indexklausuler av
rent tekniska sk#dl fa begrinsad an-
vindbarhet. Det forefaller sdlunda tro-



ligt, att en stor del av bankernas korta
inldning fortfarande far nominal karak-

tir; indexreglering av checkkrediter
och korta inldningsrikningar fyller
knappast nigot dandamal.

Om man riknar med att indexlan och
penninglin kommer att existera vid si-
dan av varandra och att penninglan i
varje fall pa bankkreditmarknaden
fortfarande har en uppgift att fylla,
finns det knappast nagot tekniskt hin-
der for att bibehalla penningpolitikens
nuvarande arbetssiatt. Centralbankens
diskonto blir dirmed riktpunkten for
penninglidnerintan, sividl i bankerna
som pa kapitalmarknaden. Marknads-
operationer kommer under de angivna
forutsdttningarna framst till anvind-
ning for att férandra rdntedifferensens
storlek.

Med den successiva framvixten av en
indexldnemarknad kan det dock visa
sig Onskvart att skjuta realrintenivan
i forgrunden och lata dess forindringar
bli den inledande signalen till rintean-
passningar 6ver hela kreditmarknaden.
Penningrédntans hoéjd — och dirmed
ocksa centralbankens diskonteringsrin-
tesatser — blir beroende av de allmiint
rddande prisnivaférvintningarnas ut-
seende och storlek. Det betyder att dis-
kontopolitiken i vidxande utstriickning
far karaktiren av anpassningsrorelser
till det rintelige, som bestimts av
marknadsoperationerna pa indexlane-
marknaden. Det skulle siledes vara
mojligt att nd den frihet i den relativa
prisbildningen, som tidigare betecknats
som oOnskvird, utan att diarfor de nu-
varande kontrollinstrumenten pi pen-
ningldnemarknaden uppgives. En akti-
vare politik pi penninglidnemarknaden
bor utan stérre svarigheter vid behov
kunna anvéndas genom en koordinering
4t motsatta hallet av marknadsopera-
tioner och diskontopolitik. De forvint-
ningar och psykologiska reaktioner, som
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idag orsakar det omedelbara samban-
det mellan diskonto och obligationsrin-
ta, torde alltsd kunna &terupplivas.

Méjligheterna att genom operationer
enbart pA reallinemarknaden péverka
den totala kreditvolymen och allmin-
hetens likviditet avviker knappast fran
dem som existerar vid motsvarande
operationer i enbart penninglin. Fér
att exakt kunna faststiilla Aven penning-
rantenivin ar samtidiga operationer pa
bdda marknaderna dock effektivare.
Dylika ingrepp kan bli nédviandiga, om
rantedifferensen tenderar att bli storre
an vad som forefaller oOnskvart med
tanke pa konsekvenserna for allmanhe-
tens forviantningar. En sddan ranteut-
veckling ar tankbar vid en stark sprid-
ning av forvininingarna. Forutsiattning-
arna for att genom operationer pa den
ena marknaden na en réanteférandring
av samma storlek ocksi pi den andra
marknaden ir storst, om riantedifferen-
sen motsvarar forviantningarna hos det
stora flertalet marknadssubjekt. Bety-
dande forskjutningar i det inbordes for-
hallandet mellan utelépande mingd
penningldn och utelopande mingd in-
dexldn kriavs da for att rintedifferen-
sen i mérkbar utstrickning skall paver-
kas.

For att uppnd en kreditatstramning
genom operationer i realobligationer
torde négra sirskilda krav pa index-
lanemarknadens institutionella utbred-
ning inte behova uppstillas. Den likvi-
ditetsindragande effekten av obliga-
tionsforsdljningen torde snarare 6ka om
bankerna inte kan erbjuda indexregle-
rad inladning. For det motsatta slaget av
operationer, dir man genom uppkop av
realobligationer onskar 6ka allminhe-
tens likviditet, kan diremot en begrin-
sad spridning av indexldneformen visa
sig vara ett hinder. Forutsittningen for
att operationerna skall fi avsedd effekt
ar saledes, att realobligationer innehas
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aven av placerare, som #dr beredda att
gora korttidsaffarer i reallan, dvs. silja
dem fére inlésningstidpunkten.

Sammanfattningsvis kan sigas, att de
argument som talar mot en overgang
till realrantepolitik i den ovan angivna
meningen inte synes vara annorlunda
dn -de som eventuellt talar mot mark-
nadsoperationer 6ver huvud som alter-
nativ till diskontopolitiken. Uppmérk-
sammas bor dirvid, att forekomsten av
likviditetskvoter, utlaningsbestimmelser
och andra direkta kontroller reducerar
betydelsen av om diskontopolitik kan
bedrivas eller ej. De penningpolitiska
malen kan dock ibland nés snabbare
och effektivare genom en kombination
av operationer i penning- och reallan,
varvid- ocksd diskontopolitiken aktua-
liseras. Det synes darfor inte vara mdoj-
ligt eller ens Onskvirt, att centralban-
ken avhiénder sig nagot av de kredit-
politiska instrument som star till dess
forfogande i en dubbel kreditmarknad.
Tyngdpunkten i riintepolitiken maéste
&: andra sidan i storre utstrickning an
for ndarvarande laggas pa4 marknadsope-
rationer om man i vissa lidgen Over
huvud skall kunna paverka realrintan.
Vid ett totalt sett begrinsat utrymme fér
dylika operationer och vid trégheter i
marknadens reaktionssitt kan detta
otvivelaktigt betecknas som en kompli-
kation.

13.3.2

Rintepolitiken torde i en dubbel kredit-
marknad bli mera beroende av allmén-
hetens prisniviaférvintningar an for
niarvarande.. Om dessa forvintningar
andras, kan centralbanken knappast
undgd att anpassa endera av real- eller
penningrintan. Allt tyder diarvid pa att
penningrintan boér bli den beroende
storheten, sdvida man inte efterstrivar
den realriinteférindring som annars
blir f6ljden.

For den dubbla kreditmarknadens
utveckling pa lingre sikt kan en dylik
rantepolitik f4 betydelse. Om penning-
rantan utsiatts for titare forindringar
idn realrintan méste placeringar i pen-
ningldn si sméningom komma att om-
ges med storre osikerhet 4n realldne-
placeringar. Blir penningriantans fluk-
tuationer tata och av betydande storlek
kan virderingen av penninglan for-
skjutas i negativ riktning med &atfol-
jande konsekvenser for placerarnas
avkastningskrav. Det édr dock inte troligt
att forvantningarna om prisnivautveck-
lingen p& ldngre sikt genomgar séarskilt
tata forskjutningar.

Resultatet bor bli att indexldnemark-
nadens tillvixttakt 6kas pad penningla-
nens bekostnad. P4 lang sikt skulle dér-
for en dubbel kreditmarknad inte kunna
uppritthallas annat 4n i den utstrack-
ning som avtalens kortfristighet gor in-
dexklausuler otympliga eller menings-
16sa ur virdesikringssynpunkit.

Forviantningarna om indexutveck-
lingen pé kort sikt kan bli avsevéart ror-
ligare #dn  lingsiktsforvintningarna.
Detta synes rimligt med utgéangspunkt
fran erfarenheten att prisnivans for-
andringstakt for kortare perioder, t. ex.
ett ar, uppvisar stora variationer dven
om foérandringstakten 6ver lingre perio-
der ar mycket stabil. Allmidnhetens be-
nigenhet att placera resp. foreta upp-
laning kan déarfér uppvisa stora for-
skjutningar mellan index- och penning-
ladn pa den korta marknaden — och da
sarskilt bankkreditmarknaden — utan
att darfor den langa penning- och real-
rantan berores. Skall bankerna i sadana
lagen kunna héalla balans mellan index-
lan p& in- och utldningssidan, maéste
rantestrukturen i bankerna antagligen
bli nagot roérligare dn hittills. Ur pen-
ningpolitiska synpunkter borde en an-
passning av bankernas rintestruktur



std i samklang med den rorlighet i ran-

tedifferensen, som vid allminna for-
skjutningar av forvéntningarna torde
bli nédvéandig.

Om det skulle visa sig att rantediffe-
rensen pa bankkreditmarknaden styrs
av andra krafter &n de som avgor for-
héllandet mellan penning- och realriinta
pa kapitalmarknaden, bor det innebira
att sambandet mellan skort» och slang»
penningriinta far ett delvis nytt inne-
hall. Det kommer saledes att bero inte
bara av forvintningarna roérande obli-
gationsridntans framtida héjd utan ock-
s& av relationen mellan prisnivaforvint-
ningarna pa kort och ldng sikt. Det ir
alltsd tdnkbart, att den korta penning-
rintan stiger — och tillfilligtvis blir
hégre 4dn obligationsrintan — utan att
detta fiar nigon effekt pa obligations-
marknaden, helt enkelt diarfor att kort-
siktsforvantningarna férskjutits utan att
langsiktsférvintningarna mérkbart pa-
verkats.

Det innebér att mojligheterna att med
diskontopolitik direkt kontrollera den
langa réntan minskas. En 6verging till
operationer foretridesvis i realldn
skulle d& inte noédvindigtvis std i kon-
flikt med Onskemélet att fortfarande
kunna utnyttja diskontopolitik for di-
rekt reglering av kreditvolymen péa
bankkreditmarknaden. Dessa bada akti-
viteter kan d& utévas samtidigt utan att
centralbanken behover ta ansvaret for
rintedifferensens storlek p& kapital-
marknaden och dirmed deklarera en of-
ficiell uppfattning om prisnivautveck-
lingen p& langre sikt.

13.3.3

For bedomningen av indexlan &r det av
viisentligt intresse hur rdntenivdn kan
tinkas bli paverkad av indexlanemark-
nadens uppkomst. Tillgéingliga hypo-
teser tillater dock inte nigon entydig
slutsats.
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A ena sidan kan man peka pa de egen-
skaper hos indexlan, som kan framkalla
ett okat sparande och en férbittrad
effektivitet hos penningpolitiken i vissa
ligen. Om man dessutom tar hinsyn till
att indexklausuler vid uppldningen kan
leda till en noggrannare sovring bland
investeringsprojekten in vad som for
niarvarande sker, nés slutsatsen, att det
med indexlan vore mojligt att halla en
lagre rénteniva dn vid penninglén.

A andra sidan férefaller det troligt
att det blir omdjligt att halla si laga
realrintor i en indexl&nemarknad som
det faktiskt varit mojligt att gora i kre-:
ditmarknader med enbart penninglan.
Realréntan p& hushallens placeringar
har i vart land under linga perioder
legat vid noll eller varit negativ. Info-
randet av indexldn och uppkomsten av
en synlig realrdnta bor leda till dkad
medvetenhet rorande den reala avkast-
ningens storlek. En politisk-psykologisk
undre grians for realrdntan kan uppsta
(t.ex. att den inte kan vara negativ),
som idag inte existerar i och med att
kortvariga men kraftiga inflationsfor-
lopp inte framkallar rantehdjningar,
tillrackliga for att motverka prissteg-
ringens effekt pa realrintan over en
langre period.

13.4 Indexldn och internationella
kapitalrérelser

Diskussionen av indexldnemarknadens
funktionssétt och penningpolitikens ut-
formning i en dubbel kreditmarknad
har genomgéende forts under forutsitt-
ningen, att den svenska kreditmarkna-
den &r isolerad fran utlindskt infly-
tande. Med de restriktioner pa de inter-
nationella kapitalrérelsernas omréade,
som for ndrvarande tillimpas i vért
land, torde resonemangen i och for sig
kunna tillimpas pa dagens verklighet.
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13.4.2

Uppkomsten av en marknad for index-
reglerade lan i Sverige vid fria kapital-
rorelser (eller vid valutaregleringens
avskaffande sedan indexldnemarknaden
etablerats) skulle i princip innebéra, att
Sverige har att anpassa bidde penning-
och realrintan till den internationella
rantenivin, om man helt vill undvika
kapitalrorelser mellan Sverige och ut-
landet. Indexldnen bor saledes ge samma
(forvintade) nominalrinta som svenska
och utlindska penninglian. Rintepoliti-
ken paverkas diarmed av de i utlandel
radande forvantningarna om den svens-
ka prisstegringen.

Villkoret om paritet mellan olika lin-
ders rintenivider modifieras av olika
friktionsmoment for kapitaloverforing-
ar, bl.a. ovissheten om rénte- och valuta-
kursforindringar. Vid placeringar i
indexlan kan ett extra osdkerhets-
moment ingd i och med att dessa lans
avkastning beror av prisnivautveck-
lingen i Sverige.

Tankbart ar dock, att vid fria kapital-
rorelser mellan ett storre antal lidnder
t. ex. i Vasteuropa den svenska index-
lanemarknaden skulle komma att regist-
rera forskjutningar i allmédnhetens pris-
nivaforviantningar i dessa ldnder. Vid
en tilltagande osidkerhet om penningvir-
dets framtida stabilitet har Sverige si-
lunda att motta en fran utlandet in-
strommande kapitalmingd som soker
placering i indexldn och att sdka till-
fredsstilla denna extra efterfrigesk-
ning. Alternativet till kapitalimporten
ar att dimpa efterfrigan genom en
sinkning av realrintan.

Om forvantningarna inriktas pa sta-
bilt penningvirde eller deflation upp-
trider ett extra utbud pi den svenska
indexlinemarknaden fran utlindska
ldntagare eller utlindska innehavare av
svenska indexlan, Detta utgoér en export
av kapital.

Under forutsittning att de svenska
myndigheterna 6nskar undvika omfat-
tande kapitalrorelser av detta slag
maste de elimineras via fordndringar av
indexlaneridntan. De 6nskemal som knu-
tits till mojligheterna att stabilisera
indexldnemarknadens  kursutveckling
och att pi lingre sikt overga till real-
rantepolitik skulle didrmed inte kunna
infrias. I stdllet méiste realrantan syste-
matiskt anvindas i »fel» riktning: hojas
nir inflationsforvintningarna avtar och
séinkas nir de tilltar.

Kapitalrorelser av detta slag kan dock
forhindras genom en foriandring av
den svenska valutans virde, som elimi-
nerar avkastningseffekten fran index-
lan. Forutom att en dylik valutakurs-
politik knappast kan motiveras av andra
skil, ndr inflationstakten dr densamma
i Sverige och i utlandet, gar dock ut-
vecklingen mot minskat utrymme for
en nationell politik pa valutaomréadet.

Kapitalrorelserna skulle ocksa utebli
om nominalrdntenivdn i utlandet an-
passades till de #ndrade foérvidntning-
arna — eventuellt i syfte att forhindra
icke onskvirda kapitalrorelser till Sve-
rige. Aven om detta sker kan édndé efter-
slipningen vara tillrickligt stor for att
de ovan péatalade balansstérningarna pa
den svenska kreditmarknaden intriffar.
Det kan i stiillet hiivdas att om kapital-
rorelserna till och fran Sverige blir
kinnbara i utlandet uppstar en strivan
att soka fa Sverige att Overge sin index-
iAnemarknad.

13.4.3
Det dr dock inte givet, att de kapital-
rorelser som framkallas av indexlane-
marknaden under alla foérhallanden
skulle i vart land uppfattas som nega-
tiva foreteelser.

Kapitalrérelser till och fran ett land
kan vara ibland Onskvirda, ibland
acceptabla. En kapitalimport har sdsom



omedelbar effekt en forstirkning av
landets valutareserv och en Okning av
den interna likviditeten. Om en rinte-
hojning genomfores for att dstadkomma
en kreditatstramning och déirigenom
bryta en inhemsk hdogkonjunktur kan
detta syfte motverkas av en likviditets-
okande kapitalimport, orsakad av att
den inhemska rintenivin avligsnats
fran en »normal» internationell niva.

Det bor 4 andra sidan observeras, att
om hogkonjunkturen beror av ett in-
ternt efterfragedverskott sammanfaller
den antagligen med en forsidmring av
bytesbalansen och valutaavtappning. I
sddana lagen kan valutatillskott via ka-
pitalrorelserna vara onskvirda som en
forstirkning av den externa likvidite-
ten. Ar det friga om en av exportut-
vecklingen betingad 6verkonjunktur
med o6verskott i bytesbalansen, kan in-
flodet av kapital vara av mindre vérde.
Ett analogt resonemang kan foras be-
triffande rantepolitiken i en lagkon-
junktur.

En indexlinemarknad och en kon-
sekvent bedriven realridntepolitik har
i princip samma effekter som de ovan
berérda. Vid okade inflationsférvint-
ningar har man dessutom att rikna med
en ytterligare valutapaspiddning, sivida
inte utlandet reagerar med en snabb
ranteanpassning.

Indexldnemarknaden kan dock i ett
ldge med en intern efterfrigeexpansion
och samtidig forsvagning av valutalidget
utnyttjas for kapitalimport utan péa-
spiddning av den interna likviditeten.
Dess uppkomst kan innebira, att kapi-
talrorelserna i storre utstrdckning er-
haller langfristig karaktir och darmed
riktas mot obligationsmarknaden. Ge-
nom forsidljning av realobligationer till
utlandet kan centralbanken oka sin
valutareserv utan paspidning av ban-
kernas likviditet.
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13.5 En begrdinsad indexlinemarknad

I det foregdende har i olika samman-
hang tanken pi en begrinsad statlig
aktion i indexlinefrdgan framforts.
Emissioner av icke &verlatbara index-
14n, avsedda for hushéllen och f6r vissa
kapitalmarknadsinstitut, kan ses som en
genvig att nd en snabb spridning av
indexlaneformen till de grupper, vars
behov av virdesdkra placeringar be-
domes vara storst., I och med att nidgon
hénsyn ej behover tas till marknads-
prisbildningen skulle ridntan pa index-
lan kunna séttas hogre 4n om behovet
av indexladn frén de mest inflations-
medvetna placerarna forst maste till-
godoses samt — framfor allt — trog-
heten i lantagarnas anpassning over-
vinnas.

I en reglerad kreditmarknad, dar av-
sikten #r att den prioriterade kredit-
givningen fortfarande skall ske pa pen-
ningldnemarknaden, ligger det vidare
nira till hands att acceptera inforan-
det av indexlan endast under sadana
former, att marknadens utbredning kan
kontrolleras med andra in réntepoli-
tiska medel.

Om laget karaktiriseras av inflatio-
nistiska tendenser, skulle specialemis-
sioner av indexlan — med férhéallande-
vis hog rianta — kunna anvindas for
att reducera allménhetens likviditet och
motverka en av inflationsfarhigor even-
tuellt framkallad flykt till realvirden
med efterfragestegrande konsekvenser.
Erfarenheterna av liknande aktioner i
form av till hushallen riktade emissio-
ner tyder dock pa att resultatet framst
blivit en omplacering av medel fran
andra former till statsobligationer.

Slutligen kan en introduktion av in-
dexlidn i denna speciella form motive-
ras med en allmint avvaktande attityd
till vdrdeldnen eller ocksd hirrdora ur
en uttalad skepsis gentemot deras posi-
tiva egenskaper. Den avvaktande attity-
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den skulle kunna tolkas som en 6nskan
att i mindre skala préva den nya lane-
formen. Det ar alltsi friga om ett slags
experimentell verksamhet, dir man
genom att begrinsa indexldnemarkna-
den till en liten sektor ocksid kan be-
grinsa dess eventuella skadliga verk-
ningar. Experimentet skulle dessutom
kunna avbrytas vid en godtycklig tid-
punkt.

Den mest virdefulla information,
som man dirmed skulle erhélla, &r en
uppfattning om allménhetens intresse
for indexlan och dess prisnivaforvint-
ningar. Ett begrinsat experiment bor
dock ge begrinsade erfarenheter.

Det kan dessutom befaras, att intro-
duktionen av indexldn som en sérskild
forman for vissa placerargrupper ger
dem prigeln av socialpolitiska forméaner
i stillet fér en kontraktsform vid kre-
dittransaktioner. Om dessutom index-
ldnens rantesatser blir sa hoga, att deras
realrintor — avsiktligt eller oavsikt-
ligt — visar sig 6verstiga penninglidnens
reala avkastning, kan intrycket av in-
dexlan som en exklusiv statlig formén
befistas.

13.5.2
Avgrinsningen av den begrinsade in-
dexldnemarknaden stoter pa vissa sva-
righeter. 1 forgrunden trader de i
hog grad illikvida och langsiktiga spar-
former, som representeras av pensions-
och sparforsikringar. Dessutom kan
det hdvdas att behovet av indexladn &r
sarskilt stort i de fall, dir man enligt
lag eller av speciella riskhinsyn ér for-
hindrad att placera medel i annan form
an fordringar med lig kreditrisk. Ak-
tuella blir d4 exempelvis forvaltare av
formyndarmedel, stiftelser, vissa offent-
liga fonder och andra juridiska per-
soner av icke-kommersiell karaktir.
Men hushéllen torde ha behov av
vardesidkra placeringar ocksd i andra

former. I det hér skisserade experimen-
tet bor indexldn siledes direkt stillas
till deras forfogande i form av index-
reglerade sparobligationer, eventuellt
ocksa indirekt via bankerna.

Tillgéngliga kriterier pa »behovet» av
indexlan ger dock ingen upplysning om
hur hogt ambitionsgraden skall sittas,
eller med andra ord vilken omfattning
marknaden skall ges genom de avkast-
ningsvillkor, som erbjuds indexlane-
innehavarna. Utanfér gruppen fysiska
personer maste urvalet av de subjekt,
som skall tillditas kopa de statliga in-
dexobligationerna, ske enligt en sér-
skild beslutsprocess, vars innehdll blir
beroende av hur behovet av indexlan
definieras.

Nagra tekniska svarigheter att kon-
struera indexreglerade sparobligationer
— fransett de ovan berorda principiella
problemen i samband med framfor allt
riantesittningen — torde ej finnas.
Emissionerna av dylika l4n kan ankny-
tas till redan existerande foérebilder
med den skillnaden att de forses med
indexklausul. Ett sdrskilt avgoérande
méaste dock traffas i fragan, huruvida
de skall ransoneras eller ej. En ran-
sonering skulle kunna motiveras med
att behovet av virdesidkra placeringar
ar storst bland innehavare av mindre
formogenheter, Hirvid bor dock erinras
om att antalet stora formogenheter med
fordringsoverskott ar betydande, enligt
tidigare redovisade undersokningar.
Skulle de indexreglerade sparobliga-
tionerna forses med sidrskilda skatte-
forméner i form av skattebefrielse for
indextilliggen torde kravet pa ranso-
nering forstirkas.

13.54

Den andra diskuterade formen fér upp-
byggnaden av en begrinsad indexléne-
marknad #ar forsidljning av indexregle-



rade statsobligationer till forsdkrings-
bolagen. Dessa kan forbindas med vill-
koret att forsdkringsavtal med reala
ataganden infores. Forsikringsbolagens
behov av indexlidn beror d4 i princip
av omfattningen av deras realforsik-
ringsrorelse. Dirmed fir dven statens
insatser ett direkt samband med hus-
hallen-forsikringstagarnas behov av
viardesidkra placeringar.

Staten maéste i detta fall garantera ett
utbud av indexobligationer, som ir till-
rackligt stort och har sddana avkast-
ningsvillkor, att forsikringsbolagen kan
infria sina reala utfastelser. For forsik-
ringar med under lang tid inflytande
premier maiste siledes ett indexlane-
utbud pa ldngre sikt sikerstillas.

Forutsiattningen for att staten skall
stilla garantier for ett fortlopande obli-
gationsutbud torde vara, att den i for-
sikringsavtalen ingdende reala kalkyl-
rintesatsen sittes pa en sddan niva, att
den kan accepteras av statsmakterna.
Ur de synpunkter, som tidigare hivdats
i detta betdnkande, synes det ofran-
komligt, att den garanterade avkast-
ningen pé realférsikringar sittes ligre
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an pa motsvarande nominala forsik-
ringsavtal. Aven om man bortser fran
forekomsten av inflationsférvintningar,
bor forménen av skydd mot penning-
virderisken 4sittas ett pris i form av
en ldgre forviantad avkastning.

Det ar ocksa tdnkbart att projektet
forenas med speciella atgirder i syfte
att for vissa grupper av forsidkrings-
tagare medge virdesidkring av redan
l16pande avtal. Om urvalsprincipen dar-
vid ar att aktionen framst skall omfatta
grupper, vars mojligheter dr smé att
genom omdispositioner av sina forsik-
rings- och sparandeplaner undgi osa-
kerhet om férméanernas framtida real-
virde, borde innehavarna av s.k. fribrev
inom pensionsforsikringen tridda i for-
grunden. Dessa forsdkringar kan inte
aterkopas och innehavarna ir for even-
tuella virdetillskott helt oberoende av
tillgédngliga Overskott i forsakringsrorel-
sen. Frigan om deras premiereserver
kan separeras ur forsikringsfonderna
pa ett sddant sitt, att en Overgdng till
statliga realldn skulle kunna genom-
foras, méaste i si fall bli foreméal for
vidare undersdkningar.



Kommitténs rekommendationer och forslag

Principuttalande

I de av viardesikringskommitténs sekre-
terare och experter utférda under-
s6kningarna, redovisade i kap. 1—13
med bilagor, har en rad ekonomiska
och juridiska problem behandlats, som
sammanhénger med inférandet av in-
dexreglerade ldn. Kommittén kan inte
i detalj ta stdllning till alla i kapiteltex-
ten forda resonemang rorande index-
lans egenskaper. De 4r i stor utstrick-
ning hypotetiska och baserade pa eko-
nomiskt-teoretiska Gverviiganden, dar
teoriernas grad av realism ofta a4r svar
att utréna.

Kommitténs allmidnna intryck &r
dock att argumenten mot indexlan ej
sdllan varit mindre vidl underbyggda.
Det gilller framfor allt deras férmodade
farlighet for samhéllsekonomins funk-
tionssidtt och stabilitet. Argumenten for
indexlan dr 4 andra sidan av det slaget
att de i en rad fall inte kan kontrolle-
ras annat &n i samband med faktiska
erfarenheter av indexlans sitt att fun-
gera i praktiken. Andra éter, t.ex. in-
dexlans effekt pd sparande och inves-
teringsvilja, torde inte ens i efterhand
kunna med sékerhet faststillas.

Till de ostridiga slutsatserna hor
att behov synes foreligga av nya viirde-
siakra placeringsformer, varigenom spa-
rarna beredes okade mdojligheter att
virdesikra sitt 1angsiktiga sparande. In-
dexldn kan dirvid bli ett alternativ el-
ler ett komplement till direkta eller in-
direkta placeringar i realkapital via kop
av fast egendom och aktier. Kommittén

har vidare under sitt arbete granskat
s. k. vinstandelslin eller participating
debentures, vilka dvenledes kan vara
dgnade att O0ka vardesdkringsgraden i
allménhetens placeringar.

Indexldns mest vidrdefulla egenskap
ar att de reducerar eller eliminerar det
risktagande med avseende pa det reala
utfallet, som harror ur osiikerheten om
det framtida penningvardet och som i
annat fall torde vara ofrankomligt vid
langsiktiga finansiella placeringar. I
forhallande till innehav av aktier och
realkapital ger indexlan detta riskskydd
utan krav pa direkt delaktighet i fore-
tagarrisken. Detta forhallande torde &
andra sidan komma att avspeglas i ni-
vaskillnader mellan de olika placering-
arnas avkastning.

Behovet av vardesikring bland hus-
hallen synes vidl dokumenterat genom
olika opinionsyttringar och genom hus-
hallens faktiska dispositioner, framfor
allt den pA senare tid allt starkare strii-
van att soka placeringar i realvirden,
t. ex. fast egendom och aktier. Utrym-
met for placeringar fran hushall i all-
ménhet pd dessa marknader synes dock
begrinsat, dven om mojligheter torde
finnas att genom olika atgérder bredda
dessa marknader. I varje fall finns det
en stor marknad for lingsiktiga kre-
dittransaktioner, foér vilka virdesik-
ringsaspekten ir visentlig.

De enskilda lintagarnas — och da
framfor allt foretagens — benidgenhet
att uppta ldn mot indexklausul kan



inte bli féremal for sikra omdomen.
Det finns 4 ena sidan skél som talar
for att dylika 14n skulle te sig mindre
lockande. Det kan &4 andra sidan knap-
past goras gillande, att indexlan, kon-
struerade pa ett lampligt siatt, skulle
medfora s& avsevirda risker eller faror
féor néringslivet, att de pa4 den grun-
den bor avvisas. Osidkerhet i detta
stycke gor dock att det synes vara ett
visentligt villkor att uppkomsten och
utbredningen av indexldn som léne-
form bland de enskilda foretagen far
ske efter ett fritt val och i konkurrens
med andra lineformer.

Sektorer som kan bli av sdrskilt in-
tresse vid en eventuell uppkomst av in-
dexldn ar kommuners och bostadsfas-
tigheters lanefinansiering. Kommuner-
nas uppldning torde utan lagindringar
eller andra sirskilda Aatgdrder kunna
ske i indexreglerad form. Nar det gil-
ler bostadsfinansieringen har kommit-
tén 1atit utfora omfattande utredningar.
Deras resultat dr sddana, att ett still-
ningstagande till indexldn som finan-
sieringsform inte kan goéras utan att
hela frigan insédttes i ett stérre bo-
stadspolitiskt sammanhang, Detta gil-
ler i forsta hand indexlidn som finan-
sieringsform vid hyressittning enligt en
sjalvkostnadsprincip. Vid en marknads-
maissig hyressidttning torde de allméinna
omdomen om indexldns egenskaper ur
lintagarsynpunkt, som atergivits ovan,
vara tillampliga.

Med en annan utformning av hyres-
kontrollen, kapitalkostnadssubventione-
ringen och vissa andra bostadspolitiska
medel, varigenom systemet béttre an-
passas till en virld med foridnderligt
penningvirde, skulle indexlidn kunna
forbattra funktionssittet hos en bo-
stadsmarknad, vars hyressittning base-
ras pi sjilvkostnadsprincipen, och dér-
igenom #dven underldtta en Overging
till mera marknadsméssig prisbhildning.
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Enligt kommitténs mening bor darfor
bostadspolitiken i de avseenden, som
narmare utredes i kap. 5, bli foremal
for omprovning med siarskild inrikt-
ning pid mojligheterna att utnyttja in-
dexlin som finansieringsmetod.

Utredningarnas resultat rérande in-
dexlins verkningar pé sparande och in-
vesteringsvilja 4r som sagt osikra. Det
synes dock kommittén sannolikt att po-
sitiva effekter pA sparandet &r mojliga
att uppnd, ehuru deras omfattning inte
kan avgoras. Storleken av sparandeef-
fekten idr dessutom antagligen avhingig
av att marknaden nir en viss utbred-
ning.

Nir det giller indexldnetankens prak-
tiska realiserande har utredningarna vi-
sat att betydande problem kan uppsta.
I forsta hand giller detta de rent tek-
niskt-legala forutsidttningarna for in-
dexlan. Nigon for vidrdesidkringssyftet
ideal 16sning av skattefragan har sa-
lunda inte kunnat dstadkommas. Nagon
annan losning synes inte kunna rekom-
menderas dn att indexldn beskattas en-
ligt den nominalistiska princip, pa vil-
ken det nuvarande skattesystemet ar
uppbyggt.

Penningpolitiken stélls infér nya
problem, om indexldn p& enskilt eller
statligt initiativ uppkommer i sidan
form och i sddan utstrickning, att en
reguljir marknad for indexlan uppstéar,
som far samhillsekonomisk och kredit-
politisk betydelse. Tre punkter Ar sir-
skilt viarda beaktande:

1) Indexlénens framvixt far inte pa-
tvingas marknaden genom penningpoli-
tiska ingripanden.

2) Detta utesluter inte att staten ak-
tivt engagerar sig pa indexldnemark-
naden. Det bor ske i sddan form, att
valfriheten mellan laneformerna beva-
ras.

3) Utformningen av statens politik
pa indexldnemarknaden kan inte i for-
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viag bindas till stela riktlinjer utan mas-
te anpassas till den i varje ldge ra-
dande kreditpolitiska och samhillseko-
nomiska situationen,

Framhallas bor dven de komplika-
tioner, som kan uppstd om de interna-
tionella kapitalrorelserna i storre ut-
strickning frigores. Under vissa, i
kap. 13.5 redovisade forutsidttningar
kan dérvid stabiliteten hos en svensk
indexlanemarknad utan utlindsk mot-
svarighet dventyras, Omfattningen och
betydelsen av den paverkan, som hér-
ror ur internationella kapitalrérelser,
ar dock svar att forutsiga.

Kommittén vill vidare klargora, att
den for sin del inte betraktar virdesik-
ringsfrigans 10sning sisom beroende
av att infoérandet av virdesdkra lan
ocksa leder till att sparandet beredes
en hogre avkastning. Realridntenivans
hojd méste anpassas till det samhalls-
ekonomiska laget. Den efterstrivade
l6sningen av virdesdkringsfragan més-
te sdledes anses vara uppnddd i och
med att osdkerheten rorande sparandets
framtida realviarde i mojligaste man av-
lagsnats. Det forefaller & andra sidan
realistiskt att tro, att mycket ldga och
framfor allt negativa realrintor inte kan
uppritthillas i en reallinemarknad.
Det dr darfér tdnkbart, att uppkomsten
av indexlédn i vissa ldgen innebir att
den allménna réntenivan stiger.

Mot den ovan skisserade bakgrunden

vill kommittén anféra, att enligt dess
mening nagon anledning inte férelig-
ger for statsmakterna att séka forhind-
ra uppkomsten av indexlan. Tviirtom
b6r statsmakterna genom olika lag-
stiftningsatgirder soka géra det mojligt
for enskilda subjekt att, om de si Ons-
kar, sluta ldneavtal med indexklausul.

Dessutom anser kommittén, att stats-
makterna bor O6vervidga hur staten som
lantagare skall bereda sina langivare
viss viardesikring. I det senare hinse-
endet inskrinker sig kommittén till att
anvisa vissa riktlinjer for konstruktio-
nen och upplidggningen av indexline-
emissioner i sdrskilt angivna syften.
Ett av dessa syften bor vara att — i
avvaktan pa vissa specialutredningar
och praktiska erfarenheter — genom
begrinsade aktioner séka lésningar av
viardesikringsfragan pa de omraden,
dar behovet av virdesikring och moj-
ligheterna att nd en positiv 16sning sy-
nes vara storst. Stillningstagandet till
den ndrmare utformningen av index-
lan, deras omfattning och rantevillkor
samt valet av tidpunkt maéste, enligt vad
tidigare sagts, ankomma pé& vederho-
rande myndigheter. Av vikt dr darvid
att indexldn vid radande bostadspoli-
tiska forutsidttningar endast kan tdnkas
f4 ett hogst begrinsat utrymme inom
den béade for kreditmarknaden i all-
mianhet och statens upplianing betydel-
sefulla bostadskreditgivningen.

Atgirder for att méjliggéra indexldn

1. Skattefrigans losning

De i avdelning II redovisade utred-
ningarna har enligt kommitténs mening
pa ett Overtygande sitt visat, att en-
dast en nominalistisk beskattning av
indexldn for nérvarande kan ifraga-
komma sdsom generell 16sning, om man
vill undgi skattetekniska komplikatio-

ner. Denna utformning av beskattning-
en, som star i viss motsittning till
sjalva viardesidkringstanken, har inte ef-
terstriavats av kommittén utan nédvéan-
diggores av att nominalistisk beskatt-
ning ar den i vart skattesystem allena-
radande principen. Kommittén vill
dock i detta sammanhang hinvisa till



mojligheten att Overga till en beskatt-
ning enligt reala principer av samtliga

kapitalinkomster och kapitalvinster.
Utredningarna i denna friga, som re-
dovisas i bilaga 1, visar dock att be-
tydande praktiska svarigheter ar foére-
nade med en allmén real beskattning
pa dessa omraden,

Den rekommenderade lésningen av
indexlanens skattefriga innebir, att
indextilligg ar skattepliktig inkomst
hos langivare resp. avdragsgill kostnad
for lantagare, Indexlan far ddrmed sin
storsta betydelse ur virdesidkringssyn-
punkt for skattefria eller lagt beskat-
tade subjekt: i forsta hand skattefria
stiftelser — med pensionsforsikrings-
fonderna som ett visentligt inslag —
liviorsdkringsbolagen i allminhet och
i viss utstrickning dven hushall. I det
sistndmnda fallet avses personer, som
antingen har sm& kapitalinkomster,
varvid schablonavdraget kan ge hel
skattebefrielse, eller vars kapitalin-
komster beskattas enligt forhallandevis
laga skattesatser., Den skatteriittsliga
forindring som kravs avser i forsta
hand beskattningsférfarandet vid icke
yrkesmissig avyttring eller annan icke
yrkesméssig Overlatelse av indexlan
vare sig forutsiattningar for realisations-
vinstbeskattning foreligger eller inte. I
samtliga dessa fall maste indextilligg
beskattas som inkomst av kapital.

Kommittén har dven overvigt huru-
vida sidrskilda virdesikringsavdrag, Ag-
nade att befria indextilligg fran be-
skattning, bor inforas. Dirvid har kom-
mittén funnit att denna tanke visser-
ligen 4r principiellt tilltalande men
praktiskt sett alltfér ohanterlig i for-
héllande till de resultat som uppnas.
Diremot torde inga tekniska eller prin-
cipiella hinder féreligga for att skatte-
frihet medges for indextilliigg, som
uppbirs av innehavare av vissa, sirskilt
angivna statliga indexlidn. (Se nedan
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under rubriken
emissioner.)

Statliga indexlane-

2. Indexreglerade inteckningar

Frigan om hur fast egendom skall
pantforskrivas som sidkerhet for index-
14n bor detaljutredas enligt de i kap.
6 angivna riktlinjerna i syfte att moj-
liggéra indexreglerade inteckningar.

3. Valet av index

Det bor fa& ankomma pa marknadspar-
terna att sjilva vilja indextyp och dven
de olika begransningar av indexklau-
sulen som anvisas i kap. 3. Huvud-
problemet synes vara hur indexklausu-
len skall utformas vid knapphetspris-
stegringar i samband med en allmin
produktivitetsnedging, ehuru denna typ
av prisstegring i och for sig inte upp-
trader sarskilt ofta. Aven ur allminna
synpunkter synes det onskvirt, att 1an-
tagarna inte belastas med att utge kom-
pensation for dylika prisstegringar.

Av de olika metoder for att i detta
syfte begrinsa indexklausulens giltig-
het, som diskuteras i kap. 3.4.3, tor-
de den teoretiskt sett limpligaste vara
att lanens virde regleras medelst en all-
mén loneindex i ligen, nir denna stigit
mindre ian konsumentprisindex. Huru-
vida denna tanke kan realiseras beror
i forsta hand av mojligheterna att med
tillrdcklig snabbhet producera en till-
forlitlig 16neindex. En annan inskrank-
ning av indexklausulen, som skulle kun-
na tjina samma syfte, 4r en direkt be-
grinsning av lantagarens Aterbetal-
ningsskyldighet genom att maximera
ldnens inlosningsbelopp i kronor. Man
kan ocksd anvidnda sig av en klausul
enligt vilken lantagaren har ritt att for-
handsinlésa ldnen i de hédr avsedda si-
tuationerna. Dylika begridnsningar kan
dock knappast undgi att forsidmra in-
dexlanens egenskaper ur virdesikrings-
synpunkt.
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4. Rensning av konsumentprisindex
for indirekta skatter och subventioner

Mojligheterna att framstidlla en rensad
konsumentprisindex har tidigare ut-
retts utan att leda fram till nagot prak-
tiskt resultat. (Nettoprisindex, SOU
1958:36.) Kommittén vill for sin del
anféra, att det for uppkomsten av in-
dexldn synes vara ett visentligt onske-
mal att en lamplig index kan tillhanda-
héllas, som inte registrerar foriandring-
ar av indirekta skatter och subventio-
ner. Det bor dock uppmirksammas att
kraven pa rensningsforfarandets teore-
tiska riktighet kan stillas ldgre i detta
fall, nir det giller att nd en for tva

parter acceptabel utformning av lane-
villkor, I avvaktan pd att en officiell
prisindex, rensad frian indirekta skat-
ter och subventioner, kan uppgoras,
skulle problemet savitt avser indexlan
kunna l6sas pa foljande sitt. Avtalet
forses med en bestimmelse om att for-
andringar av vissa sirskilt definierade
skatter, frimst den allmidnna varuskat-
ten, inte skall paverka lanets index-
reglering. For detta slags rensning torde
sarskilda skiljendmnder bora inrittas,
eventuellt i form av en till statistiska
centralbyran knuten nimnd med upp-
gift att regelbundet faststilla ett for in-
dexlan avsett (netto-)indextal.

Redovisningsregler i forsikringsbolag och banker

Foljderna av ett fallande penningvirde
ar speciellt besviarande for liviorsik-
ringssparandet, emedan detta i hogre
grad dn annat institutionellt sparande
Ar langsiktigt och bundet. Den bristan-
de anpassningen till en stigande pris-
niva forsvarar ocksad uppgiften for liv-
forsikringarna och sirskilt for pen-
sionsférsikringarna att utgéra ett na-
turligt komplement till grundskyddet
inom socialférsikringsomradet. Hirvid
avses det forhallandet att forméanerna
exempelvis frin den allménna tilldggs-
pensioneringen och folkpensioneringen
ir helt anpassade till prisforandringar-
na.

De syften, som ligger bakom livior-
siakringsbolagens framstéillningar om
friare placeringsregler (redovisade i
bl.a. kap. 1 och 11), far férutsittas
i viss utstrackning bli tillgodosedda ge-
nom uppkomsten av en indexlinemark-
nad. Dessutom kan emellertid behov f6-
religga av dndringar av placeringsfore-
skrifterna i lagen om forsdkringsrorel-
se, som underléattar ett vidmakthéallande
av forsidkringssparandets realvirde vid

stigande prisnivid., Narmast torde héir
ifrdgakomma #dndring av bestammelser-
na rérande de vardehandlingar i vilka
forsakringsfond skall redovisas. I detta
sammanhang aktualiseras ocksa det for-
slag till aktielivforsdkring, som fram-
lagts av Livforsikringsbolaget Thule.
Detta forslag har behandlats i kap.
11. Kommittén har dock inte haft méj-
lighet att féreta de utredningar, som ar
nodvindiga for ett stillningstagande till
utformningen av forsidkringsbolagens
placeringsregler.

I ovrigt torde vad betriffar forsik-
ringsbolagen vissa Overviganden er-
fordras angadende den utstrickning i
vilken forsdkringsfonder for nominal-
forsakringar far placeras i indexlan och
vice versa. Enligt kommitténs mening
bor dessa overviganden i storsta moj-
liga mé&n goras av forsdkringsbolagen i
samriad med foérsdkringsinspektionen.

I friga om bankerna har kommitténs
experter funnit att nu gillande lagstift-
ning for affirsbanker, sparbanker och
jordbrukskassor inte synes innebédra
nagra hinder for bankerna att introdu-



cera indexreglerade kontrakt. For spar-
bankernas vidkommande ar det ange-
liget att inldningen betraktas som inla-
ning pa sparbanksriakning enligt be-
stimmelserna i 22 § sparbankslagen.
Detta innebér att denna paragraf méste
indras sa att tillgodohavande kan &ka
inte endast med upplupen ridnta utan
dven med forfallna indextilligg. I den
méan andra kreditinstitut vill anvidnda
indexreglering for sina sparkasserik-
ningar krives motsvarande #&ndringar
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i den for dessa institut gidllande lag-
stiftningen. Det 4r ocksi angeldget att
den indexreglerade utldningen &ar att
anse som tickningsfri placering enligt
samma grunder som giller for oOvrig
utldning i 27 § sparbankslagen och 34
§ jordbrukskasselagen. Dessutom far
inga hinder foreligga for en kontinuer-
lig kapitalisering av indextillaggen dven
pé utldningssidan och en uppskrivning
av indexreglerade fordringar.

Vinstandelsldn (participating debentures)

Vinstandelslan skulle vid sidan av in-
dexlan och aktier kunna utgora yiter-
ligare ett alternativ for allmédnheten att
uppna en hogre grad av virdesidkring
vid finansiella placeringar. De synes
ocksi vara fgnade att forbittra foreta-
gens kapitalforsorjning., (Vinstandels-
lanen diskuteras i kap. 3 och 8.)
Inférandet av vinstandelslin torde
dock vara férenat med vissa problem.
For det forsta forefaller det som om
denna lidneform knappast torde komma
till anvindning, sivida den inte skatte-
missigt behandlas pAd samma sitt som
vanliga 14n och sidlunda rintan i dess
helhet blir avdragsgill kostnad. De moj-
ligheter, som darvid uppstdr att kring-
gd gillande beskattningsregler for ak-

tieutdelningar, synes vara si patagliga
att beskattningsfrigan maste bli fore-
mal for ingdende 6verviganden. For det
andra uppstir frigan, huruvida vinst-
andelslan fritt kan emitteras oberoende
av bestimmelserna i lagen om aktie-
bolag rorande aktiedgares forkopsritt
vid nyemission. Med hédnsyn till 6nske-
malet att nd si stora placerargrupper
som mojligt, méste det nirmare utredas
hur detta skall kunna ske utan att ak-
tieigarnas rittigheter asidosiittes. Un-
ders6kningen av dessa bada frigor, vars
16sning maiste betraktas som en forut-
sittning for introduktionen av vinstan-
delslan har dock icke av virdesdkrings-
kommittén kunnat foéras s& langt, att
nigon definitiv 16sning kan anvisas.

Statliga indexldneemissioner

Sparobligationer med indexklausul

De indexreglerade sparobligationerna
bor vara forsedda med en obegrinsad
indexklausul, baserad p& konsument-
prisindex. Denna index bor tills vidare
kunna anvidndas utan rensning for in-
direkta skatter och subventioner, i av-
vaktan pa att nidgon form av rensad in-
dex kan skapas. Obligationerna kan i
ovrigt konstrueras enligt likartade prin-
ciper som tidigare emitterade sparob-

ligationer: hogst begriansad Overlatbar-
het men obegrinsad inlosningsritt for
att ge dem en hog likviditet. Indextill-
lidggen — eventuellt ocksa rdntan — bor
kapitaliseras for att ni syftet med ka-
pitalets virdesdkring.

Nar det giller beskattningen av dylika
l4n &ar en speciallagstiftning enligt vad
ovan sagts tdnkbar, dar indextilliggen
befrias frin inkomstbeskattning., Ana-
lysen av de riantepolitiska problem, som:
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skulle uppstd i en kreditmarknad dér
indexlan blir foremaél for en sdrbehand-
ling i skattehinseende, visar att dessa
blir synnerligen svidrbemistrade séarskilt
i det fall, att de realt beskattade index-
lanen kan fritt 6verlatas. Det samman-
hinger med att valet mellan penninglan
och realt beskattade indexldn bestims
inte bara av subjektens prisnivafor-
viantningar utan ocksi av storleken av
de skattesatser, varmed kapitalinkoms-
terna beskattas. Prisbildningen erhéller
ddrmed vissa irrationella inslag, for
vilka narmare redogjorts i kap. 7.

Aven i det fall att indexobligationerna
givits en begrinsad Overlatbarhet stélls
de kreditpolitiska myndigheterna infor
liknande problem, Valet av rédntevillkor
for de realt beskattade indexldnen kom-
mer att avgdra vilka slag av skattesub-
jekt, som blir benZgna att placera i
denna ldneform. Ett visst godtycke tor-
de dérvid knappast kunna undvikas. En
begriansning av inkoOpsriatten skulle g6-
ra det mojligt for hushéllen att at-
minstone i viss utstridckning placera i
realt beskattade indexldn oberoende av

det enskilda hushéllets skatteforhallan-
den. Med hinsyn till de virdesdkra la-
nens syfte anser kommittén det vara
onskvirt, att tanken pa en real beskatt-
ning av indexlan, begrinsade pa detta
satt, ndrmare provas,

Obligationsldn (ev. ocksd foérsdljning
av statsskuldsforbindelser) med index-
klausul, i forsta hand avsedda for ka-
pitalmarknadens institut

Dessa lan bor inte forses med sirskilda
skatteformaner med avseende pa index-
tilldggs beskattning, For livforsakrings-
bolag och andra fonder, som uppsamlar
det langsiktiga sparandet och vars be-
hov av virdesidkring torde vara storst,
bor dven nominalt beskattade indexlan
ge en tillfredsstdllande grad av virde-
siakring. Utformningen av dylika lan
samt tidpunkten och sittet for deras
marknadsféring ankommer pa de kre-
ditpolitiska myndigheterna. Onskvéart
vore dock att de utformades pa ett sa-
dant sdtt att de mojliggér och stimu-
lerar till reala 4taganden i de bertrda
institutens inldning fran spararna.
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