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Indledning.

Foranlediget ved de politiske draftelser i
september 1954 om  regeringens plan il
imadegdelse o valutavanskelighederne ned-
satte finansministeren den 21. oktober 1954
et udvalg a sagkyndige til a undersege
mulighederne for a udstede veadifaste
obligationer dler for at etablere andre for-
mer for veadifast anbringelse af opsparede
pengebel gb.

Finansministeren anmodede sekretariats-
chef Erik Ib Schmidt om at overtage hvervet
som udvalgets formand, idet der ievrigt
blev udnaent fdgende medlemmer &
udvalget:

Professor Kjeld Philip fra det rets- og stats-
videnskabelige fakultet ved Kgbenhavns
universitet,

Professor Jargen Pedersen fra det gkonomi-
ske og juridiske fakultet ved Aarhus uni-
versitet,

Vicedirektar S Hartogsohn som repraesen-
tant for Danmarks Nationalbank,

Direkter J. Toftegaard som repraesentant for
Danmarks Sparekasseforening,

Direktar Johs. Green som reprassentant for
Danske Bankers Fadlesreprassentation,
Direktar E. Wittrwp som repraesentant for

kreditforeningernes stdende fadlesudvalg,

Direkter Kaj Christensen som reprassentant
for Assurander-Societetet, samt

Kontorchef fru M. Friis-Skotte og

Fuldmaagtig H. Uldall-Hansen som reprae
sentanter for finansministeriet.

Til sekretax for udvalget blev udpeget
sekretear | Det gkonomiske Sekretariat
Heinrich Schlebaum Larsen.

Udvalget har set det som sin opgave at
belyse de forskellige problemer af @konomisk
og administrativ karakter og de amindelige
samfundsgkonomiske virkninger, som ud-
udstedelse o vedifaste obligationer dler
andre former for vaadifaste pengeanbringel-
s ville medfare. Udvalget har afholdt 11
meder og ladet foretage beregninger pa
grundlag af fordiggende statistisk materiale.

Udvalget har derudover dreftet, i hvilket
omfang der i forvgen findes muligheder for
vagdifast pengeanbringelse. Man har i denne
forbindelse anmodet Det statistiske Departe-
ment om a bearbejde et udvalg af aktie-
sel skabsregnskaber med henblik pa at belyse,
i hvilket omfang aktiernes udbytte og kapi-
talvaadi fdger svingningerne i pengevea-
dien. Det statistiske Departements skrivelse
herom a 16. mg 1955 e aftrykt som
bilag 111.

| kapitel | er der givet en oversigt over
betamkningens indhold og konklusioner.

Betamkningen er enstemmig, bortset fra
de punkter, hvor det af teksten fremgdr,
a der foreigger ssastandpunkter. Der hen-
vises igvrigt til professor Jargen Pedersens
s udtalelse side 39.

Bilagene I, Il og V er udarbejdet af ud-
valgets sekretear som  arbejdsgrundlag for
udvalget.



Kapitel 1.

Sammenfatning.

1. Udvaget har faet til opgave at under-
sge mulighederne for at udstede vardifaste
obligationer dler for a etablere andre for-
mer for veadifast anbringelse & opsparede
pengebelob med henblik pé derigennem at
stimulere den private opsparing.

Udvalget har spgt at belyse sammen-
haenge og muligheder og pege pa, hvilke
forhold der mé tages i betragtning ved den
endelige vurdering, som efter sin natur ma
vage politisk.

2. Opsparede midler kan i forvejen i et
vist omfang anbringes , vagrdifast”, forsavidt
som man kan kﬂbeejendomme dler virksom-
heder, som endog, i det omfang de er
behaa‘tede kan byde mere end dekning
for prisstigninger, selvom priserne pa dise
aktiver pavirkes a prisforventningerne.
Uisse anbringelsesformer imadekommer dog
ikke de mindre spareres behov. Ogsa aktie-
erhvervelse giver nogen dakning, men en af
Det dtatistiske Departement for udvalget
foretagen undersegelse viser, a der kun
opnds en beskeden grad a vaadifasthed
herved.

Da aktier i de forlebne & dog har givet
noget bedre forrentning end obligationer,
kunne det temkes, a sparekasser, pen-
sionskasser dler forskringsselskaber gennem
bonusordninger kunne give sparerne en vis
kompensation for fremtidige prisstigninger,
hvis de fik adgang til at anbringe en pas-
sende dd o deres midler i aktier. Man
kunne pa denne made forgge de mindre
spareres adgang til at drage nytte af den
delvise garanti overfor kraftige og uventede
prisstigninger, som aktiebesiddelse kan give.
Der er imidlertid ingen sikkerhed for, at
aktierne ogsa i fremtiden vi] give bedre
udbytte end obligationer, og sadanne ord-

ninger vil derfor kun fa begramsede virk-
ninger pa opsparingen.

3. Nye muligheder for vaadifast penge-
anbringelse kan opnas ved, at lantagere ud-
steder indeksregulerede vaerd|pap|rer enten
til fri omszgining pa markedet dler til erhver-
velse for ekasser, banker eller forakrings-
selskaber, som pa grundlag af disse fordrin-
ger kan t|Ibyde vaadifaste sparekontrakter
eller forskringer. Det er disse muligheder,
udvalgets kommissorium tager sigte pa, og
udvalgets overvegielser har vaaet rettet mod
at undersage dem naamere.

| bilag Il er omtalt forkellige ordninger
af denne art i andre lande. Det drejer Sg
imidlertid hovedsageligt om lande med
meget kraftige inflationstendenser, og ud-
valget har igvrigt ment det vanskeligt at
ovefare erfaringerne til danske forhold.

1. Indeksregulerede lanekontrakter kan
normalt kun frembyde en langvarig garanti
for kreditor sifremt de er uopsigelige fra
debitors side. Skal markedet kunne fungere
gnidningsfrit, ma de ogsa vaae uopsigdige
fra kreditors side. Medens det sidste ikke er
noget nyt, ville uopsigelighed fra debitors
side bryde med den hidtil gaddende grund-
regel, at debitor ska have adgang til at fri-
gare g9 for en tyngende geddsforpligtelse —
en regel, som har fundet udtryk i lovgivnin-
gens bestemmelser om, at debitorerne ikke
kan indremme mere end ti &s uopsigelighed
for [an i kredit- og hypotekforeninger og for
andre fersteprioritetslan i fast gendom og
fem ars for andre prioritetsian.

5. Som normere omtalt i bilag |1 kan
indeksreguleringen i sadanne kontrakter
gares mere dler mindre fuldstaendig. Heraf



vil afheange bade hvor kraftig virkning der
kan ventes pa opsparingen, og hvilke rente-
vilkér kontrakten ma bygge pé.
Den vaadifaste opsparingsform indebager
i realiteten, at debitor helt dler delvis over-
tager den prlsstlgnlngsrlsko som spareren
hidtil har béaret alene, medens debitor til
gengedd aflastes for riskoen for tab ved
prisfald. Skal en vaadifast opsparingsord-
ning baseres pa private debitorer, vil dette
ikke finde sted pa frivillig basis i en periode,
hvor forventningerne overvejende gér i ret-
ning af prisstigning, medmindre debitor fé&
betaling herfor i form af en rentenedseditel se.
Ogsa sdfremt ordningen dene baseres pa
staten som debitor, ville det vaae naturligt at
gare vaardifasthedskl ausulen afhaangig a en
nedsadtelse af renten for det veadifaste 1an.
Dette betyder pa den anden side, at Spare-
ren ved uaandrede priser dler ved sma pris-
gtigninger i kontraktperioden vil fa mindre
end ved en normal kontrakt, medens han til
gengadd opnar mere dler mindre begraanset
dakning for prisstigninger over en vis star-
relse. Navnlig vil spareren fa dekning for
uventede prisstigninger.

6. Det er udvalgets opfattelse, a spargs
malet om rentens hgjde er et af hovedproble-
mernei forbindelse med oprettelsen af veardi-
faste kontrakter. Det er saledes tvivisomt,
om de rentevilkér, der bydes nar vaadifaste
|anekontrakter ska oprettes ved frivillig
ordning mellem private, vil blive s3 gunstige,
a der vil fremkomme en stimulering af op-
sparingen.

Hvis udbuddet & veadifaste fordringer
ikke skal blive helt minimalt, ma der gives
et renteneddag for de mdeksregulerede papi-
rer, som svarer til det reguleringsbelgb, der
ville blive tale om, hvis prisudviklingen kom
til at svare til den fremherskende forvent-
ning pa markedet. Som fdge o rentened-
daget ville ordningen kun frembyde en —
langtfra fuldstaendig — kompensation ved
prisstigninger, som ligger over den gennem-
snitlige forventning pa markedet. Denne
delvise kompensation métte betales med
risikoen for a f& mindre ydelser end pa et
normalt 1an, hvis prisstigningen i |aneperi-
oden blev mindre end ventet.

Udbuddet af og rentevilkarene for indeks-
regulerede kontrakter med private debitorer
ma blive meget svingende som fdge &, a

parternes fremtidige prisforventninger ikke
holder Sg uaendrede. Vaadifaste forskrings-
ordninger og andre sparekontrakter kan i
hvert fdd ikke baseres pa et s usikkert
udbud, idet institutionerne ma have sikker-
hed for en regelmasssig tilgang & veadifaste
obligationer, hvis de ska kunne afdutte
vagdifaste sparekontrakter. | det hele taget
ma man regne med, at en vagdifast spare-
ordning ikke kan virke fremmende pa op-
sparingen, medmindre der er et nogenlunde
regelmaessigt udbud of vaadifaste papirer.

Sifremt en vaadifast opsparingsordning
i praksis skal fa nogen betydning for opspa-
ringen, kan den sdedes nagope baseres adene
pa private debitorer, men det ma vage en
forudsadning, at staten medvirker ved ord-
ningens gennemfarelse.

7. Udvaget er ndet til det resultat, at
gerne af landbrugsgendomme, boligeen-
domme og offentlige vearker under visse forud-
sadninger kunne bagre en indeksregulering af
deres gaddskontrakter baseret pa et amin-
deligt pris- eler lenindeks. Afdutningen af
private geddskontrakter af denne art vil
farst og fremmest bero pa, om debitor er
interesseret i at afdutte sadanne kontrakter.

Det e dog tvivisomt, om kreditorerne
ved vaadifagte 1an i bollgejendomme ville
have tillid til, a reguleringen ikke ville
blive suspenderet, hvis den truede med at
fare til kraftigere hudeegtigninger.

| det omfang landbrugere eler bygherrer
skulle afdutte veadifaste |anekontrakter
f. eks. gennem kredit- og hypotekforenin-
gerne, ville det kreeve andringer i lovgiv-
ningen om realkreditten.

8. Selvom der blev afsluttet vaadifaste
|anekontrakter med private debitorer, matte
staten, hvis der skulle sikres et nogenl unde
jeevnt udbud, som naevnt ogsa optrasde som
debitor. Staten métte antagelig bagre hoved-
byrden, hvis den vaadifaste ordning skulle
fa nogen praktisk betydning.

Den svaghed, der set fra sparernes syns-
punkt ex knyttet til en privat ordning, beror
som naevnt pa, at debitor matte kraave risiko-
dakning i form af et renteneddag; den kan
defor kun fjenes ved statens medvirken,
sifremt staten helt eler delvis overtager
riskoen uden at kraave et tilsvarende rente-
neddag.

Skulle en permanent veadifast spareord-



ning fa betydning for opsparingen, matte
staten derfor pdtage sg en risko for at
komme til a yde veesentligt mere i renter o

afdrag pa de vagdifaste obligationer end pa
sne normade lan. Dette ville medfare et
behov for hgiere skatter, hvis priserne stiger
over en vis gramse. Hvis der ydes et neddag
i renten svarende til de forventede prisstig-
ninger, vil riskoen dog vege begramset til
de tilfadde, hvor prisstigningerne bliver
starkere end ventet.

9. | hvilket omfang en ordning med
vagdifaste obligationer dler sparekontrakter
vil kunne sikre en dd sparere mod forrin-
gese o pengevaadien, afhemnger d, hvilke
rentevilkar der aftales. Heref a‘hamger
utvivisomt ogsj, i hvilken udstrakning den
vil fremkade en forggdse & opsparingens
omfang.

Sparekassernes og forsikringssel skabernes
reprgsentanter i udvalget har givet udtryk
for den overbevisning, a frygten for penge-
vagdiens forringelse spiller en stor rolle for
opsparingen pa lang sigt, og a en skring
mod fremtidige prisstigninger ville betinge
en gget opsparing, uden at det dog er muligt at
angive, hvor staak denne virkning ville blive.

Udvalgets avrige medlemmer fder Sg mere
usikre, men vil ikke udelukke, a en nyop-
sparing Vil blive resultatet. Den postive
virkning pa opsparingen vil blive svakket,
nar sparerne ska give et neddag i renten,
svarende til prisstigningsrisikoen. Ordnin-
gen kan dog i ale tilfedde stimulere opspa-
ringen hos de sparere, som nager en staak
frygt for meget kraftige prisstigninger, lige-
som det kan virke stimulerende pa opspa
ringen, hvis reguleringsbelgbene i modsad-
ning til renteindtaggten betragtes som skatte-
fri formuestigning. Foregelsen o den lo-
bende opsparing vil imidlertid vage starst,
indtil sparerne begynder at anvende de op-
sparede midler efter deres formdl.

10. Sfremt staten skulle beslutte sg til
a gare et forsag med en vaadifast opspa
ringsordning, kan det ske enten ved om-
sadtelige indeksregulerede obligationer eller
ved uomsadtelige forskrivninger. Sadanne
fordringer kunne erhverves enten direkte af
sparerne dler a institutionerne som bag-
grund for saalige bundne spare- dler for-
sikringskontrakter.

Omsadtelige obligationer vil antagelig give
en noget starre kundekreds og derfor mulig-
vis gunstigere rentevilkar. Hvis verdifast-
heden ska veae effektiv, ma obligationerne
vage uopsigelige béde fra debitors 0g
sparerens dde, i hvert fad over en vis
arrackke. Spareren kan dog under dle om-
stendigheder frigare Sin opsparing ved salg,
ligesom debitor kan frigare dg ved op-
kab af obligationer. Der vil for sadanne
papirer, opsta Kurssvingninger, stort set i
takt med svingninger i forventningerne om
den fremtidige prisudvikling,' Nedsages en
sparer til at redisere f. eks. pa grund af syg-
dom, kan han risikere at lide tab i den for-
stand, a han ma sHge til en lavere kurs
end den, der svarer til den aktuelle pris-
situation. Tilsvarende kan debitor komme til
a betde en meget hg kurs, hvis han vil
frigare 99 ved opkab i en periode med for-
ventninger om kraftige prisstigninger

Bundne sparekontrakter ma ogsa geres
uopsigelige béde for debitor og spareren,
i hvert fdd over en vis arakke, men
det vil vawe muligt i sadanne kontrakter
a indfere bestemmeser om, a indgs
ning med indeksregulering kan ske i visse
sxlige trangstilfedde som f. eks. langvarig
sygdom, invaliditet dler dedsfald.

Om begge typer & vaadifaste opsparings-
former gedder, a de vil indfare et nyt
element som kan forarsage uro pa kapital-
markedet. Det gedder navnlig omsztelige
vagdifaste obligationer, idet spekulation i
prisbeveggelserne kan fremkalde modgaende
svingninger i kurserne pa normae obliga-
tioner. Staten vil komme i en meget van-
skelig situation, ndr den ska fastsadte kurs
og rentevilkdr for sddanne obligationer,
hvor prisforventningerne spiller en s afge
rende rolle, idet den derved pa afgerende
méde kan pavirke prisforventningerne.

11. Udformningen & en veadifast spare-
eler forsikringsordning med dakning i
vaadifaste forskrivninger vil rgjse en rakke
saalige problemer, som haanger sammen med,
a institutionernes kontrakter med sparerne
ma vage forskdlig fra de i den vagdifaste
forskrivning fastsatte vilkar.

Institutionerne ma sdedes have garanti
for, a der til stadighed vil blive udstedt
vaadifaste forskrivninger i samme omfang,
som de indgadede forpligtelser vokser, og at



kebs- og salgskurserne ikke varierer med
andringer i prisforventningerne. S&danne
garantier kan kun gives af staten.

De veadifaste forskrivninger, s&danne
sparekontrakter baseres pa, ma indeksregu-
leres bade pa renten og hovedstolen, ligesom
ogsa de &rlige sparebelab dler praamier ma
indeksreguleres, Kontrakterne maformentlig
vage bundet pd en sddan made, at genkeb
kunalkan ske i salige tilfadde som foran
omtalt.

12. En vaadifast sparekontrakt kunne
ogsA etableres pa den made, at instituti-
onerne anbragte deres midler i amindelige
obligationer, idet staten garanterede indeks-
reguleringen. | realiteten ville det — hvis
vilkarene igvrigt var ens — medfgre den
samme risko for staten gom forannaevnte
organisationsform. Institutionerne kan imid-
lertid ikke anbefde en forsikringsordning,
der baseres pa direkte dler indirekte tilskud
fra staten jvf. Kap. VII.

13. Satensrisiko ved at gal ndi vaadifaste
ordninger kan begramses pa forskellig méde.
Det kan ske ved begreansning af regulerin-
gens omfang, f. eks. sledes at der kun gives
halv kompen&utlon at der indferes et ,dadt
interval”, eler at der lsegges loft over regu-
leringen. 'Det kan ogsa ske ved en belgbs
massig begramsning & udsteddsen & for-
skrivninger dler ved begramsning ved socid-
politiske kriterier af den personkreds, der
har adgang til at tegne veadifaste kontrak-
ter. Endelig kan der ogsa sadtes maksmums-
belgb for de enkelte kontrakters starrelse.

14. Udvalget har dreftet, hvilke indeks
der kan anvendes som grundlag for veaadi-
fasthed. Formdlet kan enten vage at skre
en uandret kebekraft eller at fastholde en
andel af nationalindteegten. Den sidste mal-
sadning indebagrer i modsadning til den far-
ste, at kreditorerne ved prisstigning mod-
svaret a produktivitetsforringelse,  som
under den sidste krig, ma deltage i den
amindelige velstandsnedgang, mens de pa
den anden side ogsa vil fa andd i stigende
velstand som fdge af fremtidig produktivi-
tetsforegel se.

Man har ikke indeks, som fuldtud daek-
ker nogen af disse to malsaaninger. Safremt
man tilstreeber en uaendret realvaardi a de
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opsparede midler overfor et forbrugerbudget,
synes et detail prisindeks bedst egnet, medens
et indeks for gennemsnitsindtesgten vil svare
til den anden malsagning. Et sadant indeks
kan dog vanskeligt beregnes tilstraekkeligt
hurtigt, men et indeks for timelennen ma
antages at give en anvenddig tilneamelse
dertil. Det eksisterende timelgnindeks om-
fatter kun handvaak og industri. Safremt
man matte enske at anvende et timelgn-
indeks, vil det vaae hendgtsmeessigt at
beregne et udvidet indeks, som omfatter
lanningerne ogsa i andre erhverv.

15. Udvalget har i kapitel VIII gjort
rede for de almene gkonomiske virkninger af
en vaadifast spareordning, men er ikke naet
til eentydige konklusioner. Sifremt der
gennemfares en begramset veadifast spare-
ordning, kan den antageligt stimulere op-
sparingen hos visse kredse uden ievrigt at fa
naa/nevaadige virkninger pa den gkonomi-
ske udvikling. En mere omfattende ordning
kan derimod fa virkninger, som er vanske-
lige at overskue. Den kan bade stimulere og
heanme den samlede efterspergsel, og en
kvantitativ afvg ese o disse tendenser har
det ikke vazet muligt for udvalget at fore-
tage.

| en forholdsvis kort periode efter gen-
nemfarelsen & en vaadifast opsparingsord-
ning, kan den, i det omfang den stimulerer
opsparingen, have en gunstig virkning pa
konjunkturforlgbet og  betalingsbalancen.
Men ndr ordningen ferst er indarbejdet, er
den ikke egnet som konjunkturpolitisk
middel, idet man darligt kan teanke dg at
variere V|Ikarene efter  konjunkturforl gbet
og udviklingen pa betalingsbalancen.

16. De anfarte betragtninger farer til den
konklusion, at en vaadifast spareordning,
som dene bygger pa private debitorer, ikke
kan give nogen veesentlig stimulans til op-
sparingen. Den vil heller ikke kunne imade-
komme det retfaadighedskrav, som er frem-
fart fra sparernes side. Dds vil nemlig til-
gangen & veadifaste fordringer blive svin-
gende, siedes at forsikringskontrakter og
langsigtede  sparekontrakter i banker og
sparekasser ikke kan etableres pa dette
grundlag. Dels vil et privat, indeksreguleret
[an kun yde kreditor mere end et [an pa
normale vilkdr, hvis der kommer uventet



stagke prisstigninger, og sdv i sadanne til-
fedde vil forhgelsen i forhold til, hvad der
kunne opnds pa en normal kontrakt, blive
vassentligt mindre end prisstigningen i lane-
perioden.

Ska en vaadifast spareordning blive &
nogen betydnlng som stimulans for opspa
ringen, ma staten derfor deltage som debitor
eller garant, og det ma antageligt ske pa
sadanne vilkar, at kreditorerne ikke fuldtud
betaler for de forventede reguleringsbel @b i
form af rentenedslag. Det betyder, at staten
patager Sg en vassentlig risiko for at matte
betdle hgere ydeser for mdekslanene end
for normae 1an. Dette tilskud ma i sidste
instans betales af skatteyderne. Den stimu-
lans, der kan ydes opsparingen ad denne vej,
ma derfor afvgl es mod de ulemper, en aget
skatteudskrivning medferer for borgerne og
erhvervsivet og den virkning, en s&dan
skatteudskrivning vil have pa opsparingen.

Det er endvidere klart, a man ikke ad
denne vg kan afbade inflationens virkni nger
for samtlige kreditorer. Det ville forudsadte,
a a langivning foregik med staten som
mellemled. Der kan kun blive tale om at
gare det i begramst omfang og for en
begramset kreds. En sadan beskyttelse of en
begranset kreds & sparere pa skatteyder-
nes bekostning kan nagppe motiveres med
amindelige retfaardighedssynspunkter; mu-
lige socialpolitiske begrundelser for sadanne
forangtatninger ligger udenfor udvalgets
kommissorium.

Uanset dette har sparekassernes repree
sentant i udvalget dog @nsket at udtae, at
visse store offertlige debitorer vil kunne
ave en retfaardighedshandling over for store
grupper af sparere, som i saalig grad ram-
mes hérdt af den stadige kroneforringelse.
Disse debitorer kan over for institutionerne
indgé pé at betale konjunkturbestemte ydel-
ser for deres i indtitutionerne optagne lan
og herved skabe forudsagningen for, at in-
stitutionerne kan modtage indskud, hvis
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renteafkastning og kapitalveadi reguleres
under hensyntagen til konjunkturforlgbet.

Udvalget skanner desuden, at indfearelsen
a vaadifaste frit ommettellge fordringer
kan fremkalde uro pa kapitalmarkedet, fordi
et helt nyt moment — prlsforventnlngerne
— f& en direkte indflydelse pa kursdannel-
sen. Denne indflydelse vil nagpe begraanses
til de nye fordringstyper, idet spekulationen
pa det vaadifaste marked ma antages at
fremkade modgaende tendenser pa det nor-
male kapitalmarked.

Sifremt staten som debitor tilpasser
rentevilkarene for nyemissionen af fordringer
efter prisstigningsrisikoen, kan denne uro
oga eve indflydedse pd andre @konomi-
ske dispositioner, idet andringer i statens
udbudsvilkér nagpe vil undga at pavirke
borgernes prisforventnirger, hvilket i visse
situationer kan medfere meget uheldige kon-
sekvenser.

17. Udvdget ansker duttelig at udtale,
at baggrunden for arbejdet med det her
omhandlede problem er den forringdse &
opsparede midlers vaxdi, som er foregaet
neten uafbrudt over et langere &remd
som fdge af de stigende priser. Den fadende
kronevaadi har medfert en overflytning af
kegbeevne fra kreditorerne til debitorerne,
som samtidig tillige har faet foreget deres
pengeformue gennem stigningen i redl-
kapitalens vaardi mdlt i kroner. Denne ud-
vikling mé& antages at virke svakkende pa
opsparingen i pengeform.

Udvalget er kommet til den konklusion,
at medmindre staten vil pdtage Sig en meget
betydelig risiko, vil det ikke vaae muligt
gennem en veardifast opsparingsordning at
afbade disse virkninger undtagen maske for
en begramsat kreds af sparere. Udvalget
onsker herefter at henvise til, a en mere
omfattende stimulering af opsparingen i
pengeform formentlig bedst kan opnas gen-
nem en stabilisering & priserne.



Kapite 11.

Hensigten med at etablere vaardifast opsparing.

1. Under forhandlingerne i folketinget i
efterdret 1954 om forholdsregler til imgde-
gddse o valutavanskelighederne blev der
bl. a peget pa de gunstige virkninger, en
foregelse af den private opsparing ville have.
En gget privat opsparingstilbgjelighed ville
pa tilsvarende made som aget offentlig op-
sparing medvirke til at formindske det
indenlandske efterspargselspres og sdledes
virke deampende pa importen og frigare
produktion til eksport. Det blev i den for-
bindelse naavnt, at den forringelse af penge-
vagdien, der var sket gennem en langere
arraekke matte antages at virke bremsende
pa opsparingsysten hos private, og at ind-
fadse o ,veadifaste obligationer™ eler
andre ,vaadifaste’ opsparingsordninger
méske kunne opmuntre den private opspa
ring. Pa denne baggrund blev naavagrende
udvalg nedsat med det formd at ,under-

mulighederne for at udstede veadifaste
obligationer dler for at etablere andre for-
mer for vaadifast anbringelse af opsparede
pengebel gb."

2. Udvalget har anset det for liggende
udenfor sin opgave a komme ind pa den
amindelige @konomiske politik, herunder
specielt en vurdering af prishevaagelsernes
arsager og virkninger. Det har samlet sine
overvgelser om mulighederne for a afbgde
virkningerne a en eventuel prisopgang for
sparerne ved at etablere vaadifaste obligar
tioner dler opsparingskontrakter, samt om
at klarlagge, hvilke virkninger sddanne
ordninger igvrigt vil have.

3. Den opsparing, som i givet fad ville
blive berart a en ordning med indeks
regulerede kontrakter, udger kun en be-
gramset del a den samlede opsparing. Til

belysning heraf kan anfares. For 1954 er
den samlede bruttoopsparing opgjort til
godt 7 milliarder kr., hvoraf godt 1 milliard
kr. var offentlig opsparing. Af de resterende
ca. 6 milliarder, som udgjorde den private
opsparing, er ca. 1 milliard aktieselskaber-
nes overskud udover den udbetalte divi-
dende. De resterende 5 milliarder udger den
personlige opsparing, hvoraf den langt over-
vgende dd ligger hos de sdvsamndige er-
hvervsdrivende — landbrugere, fabrikanter,
héndvaaksmestre, handlende o. s. v. Heraf
e en meget vasentlig dd anvendt til &-
skrivning og vedligeholdelse. Af den egent-
lige nettoopsparing investeres en betydelig
del i egen virksomhed — ny bygninger, ny
maskiner og transportmidler, @get lager
0. s v. Denne dél af opspari ngen er sdedes
direkte anbragt pa en , vagdifast" méade, og
i de tilfadde, hvor de navnte aktiver er
behadftet med gedd, vil ejeren endda i en
prisstigningsperiode opna en foregelse & sin
realformue.

Tilbage bliver den dd a de sdlvstamdiges
overskud, som opspares i pengeform samt
den opsparing, lenmodtagerne foretager.
Alt i alt drejer det g om et arligt spare-
belgb pd mellem 1 og 2 milliarder kr. Sdvom
det sdledes kun er en mindre del af den sam-
lede opsparing, der placeres i pengeform, er
det pa den anden sde den opsparingsform,
som har interesse for langt den overvejende
dd a befolkningen.

Det er altsa kun den del a opsparingen,
som umiddelbart seger placering 1 fordrin-
ger — opsparing i pengeform — der har
interesse | denne forbindelse, idet den evrige
dd a opsparingen ikke pa samme méde
rammes a svingninger i pengevagdien. De
former for pengeopsparing, der kunne blive
tale om at gare vaadifaste, vil farst og frem-



mest vage livs- og pensionsforsikring, keb af
obligationer og visse indskud i banker og
sparekasser. | 1954 forggedes maangden &f
stats-, kredit- og hypotekforeningsobligati-
oner med ca. 700 mill. kr., og indskuddene
pa opsigelse i banker og sparekasser voksede
med knap 300 mill. kr. Opsparing gennem
forsikring kan ikke lasgges hertil, idet for-
sikringsselskaberne normalt anbringer en
vaesentlig del af deres midler i obligationer.

Sé&fremt man ved en vaadifast opsparings-
ordning alene begramser virksomlieden til
det organiserede kapitalmarked, kan der
sdledes neppe blive tale om direkte at
bergre mere end ca. 25 pct. af den private

opsparing.

4. Der er visse former af pengeopsparing,
som nagpe kan geres vaadifast pad anden
made end ved at sikre en stabil pengevaadi.
Det gadder bl. a. kontanter og andre likvide
midler, f. eks. indskud p& anfordring. Den
del & den personlige opsparing, som det
farst og fremmest kan veare af betydning at
stimulere gennem en vaadifast opsparings-
ordning, er den langsigtede opsparing uden-
for virksomhederne. Denne opsparing Vil
hovedsageligt vaae rettet mod et af fadgende
fire formd:

a. Skring af eget underhold i de sidste levedr.

b. Skring af efterlevende familie.

c. Etablering af egen virksomhed eller keb af
fast gjendom.

d. Skring af begrns uddannelse.

De to farste forma tilgodeses ofte gennem
samme opsparingskontrakt, og det synes at
blive mere aimindeligt, at der tegnes kollek-
tive kontrakter med bidrag fra arbeds
giveren.

Opsparing til berns uddannelse foregér vel
over perioder pa op til 20 ar, hvorpa de op-
sparede midler bruges igen i de falgende ar.
| en del tilfadde sker opsparingen vel gennem
forsikringskontrakter eler andre sparekon-
trakter, men som regel er der sikkert tale
om en opsparing, som ikke er bundet kon-
traktmaessigt, men som dog aligevel er lang-
fristet.

Det er formentlig kun en lille del & de
unges uddannelse, der finansieres ad den
vej. Forsgrgere med mellemindteegter og
derunder kan i amindelighed kun over-
komme at lamge op til en mindre del &f

uddannelsesomkostningerne.  Uddannelsen
ma igvrigt betales af forsargernes |gbende
indtaegt dler finanderes ved |an, legater dler
lannet arbejde i studietiden.

Bortset fra en sneever kreds & forholdsvis
veltillede vil hovedinteressen nok samle sg
om at tilvgjebringe en ordning, som sikrer
mod den eventualitet, at forsargeren falder
bort, inden uddannelsen er tilendebragt,
éler inden den er sa langt fremme, at der kan
opnas vasentlig stette i form af legater eler
lignende. En videregdende opsparing vil
vage vanskelig for en jeevn indtaggt kombi-
neret med en forsargerbyrde, hvis den ska
vage a nogen vaardi som sikring af uddan-
nelsen. Ved kagb af en arverente kan denne
sikring imidlertid opnas for sA sm& udgifter,
og en tillagsforsikring kan i tilfadde &f pris-
stigninger kebes sa billigt, at det vil mindske
interessen for en vaadifast opsparingsform
pa dette omréde. Sparekasserne udtaler dog
i denne forbindelse, at erfaringerne fra deres
salige afddinger med indlan, bundet til
barns 14., 18. dler 21. & tyder pd, at ogsA
folk med jeevne indtaegter sparer op til barns
uddannelse, mens bgrnene endnu er sma,
idet man ved, at de starre bgrns daglige
forngdenheder lamger sterre bedag pa for-
addrenes indtagter end sma berns.

5. De vigtigste langsigtede opsparings-
formd er utvivisomt egnsket om a sikre
forsgrgeren og hans (evt. efterlevende)
hustru en levestandard, som er hgjere, end
man opndr ved den offentlige alderdoms-
forsargelse, samt @nsket om at erhverve
egen virksomhed eler fast ggendom.

@Onsket om at sikre sg et tillagy til den
offentlige forsergelse vil antageligt afhaange
d, dels hvor omfattende denne forsargelse
gares, dds i hvor hgi grad supplerende ind-
teegt medferer fradrag i aldersrenten.

Pensionsforsikringer tegnes dels af enkelt-
personer, des gennem virksomhederne med
bidrag fra arbejdsgiveren, i sidstnaevnte til-
fadde enten i virksomhedens pensionskasse
dler ved en kollektiv renteforsikring i et
livsforsikringsselskab. | 1953 havde livs-
forsikringsselskaberne ca. 156 000 rentefor-
sikringspolicer med en &rlig praamie pa ca
54 mill. kr., hvoraf en vaesentlig del antage-
ligt er kollektive forsikringer. | pensions-
kasser under forsikringsrédets tilsyn var ca.
52 000 medlemmer med ordinage bidrag pa
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49 mill. kr., hvoraf 28 mill. kr. fra virksom-
hederne. Hertil kom i 1953 ekstraordinaae
bidrag pa 22 mill. kr., hvoraf godt 21 mill,
kr. fra arbgidsgiverne. | denne opgerdlse er
ikke medtaget de kapitaforsikringer, som
er tegnet i livsforsikringsselskaber med pen-
sonsformd for gie, og som antagelig udger
betydelige belgb. Det er ikke muligt at
opgere, hvor stor en de & opsparingen i
banker og sparekasser eler i form af obliga:
tionskab, der tager sigte pa sikring af alder-
dommen, men erfaringerne tyder pa, a der
0gsa her er tale om betydelige belgb.

De personer, som prassterer en opsparing
gennem en individuel pensionsforsikring,
indldn i bank eller sparekasse, eller p& anden
made, har for tiden ingen mulighed for at
sikre g vazdifasthed, og der vil uden tvivl
herfra vage en stk interesse for en veerdi-
fagt ordning.

De personer, som er forsikret gennem virk-
somhederne, har sikkert i mange tilfadde féet
en delvis veadifasthed for pensionerne ved,
at virksomhederne har ydet reguleringstil-
laag. Eeguleringen, som i reglen omfatter de
Igbende pensioner, synes i disse tilfadde
finanderet ved ekstraordinagre bidrag fra
virksomheden. For pensionskasser omfat-

Fig. 1. -

tende 4 862 medlemmer betaler staten helt
dler devis reguleringstillegg til pensionerne.
En opgardse over pensionskassernes Sam-
lede indteggter fra 1943 til 1953 kan give et
indtryk &, i hvilket omfang der sker regu-
lering a pensionerne i form & ekstraordi-
nage bidrag:

Ordinage bidrag’). . ., . . . . 262 mill. kr.

Ekstraordinage bidrag?). . . 234 —

Renteindteggt . . ... . ... 33—
Talt. .. 830 mill. kr.

1) heraf ca. 1/, fra de forsikrede.
2) naesten udenlukkende fra virksomhederne.

En dd a de ekstraordinazre bidrag skyl-
des indfarelsen af et nyt og dyrere grundlag,
men det kan langt fra forklare hele bel gbet.

6. Opsparing til etablering af virksomhed
dler erhvervdse a fast gendom spiller
fortrinsvis en rolle i landbruget og til
erhvervelse & beboelsessjendomme, men er
ogsa af betydning ved oprettelse eler over-
tagelse f handels- dler handvaaksvirksom-
heder. Det kan ikke udelukkes, at en de
mennesker afholder g fra at opspare til
sadanne formal, fordi fortsatte prisstigninger
gar det vanskellgt for dem nogensinde a se



mdlet redliseret. Man kunne méaske derfor
opmuntre til en udvidelse af den kreds, som
sparer op til etablering dler gendoms
ehvervedse ved a tilbyde en vaadifast
opsparingsordning.

7. Man har i sparekasse- og forskrings-
kredse det indtryk, at de sidste femten ars
udvikling i pengevaadien har bevirket, at
de sparere, som traditionelt benytter de
ovennaa/nte opsparingsformer, for tiden
viser nogen tilbageholdenhed overfor at ind-
gélangsigtede opsparingskontrakter. Medens
prisfalds og prisstigningsperioder med starre
og_mindre regelmeessighed &flgste hinanden
i drene far den farste verdenskrig og i
tyverne, jfr. figur 1, har der i de 23 & siden
1932 praktisk taget kun veaet tale om pris-
stigningsperioder og korte perioder med
nogenlunde stabile priser.

En meget vassentlig del af prisstigningerne
i denne periode har vaget a ekstraordinae
karakter, lait er det danske detailpristal
steget med ca 150 pct. fra 1932 til 1955,
Heref falder imidlertid neesten halvdelen pa
krigs- og besatel sesarene, og knap entredie-
dd skyldes Koreakrigen og dennes umiddel-
bare eftervirkninger.

Sdvom de senere drtiers store prisstig-
ninger saledes ikke kan tages som udtryk for
nogen norma prisudvikling, kan det ikke
udelukkes, at de har pavirket sparernes
forventninger overfor fremtiden. Der kan
vage opstaet skepsis overfor mulighederne
for pristilpasninger i nedadgaende retning.
Denne skepsis kan vaae bestyrket ved den
aminddige tendensi retning & i hgjere grad
ad politisk vg a sage opretholdt et* hgjt
produktions- og beskadtige sesniveal/ Sam-
tidig kan fak have vanskeligt ved at afgare,
om prisstigningerne har vegret af mere ekstra-
ordinag karakter, eler om de ma betragtes
oM noget normalt. Det er derfor sandsyn-
ligt, & man i dag regner med en noget
starre prissstigningsrisiko end tidligere uden
dog at have nogen klar forestilling om, hvor
kraftig denne prisstigning vil blive. Det kan
heller ikke udelukkes, a denne prisstig-
ningsforventning afholder nogle fra at fore-
tage en opsparing, de ville have foretaget,
hvis de havde sikkerhed for, at pengevea-
dien ikke blev forringet. Hvor stor denne
reduktion i opsparingen er, kan ikke mdles.

8. De bestdende former for obligationer
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0og sparekontrakter laggger hele prissti -
ningsrisikoen hos kreditor, som til gengadd
far chancen for gevinst ved prisfald. Hvis
priserne skiftevis g?r op og ned uden nogen
entydig tendens pa laangere sigt, vil chance
og risko opveje hinanden. Men sifremt
prisstigninger og forventninger om fortsat
prisopgang har en udpreeget overvasgt, kan
man betragte en del af renten pa de opspa-
rede belgb som en risikopraamie, som kredi-
tor far for at patage sig denne prisstignings-
risiko. Det kan ogsa udtrykkes pé den méde,
a hvis priserne stiger mellem mdbetaJlngs-
og tilbagebetalingstidspunktet, er i hvert
fdd en dd af renten ikke a betragte som
indkomst, men som en kompensation, der er
nadvendig for at opretholde opsparingens
realveardi. Kun den resterende dd af renten
e egentlig indtaegt.

Nedenstéende oversigt viser, hvor stor
renteindtaegt en kreditor far af et indskud pa
100 kr., der indestar i tredive ar hvis man
forudsater en_prisstigning pa& 75 pct. i
lgbet & de 30 &, og hvis man fra renteind-
teggten fradrager de begbh, som er ned-
vendige til at opretholde kapitalens rea-
vaadi.

Rente af 1anet, pct.
Kr. 2 3 4 5 6
Lénesum med til-

skrevne renter ... 181 243 324 432 574
Kapital med uaandret

redveadi. .. 175 175 175 175 175
Renteindtesgt . . . . . 6 68 149 257 399

Hvis prisstigningen bliver 150 pct., fader
beregningen i stedet sdledes ud:

Rente af |anet, pct.
Kr. 2 3 4 5 6

Lanesum med til-
181 243 324 432 574

skrevne renter ...
Kapital med usandret

redvaadi. . . ... .. 250 250 250 250 250
7 74 172 324

Renteindtaggt.. 69 -+

Disse to opdtillinger giver i virkeligheden
et for gunstigt indtryk af sparerens forhold,
idet han ma betale indkomstskat af renten,
uanset om den medgd til at opretholde
kapitalens realvaardi. Ved en skat pa 30 pct.
vil det ved en rentefod pa ca. 3 pct. kun lige
vage muligt ved hjadp af renteindtaggten at
opretholde reaveadien a opsparingen ved



en prisstigning pa 75 pet., og ved den kraf-
tigere prisstigning vil spareren nagpe have
mulighed for at bevare reavaadien & €n
opsparing, hvis renten er lavere end 4,5 pct.
Denne forringelse af kapitalens realvaadi
modvirkes tildels &, a den stigende gkono-
miske aktivitet, som normalt vil ledsage for-
ventninger om stigende priser, vil medvirke
til at presse renten opad. Det spillerum, der
er for en sadan rentekompensation, er dog
ifdge sagens natur meget begramset. Ved
forventninger om store prisstigninger il
gparerne nagope kunne dakkes ind, sdv gen-
nem meget hge rentesatser. Derimod kan
man snarere foredtille sig, at tilbageholden-
hed hos spareren overfor udsigten til mode-
rate prisstigninger vil kunne overvindes ved
en relativt hg rentebetaling. Kunne der pa
anden made ydes spareren garanti mod
kapitaltab ved prisstigninger, er det muligt,
at han ville vagre villig til at betale en pree
mie herfor, f. eks. ved a dakke pa sit
rentekrav. | det omfang, kontrakterne skal
indgds pa frivillig basis, vil spareren dog kun
opna en vis garanti rmod uventet kraftige
prisstigninger. Denne garanti betales ved,
at han pétager sg en risiko for a fa mindre
end pa en normal kontrakt (nemlig hvis
prisstigningerne bliver mindre end ventet).
PA hvilken made sidanne kontrakter i
praksis kan afdluttes, vil blive negmere dref-
tet i de fdgende kapitler. Forinden skal Sges
noget om, hvorledes etablering af veadi-
faste kontrakter kan tamkes at pavirke op-
sparingen pa kortere og laagere sigt.

9. Det er muligt, at man kan udvide an-
tallet af sparere og forage den enkeltes vilje
til at spare ved at tilbyde vaa difaste kontrak-
ter. Denne virkning vil dog antageligt svak-
kes en ddl, sdfremt tegningen af vagdifaste
kontrakter er betinget af et rentenedslag,
som er stort nok til at fremkalde et udbud af
vagdifaste fordringer med private debitorer.

Som neamere pavist i bilag | vil kreditorerne
nemlig i s& fald ikke opna nogen forhgelse
af ydelserne i forhold til, hvad der opnas pa
et normalt |an ved de prisstigninger, der
svarer til de fremherskende forventninger
pad markedet, og ved mindre prisstigninger
vil de opna mindre end ved et normalt lan.
Ordningen vil sdedes kun give en vis ga
ranti mod meget kraftige prisstigninger.

Udvalget anser det pa denne baggrund for
vanskeligt at bedgmme, i hvilket omfang
etablering af veadifaste opsparingsordnin-
ger vil forege den samlede opsparing. Ud-
valget anser det imidlertid for overvgende
sandsynligt, a en vaxdifast opsparingsord-
ning i den nuvegende situation kan virke
stimulerende pa henlasggelserne til sikring
a egen dderdom dle efterladte og til
etablering af virksomhed dler erhvervelse af
fast gendom. Virkningen vil antageligt
navnlig fremkomme derved, a frygten for
en kraftig forringese a pengeveadien i
mindre grad end nu vil afholde falk fra at
spare i pengeform. Det er imidlertid ikke
muligt at skenne over, hvor stagkt dette
kan virke. Ligesom ved andre opsparings-
fremmende forholdsregler vil virkningen pa
den samlede pengeopsparing i samfundet
blive sterst i den farste arrackke, efter at
ordningen er indfert.

Som det negmere er pavist i bilag I, kan
man kun vente, a et begramset og fra ar til
ar staarkt varierende antal kontrakter bliver
afduttet pa veadifast basis, hvis ordningen
skal gennemferes ad frivillig vej. Det vil
sdledes kun blive en begramset kreds af
sparere, der skres veadifasthed, idet der
formentlig kun kan veae tale om at indfere
indeksklausuler i kontrakter, der afduttes i
fremtiden. Som det vil fremga & den fd-
gende redegarelse, vil starrelsen a denne
kreds i realiteten blive bestemt &, i hvilket
omfang det offentlige vil patage sig risikoen
ved en vaxdifast opsparingsordning.



Kapitel 111

Hvilke muligheder findes i forvgen for veerdifaste pengeanbringelser?

1. | dette kapitel vil det blive undersagt,
hvilke muligheder private eler spareingti-
tutterne i forvgen har for a anbringe deres
midler helt eler delvist veadifast, og hvilke
muligheder der ville opst3, hvis instituti-
onerne fik mere fri adgang til a placere de
forvaltede midler.

| det fagende kapitel undersages derefter,
i hvilket omfang private debitorer kan tean-
kes gjort interesserede i indeksregulerede
|anekontrakter.

2. De placeringsmuligheder, som kan yde
hel dler devis vaadifasthed, e jord og
anden fagt gendom, anbringelse i erhvervs-
virksomheder og aktier.

Ejeren af en landbrugsejendom dler anden
erhvervsvirksomhed vil i amindeighed
vage dakket mod pengeveadiforringelser i
hvert fad ved starre udsving i priserne. Er
der optaget lan i virksomheden eler gen-
dommen, vil han kunne opnd mere end
dakning for prisstigningerne, medens for-
muens pengevaadi vil fade sterkere end
prisarne i en prlsfaldsperlode

Sdvom adgangen til sddan placering stér
dben for dle, vil det dog ikke give nogen
lesning pd de sma spareres problemer, da
dise normalt ikke vil have kapital nok.
Denne placeringsform forudsadter desuden
evne og tid til at drive virksomheden. Den
enkelte sparer har ikke mulighed for risiko-
spredning.

Opsparingsinstitutterne har efter den ged-
dende lovgivning kun en meget begresnset
adgang til at foretage sddanne vaadifaste
anbringelser. De har ikke adgang til at pla-
cere i erhvervsvirksomhed og ville nagpe
heller kunne udnytte en sédan adgang. Der-
imod kan de i et vist omfang erhverve bolig-
giendomme.

3. Private sparere har i et vist omfang
mulighed for a skre veadifasthed for deres

opsparing ved kab af een familiehuse. Er
huset behadtet, vil denne anbringelse &
midlerne kunne give mere end fuld dakning
i en prisstigningsperiode. Denne placerings-
form forudsadter imidlertid dels, at man har
en vis startkapital, dels at man ter binde en
re(;[ stor dd af sine indtasgter i en lang frem-
tid.

4. Kgb o aktier skulle principielt give
de samme muligheder for vaadifasthed som
keb af erhvervsvirksomhed, idet selskaber-
nes muligheder for udbetalmg a udbytte og
vagdien a aktierne ma variere med er-
hvervenes indtjeningsevne. | praksis kan
der dog fremkomme store afvigelser, idet
selskabernes leddse kan variere deres ud-
byttepolitik og derigennem ogsa pavirke
aktiekurserne.

Der er delte meninger om aktiernes vaadi-
fasthed. For at fa dette spargsmd belyst har
udvalget anmodet Det statistiske Departe-
ment om at foretage en undersegelse d, |
hvilket omfang anbringelse i danske aktier
har ydet vaadifasthed under de prissandrin-
ger, der er indtradt siden 1935. Resultatet af
denne undersagelse er meddelt udvalget i
gklrivelse af 16. mg 1955, der er aftrykt som
ilag 111.

Undersggelsen omfatter ale bersnoterede
aktier samt en dd andre, for hvilke det har
veget muligt med passende mellemrum at
opné en anvendelig kursvaadi. Det drejer
dg om ialt 99 selskaber dler lidt over 1 pct.
af samtlige aktieselskaber. 1 1935 havde de
undersggte selskaber tilsammen 35 pct. &
den samlede aktiekapital, i 1954 ca. 26  pct.

Undersagelsen har béade taget hensyi® til,
a nogle sparere lamyger hovedvaggien pa
bevarelse & realvaadien a formuebel gbet
og til, a andre (f. eks. forsikringsselska-
berne) isser lesgoer vasgt pa, a investeringens
afkast er vaadifast. Det er derfor farst un-



dersggt, hvordan kapitalveardien af aktier,
kabt i 1935, har bevesget sig, ndr der tages
hensyn til kurssendringer, opskrivning af
kapitalen ved udstedelse af friaktier, emis-
sontil faverkurs o. lign. Dernaest er det vist,
hvilket udbytte aktionasrerne har kunnet
opnd i de enkelte ar, hvis man til den ud-
betalte dividende Iaegger sagsvaadien of
de tegningsrettigheder dler friaktier, som
maIte vage tilfaldet aktiegjeren i det enkelte
&r. Da frisktier og tegningsrettigheder s&
ledes er medregnet bade som en kapitaltil-
vakst og som et tillagg til udbyttet, kan disse
opgarelser kun anvendes til at illustrere
udviklingen ud fra hver & de to betragt-
ningsmader taget for sig. Der er imidlertid
ogsa i det fagende beregnet, hvilken effektiv
forrentning aktiekabene ville have givet
med det ovenfor anvendte udbyttebegreb.

5. Undersggelsens hovedresultater frem-
gér af figur 2, som viser indeks for vejet gen-
nemsnit af kapitalveardierne, henholdsvis
afkastet i selskaberne i de enkelte & siden
1935, samt detailpristallet (1936 = 100).

Figuren viser, at der for perioden som
helhed er en tendens til, at béde kapital-
vagdier og afkast stiger under stigende pris-
niveau, men at begge dele for kortere peri-
oder har vist egne bevamelser. | den betragt-
tede periode er kapitalvaardierne og afkastet
ikke steget i tilneamelsesvis samme omfang
som priserne. | femaret 1949—1953 har
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detail priserne gennemsnitligt veeret dobbelt
sd hgje somi 1936, medens aktiernes kapital -
vagd kun har vagret 23 pct., og deres afkast
40 pct. hgere end i 1936. For afkastet giver
denne sammenligning sikkert endda et for
gunstigt billede, idet disse & har varet pree
get af en reaktion efter en rakke & med et
meget lavt afkast under og umiddelbart efter
krigen.

Konklusionen er, at aktier her i landet i
den undersagte periode kun delvis har fulgt
prisbevamelserne, men dog har givet en
beskeden grad & veadifasthed.

6. Et spargsma, som er forskelligt herfra,
er, hvorvidt aktiebesddelse giver en for-
rentning, der er lige sd god som dler bedre
end den, der opnas ved_ pengeanbringelse i
obllgatloner | nedenstéende tabel er pa
grundlag af det a Det statistiske Departe-
ment udarbejdede materiale vist, hvilken
forrentning man ville have opndet & sine
midler ved kab i 1935 of aktier fordelt pa et
starre antal selskaber og sag igen i 1953.
Det er herved forudsat, at friaktier m. v.
betragtes som udbytte i udstedelsesérene.

Den gennemsnitlige forrentning ult. 1935—
ult. 1953 af deni 1935 aktier investerede

kapital.
Arlige  Fri- Realiseret
divi- aktier kurs-
dender m.v. gevinst lait
pct. pct. pct. pct.
Industriselskaber 607 069 075 751
Transport-
selskaber. . . . 474 081 000 555
Banker. . . . .. . 570 008 113 691
Forsikrings-
selskaber. . . . . 557 157/ 100 814
Andre under han-
dd og omswmt-
sadning 38 1.23 -1.25 3.83
Samtlige . . . . . 524 074 075 6.73

De farste fire grupper, som omfatter den
langt overvejende del af det undersagte
materiale, har givet en gennemsnitsforrent-
ning, som ligger noget over, hvad man har
kunnet opna ved at placere midlerne i
obligationer. Kgb i 1935 af @stifternes Kre-
ditforenings 4 pct. 14. s. og sag ult. 1953
ville f. eks. have givet ca. 4 pct. i effektiv
rente.



Vod valget & perioden er der lagt vaegt pa
a belyse forholdene i en udpramet prisstig-
ningsperiode. Man har derfor ikke ment det
hensigtsmaessigt at ga laengere tilbage end til
1935, idet man <A ville fa virkningerne af
tredivernes krise med ind i billedet. Den
anvendte periode har veget praget a en
rackke indgreb bl. a i aktieselskabernes dis-
positioner, men denne omstamdighed for-
ringer nagope materialets veadi vaesentligt,
da man ma regne med, a en periode med
ekstraordinare prisstigninger ofte vil preges
af sadanne indgreb.

7. Aktier er ikke saaligt egnede som pla-
ceringsobjekt for smasparere, som ikke har
nogen mulighed for risikospredning. Der-
imod kunne det tamkes, a muligheder her-
for kunne tilvejebringes ved oprettelse af et
investeringsselskab, dler at sparekasser og
forskringsselskaber, hvis lovgivningen |
hgere grad dbnede adgang dertil, ville
placere i aktier. Denne placerlngsmade ville
dog ikke dbne nogen mulighed for, at sd-
skaberne dler sparekasserne kunne patage
sg nogen fad forpligtelse til hel dler delvis
dakning mod fremtidige prisstigninger. Men
det kunne ikke udelukkes, at f. eks. for-
sikringsselskaberne kunne give tilsagn om
udbetaling a bonus i forhold til prisstig-
ningerne 1 forsikringsperioden i det omfang,
aktiernes afkast gav mulighed derfor. Til
illustration heraf kan henvises til de finske
forsikringsselskabers praksis i de senere ar,
jfr. bilag IL Som stimulans for opsparingen
ville denne form dog lide af den mangdl, at
de forskrede ikke kunne fa noget fast lgfte
om en sadan regulering.

Forudsagningen for, & en ordning &
denne karakter kan fungere er imidlertid, a
man kan regne med, at aktierne ogsd i en
fremtidig prlsszlgnlngsperlode vil give &
hgere gennemsnitsudbytte end obligati-
oner. Ellers vil der ikke blive nogen ekstra
bonus at udbetale.

Undersegelsen viser, at der godt gennem
laangere tid kan betd en forskd melem
udbyttet af aktier og obligationer. Denne
forskd kan have dn forklaring i. a publi-
kum har undervurderet prisstigningsten-
denserne og dermed tigningen i aktier-
nes udbytte. Det synes rimeligt, at dette har
vaget tilfaddet i den betragtede periode.
Forsdvidt forskellen i o  kastningen skyldes
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dette forhold, kan man ikke sige noget om.
hvorvidt den ogsa vil vaage til stede i frem-
tiden. Dette afhanger sikkert bl. a & de
fremtidige prisstigningers styrke, og det kan
ikke udelukkes, at der kan komme perioder,
hvor publikum i stedet overvurderer pris-
stigningstendenserne eller er villige tﬁ a
betale en riskopraamie for a opna en delvis
skkerhed overfor kraftige fremtidige pris-
stigninger og dermed driver aktiekurserne
sA hgjt op, a gennemsnitsforrentningen for
aktier bliver lavere end for obllgatloner

Der kan imidlertid ogsa vaae forskelle
béde i de erhvervsdrivendes og i kebernes
vurdering & aktier og obligationer, som
traekker i retning o e hgjere udbytte af
aktier. Man patager sig ikke nogen bindende
betdingsforpligtelse ved at udstede aktier,
og man kan derfor vagre villig til at anvende
denne form, sdvom den pa laagere dgt
medferer noget  sterre  udbetalinger end
optagelse & [an. Aktieudstederen er villig
til a betale en preamie for den sikkerhed,
der ligger i, a ydelserne pd aktien er o
heangig dene a hans virksomheds netto-
indtaggt. Samtidig er keberkredsen som
naevnt begramset, og sdv kebere, som har
mulighed for en riskospredning, betragter
ve aktier som mere riskopragede end
obligationer. En dd &f forskelen i afkastet er
derfor nok udtryk for en hertil svarende
riskoprannie af mere permanent karakter.

8. Spareinstitutterne har hidtil ikke haft
adgang til aktieerhvervelse, og dette kan
ogsa have medvirket til at holde kurserne
lavere og dermed gennemsnitsforrentningen
hgjere end for obligationer.

Den samlede aktiekapital var i 1954 38
milliarder kr., medens der var en obligations-
masse pa ca. 14 milliarder kr. Det vil langt fra
vage hele denne aktie masse, der kan komme
pa tale som placeringsobjekt for spareinsti-
tutterne. Sdvom den samlede vagdi opgjort
efter de nugaddende kurser er en de hgjere,
e den eksisterende aktie masse aligevd for-
holdsvis beskeden, sammenlignet med f. eks.
forsikringsselskabernes placeringsbehov. En
udvidelse af spareinstitutternes adgang til
a erhverve aktier kunne pa den anden side
age fordelene ved aktieemission sA meget, at
der fremkom et @get udbud af aktier. Men
dette agede udbud ville sandsynligvis kun
fremkomme, efterhdnden som den ggede



efterspargsel  pressede kurserne opad. En
udvidelse a spareingtitutternes adgang til
at erhverve aktier vil sdledes snarest bidrage
til a mindske den forskel, der har kunnet
konstateres mellem forrentningen ved aktie-
og obligationskab.

9. Sdvom der for en del a befolkningen
er muligheder for anbringelse af opsparede
midler pa vaadifast made, og selvom kab
af aktier formentlig til en vis grad kan skre
mod forringelse af pengevaadien, ma man
aligevd konkludere, a en meget betydelig
del af befolkningen, nemlig s godt som dle
lgnmodtagere, i praksis ikke har mulighed
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for at sikre Sg pa denne méde. De er henvist
til at anbringe opsparede midler som bank-

sparekasseindlan, i obligationer dler i
for sikringskontrakter.

Det er dog udvalgets opfattelse, at man
kunne forege de mindre spareres adgang til
a drage nytte af den delvise garanti overfor
kraftige og uventede prisstigninger, som
aktiebesiddelse kan give, ved at give spare-
kasser, pensionskasser og forsikringsselska
ber adgang til at placere en passende del af
deres midler i aktier. Dette kunne maske
samtidig lette finanseringen a erhvervs
livets investeringer.



Kapitel V.

Private debitorer eller staten som debitor.

1. Der findes ikke i lovgivningen dler i
retspraksis hindringer for afdutning af rent
private pantebreve dler andre gaddsbreve
med indeksklausul. Loven a 27. november
1936 om sugpension a guldklausuler ram-
mer kun gaddsbreve, som er udstedt fer 29.
september 1931. Om lovens bestemmelser
igvrigt kunne anvendes analogt pad andre
indeksregulerede kontrakter, har udvalget
ikke ment at burde tage inIIing til.

Forsdvidt angdr tinglyste fordringer, kan
hensynet til efterstdende panthavere dog rent
faktisk dtille g i vejen.

Sdvidt vides afduttes private indeks
regulerede 18nekontrakter undertiden, men
kun i meget ringe omfang, maske delvis pa
grund & vanskelighederne ved a forene
parternes interesser, men maske isag fordi
parterne fder Sg utrygge overfor, hvad kon-
traktbestemmelserné kan  komme til at
medfere.

2. Skd en vaadifast opsparing, baseret
pa private debitorer, blive af nogen betyd-
ning, ma den omfatte nogle & de mere
vasentlige |aneformer som kredit- og hypo-
tekforeningsdn, kommunernes og de kon-
cessionerede virksomheders |an og eventuelt
bankernes og sparekassernes og forsikrings-
selskabernes udlan. Det er disse |anetyper,
som er genstanden for den fdgende dis
kussion.

3. Et hovedproblem ved etablering of
sddanne private indekskontrakter er at
finde et indeks, som bade debitor og kreditor
vil acceptere. Skal der skabes interesse om
indekdan hos sparerne, Vil det nok veae
af betydning, a lanet reguleres efter et
indeks, som offentligheden kender. Det vil
formentlig tillige veae af betydning, at det
anvendte indeks nogenlunde giver udtryk

for leveomkostningerne dler for den al-
minddlige velstandsudvikling. Speargsmalet
om, hvilke indeks der opfylder disse betin-
gelser, dreftes neamere i kapitel V. End-
videre vil det sikkert vege et ufravigdigt
krav fra kreditors side, at debitor ikke kan
ave nogen afgerende indflyddse pa det
anvendte indeks.

Debitor vil pa sin side vage interesseret i,
a ydelsen reguleres efter et indeks, som
bevegger 9g i overensstemmelse med hans
indtjeningsmuligheder. Der synes sdedes
kun mulighed for at forene debitors og
kreditors interesser, hvis debitors indtje-
ningsmuligheder varierer nogenlunde i takt
med udviklingen i et indeks, som spareren
kan godkende som udtryk for pris- dler
velstandsudviklingen.

4. Udvalget har undersggt, i hvilket om-
fang dette er tilfaddet for fire debitorgrup-
per, som ferst og fremmest kan taenkes a
komme pa tale, nemlig gere a boliggen-
domme og Iandbrugsejendomme samt d-
vagker og gasvagker.

I figur 3 er vist sammenhsagen me-
lem husdejeudvilding og detailpriser siden
1914. Over lange perioder er der betyddlig
forskel mellem udviklingen i de to indeks.
Hudegen fulgte ikke med i prisstigningen
under den farste verdenskrig, og farst
omkring 1930 kom huslejen op pa samme
niveau som detailpriserne. Under trediver-
nes roligere prisudvikling fulgtes de to
indeks nogenlunde, men i hele perioden fra
1939 til i dag har stigningen i husgen igen
vaget langt mindre end i detailpriserne,
Da det anvendte huslgjeindeks bygger pé
et gennemsnit a hudegjen i de gamle og et
voksende antal nye lgjligheder, har hudeje-
gtigningen i den addre boligmasse siden 1939
veget svagere, end indekset giver udtryk for.
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Hudgens efterdadning skyldes issg hus-
lejer eguleringen under og efter de to krige.

Efterspergselsmaessigt kunne huslglemar-
kedet i og for sig have baret en stigning i
takt med detailpristallet. Havde hudgen
vaget fri, havde gerne vaget i stand til at
betale afdrag og renter efter pristallet ved
at sxte Igen op i takt hermed.

P& grund af den store politiske betydning,
der tillasgges husgen, er det imidlertid et
stort spargsmd, om kreditorerne vil have
tillid til, at klausulen ikke i praksis sztes ud
o kraft derved a en hudegeregulering igen
kommer pa tale under eventuelle fremtidige
prisstigninger.

Regulering efter et hudeeindeks vil af
samme grund ikke frembyde tilstrakkelig
garanti for sparerne.

S. Figur 4 illustrerer bevesgelsen i hen-
holdsvis detailpriserne og prisen pa gas og
elektricitet sden midten a trediverne. El-
prisen er beregnet som elvagkernes brutto-
indtesgt divideret med det solgte antal
kWh. Gasprisen er den ved beregningen &f
detailpristallet anvendte.

Gas prisen har «— med mindre afvigelser i
de enkelte & — bevasget sg parallelt med
detailpristallet.

Elprisen bevemede dg frem til krigens
afdutning i takt med detailpristallet, men
er Sden faldet en del. Faldet kan dels skyl-
des rationaliseringen ved bygningen & de
store nye vagker, dds at beskatningselemen-
tet i eprisen er reduceret, endelig at den
billigere tekniske strem nu udger en sterre

andel af den samlede elproduktion end tid-
ligere. Der er ingen grund til at antage, at
vaakerne ikke skulle kunne sedte elpriserne
sdedes, at de kunne betale ydelser pa lang-
fristede |an efter detailpristallet. Resultatet
af en sddan regulering ville nok veae blevet
en hgjere dpris end den nuvaaende og der-
med ngjere omkostninger for erhvervene.
Da vagkerne har et faktisk monopol og i
kraft af deres tilknytning til kommunerne
har mulighed for at variere beskatnings-
elementet, eventuelt fa et underskud daekket
gennem skatter over de sdv afgerende ind-
flyddse pa deres takstpolitik. Et takst-
indeks kan defor nagppe anvendes som
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reguleringsgrundlag.  Udviklingen for d-
priserne viser igvrigt, a man ber vege var-
som med & drage for vidtgéende slutninger
pa grundlag o en paral€litet, konstateret
gennem en vis periode.

Forsavidt vagkerne er kommunae, ska
de have tilladelse fra tllsynsmyndlghederne
til at indgd jndeksregulerede |&nekontrakter.
Hidtil er sdanne tilladelser ikke givet.

6. Figur 5 illustrerer bevemeserne i
landbrugets nettoindtegt i kroner pr. ha
Indteegten svinger kraftigt fra atil &. 1 de
enkelte & er afvigelserne fra detailprisernes
bevegelser derfor betydelige. Men pé lidt
leangere Sgt e der en samvariation melem
landbrugets indtjeningsforhold og detail-
prisernes bevagelser, sevom svingningerne
I den ferstneevnte sterrelse er en dd stea-
kere end i den sidstnaevnte. Afvigelserne er
dog sa kraftige, at kreditor nok ville vegre
99 ved en regulering efter landbrugets
indtjeningsevne, da det for ham ville betyde
kraftige udsving béde i ydelsernes red- og
nominavaadi.

Derimod synes bevesgelserne i landbrugets
udbytte at vage of en sidan karakter, at
udbyttet opfylder betingelserne for at kunne
danne grundlag for en indeksregulering efter
detailpristallet.

7. Skd indeksregulerede 1n i landbrugs-
og boliggiendomme blive & sterre betydning,
ma der abnes salige indeksregulerede kre-
dit- og hypotekforeningsserier. |1 <& fad
rejser Sg saalige problemer med hensyn ftil
overholddsen & lanegransen og efter-
stéende panthavere.

Kreditforeningerne ma kun yde lan op
til 60 pct. af gendommens vaadi. Er lanet
indeksreguleret, kan restgedden imidlertid
ved stigende priser vokse over den oprinde-
lige hovedstol, slledes som det er vist ved
de i bilag IV gengivne regneeksempler, der
er overladt udvalget af direktar Wittrup.
Medmindre ejendommens veerdi stiger i takt
med reguleringsindekset, vil |anegramsen
derved blive overskredet. Risikoen for over-
skridelse  eksisterer imidlertid ogsa ved
amindelige |an ved fdd i gendomspriserne.



Dette gjorde 99 f. eks. gaddende i tyverne
og begynddsen & trediverne, men spiller
naturligvis kun en ringe rolle, hvis priserne
hovedsageligt bevasger sg opad.

En summarisk undersegelse af variati-
onene i landbrugssiendommenes handels-
vaadi og detailpriserne siden 1920 tyder pa,
a riskoen for kreditor ikke forages ved
indeksregulerede 18n, hvor reguleri ng sker i
begge retninger fra den oprindelige lanesum.
Men der ville antageligt kreeves en lov-
andring, og far en sadan gennemfartes, ville
det vege rigtigt at lade foretage en ngere
undersagelse til belysning af forholdene I de
enkelte landsdele og for brug a forskdlig
starrelse.

8. Den foregaende gennemgang viser, a
der under visse forudsagninger skulle veae
dakningsmulighed for veadifaste |anekon-
trakter med regulering efter detailpristallet
ved pantelan i henholdsvis landbrugssjen-
domme, boliggendomme og offentlige vea-
ker. Bollgejendomme kan dog veae mindre
egnede som |aneobjekter for sadanne Ian,
fordi der nagpe hos kreditorerne vil vage
tillid til, at reguleringsklausulen i kontrak-
terne ikke bliver sat ud a kraft, hvis deres
opfyldelse vil fare til vaesentlige hudgestig-
ninger, lavrigt vil det kreeve andringer i lov-
givningen, hvis lanene ska ydes gennem
kredit- og hypotekforeningerne.

9. Det afgarende spargsmdl ma imidler-
tid blive, i hvilket omfang debitorerne vil
vage V|II|ge til at indga sadanne kontrakter.
Forudsates det, at der fortsat kan optages
l&n pa saedvanllge vilkar, vil debitorerne
overveje, om de i den givne situation har
mest fordel & a optage [an o den ene dler
den anden slags. Venter debitor f. eks. sti-
gende priser, vil han ikke ga ind pa indeks-
regulering af |&nekontrakten, medmindre han
fér et passende nedslag i renten; dette ned-
dag i renten ma vage desto sterre, jo stea-
kere prisopgang der ventes. Tilsvarende vil
kreditor vaae villig til at give et rentened-
dag, sifremt han forventer hgjere priser.

N&r bade kreditor og debitor venter
nogenlunde samme prisopgang i laneperi-
oden, vil der sdedes kunne blive afsluttet
en Ianekontrakt hvor renten er sat lavere
end pa e normalt 1&n. Grupper af kreditorer
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og debitorer, der fder 9g usikre med hen-
syn til den fremtidige prisudvikling, vil
kunne vage interesserede | at indgd indeks-
regulerede kontrakter for a sikre sg imod
usikkerheden med hensyn til ydelsernes ster-
relse, malt i resle goder.

Findes der pa markedet sddanne grupper,
vil dette at efter om denne type spiller
sterst rolle blandt debitorerne dler kredi-
torerne, pavirke renteforskellen mellem in-
deksregulerede 1an og samvanlige lan. Er
denne type mere aminddlig blandt kredi-
torerne end blandt debitorerne, dskulle
renteforskellen forventes a blive noget
starre, end hvad der svarer til den alminde-
lige forventning om prisstigningerne.

Svarer imidlertid pa laneoptagel sestids-
punktet forskellen mellem renterne for de to
dags lan til den dmindelige forventning om
prisudviklingen, og forlgber den faktiske
prisudvikling i overensstemmelse med det
forventede, skulle kreditor i princippet ikke
fa mere, end han kunne have faet ved et
normalt 1an.

Bliver de faktiske prisstigninger mindre
end ventet, vil kreditor blive ugunstigere
stillet, end hvis han havde tegnet et normalt
18n. Kun sifremt prisopgangen bliver stea-
kere end forventet, vil kreditor fa en fordel
ved den veadifagte kontrakt. Indeksregu-
lerede 1an oprettet pafr|V|II|g basis og med
private debitorer vil sdedes kun give spa-
rerne garanti overfor uventede eler uventet
kraftige forringelser i pengevaadien. 1 prak-
ss vil dette kunne spille en rolle for de
sparere, der netop @nsker dakning mod de
uforudsete prisstigninger; der vil kun
blive tde om ddvis dolkning, safremt
indeksreguleringen er betinget a en lavere
rente.

En forudsagning for, at sadanne kontrak-
ter kan fa samfundsmaessg betydning er
imidlertid, at debitorer og kreditorer kan
finde hinanden pa et lanemarked for indeks-
regulerede fordringer.

10. Dette problem er nagmere belyst i
bilag 1 gennem en rakke regneeksempler.
Hovedindholdet heraf kan kort sammen-
fattes sdledes:

Sifremt €t stgrre antal  kreditorer og
debitorer pa et givet tidspunkt har nogen-
lunde ens forventninger vedrgrende den
fremtidige prisudvikling, skulle der i og for



sg vage grundlag for afdutning & indeks-
regulerede kontrakter, og der kan frem-
komme et marked med rente og kurs pa
s&danne fordringer, men det er ikke muligt
a dge hvor stor en dd o det samlede
lanemarked, det vil omfatte.

Bortset fra Itrngere perioder med stabile
priser, vil der imidlertid pa et givet tids-
punkt vege forskdlige prisforventninger
hos de forskelige debitorer og kreditorer.
Dette vil betyde, at det kun er et udsnit af
debitorerne og et udsnit a kreditorerne,
der finder hinanden pa markedet for indeks-
regulerede fordringer. Resten & debitorerne
og kreditorerne vil betjene 99 & det tra-
ditionelle kapitalmarked.

Séfremt debitorerne i hgjere grad end kre-
ditorerne er indstillet pa stigende priser —
og der er grund til at tro, at det netop er de
erhvervsdrivende, som venter stigende pri-
ser, der vil investere, — vil dette yderligere
begraense markedet for indeksregulerede lan.

Det vil ogsd formindske markedet, hvis
debitorerne forlanger en ekstra risikodaek-
ning i form & renteneddag for den usikker-
hed, der knytter sig til sadanne |an, og hvis
kreditorerne kreaver et riskotillagy i form
a hgere rente end deres prisforventninger
egentlig berettiger.

Sifremt prisstigni ngsforventningerne aa-
drer sig, vil dette pavirke markedet for
indeksregulerede fordringer.  Bliver bade
debitorer og kreditorer opmagksom pa en
forstearket prisstigningstendens, ~ vil  det
trykke renten dler haave kursen pa de vaadi-
faste fordringer; er det navnlig debitorerne,
der venter prisopgang eler stegkere pris-
opgang end hidtil péregnet, vil tillige afslut-
ningen af indeksregulerede kontrakter be-
lobsmaessigt ga tilbage; eventuelt vil det
overhovedet ikke blive muligt for parterne
at na til enighed om vilkarene.

Savel renten pd indeksdnene som ud-
budet vil sdledes svinge som fdge o pris-
svingninger dler blot andringer i pris-
forventningerne. Dise udsving vil kunne
blive relativt betydelige, bl. a fordi der er
et marked for traditionelle |&n at fade til-
bage pa i de situationer, hvor indekslanene
ikke er tilsteokkeligt tillokkende. Det Vil
Sdedes ikke vaae muligt a bygge en fastere
spareordning pa indeksregulerede fordringer
baseret pa private debitorer aene.
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11. Udvalget er pa grundlag heradf kom-
met til den konklusion, a en indeksregul eret
spareordning med private personer, kom-
muner eler offentlige vaaker som debitorer
nagpe Vil fa sterre betydning.

For det farste kan det blive vanskeligt at
finde et indeks, som begge parter vil finde
antageligt.

For det andet vil det vere vanskeligt at
opna et nogenlunde stabilt udbud af indeks-
regulerede [an. Ska en vagdifast placerings-
form virke stimulerende, ma der vege et
over tiden nogenlunde jeevnt udbud. Spe
cidt vil det gedde, at forsikringsse skaberne,
bankerne og sparekasserne ikke kan tegne
lange indeksregulerede kontrakter, med-
mindre de kan fa garanti for, enten a der i
hele kontraktperioden vil blive udstedt
vagdifaste obligationer i takt med vaksten
i deres forpligtelser og til en kurs, som ikke
pavirkes af agndringer i prisforventningerne,
dler a de pa anden méde kan fa daskket
deres reguleringsforpligtelser.  jfr. iavrigt
kapitel VIL En ordning med private debi-
torer matte derfor, hvis formdet skulle nas,
suppleres med et udbud & indeksregulerede
statsobligationer, som varierede omvendt
med udbudet a private papirer og derved
stabiliserede kursen pd markedet for indeks-
regulerede lan.

For det tredie ville sidanne private |an
kun give en dedvis kompensation og kun
overfor uventet kraftige prisstigninger.

For det fjerde ville en eventud ordning-
forudsadte andringer i lovgivningen om real-
kreditten.

12. Sdfremt man vil tilstrasbe en vaadi-
fast opsparingsordning & nogen betydning,
ma staten derfor, hwudenten der oprettes
private, mdeksregulerede kontrakter dler
g, indireede enten som garant dler som
debitor.

Ska adgangen til at tegne indeksregule-
rede |&n blive af nogen betydning som sti-
mulans for opsparingen, kan det nagope und-
gds, at staten herved paffzres en finansiel
belastning i fremtiden. Safremt staten udbed
Ianene pa amindelig forretningsmaessig basis
under hensyn til en vurdering af prisstig-
ningsrisikoen, ville det vel ikke nadvendigvis
medfere egede udgifter til forrentning og
afdrag. Det ville imidiertid vege meget
betamkdigt, om staten f. eks. gennem en
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nedsadtelse af renten pa indeksregulerede
obligationer yderligere bestyrkede offent-
ligheden i forventninger om prisstigning, |
eventuelt fremkaldte sadanne forventninger.
Man ville heller ikke ved denne fremgangs-
made undga de ulemper, som er knyttet til
vagdifaste |an pa privat grundlag. Som
naamere omtalt ovenfor matte staten netop
— hvis ordningen skulle f& nogen veadi
bl. a som grundlag for forsikrings- og andre
sparekontrakter — sikre et nogenlunde fast
udbud til en rente, som ikke var pavirket
a svingninger i prlsforventnlngeme men
aene bestemtes a det amindeige rente-
niveau; dette ville vassentligt ege statens
risiko. Hvis det tilstradbes at give sparerne

kompensation ogsd for prisstigninger o
forholdsvis begramset omfang, ville det
yderligere medfere en finansel belastning
for staten.

Resultatet ma sdedes blive, at en dd of
indeksreguleringen | sidste instans matte
betales gennem @get skatteudskrivning. Det
er ikke muligt at vurdere virkningerne
heraf tilbunds, men det kan ikke udelukkes,
a denne flytning af indkomst fra skatte-
yderne til kreditorerne kan virke forbrugs-
foragende, siledes a en del & den foregdse
af opsparingen, som adgangen til at tegne
vagdifaste [an eventuelt métte medfare,
ville blive neutraliseret pa langere sigt.



Kapitd V.

Hvilke indeks kan skre veerdifasthed?

1. Den foredilling, man som oftest knyt-
ter til begrebet veadifasthed er vd den,
a den opsparede kapital og dens rente-
afkast bevarer uaandret iobekraft overfor et
bredt udsnit & varer, f. eks. repraesenteret
ved detailprisbudgettet.

Denne opfattelse a vaadifasthed knytter
sig nge til forestillingen om, h vad der kunne
nas gennem uandret pengeveadi. ZEndres
prissrne  og dermed pengevaadien  ska
en bestemt formue og en bestemt renteind-
taggt reguleres, sa den aligevel bevarer sin
realvaadi. Der ska altsd efter denne opfat-
telse i enhver situation ydes sparerne kom-
pensation for indtrufne amdringer i pris
niveauet.

1 praksis er det ikke muligt fuldtud at
gennemfare en ordning, som for hver enkelt
sparer opfylder denne médlsagning. Alt efter
sparerens indtaggts- og formueforhold og
hans families starrelse 0. s. v. vil det vaae
forskellige varers priser, som er & betyd-
ning for, hvilken kebekraft hans penge har.
[ prakss ma& man derfor ngies med en gen-
nemsnitsbetragtning og anvende et alminde-
ligt indeks, f. eks. detailpristallet, som en
tilneamelse til den opstillede malsaning.

2. En modificeret opfattelse & begrebet
vagdifasthed tager st udgangspunkt i den
kendsgerning, al gigende priser kan veae
udtryk for. & samfundet er blevet fattigere,
nemlig ved nedgang i produktiviteten,
sidan som det f. eks. skete under krigen,
dler som fdge o dalig hest dler forringet
bytteforhold - overfor udlandet. Omvendt
kan faldende priser bero pa eget produktivi-
tet og velstand. Uet ville efter denne opfat-
telse ikke vage rimeligt a yde sparerne
dakning for sddanne pa produktivitetsned-
gang beroende prisstigninger. Man kunne
herefter bestemme vaadifasthed i gadds

kontrakter siedes, at kreditors renteind-
tegt og fordring reguleres i takt med
gennemsnitsindtasgten | samfunder. Herved
vil den opsparede kapitals og renteafkastets
reale kabekraft variere i takt med den gen
nemsnitlige realindtaegt.

Stiger slledes prisniveauet, og fdger lan-
ninger og avancer med op i samme takt, vil
ogsa renteindteggterne ved sddan regulen ng
fdge med op. Men skyldes de stigende priser
helt dler delvis reduceret produktivitet dler
forringet bytteforhold, vil lgnninger og
avancer ikke fdge med op dler kun fdge
delvis med, og de herefter indeksregulerede
rentel ndtaegter vil altsa i ige mindre end pri-
serne. Der ydes sdledes pa denne made min-
dre dyrtidsdakning under en krig end ved
den foran omtalte pristalsregulering. Om-
vendt bliver der 1 perioder med stor ve-
standsfremgang tale om en sterre realydelse
til sparerne end ved pristalsreguleringen.

1 det fadgende gennemgds forskellige
mulige reguleringsindeks med henblik pé at
belyse, i hvilken grad de opfylder de to ma-
saninger, og hvorledes de tjener henholdsvis
kreditors, debitors og samfundets interesser.

3. De folk, der sparer op eler har sparet
op, er naturllgws umiddelbart interesseret i
a fa dekning for ale prisstigninger. Det
kunne méske svakke interessen for indeks-
regulering af sparekontrakter noget, hvis
man fulgte den anden opfattelse og ikke gav
dakning for prisopgangen, nar der var sket
en nedgang i produktiviteten. P& den anden
sde ville sparerne ved a fdge denne
metode opna at fa andel i den velstands-
gtigning, som sker ved produktivitets-
fremgang -- og dette er vd over laangere
periode det mest typiske for nutidens sam-



fund. Felges denne opfattelse vil private
sparere og pensionister o. s. v. blive lige
dtillet med aldersrentemodtagere og tjene-
stemaand, hvis pensioner stort set fager vel-
standsudviklingen.

Hvis opsparingens omfang overhovedet
kan pévirkes ved anvendelse af indeksregu-
lerede sparekontrakter ma man defor an-
tage, a de to metoder har nogenlunde lige
gungtige virkninger. Det er vel i gvrigt
navnlig frygten for de meget store prisstig-
ninger, fremkadt af moneteae arsager, der
eventuelt virker svakkende pa sparelysten,
og mod denne risko skulle begge typer &
regulering yde dakning.

4. Private debitorer vil ve principielt
foretradkke en indeksregulering af deres
gaddskontrakter, si ydelserne fdger sving-
ningerne i deres egen indtasgt. Det vil dog
blive vanskeligt at gere sparerne interesse-
rede i regulering efter sidanne specid-
indeks, hvorfor sadanne 1an vil blive rda
tivt dyre og derfor nagpe vaae a interesse
for debitorerne.

Sdvom der skulle vege debitorer, som
ikke mener, de kan binde sg til geddskon-
trakter reguleret efter et dminddigt pris-
eller Ignindeks, behaver den omstaandighed,
at et sddant indeks ikke varierer helt i takt
med debitors indtjeningsforhold dog ikke at
fere til, at ale debitorer vil vege afvisende.
Ogsa normae kontrakter medfarer en risiko
for debitor derved, a ydelserne er kon-
stante fra & til &, medens debitors ind-
komster er snngende Sdvom det regule-
ringsindeks, der eventuelt bliver tale om at
anvende i vaadifaste kontrakter, ikke vari-
erer helt pa samme made som debitors ind-
komst, vil der dog nok vage en tendens til,
a de to ting svinger i samme retning, hvis
der ker starre udsving i pris og Lar
niveauet.

Stiger prisniveauet alene som fdge &
nedgang i produktiviteten, vil regulering af
renteydelser efter et pristal fare til en yder-
ligere nedgang i debitors realindtaggt sam-
menlignet med de traditionelle gaddskon-
trakter. Ved regulering efter gennemsnits-
indteegten i samfundet vil debitor blive
noget bedre illet, men dog fortsat ringere
end ved traditionelle kontrakter. Skyides
prisopgangen derimod ikke produktivitets-
nedgang, vil de to former for indeksregule-
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ring give samme resultat og begge dille
debitor ringere end traditionelle kontrakter.
Til gengadd vil indeksreguleringen i dle til-
falde dille debitor bedre under prisfads
perioder end de traditionelle kontrakter.
Dise betragtninger foruds=tter dog, a der
anvendes samme rentesats for normale og
indeksregulerede  kontrakter, hvilket, som
det fremgar of betaenknmgen igvrigt, ikke
vil veeve tilfaddet.

5. Hvis indeksregulerede kontrakter |ar
starre udbredelse, vil det set fra e sam-
fundssyn spunkt veere a foretrakke, at den
metode anvendes, som ikke giver dekning
for de prisstigninger, som skyldes forringet
produktivitet. Ved sterre forstyrrelser, som
f. eks. under en krig, ville det blive vanske
ligere at bremse en inflation, hvis man pa
forhdnd havde sikret en stor ddl af sparerne
en uandret redindtagt. Selvom det hgjere
forbrug hos sparerne, som dette Vville
betinge, delvis ville blive opvejet af redu-
ceret forbrug hos debitorerne, ma man dog
som helhed antage, a efterspergsel spresset
ville blive starre, ligesom pris- og indtaagts-
stigningen ville forplante 9g hurtigere. —
Der er defor en risko for, a lovgivnings-
magten ville suspendere indeksklausulerne |
en sadan situation, hvilket for Jange tider
ville miskreditere veadifaste |anekontrak-
ter. Denne risiko vil formentlig vaare mindre,
sifremt man ikke giver kreditorerne sterre
dakning end den, lgnmodtagerne far, d. v. s.
hvis renteydelserne reguleres efter et lan-
indeks og ikke et prisindeks.

Indeksldn med private debitorer vil, som
anfert i kapitel 1V, nappe fa starre udbre
delse, men den anfﬂrte betragtning vil ogsi
have gyldighed, ndr staten star som debitor
i indeksregulerede kontrakter.

6. Det har tidligere vaget dminddigt at
tilstracdbe vamlifasthed i |anekontrakter ved
at fastsadte ydelserne i guld. Sadan regulering
opfylder imidlertid ikke nogen a de to
naevnte masaninger, idet erfaringen viser,
& der ikke er nogen nxr afheangighed mel-
lem prisen pa guld og prisen pa varer dler
tjenester.

Den sore gtigning i dollarkursen, som
fandt sted i en rakke lande i 1931 -32,
medferte sdledes ikke nogen neanevaadig
stigning i priserne dler lgnningerne i de
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lande, der forhgjiede dollarkursen og dermed
guldprisen, og da USA sdv i 1933—3#4
forhgiede guldprisen, udtrykt i dollars, fik
dette heller ikke nogen neevnevaadig ind-
flydelse pa priserne hverken i USA dler
andre steder. Lignende erfaringer gjorde
man ved den store devaluering i forhold til
dollars i 1949, jfr. figur 6.

Den omstamdighed, at regeringerne efter
1931 satte eksisterende guldklausuler i kon-
trakter ud af kraft, ma defor ses pa bag-
grund &, a disse klausuler medfarte helt
andre resultater end dem, der var tilsigtet
ved kontrakternes mdgaelse Fra 1929 faldt
priserne kraftigt, mens guldprisen fra 1931
Ieft%rhanden blev sat klakkeligt op i dle
ande

7. Yra kreditors synspunkt vil regulering
a yddserne efter detailpristallet  Sikkert
blive betragtet som et godt udtryk for vaardi-
fasthed. Da denne reguleringsform giver
kompensation for dle arter a prisstignin-
ger, er det som naevnt fra e samfundsmees-
dgt synspunkt forbundet med betaankelig-
heder at lade den komme til anvendelse.
Drejer det g kun om en begramnset ordning,
ville disse betemkeligheder dog vege mindre
tungt overfor forddene ved som regule-
ringsgrundlag at anvende et indeks, som
dle kender.

6.

Detailpristallet pavirkes desuden ogsi of
skatter og afgifter, og en omfattende regu-
lering efter dette indeks kan derfor gere
det endnu vanskeligere at fare finanspolitik.
Navnlig hvis staten er debitor, kunne dette
tale for i hvert fad at anvende et saapristal
uden skatter og afgifter. Man kan ganske
vist ikke generelt ga ud fra, at et s&dant

saaprista vil dige svagere end det nu-
vagende pristal, men i situationer, hvor en
finanspolitisk stramning gennemfares  ved
]Ic<£idtige skatteforhgjelser, vil det blive til-
et.

8. En regulering & lanebelgb efter gen-
nemsnitsindtaggten i samfundet ville svare il
den anden & de foran naevnte malsaninger,
idet de prissndringer, der skyldes produk-
tivitetssendringer eler andringer i bytte-
forholdet, herved ikke farer til sandringer i
ydelserne En sédan regulering ville svare
til det, man har foredtillet 9g ved regulering
efter et velstandstal. Opgardsen af gennem-
snitsindkomsten er imidlertid — hvadenten
den foretages p& grundlag af skatteansee-
telserne  eller  nationalindkomstberegnin-
gerne — forbundet med en s&dan usikkerhed
og fordligger med sa stor forsinkelse, at den
nagope vil vage egnet som reguleringsgrund-

lag.



9. Regulering efter et indeks for den gen-
nemsnitlige timelan ville stort set sikre lan-
giveren en uaandret andel & nationalpro-
duktet. Dette ville dog ikke gedde, hvis der
sker starre forskydninger i indtssgtsfordelin-
gen melem arbgdere og andre samfunds
grupper. Forages effektiviteten, f& kreditor
de i samfundets stigende velstand medens
han, hvis effektiviteten falder, som det skete
under den anden verdenskrig, vil se sn
realindtasgt og -formue reduceret i takt med
den aminddige velstandsnedgang i sam-
fundet.

Der fordigger ikke noget almindeligt lan-
indeks, men kun et indeks for timelgnnen i
héndvagk og industri. Dette indeks vil ve
i de fleste tilfadde give en ganske god til-
neamelse til den anden & de i indledningen
naevnte masagninger, men det kan ikke
udelukkes, at det gennemsnitlige lanniveau i
samfundet kan beveege sg pa en noget anden
made end timelgnnen i handvaak og indu-

stri, sledes at det, hvis den naa/nte ma-
sadning tilstragbes, vil vaae hensigtsmasssigt,
atdcéﬁr udarbejdes et mere omfattende lan-
indeks.

10. | praksis synes sdedes kun detail-
pristallet dler et |gnindeks anvendelige som
reguleringsgrundlag. Valget mellem de to
indeks ma tredfes udfra en vurdering d,
hvilken vasgt man laegger pa, at kreditorerne
ikke skd have dakning for sidanne pris-
andringer, som modsvarer en nedgang i sam-
fundets velstand. Lamges der stor vaggt pa
dette synspunkt, vil regulering efter et
lgnindeks vage at foretragkke. Anvendelsen
af lenindekset vil samtidig medfare, at
kreditorerne far andel i en eventuel frem-
tidig velstandsstigning som fdge af stigende
produktivitet, medens regulering efter de-
tailpristallet stort set sikrer uaandret real-
indteegt 0og -formue uanset eventuelle aa
dringer i produktiviteten og priserne.



Kapitel VI.

Markedspapirer eller ikke-omsedtelige fordringer.

1. Hvadenten der bliver tale om kon-
trakter med private debitorer eller alene
med staten som debitor, kan forholdet til
spareren enten ordnes sdledes:

a. at debitor udsteder omsadtelige gadds
breve, eventuelt bgrsnoterede obliga
tioner, med indeksklausul, eller sdledes

b. at debitor udsteder indeksklausulerede
forskrivninger, som kun kan overtages
af dertil autoriserede institutioner, som
opretter langfristede sparekontrakter
med dskning i disse forskrivninger.
Sparekontrakterne er ligesom forskriv-
ningerne uomsadtelige og ma ievrigt
vare sikret ved forskellige begramnsnin-
ger, jfr. nedenfor under 5.

"2. Det er muligt, at debitor kan opnd en
hgjere kurs for sine forskrivninger, hvis de
gores markedsgamngse, idet den under b.
neevnte fremgangsméde begramnser kunde-
kredsen. Efter omstaendighederne kan be-
gramnsningen blive sd sneever, at der frem-
kommer en art kgbermonopol. Vurderingen
af saddanne tendenser ma bero pa, hvorvidt
staten alene eller ogsa private optraeder som
debitorer.

's\. For omsadtelige gaddsbreve, vil der pa
markedel danne sig en kurs, som bl. a. er
afhaengig af markedets forventninger med
hensyn til den fremtidige prisudvikling.

Hvis [tapirerne er opsigelige med kort
varsel fra debitors side, vil kursen hurtigt
kunne tilpasse €ig til forventningerne hos
debitor og kreditor.

Som omtalt i det folgende kan vaxdifaste
obligationer imidlertid nagppe opfylde deres
formal, hvis der ikke indremmes en vis
] longere uopsigelighed fra debitors side. Er
dette tilfaddet, ma markedets beholdning af

vagdifaste obligationer som naamere belyst
i bilag | pa kortere sigt betragtes som rela-
tivt konstant. Det vil derfor farst og frem-
mest vaae andringerne i kreditorernes for-
ventninger, der bliver afgerende for rentens
hgjde, medens andringer i debitorernes for-
ventninger i farste omgang isa vil pavirke
nytilgangen af veadifaste obligationer.

Forventningerne med hensyn til pris
udviklingen pa kort og langt sigt vil fa
en noget forskellig betydning for kursdan-
nelsen for 1an med samme |gbetid, alt efter
om lanet tilbagebetales i sin helhed ved line-
periodens udlgb (fast 1an), eller det afdrages
Igbende (f. eks. som et annuitetslan). For et
fast l&n med rentetilskrivning bliver kun
indeks i slutaret af betydning for. hvad
l&net giver, mens bevemelserne indtil da
ikke spiller nogen rolle. Udbetales renten
lobende, spiller ogsa indeksudviklingen gen-
nem l|aneperioden en rolle, men da hele
kapitalen forfalder i slutaret, vil indeks i
dette ar stadig veae af relativt starre be-
tydning end indeksene i den @vrige dd &f
laneperioden. For et annuitetslan er ydel-
serne i de enkelte & lige store, og indeks-
udviklingen gennem laneperioden ma derfor
blive af relativt storre betydning end for et
fast 1an med samme |gbetid.

Selv om man ved en vaadifast opspa-
ringsordning fortrinsvis stilede mod at
sikre opsparingen over hungere perioder og
derfor udstedte papirer med lang |gbetid,
vil disse dog, sifremt de er omsztelige,
ogsd kunne yde garanti overfor prisandrin-
ger ved korte pengeanbringelser, forsdvidt
kurserne svinger med prisudviklingen. De
ovenanfgrte betragtninger farer dog til. at
prisforventningerne er a sterre betydning
for kursdannelsen end det aktuelle pris-
niveau. Hertil kommer, at langfristede for-
dringer kan vage udsat for sA kraftige kurs-
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andringer ved forskydninger i rente-
niveauet, at de af den grund | visse perioder
kan vage uegnede far kortfristede penge-
anbringelser.

4. Blandt de hensyn, der spiller ind ved
valget a kontraktformer, ma nsevnes, a
spareren antageligt vil enske mulighed for
i salige tilfaedde (dedsfad, invaliditet) at
frigare hovedstolen forinden kontraktperi-
odens udlgb, i hvert fad til 1anets palydende
vagdi. En sidan tilbagekebsklausul kan
indfgiesi en igvrigt bunden, ikke omsadtelig |
opsparingskontrakt, medens man ikke kan
give geren af en omsadtelig fordring samme
vilkdr. Ejeren a en omsettelig fordring vil
i sddanne tilfadde vaae henvist til at redi-
sere til gaddende kurs. Ganske vist vil kur-
sen nok i et vist omfang fdge prisudviklin-
gen, men som naevnt vil prisforventningerne
kunne fare til vessentlige afvigelser herfra
| bilag | er gennemgaet et eksempel, som
viser, a den sparer, som efter fem ars forlgb j
tvinges til a sdge gn veadifaste obliger
tion, ikke aene ikke nér den tilsigtede vaadi-
fasthed men bliver stillet ugungtigere, end
hvis han havde kebt en normal obligation,
Sifremt prisstigni ngsforventningerne er min-
dre udprasgede pa sagstidspunktet, end da
obligationen blev kabt. Ved markedsgeengse
indeksregulerede papirer er der sdedes en
betyddig risko for, a spekulation i pris-
andringer kan radelaegge den tilsigtede
vagdifasthed for den sparer, som bliver
nedt til at redisere inden kontraktperiodens
udighb. Hvis reguleringen ikke kan bringe
hovedstolen ned under det oprindelige belgb,
e den oprinddige kaber derimod sikret mod
at blive illet ugunstigere med hensyn til
hovedstolen ved sdg far indfriesestids
punktet.

5. Siremt der etableres langfristede,
ikke-omsadtelige opsparingskontrakter, ma
tidspunktet for tilbagebetalingen vage ufra
vigdig fra begge dder, bortset fra ssalige
tilfedde, som kan angives ved objektive
kriterier sdsom dedsfald dler invaliditet.
En vaadifast opsparingsordning kan ikke
fungere, hvis sparerne ved opstaende pris-
fadsforventninger kan frigare kapitalen.
Ordningen ville ogsa vegre & ringe vaadi for
spareren, hvis debitor frit kunne opsige,
hvis der viste 9g tegn til prisstigning. | hvert

fad ville spareren nagope ga med til et ned-
dag i renten, der er starre, end hvad der
svarer til hans prisstigningsforventninger
for den periode, der er hjemlet ham uopsige-
lighed. Ifadge geddende lov kan debitor dog
ikke patage 9g lamgere uopsigelighed end
10 & for kredit- og hypotekforeningsobliga-
tioner. For 18n igvrigt med 1gte prioritets
panteret i fast gendom kan der ogsa kun
indregmmes 10 &rs uopsigelighed, og for efter-
fdgende prioriteter er grasen 5 ar. Denne
bestemmelse er begrundet med hensynet til
debitor, som ska have mulighed for at fri-
gare Sg for tyngende gaddsforpligtelser.

Bundne opsparingskontrakter giver sde-
des spareren ringere mulighed for a frigere
kapitalen end markedsgeangse obligationer.
Alen i de tilfadde, hvor der abnes adgang til
frigarelse, kan man til gengadd give spareren
starre sikkerhed for, a han opnar den til-
S gtede vagdifast hed.

(. Er der oprettet veadifaste spare- eller
forsikringskontrakter, mé der vage sikker-
hed for en vakst i mangden & veadifaste
forskrivninger, som mindst svarer til veek-
sten i kapitalen og til en kurs, som ikke
pawrkes a prisforventningerne. Eller ogsd
ma der gives institutionen en garanti med
hensyn til de betalingsforpligtelser, den
matte padrage sg udover, hvad den kunne
fa dakket ved a ge |kke|ndeksregulerede
obligationer. Den farstnaevnte mulighed kan
rgse saalige problemer, hvis der kommer
perioder, hvor staten ikke er |antager.
Emisson a indeksregulerede obligationer
til markedet kan derimod altid standses.

7. De Kkurssvingninger for de indeksregu-
lerede markedspapirer, som er omtalt oven-
for under 3, ma ventes at indvirke pa det
avrige kapltalmarked Afsvakkes prisstig-
ningsforventningerne, €ler indtreder der
pristaldsforventninger, vil der som naavnt
komme en tendens til kursfad for indeks-
regulerede obligationer, og det kan bl. a
give 9g udtryk i en forskydning i efter-
spergslen over mod de ikke-regulerede papi-
rer. Sadanne tendenser findes vel i forvgen
gennem  konkurrencen melem aktier og
obligationer, men da indeksbundne obliga-
tioner nok i hgere grad vil have kunder
fodles med andre obligationer, end aktier
har, ma tendensen ventes forstagket. Der



kan sded& opsta en vis uro pa kapital mar-
kedet, ndr obligationskurserne ikke dene pa-
virkes o likviditetssituationen, men ogsa pa
en niere direkte made af prlsforventnl ngerne.

8. Sdvom man begramser anvendel sen &f
indeksreguleringen til specielle bundne op-
sparingsformer, baseret pa ikke-markeds
geangse obligationer, vil det eve en vis ind-
flyddse pd kapitalmarkedet, idet spare-
institutterne derved vil blive bundet til at
holde en dd & deres midler i indeksregu-
lerede obligationer.

32

De svingninger, der fremkommer i udbud-
det a private indeksregulerede fordringer,
ma neutraliseres aof modgaende andringer i
statens udbud pa en made, sa kurserne ikke
pavirkes & prisforventningerne. Denne bin-
ding & institutionernes midler kan derfor
medfare, at vilkérene pad markedet for
mdeksregulerede [an gennem lange perioder
kan afvige fra vilkarene pa markedet igvrigt,
bade siedes at staten kan opna en faver-
gtilling og siledes, at staten ma betale dyrere
for de indeksbundne lan.



Kapitel VII.

Langfristede vardifaste sparekontrakter.

1. | dette kapitel overvges, i hvilket
omfang obligationer med indeksklausul kan
tjene som grundlag for vaadifaste forsikrin-
ger og andre opsparingskontrakter a de
typer, som normalt er meget langfristede og
netop har til foomd at skre en vis leve-
standard efter forlabet of en arraskke. Disse
kontrakter rejser en rakke problemer der-
ved, a kontrakten melem spareren og
institutionen & grunde, som belyses i det
fdgende, ma vage o et andet indhold end
kontrakten medlem institutionen og de
endelige dehitorer.

2. Det er ifdge sagens natur umuligt
generelt a fordgkre mod prisstigninger, da
disses styrke og hyppighed ikke kan bereg-
nes som en sandsynlighed pa samme méde
som f. eks. dedeligheden. Hermed bortfalder
nemlig muligheden for a beregne en risko-
preamie. Private institutioner kan derfor
kun yde en veadifasthedsgaranti for deres
sparekontrakter i det omfang, de enten
selv kan anbringe deres midler veadifast
dler kan fa garanti for, at eventuelle regu-
leringsbelgb dakkes af staten.

3. Hvis en vagdifast sparekontrakt skal
deekkes med indeksregulerede obligationer,
ma ingtitutionen have garanti for, at den i
fremtiden kan erhverve mdeksregulerede
obligationer, svarende til andringerne i
dens forpligtelser, og at disse obligationer
kan kebes og afheandes til en kurs, der ikke
pa\nrkes af andringer i prisforventningerne.
En sddan garanti kan nagpe opnds pa det
private kapitalmarked, men kun ved, at
staten binder sg til at forsyne sdskaberne
med obligationer efter disses behov og a
regulere kursudviklingen. Gér staten ind pa
en sadan ordning, kan en begramsning of
statens risiko ikke opnas ved pa forhand at
begramse obligationsudstedel sen til bestemte

belgb, men f. eks. ved begramsninger i ad-
gangen til at tegne veadifaste sparekon-
trakter.

Den samme mulighed for veadifasthed
kunne opnas, hvis ingtitutionerne placerede
deres midler i admindelige obligationer, og
staten garanterede dakning ved regulering
opad mod at overtage en eventuel gevingt
ved regulering nedad. Denne organisations-
form ville antagelig veare den simpleste, og
staten kunne rent teknisk lettere patage sig
en sidan garanti end en garanti for fortsat
obligationsudstedelse. Med samme regule-
ringsgrundlag i forhold til sparerne dler de
forskrede ville statens risko blive den
samme, idet der i begge tilfadde kunne blive
tale om et statstilskud til dakning af regu-
leringen.

Forsikringsselskabernes  repraesentant |
udvalget har udtalt, at det ma anses for
overvgende sandwnllgt a livsforsikrings -
selskaberne vil veggre dg ved at ga ind i et
forsikringssystem, der bygger pa et redt
tilskud fra staten. Forskringsselskabernes
opfattelse er, at i en periode med stigende
priser vil en statsgaranti & forsikringers
vagdifasthed ganske forflygtige det egent-
lige forskringsmoment. Dette gedder spe-
cidt, hvis livsforsikring og muligvis bundne
sparekontrakter i banker og sparekasser
bliver den eneste eler de eneste opsparings-
former, der nyder godt af statsgarantien,
idet dette vil traskke anden .opsparing over i
livsforsikring, uden at de pégeddende under
andre omstadigheder ville vage interesse-
ret i livsforsikringstegning. Man mener end-
videre, at det vil vage vanskeligt at opret-
holde en faverdtilling pa dette omrade for
naamere bestemte livsforsikringskontrakter
(og muligvis vise sparekontrakter), idet
dette ville fdes som en uretfegdighed over-
for andre spareformer. Selskabernes betaan-
kelighed ville blive mindre, hvis stats-



garantien for vewrdifasthed ikke blot om-
fattede vise livsforsikringskontrakter, men
dle former for opsparing, men noget sadant
anses for uigennemferligt i praksis.

Statsgarantien vil €efter livsforsikrings-
selskabernes opfattelse veae ensbetydende
med en gratis tillaggsforskring, der i visse
perioder ganske vil overskygge betydningen
a den egentlige livsforsikring og det der-
med forbundne forsargelsesformd, og det
vil let bringe livsforskringsakkvistionen
ind i et usundt spor. Dette vil maske delvis
0gsa gadde et system med veadifaste stats-
obligationer som grundlag for livsforsikrings-
selskabernes pengeanbringelse, men med
dette system vil man dog bevare livsforsik-
ringens tekniske opbygning som en helhed.

Som fdge a disse betragtninger vil livs-
forsikringsselskaberne nagope anse en stats-
garanti for vexdifasthed af livsforsikrings
kontrakter som formdistjenlig. De anferte
synspunkter er i princippet tiltr&dt af spare-
kassernes og bankernes repraesentanter i
udvalget.

4, Skd en vaadifast opsparings- dler
forsikringsordning vinde nogen udbredelse,
mé betingelserne vage sa enkle, at de kan
overskues o sparerne. Det ma bl. a. klart
kunne angives, hvad spareren modtager ved
alternative prisniveauer pa det tidspunkt,
da kontrakten udigber. Ska der ydes en
nogenlunde fyldestgarende daekning for pris-
stigninger ved kontrakter oprettet af private
ingtitutioner med dakning i vaeadifaste
obligationer, ma bade obligationernes rente
og hovedstol reguleres efter indeks, og lige-
ledes ma forsikringspraamien dler det arlige
opsparingsbelgb reguleres efter indeks. |
dle andre tilfadde kan institutionerne ikke
give lgfte om nogen bestemt pristalsregule-
ring, men ma lade den komme den forsk-
rede til gode i form af bonus.

Dette beror pa, at kontrakter o de her-
omhandlede typer finanderes ved regd-
meessige indbetalinger over en lang &rragkke.
Medens ingtitutionens forpligtelse dene, &-
henger af indeks pa sluttidspunktet, beror
dens evne til at indfri forpligtelserne pa hele
rakken af indbetalinger og rentetilskrivnin-
ger i hele forskrmgsperloden og pavirkes
sdedes o forlgbet a den prisstigning, der
er sket i perioden. Institutionen fa kun
dakning for prisstigningerne fra det tids-

punkt, praamien indbetales, og spareren ma
derfor selv gennem en indeksregulering &
det &rlige sparebelab dakke prisstigningerne
indtil indbetalingen.

Hvis pristalsreguleringen  deekkes ved
direkte statstilskud, star man frit med hen-
syn til, hvilken garanti man vil give, men
med de derdf fadgende konsekvenser for sta-
tens udgifter.

Det skal dog understreges, at en kontrakt,
hvor indbetalingen reguleres, giver den for-
del, a den skrer, a sparerne fa hverken
mere dler mindre end fuld dakni ng for pris-
gtigningen fra indbetalingstidspunktet til
udbetalingen til spareren. Opgiver man re-
gulering a indbetalingerne, kan spareren
nok sikres fuld dakning fra tegningsdag til
udbetalingsdag, men det vil i en prisstig-
ningsperiode betyde mere end fuld dakning
fra indbetaling til udbetaling.

Disse forhold er nagmere belyst ved de i

bilag V gengivne regneeksempler. Der er

herved for enkelthedens skyld benyttet en

ﬂ?anngskontrakt uden hensyntagen til

iskoen, men de anfarte betragtninger

har ogsa gyldighed for egentlige forsikrings-
kontrakter.

5. Det er sandsynligt, a man kan basere
en vagdifast opsparingsordning pa noget
lavere rente end den, normae spare- og
forsikringskontrakter er baseret pa, jfr.
bilag I. Sdv med et rentenedsag pa de
vagdifaste kontrakter ma man dog regne
med en betydelig risiko for, at debitor (sta
ten) f& vesentlig sterre omkostnlnger end
dem, der er forbundet med en normal for-
rentning af ikke indeksregulerede veadi-
papirer.

F. eks. ville en sparekontrakt oprettet
1916 med udlgb i 1953 og med &rlig preemie-
indbetaling pa 100 kr. reguleret efter pris-
indeks have givet spareren 18 600 kr. i ud-
betaling, hvis kontrakten var baseret pa
3 pct.s rente. Heraf ville de 5 600 kr. vage
meromkostninger for staten i forhold til,
hvad det havde kostet ved 4 pot. i rente pa
de indbetalte belgb.

Der er naturligvis en chance for, at statens
tab ved forsikringen bliver mi ndre men der
er ogsa en risko for, a tabet kan blive
starre. lovrigt kan statens risko naturligvis
farst vurderes i fuldt omfang, n&r man



kender maangden af kontrakter med indeks-
klausul.

6. Statensrisko kan eventuelt begranses
ved, a der lagges loft over reguleringen.
Hvis dette loft ligger vassentligt over, hvad
der amindeligt forventes i kontraktperi-
oden, vil det nagpe @ge sparerens krav til
den effektive rente, som benyttes i kontrak-
ten. Men hvis loftet lasgges i nerheden af
dler under den prisstigning, der ventes i
kontraktperioden, vil sparerne sandsynlig-
vis kreave, at kontrakten baseres pa en
hgjere rentefod, end hvis der ikke er noget
loft. Drejer det Sg om meget lange kontrak-
ter, hvor renten spiller en stor rolle, er det
ikke givet, at det palangt sigt vil mindske
statens udgifter at leeyge loft over regule-
ringen, dersom dette medferer, at der ma
arbgjdes med en hgjere rentesats.
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lede risko kan derfor kun opnds ved at
begramnse antallet a spare- dler forsikrings
kontrakter dler disses starrelse. Det kunne
gares ved at dbne ami ndelig adgang til teg-
ning og lukke igen, nar e vist beleb var
tegnet. Dette ville dog overfor sparerne som
helhed virke vilkérligt. Man kunne ogsi
begramse ordningen til visse opsparings-
typer og/eller visse persongrupper som teg-
ningsberettigede. Man kunne ogsa sedte en
overgramse for de enkelte opsparings- dler
forskringsbelgb. En s&dan begrasnset ord-
ning kunne fa den betydning, at den dbnede
mulighed for frivilligt at tegne en mindre,
vegdifast tillssgspension til aldersrenten
dler til en eventuel folkepension.

Det bemagkes dog, at begraasninger i
udstedelsen & indeksregulerede 18n pa basis
a persongrupper dler i form a maksmums-
belgb for de tegningsberettigede vil kunne
medfere betydelige administrationsomkost-

7. En sikker begramsning af statens sam- j ninger.



Kapitel VIII.

De almene gkonomiske virkninger af indeksregulerede opsparingskontrakter.

1. De virkninger, som indferelsen of
indeksregulerede kontrakter vil fa pa den
gkonomiske udvikling, vil i hg grad do-

e d, i hvilket omfang og pa hvilke
omrider sidanne papirer vinder indpas pa
markedet. | det fagende vil det ligesom i de
tidligere afsnit, blive forudsat, at tilslut-
ningen til indeksregulerede kontrakter er
frivillig, medens der ikke er taget illing
til, om sadanne kontrakter kommer til at
fremtreede dene som bundne kontrakter,
dler der bliver tae om indeksregulerede
markedspapirer.

2. Etableringen & vagdifaste kontrakter
og rentevilkérene for disse vil antageligt
blive meget svingende, Det kan muligvis
blive vanskeligt at fa etableret private
indeksregulerede  kontrakter i udpragyede
prisstigningsperioder. Hvis debitor venter
stagkere prisstigninger end svarende til
|anerenten, vil han ikke ved nogen positiv
rente kunne st& sg ved a indgd indeks-
regulerede kontrakter, nar han samtidig har
mulighed for at lane penge pa normale vil-
kar, medmindre indeksreguleringen er be-
gramnset meget stegrkt. Omvendt vil sparerne
nagope ga med til indeksregulerede kontrak-
ter | perioder med kraftige prisfald, med-
mindre de fa en ekstra hgj rente, dler med-
mindre reguleringen i nedadgaende ret-
ning er stagkt begramset. Der vil sdedes
fars og fremmest vage mulighed for a
afdutte private indeksregulerede kontrakter
i perioder med forholdsvis svage prisstig-
nings- eler prisfaldstendenser og selv i
sadanne perioder kan udbudet og rentevil-
kérene svinge stekt med andringer i for-
ventningerne pa markedet. | perioder med
meget kraftige prisstigningstendenser vil der
sdedes muligvis kun blive afsluttet indeks-
regulerede kontrakter med staten som

debitor, og kun under forudssning &, a
staten er villig til at pdtage Sg en meget
betydelig risko for a komme til at betale
vassentligt mere i ydelse end for en normal
kontrakt.

3. | en periode, hvor man farste gang ind-
farer indeksregulerede kontrakter, er der
en mulighed for, a spareren f&r for gunstige
betingel ser, Sledes a der kan ske en over-
flytning fra bestdende sparekonti dler
obligationer. Riskoen herfor er vel begrear
set, sifremt der udelukkende skal afdluttes
kontrakter med private debitorer, eler
Sremt man lader sidanne kKontrakter
danne indledningen og farst felger dem op
med indeksregulerede statspapirer, n&r man
har féet konstateret, pa hvilke vilkér
sddanne kan afsadtes pa markedet. Sdvom
man undgdr en sidan overflytning i begyn-
delsen, riskerer man imidlertid, at den vil
fremkomme pa e senere tidspunkt.

Hvis der indtresder sa kraftige prisstig-
ninger, at de private debitorer nagter at
afdutte  indeksregulerede  kontrakter,
medens staten for netop i denne situation
a stimulere opsparingen fortsadter ud-
buddet, kan man ligeledes risikere, a man
udover en eventuel opspari ngsforﬂgelse far
en tendens til overflytning fra det normae
kapitalmarked. Hvis der senere atter ind-
trader prisfaldsforventninger, kan der frem-
komme en modsat rettet tendens, som sand-
synligvis vil da igennem, hvis de indeks-
regulerede papirer e markedsgeangse, men
som kun vil blive & ringe betydning, hvis
der er tale om bundne opsparingskontrakter.

4. Nar virkningen pa opsparingen og der-
med pa efterspargden for forbrugsvarer ska
bedemmes, ma der sondres mellem de virk-
ninger pa nyopsparingen, der fremkommer



ved, & der e mulighed for a tegne nye
kontrakter med indeksregulering, og de
virkninger, der fremkommer som fdge af
reguleringen pa grundlag af tidligere ind-
goede veadifaste kontrakter.

Som omtalt i kapitel 1l kan adgangen til
lgbende at indgé indeksregulerede kontrak-
ter maske skabe en foregelse i opsparingen.
Sdvom denne virkning méske afsvekkes
noget pa langt sigt, kan adgangen til at d-
slutte indeksregulerede kontrakter dog P&
virke de tidspunkter, pa hvilke opsparingen
finder sted. Det antages aiminddligt, at op-
sparingen i pengeform bliver relativt mindre
I prisstigningsperioder, og til gengedd stiger
i prisfaldsperioder, hvor man dider pa de
varer, hvis indkeb man har fremskyndet
under prisstigningen. | det omfang en s&dan
tendens gar sg geddende, kan mulighederne
for at kebe vaadifaste kontrakter tragkke i
retning & en udjsening gennem tiden af
opsparingen, sdledes at en relativt sterre del
a opsparingen foregar i prisstigningsperi-
oderne.

Virkningen i denne retning ber dog nagope
overvurderes. For det farste stiger dle priser
ikke i samme takt i en prisstigningsperiode,
0og en hamstringsb@ge efter bestemte varer
med salig stak prisopgang vil nagpe blive
dsampet ved adgangen til vaadifast opspa
ring. Sdedes ville f. eks. muligheden for at
tegne vagdifaste kontrakter under Korea-
krisen nagope have hindret stigningen i efter-
spargden efter tekstilvarer. For det andet
mMa man som naev/nt ovenfor vente, at i hvert
fad mulighederne for at oprette private
kontrakter vil veae meget sma i kraftige
prisstigningsperioder, hvor en stimulering
af opsparingen netop er mest pakreevet.
Den her beskrevne virkning vil derfor sand-

nligvis kun fremkomme, hvis staten i
sadanne perioder er villig til at patage sg
en betydelig risiko.

5. Efterhanden som indeksreguleringen
har vagret i kraft gennem nogen tid, vil der
pa de alerede indgaede opspari ngskontrak—
ter ke en regulering, som vil andre ind-
komstfordelingen i forhold til den indkomst-
forddling, der vil blive resultatet af normale
opsparingskontrakter. Sevom det antagelig
vil vage muligt a tegne veadifaste kon-
trakter til en lidt lavere rente end normale
kontrakter, vil der efter en kraftig prisstig-
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ning vage en tendens til, at ydelserne pa de
indeksregul erede kontrakter Vil vage hgjere
end pa normae kontrakter. Hvor meget
dette vil betyde for forbruget, er vanskeligt
a dge.

Er der hovedsagdlig tale om statsobliga-
tioner, og finansieres renteudbetalingen og
indeksreguleringen ad skattevejen, vil ud-
betalingen & indekdtillagggene fare til en
forbrugsforagelse, hvis kreditorerne  for-
bruger en sterre dd af reguleringshel gbene
end det belgb, borgerne igvrigt nedssdter
deres forbrug med som fdge a den agede
skatteudskrivning. Om det bliver tilfaddet,
afheanger bl. a &, hvilke indtasgtsgrupper
der rammes o skatteforhgjelsen. Hvis der er
tale om private debitorer, er det vanskeligt
a forudse, hvorledes debitorernes forbrug
pavirkes ac a de skal betale hgjere ydelser.

Medens de farste virkninger a indfarelsen
af indeksregulering af |anekontrakter sdedes
maske vil blive en tendenstil eget opsparing,
er det vanskeligt at sge noget eentydigt om
virkningerne pa langere sigt.

Det ma antages, at de direkte positive
virkninger p& opsparingen Vil blive starre,
i jo hgere grad staten er villig til at pétage
dg en risko i forbindedse med ordningens
gennemferelse, men i samme omfang @ges
ogsa kravene til skatteudskrivningen i
fremtiden.

6. Adgangen til at tegne veadifaste op-
sparingskontrakter med private debitorer
kan temkes at pdvirke investeringen ad to
veje, nemlig dels ved at andre grundlaget
for rentabilitetsberegningerne og dels ved
at pdvirke mulighederne for egenfinansiering
a Investeringerne.

Da det er forudsat, at debitorerne frit kan
afgare, om de vil tegne vaadifaste kontrak-
ter dler normale lanekontrakter, kan ad-
gangen til at fa oprettet mdeksregulerede
kontrakter nagpe pavirke investeringerne
meget via rentabilitetsberegningerne. | en
prisstigningsperiode er der et stagrkt incita
ment til at gennemfare investeringer, fordi
de stigende priser i forbindelse med de faste
ydelssr pd normale Ianekontrakter frem-
byder gode muligheder for a opnd en hg
forrentning af den investerede egenkapital.
Dette forhold ville aandres, hvis der blev
indfert tvungen indeksregulering for ale
lanekontrakter, men ndr indeksregulering



er frivillig, og nér der fortsat findes et bety-
ddigt marked for optagelse a normde lan,
er det usandsynligt, at adgangen til at tegne
indeksregulerede lan skulle mindske inve-
steringstilbgjeligheden i en opgangsperiode.
Det kan snarere tamkes, at denne adgang
maske i et vist omfang kunne stimulere
investeringerne dler fremkade en andring
i investeringernes sammensadning. Der kan
tankes erhverv, som foretreekker forpligtel-
sar, der svinger med prisudviklingen, frem
for en hg fast rente- og afdragsbyrde. Det
ma dog antages, at den pavirkning, der
herved sker i investeringernes starrelse og
sammensadning, bliver meget svag.

Har der gennem langere tid veaet til-
vejebragt et marked for afsadning af vaadi-

Kagbenhavn, den 9. december 1955.
Ka Christensen. M. Friis-Skotte.
Jorgen Pedersen. Kjeld Philip.

H. Uldall-Hansen.
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faste 1anekontrakter, og har en de private
debitorer benyttet sg af dette marked, vil
der som naevnt ovenfor for disse kontrakter
fremkomme en forskydning i ydelserne i for-
hold til, hvad der er gaddende for normale
|8nekontrakter, hvis der kommer kraftige
prisstigninger. Det vil antagelig betyde, at de
virksomheder, som har tegnet vaadifaste
Ianekontrakter efter en periode med kraf-
tige prisstigninger vil se deres evne til egen-
finansering formindsket sammenlignet med
virksomheder med traditionelle kontrakter.
Til gengadd vil evnen til egenfinangering
blive foreget efter et prisfald, forsa vidt der
sker regulering a |anekontrakterne ogsa i
nedadgaende retning.

Johs. Green. S. Hartogsohn.
Erik b Schmidt. J. Toftegaard.
Formand.
E. Wittrup.

H. Schlebaum Larsen.



Seerudtalelse af Professor Jergen Pedersen.

Professor Jargen Pedersen har gnsket at
gere felgende tilfgjelse til betamkningen:

Idet jeg igvrigt i hovedsagen kan tiltraede
den forudgdende redegarelse, ansker jeg at
udtale falgende:

Ved indgédlse a en dminddig ikke-
indeksreguleret (herefter kaldet ureguleret)
geldskontrakt hersker der for kontraktens
parter usikkerhed med hensyn til, hvad de
g& ind til. De kender ikke den fremtldlge
udvikling a pengevaardien, og de ved derfor
ikke, hvad en given rentefod pa kapital-
markedet redt betyder. Er denne rentefod
f. eks. 5 pet. p. a, og synker pengevazdien
med 4 pot. p. a, e den reelle rente kun
ca 1 pct., mens ca. 4 pct. e kompensation
for pengevagdiforringelsen. Stiger derimod
pengevagdien f. eks. med 4 pct.,, e de
105 kr., som en krone med 5 pct. rente
bliver til efter et &s forlgb, vaad ca 109
kr., sledes at den redle rente dtsa er ca
9 pct., idet 5 pct. er den stipulerede rente
0g 4 pct. stigning i kapitalens realverdi.

Denne usikkerhed ma nedvendigvis pa
virke parternes dispositioner. Et risiko-
moment, der ikke findes under en fast
pengevaerdl er lagt til den evrige risiko,
som den erhvervsdrivende | antager under
dle omstemdigheder ma lagbe. Med given
rentefod vil dette virke haammende pa fore-
tagsomheden; thi oven pa renten skal lagyges
en praamie for denne yderligere risiko.

Lad os som eksempd tamke pa en inve-
stering, som med de herskende prisforhold
antages — efter at der er taget hensyn til
anden risko — at kunne yde en afkastning
p& 4 pct., mens markedsrenten for uregu-
lerede kontrakter er 6 pct., idet der i sam-
fundet hersker overvejende tro pa fad i
penge vasrdien og fortjeneste herp&. Den for-
sgtige mand, der ikke tar basere sine hand-
linger pa spekulatlon i pengevaadien, vil
holde sg tilbage. Er der nu mulighed for
indeksreguleret financiering til 4 pct. eler

derunder, vil han foretage investeringen.
Hvis indekset stiger f. eks. med 4 pct. i
perioden, ska hans ydelser ganske vist
opskrives med 4 pect., men pa grund &
indeksstigningen er hans nettoindtaggt til-
svarende hgjere. Da renten for uregulerede
kontrakter i vort eksempe var 6 pct., ville
han ganske vist have veget bedre tjent
med en sidan; men da han ikke havde
nogen sikkerhed for indeksstigningen, @b
han derved en risiko, som han foretrak at
undga ved indeksreguleret financiering.

Ogsa den anden part i kontraktforhol det,
spareren — langiveren kan opnd en sterre
skkerhed ved indeksreguleret anbringelse.
Han ved, at ndr han f. eks. keber en indeks-
reguleret obligation til en geblikkelig effek-
tiv rente pa 4 pct., bliver dette ogsa den
reede effektive rente; thi hvis indekset
gtiger, f& han kompensﬁlon i forhgjede
ydelser fra debitor, og hvis det falder, ma
lian give kompmsaon i nedsdtelse a de
ydelser, han modtager.

For anbringelser af kassemidler i banker
dler sparekasser dler helt kortfristet op-
sparing spiller pengeveardiens stabilitet ingen
rolle for den pageddendes dispositioner,
Drejer det sig derimod om opsparing pa
langt sigt f. eks. til aderdomsforsergelse,
kan det meget vel tamkes, a en person
afholder dg fra opsparing, fordi han nager
stagk frygt for pengeveadiforringelse. Hvis
han har anledning til indeksreguleret an-
bringelse, ma han vel lade sg ngie med en
geblikkdig effektiv rente, som ligger noget
under den, som der for uregulerede kon-
trakter; men han ved, hvad han indlader
sg pa og kan afgare, om og hvor meget
han pa disse betingelser vil opspare.

Vi ser atsd, a en indferelse pd markedet
a indeksregulerede gaddskontrakter ger det
muligt for parterne at disponere pa e
sikrere grundlag, hvilket fra ale synspunk-
ter ma anses for at vaae et gode. Der synes



siledes at vaxe anledning til at fijere
sadanne hindringer for indgéelse af denne
dags kontrakter, som métte findes i lov-
givningen.

Der er imidlertid to forudssgninger, som
ma vaae til stede, for at den slags kontrakter
kan fa vassentlig praktisk betydning:

1) Det ma vare muligt at konstruere et
indeks, der med rimelig tilneamelse regi-
strerer de prissndringer, som hidrarer fra
andring i pengevaadien i modsagning til
sddanne prisendringer, som beror pa em-
dringer i hgstudbytte, bytteforhold over for
udlandet, skiftende konjunkturforhold for
enkelte erhvervsgrene, aandringer i det tek-
niske grundlag og lignende ikke-monetaare
arsager.

Et indeks bygget pa et reprassentativt
udsnit af den arbejdslen, der gadder pa det
frie arbgjdsmarked, vil med rimdig tilnaa-
mese kunne opfylde denne forudsagning.

2) Bortset fra kontrol med monopolpris-
dannelse ma& der herske tillid til, at det
offentlige ikke gennem fastsadtelse af mak-
simalpriser, huslgjeregulering og lignende
indgreb hindrer wndringer i de monetsge
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forhold, d.v.s andringer i pengel@annen,
i at sedte dg igennem i prisdannel sen.

Hvorvidt denne betingelse kan opfyldes
er et politisk spargsma, som ikke her skal
droftes.

Det er imidlertid klart, at hvis betingelse
2) ikke er opfyldt, vil den, der i erhvervs-
giemed har et financieringsbehov. kun i
gaddne tilfadde turde forpligte sig til indeks-
regulering af sine ydelser; thi han ved ikke,
om en maksimalpris eller andet statsindgreb
forhindrer afkastningen af investeringen i
at bevage 9g som indekset. Spekulations-
momentet fiernes sdledes ikke.

Fra at vaere en spekulation i pengeveerdi-
andringer bliver det aandret til spekulation
i statsindgreb.

Dette hindrer ikke, at debitorer kan have
interesse i udstedelse af indeksregulerede
obligationer, men han ma da kraeve en sadan
reduktion af renten i forhold til uregulerede
obligationer, at de kun i ringe omfang vil
vage acceptable for debitor.

Hvis betingelse nr. 2 ikke kan opfyldes,
vil der derfor nagppe komme indeksreguleret
materiale frem i nsavneveardigt omfang.



Bilag 1.

Under hvilke former kan man etablere indeksregulerede kontrakter?

1. Vaadifadlied i lanekontrakter kan til-
velebringes ved, & der indfgies en bestem-
mese om, at ydelserne pa lanet tilbage-
betales efter et dler andet indeks, som par-
terne kan enes om som udtryk for vaxdi-
fasthed. | betamkningens kapitel V er nar-
mere dreftet, hvilke indeks der vil veage
egnede til dette formd. Den rente, der skal
ydes, kan fastsodtes som en fast procent
for hele lanets legbetid, eler den kan be-
stemmes i forhold til den til enhver tid
vagende rente pa en gengs laneform, f. eks.
1 eler 2 procent lavere end renten for ind-
skud pa tre maneders opsigelse i visse ban-
ker eler sparekasser. Lénevilkérene kan
igvrigt stort set aftales pa normal méade.

Hvis lanene skal opfylde deres formd i
retning af at stimulere opsparingen, ma de
antageligt vaare uopsigelige fra debitors side,
i hvert fdd gennem en ikke at for kort
periode. Efter geddende lov kan debitor ikke
patage sg lamgere uopsigelighed end 10 &
for kredit- og hypotekforeningsobligations-
lan samt for andre lan, sikret ved forste
prioritetspanteret i fast ejendom og 5 &
for andre 1&n i fast gendom. Spareren vil
fde a hans garanti mod prisstigninger er
meget ringe, hvis debitor kan opsige lanet
til indfrielse, hver gang priserne tenderer
mod at stige. Det vil ogsa gare det lettere
for parterne at finde hinanden, hvis l8net
fa en vis uopsigelighed fra kreditors side.
Debitors risiko foreges nemlig staarkt, hvis
kreditor har mulighed for a opsige lanet
efter en midlertidig kraftig prisstigning.

2. Debitors interesse i a begramse sn
risko kan eventuelt imadekommes ved, at
der indfares begramsninger i indeksregulerin-
gen. Reguleringen kan f. eks. begramses til
kun at omfatte renten dler hovedstolen
alene. Eller der kan lamges loft over regu-
leringen, indferes et ,dedt interval”, dler
det kan endelig bestemmes, at der i. eks.

kun gives hav regulering for digning i
indeks.

Debitor ma i amindelighed betale for
sadanne begramsninger med en hgjere rente,
men det kan ikke udelukkes, at han i visse
tilfedde vil vige tilbage for a pétage sg
ekstreme risici, og a en begramsning &
riskoen i sidanne tilfedde kan lette afslut-
ningen a indeksregulerede kontrakter. Pa
den anden side ligger kreditors interesse i de
indeksregulerede kontrakter — som det vil
blive pavist nedenfor — isag i den even
tudle garanti, de kan yde ham over for
uventet staarke prisstigninger.

| det fdgende ska disse begramsninger
og deres betydning for parternes vurdering
af kontrakten dreftes nsamere, idet man |
farste omgang aene gennemgar de forske-
lige tekniske muligheder.

3. a Regulering af renten alene.

Eventuelle afdrag pa lanet beregnes pa
norma méde, medens renten beregnes med
en mdeksreguleret procent af den til enhver
tid vagende restgadd. Fuld kompensation
vil sdedes betyde, at renten for et 5 pct.s
|&n efter 10 pct.s stigning i indeks beregnes
med 55 pct. o restgedden, efter 50 pct.s
prisstigning med 7,5 pet. etc.

Denne reguleringsmade frerabyder ikke
starre beregnmgsproblemer for faste lan,
uamortisable 1an eller lan med faste arllge
afdrag. For annuitetslan mafremgangsmaden
antageligt blive, at den &lige ydelse vari-
erer med mdeksaendrlngerne i rentebel gbet,
sdedes at lanet afdrages i samme tempo
som normalt. Fastholdelse o den alige
ydelse kunne under en prisstigning eventu-
elt medfare, at renten oversteg ydelsen med
det resultat, at restgedden ville vokse i
stedet for at blive nedbragt.

b. Regulering af hovedstolen alene.
Afdragene pa lanet reguleres efter indeks,
medens renten beregnes som en fast procent



af restgadden, sddan som denne ville have
vaget for e normalt |an. Indholdet heraf
kan illustreres ved en gennemgang & de
mest typiske |aneformer:

For uamortisable papirer har denne regu-
leringsform ingen interesse.

For faste lan beregnes den &lige rente
som en fast procent o lanets oprindelige
hovedstol. Efter lanets udigb tilbagebetales
hovedstolen, forhget efter indeksstigningen.
Denne reguleringsform e eentydig, hvis
renten udbetales Igbende. Hvis renten til-
skrives kapitalen, kan der eventuelt blive
tale om en regulering fra tilskrivningstids-
punktet, men det kan ogsd aftaes, a de
tilskrevne renter ikke reguleres. Ved lan
med faste arlige afdrag kunne fremgangs-
maden f. eks. blive fagende: for et 30-arigt
lan betales afdrag hvert & med en tredivte-
del o hovedstolen, reguleret efter pristal.
Renten beregnes det forde & som en fast
procent af den oprindelige hovedstol, aret
efter som en fast procent & 29/, a den
oprindelige hovedstol  etc. Restgadden e
efter et & 2°/,, a hovedstolen reguleret efter
indeks etc.

For annuitetslan ma man lade den alige
ydelse variere, eftersom afdragene reguleres
med indeks. | praksis ma det ske pa den
made, & man for hee lanets lebetid be-
regner de alige afdrag og den &lige rente-
ydelse som for et normalt lan. Yddsen i
de enkelte & bliver da den for det paged-
dende & beregnede normale rente § det
normale afdrag forhgjet (nedsat) under hen-
syn til stigning (nedgang) i indeks.

c. Regulering af bade rente og hovedstol.

Samtlige afdrag pa lanet samt restgadden
reguleres efter indeks. Renten erlagges med
en fast procent o den regulerede restgedd. i
For dle [&netyper opnés dette ved' at regu-
lere ydelserne i de enkelte & efter indeks for
det pagaldende &

1. Det vil i praksis vage ngdvendigt at
holde sig til sadanne laneformer, hvor be-
regningen bliver forholdsvis overskuellg Det
er den for dle lanetyper, hvor bade rente
og hovedstol reguleres. Hvis dene renten
ska reguleres, vil i hvert fad annuitetslan
medfere meget indviklede beregninger. Re-
gulering & hovedstolen aene giver forholds-
vis smple beregninger ved faste 1an, hvis
man undlader regulering &f tilskrevne renter,

1

medens |1an med faste &lige afdrag og annu-
itetslan farer til mere omfattende beregnin-

ger

1 det omfang, frygten for prisstigninger
virker bremsende pa sparelysten, er det ve
forst og fremmest en reduktion & kapital-
vagdien, der frygtes, og man kunne maske
ud fra den betragtning ngjes med regulering
a hovedstolen. Som det neamere fremgar
af kapitel VII, ma der imidlertid foretages
regulering af béde rente og hovedstal, hvis
eventuelle indeksregulerede vaadipapirer
ska danne grundlag for indeksregulerede
sparekontrakter.

5. Oprettelse of veadifaste sparekontrak-
ter indebager, at en dd af den prisstignings-
risko, som hidtil har pahvilet spareren
dene, ovefarestil debitor. Hvis oprettelsen
a sddanne vaadifaste kontrakter skal ske
i en periode med fremherskende prisstig-
ningsforventninger, ma man regne med, at
sparerne til gengedd ma give afkad pa en
del & den rente, de kan opna for normale
kontrakter.
Dette indebager, at sparerne ikke kan
vente a f3 tilsvarende ydelser som hidtil,
blot reguleret efter et dler andet mdeks
som sikrer opsparingens realveadi. De ma
da dfinde 9g med, a de ved usandrede
priser og ved moderate prisstigninger vil fa
mindre tilbagebetalingsbel b eller pensioner
end ved et normalt lan mod til gengadd at
fa chancen for sterre ydeser, hvis der ind-
traeder store prisstigninger.
Der kan under disse omstaandigheder ven-
tes betydelige udsving i udbudet af vaerdi-
faste kontrakter oprettet pa frivillig basis.
Der kan sdedes teenkes tilfadde, hvor dle
| parter venter en SA kraftig prisstigning i
bl abet af |&neperioden, at den &flige procent-
vise gtigning er sterre end den gaddende
rentesats. Under disse omstaandigheder
matte debitor regne med at komme til at
betae mere end for e normalt lan, sdv
om renten pa det vagdifaste 1an blev nedsat
til nul. For markedsgeangse obligationer kan
kursen tilpasse sig, sd den effektive rente
bliver negativ, hvis der ikke sker regulering,
| men udbudet a andre indeksregulerede

sparekontrakter, hvor det negppe er muligt
| at arbejde med en negativ rente, ville fade
| bort i sddanne Jperioder, hvis det er muligt

i at fa normale lan.



| en akut kreditstramningsperiode, hvor
det kan vage vanskeligt at opnd lan sdv
mod betaling af geddende markedsrente, kan
debitorerne dog fde sig tvunget til at ga
med til veadifaste kontrakter, sdv om de
ikke fder, de f& fuld kompen&ation for den
ggede prisrisko gennem nedssdtelse & ren-
ten.

6. Sdv om prisstigningsforventningerne
ikke er si udpraggede, kan der fremkomme
kraftige svingninger i udbudet pa markedet
og i rentevilkarene for de indeksregulerede
obligationer.

Den rentesats, kreditor vil forlange for et
indeksreguleret 18n, vil i hg grad bero p,
hvorledes han venter, priserne vil udvikle
sg. Denne sammenhaeng skal i det fdgende
illustreres med udgangspunkt i et eksempe,
nemlig at kreditor overvejer at tegne et fast
tredivedrigt [an pa 1 000 kr., hvor renterne
tilskrives.

Tegnes et normalt lan til 4 pct., vil han
efter 30 &s forldb f& udbetalt 3 243 kr.
Overveger han a tegne et indeksdn, og
venter han prisstigning i |aneperioden, kan
han g& med til en noget lavere rente. Hvis
priserne f. eks. stiger med 45 pct. i |gbet
af laneperioden, vil han opna den_samme
dutsum ved en rente pd indekslanet pa
2,7 pct.; stiger priserne med 80 pct., vil
han opna de 3 243 kr., hvis renten er sat
til 2 pct. Det ma betyde at kreditorer,
som venter en_prisstigning pa 45 pct. dler
derover, vil sta sg ved at vedge e indeks-
lan, hvis renten pa dette er over 2,7 pct.,
og a dle, som venter mere end 80 pct.s
prisstigning — om de handler rationelt —

vil vadge et indeksdn, blot renten er over
2 pct.

Denne beregning er illustreret i figur 1,
som viser, hvilken rente kreditor mindst
ma kraeve ved alternative forventninger med
hensyn til prisstigningen i lagbet af line-
perioden.

Figuren giver samtidig udtryk for, hvil-
ken rente debitor hgjst kan tilbyde for et
indekdan ved aternative forventninger med
hensyn til prisudviklingen i lgbet of line-
perioden, idet man ma ga ud fra, at debitor
vil skre sig, a han ikke — ved den pris-
udvikling, han anser for sandsynlig — kom-
mer til a betale mere for indeksanet end
for et normalt Ian.
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Fig. 1
Kurven viser den laveste rente, en kreditor kan std
sig ved at g& med til og den hgjeste rente en debitor
kan tilbyde for et veadifast tredivedrigt fast |an
med rentetilskrivning og fuld regulering af rente og
hovedstol ved alternative forventninger med hensyn
til prisudviklingen i laneperioden. Der er forudsat
4 pet.s rente for et normalt lan.

7. Man ma regne med, a der er en be-
tydelig spredning i publikums forventninger
med hensyn til den fremtidige prisudvikling.
Hvis f. eks. kreditorer repreesenterende 3/
af udlanskapitalen venter en prisstigning,
om er staerkere end 45 pct., skulle teoretisk
set 3 af efterspargsien efter fordri nger rette
sg mod indekslan, nar renten pa disse er
2.7 pct. dler derover og renten igvrigt 4
pct.; hvis t/; af kredltorerne regner med
en prisstigning pa 80 pct. eler derover,
vil denne trediedel eftersparge indekslan,
blot renten pd disse er mindst 2 pct. P4
et givet tidspunkt, hvor de forskelige
kreditorer har hver deres forventninger
om den fremtidige prisudvikling, vil der
Sedes vage en hertil svarende efter-
spargselsfunktion, der viser de belgb, der



ved forskellige rentesatser enskes anbragt
i vegdifaste papirer. Denne funktion vil an-
tageligt have en form noget i retning af
kurven E—E i figur 2. Pa tilsvarende méde
kan konstrueres en udbudskurve for indeks-
|an, der har en form som angivet ved kurven
U—LU. Kurvernes form og deres beliggen-
hed er bestemt a forventningernes styrke
og fordding hos henholdsvis debitorer og
kreditorer.

Under forudsadning &, a der findes et
marked, hvor udbud og efterspargsel medes,
vil skegringspunktet mdlem E—¥ og U—U
angive den andel af markedet (u). der vil
besda a vaxdifaste obligationer, og den
rente (i), de vil give ved de forventninger,
som ligger til grund for kurverne, nar mar-
kedet har tilpasset Sq til de herskende for-
ventninger. Hvis debitorerne og kredito-
rerne havde nogenlunde ensartede prisfor-
ventninger, skulle kun ca havdden o
markedet blive vaadifast. Safremt debi-

Fig. 2.
Kurverne E-E og E;-E; illustrerer efterspargsien
(i pet. af den samlede efterspargsel efter fordringer)
efter indeksbundne fordringer med alternative rente-
satser, medens U-U og U,-U; illustrerer udbuddet
af indeksregulerede fordringer. Kurverne U,-U; og
E E; forudssater kraftigere prisstigningsforvent-
ninger hos debitorerne, hhv. kreditorerne, end
U-U og E-E.

torerne gennemsnitligt kalkulerer med stea-
kere prisstigninger end kreditorerne, maske
dels fordi begge parter kalkulerer forsgtlgt
maske dels fordi det issx er de driftsherrer,
som venter prisstigninger, der seger 18n tl
investeringsformd, vil de indeksregulerede
fordringers andel af markedet blive noget
mindre end de normale fordringers.

Denne ligevaegt vil imidlertid ferst blive
ndet, nar markedet for veadifaste obliga-
tioner har veaet etableret gennem nogen
tid, idet man ikke kan regne med, at
eksisterende obligationer bliver konverteret
til indekdan. | farste omgang vil udbuddet
af mdekslan vage ganske ubetydeligt og
renten pa dem vil blive meget lav. En stor
del & de alige emissioner vil derfor blive
indeksddn, og fars efterhdnden som mar-
kedets sammensagning herigennem aandres,
neamer man Sg til den skitserede Iigevaegt,
jfr. underbilaget.

Hvis der sker en forskydning i parternes
forventninger, vil det aandre udbuds- og
efterspargselskurvens  beliggenhed.  Hvis
béde debitorer og kreditorer forventer kraf-
tigere prisstigning, vil begge kurverne for-
skydes nedad som vist ved kurverne U,- -
U, ogE,—E,. Virkningen heraf vil fors og
fremmest blive et fad i renten pa de indeks-
regulerede obligationer, medens markedets
sammensadning ikke aandres vassentligt. Men
hvis de forventninger, parterne lagger til
grund for deres overvejelser, ikke amdres
lige stegkt, vil ogsa udbudet af indeks-
regulerede fordrmger andres. Hvis sdedes
aene debitorernes prisstigningsforventninger
agedes, ville udbudet fade til u,, svarendetil
skagingspunktet melem E—K og U,—U;.

Figuren er her opfattet som udtryk for
den ligevasgt, som vil fremkomme pa laangere
sigt. Hvis dle fordringer kunne konver-
teres — og faktisk blev det — ville den ogsd
kunne illustrere forholdene pa kortere sigt.
Men i dmindelighed ma man regne med, at
markedets sammensagning kun auidres gen-
nem nyudbudet og ved erstatning af for-
fadne fordringer. Da man sdedes ikke kan
regne med, a udbudet gieblikkdigt kan
aandres til u,, men i farste omgang forbllver
u, ma renten ogsd holdes oppe pa .
mdeksbundne fordringers andel af den arllge
emisson ma defor fade til u, og ferst
efterhdnden neamer man dg til ligevemts
situationen.
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Kurverne viser, hvad kreditor ved alternative rente-
satser for indeksldn og ved alternative prisstig-
ninger i l&neperioden ville opnd i tilbagebetalings-
beleb pd et 30-srigt fast indeksldn med rentetil-
skrivning i pct. af tilbagebetalingsbelgbet for e
tilsvarende normalt 1an til 4 pct. Kurven 55 svarer
til 5 pet.s rente pad indekslanet, kurven 4-4 til
4 pct.srente 0. S. v.

| underbilaget er gennemgdet virknin-
gerne a forskdlige andringer 1 udbuds- og
efterspergselskurverne.  Konklusionen &
denne gennemgang er, at der ma ventes
betydelige svingninger i emissonen a og
renten pa indeksregulerede fordringer, og at
disse svingninger bevirker, a den, der ma
afheande en indeksbunden obligation ikke
har nogen sikkerhed for, a han opndr den
onskede vaadifasthed og desuden kan risi-
kere at blive darligere stillet end ved kab
af en normal obligation.

8. Pa grundlag a oplysningerne i tabel-
lerne I—VIII i underbilaget kan det bereg-
nes, hvad ydelsen (henholdsvis den tilbage-
diskonterede vaadi) for e indekdan vil
udgare i procent af tilbagebetalingsbel gbet
(henholdsvis den tilbagediskonterede vaadi)
for et normat lan ved alternative rente-
satser og alternative prisstigninger i line-
perioden. Denne sammenhaang er i figur 3
illustreret for et fast tredivearigt 1an med
rentetilskrivning og med fuld regulering &f
béde rente og hovedstol.

Det fremgar eksempelvis o figuren, at
hvis et indekdan er tegnet med 3 pct.srente,
vil kreditor opnd 75 pct. o ydelsen pa et
normalt 1an, hvis priserne i laneperioden
holder sg usendrede. Hvis priserne stiger
med 50 pct., ville han opna 110 pct. af
ydelsen pa et normalt 1an til 4 pct., og ved
en prisstigning pa 100 pct. ville han fa
150 pct. af ydelsen pa et normalt |an.

| underbilaget er desuden beregnet, hvad
renten pd et indeksan skulle blive ved
aternative reguleringsformer under de i
underbilaget neamere specificerede forud-
saninger bl. a med hensyn til parternes
prisforventninger. Figur 4 viser realvaadien

|
|
|
|
0
700 200 300 Indeks

Fig. 4.

For alternative veardier af indeks ved |aneperiodens
udigb er afsat realveadien af tilbagebetalingsbe-
Igbet for et 30-drigt fast 1an pa 1 000 kr. med rente-
tilskrivning, henholdsvis uden indeksregulering og
4 pct.s rente (N-N) og med fire forskellige for-
mer for indeksregulering:

I-1: Fuld regulering af rente og hovedstol,

rente 2,0 pct.

,Dadt interval” pa 60 pct., rente 34 pct.
Fuld regulering, loft ved indeks 200, rente
2,0 pct.

Halv regulering af rente og hovedstol,
rente 2,8 pct.

Realvaadien er beregnet som tilbagebetalingsbe-
lgbet divideret med indeks i slutdret. Realvaadien
af tilbagebetalingsbelgbet pa et normalt lan til 4
pct. ville vaae 3 243 kr.. hvis der ikke var nogen
prisstigning i l&neperioden.

IV-1V:



Fie 3

For alternative veadier af indeks ved |aneperiodens
udlob er afsat den kapitaliserede vaadi o real-
vaadien af de arlige ydelser pa et 30-arigt annuitets-
1&n pa 1729 kr., hhv. uden indeksregulering og
med 4 pct.s rente (N-N) og med fire forskellige
former for indeksregulering:

V-V: Fuld regulering af ydelserne, rente

20 pet.
VI-V1: ,Dgdt interval" pd 60 pot., rente
39 pct.
VII-V1i: Fuld regulering, dog hgjst fordobling

af ydelsen, rente 2,0 pct.

Halv regulering af ydelserne,
2,8 pct.

Realvaerdien er beregnet ved at dividere ydelserne
i det enkelte & med indeks for pageddende &r.
Den kapitaliserede vexrdi af realveardien af ydel-
serne pa et normalt 1an til 4 pct. ville vage 1 729
kr., hvis der ikke var nogen prisstigninger i lane-

perioden.

VILL-VI1I: rente

a tilbagebetalingsbel gbet for et tredivedrigt
fast indekddn med rentetilskrivning ved
aternative reguleringsformer og ved alter-
native prisstigninger, sifremt man regner
med de i underbilaget beregnede rentesatser,
samt realveadien af ydesen pa et tilsva
rende normalt Ian til 4 pct. Tilsvarende
viser figur 5 den tilbagediskonterede vaadi
a redveadien & ydelserne pa e indeks-
reguleret annuitetslan under de samme for-
udsegininger og ved alternatlve prisstignin-
ger i l8neperioden. | begge diagrammer
forudseeites markedet at forvente prisstig-
ninger pa knapt 100 pct. i | aneperioden.
Figurerne viser, at sifremt de faktiske
prisstigninger kommer til a modsvare den

forventning, der presger markedet, bliver
kreditorerne ikke gunstigere dtillet ved at
tegne et indekdan i stedet for et normalt
lan. Dette resultat er uafhegigt of de
specielle  forudsadninger, hvorunder  kur-
verne er_tegnet, men beror pa, a deblto-
rerne ma kreeve sa stort rentenedslag, at
det bliver tilfeddet ligesom kreditorerne vil
vage villige til a ga sa langt ned. Bliver
prisstigningerne mindre, end parterne har
regnet med. vil kreditorerne opna mindre
end for e normat 1an, mens de opnar
mere ved kraftigere prisstigninger. Konklu-
sionen ma derfor vage. at indeksregulerede
|&n, optaget pa frivillig basis aene kan give
kreditor en garanti for en vis forhgese o
ydelserne, safremt der sker prisstigninger
ud over det forventede i lneperioden. En
kreditor, som under de ovenangivne forhold
havde tegnet e fast indekdan med fuld
kompensation til 2 pct.s rente, ville suledes
opna ca. 40 pct.s forhgese of tilbagebeta-
lingsbelabet i forhold til et normalt lan til
4 pct., sfremt priserne faktisk steg med
150 pct.

lovrigt visr figurerne, at de vexdifaste
[an kun vil skre kreditorerne en fast red-
vaadi o deres opsparing, safremt der ydes
fud kompensation for prisstigningerne.
Denne faste redvaadi vil vee mindre end
den realveadi, kreditor ville opnd pa e
normalt lan, Siremt der ikke skete pris-
gtigninger i laneperioden. 1 dle tilfadde,
hvor reguleringen begramses, vil reaveardien
a opsparingen fortsat vaae afheangig &
prisstigningen i |&neperioden, omend varia-
tionerne i realvaadien er noget mindre end
ved et |an pa normale vilkar.

9. | de betragtninger, som er gengivet
foran, er der ikke taget hensyn til beskat-
ningens betydning for udbud & og efter-
argse efter indeksregulerede fordringer.

Efter gaddende skatteregler beskattes ren-
teindtaggter principielt som indteegt uanset
om de under en prisstigning medgar til at
opretholde kapitalens reaveadi, medens
formuestigninger i amindelighed ikke be-
skattes. Herfra geres dog undtagelse med
hensyn til renteindteegter pd kapitalforsik-
][mger idet hele forgkringsbelgbet er skatte-
rit.

Til illustration hersf er nedenfor vist
realvagdien af hovedstol - renter efter 30 ars



forleb of et fast |an uden indeksregulering
pa 1 000 kr. til 4 pct. ved alternative lige-
vaggtsgraaseskatteprocenter og ved alterna-
tive prisstigninger i |aneperioden.

Realveadien af tilbagebetalingsbelgbet for et
fast, 30-arigt lan til 4 fct. med rentetilskriv-
ning, uden indeksregulering.

Ligeveagts- Indeks i slutdret
grenseskat 115 180 280
pet.
0 2820 1802 11568
20 2252 1439 925
40 1789 1143 735

Hvorvidt beskatningen far nogen indfly-
dese pd efterspargden efter indekslén, vil
afheange &, i hvilket omfang regulerlngs-
belgbene beskattes. Principidt skulle som
omtalt anvendelsen & indeksan medfere,
a en ded af renteindtaggten blev konverteret
til en regulering efter indeks. Sifremt regu-
| eringsbel gbene béde pa rente og hovedstol
beskattes pa samme made som rentei ndtasy-
ten, vil der ikke vesre nogen skattemaessig
fordel ved at placere sine midler i indekslan.
Men hvis reguleringsbelgbene er helt dler
delvis skattefrie — f. eks. hvis reguleringen
af hovedstolsbelgbet opfattes som skattefri
formuestigning — vil der vaae en skatte-
meessig fordel ved at tegne indekslan. Denne
fordel vil antageligt medfere, at efterspergs-
len efter indeksan forgges. | sa fdd vil
indeksldnene udgere en starre dd af mar-
kedet, og renten vil blive lidt lavere, end
hvad man nér til, ndr der ses bort fra be-
skatningens vi irkni nger. Safremt regulerings-
bel gbene regnes som fradragsberettigede hos
debitor, kan man nemlig ikke regne med
nogen forskydning af udbudskurven.

Medens realveadien & _tilbagebetalings-
belgbet for et normalt lan varierer bade
med prisstigningen og beskatningen, med-
forer en fuldstandig indeksregulering, at
realvaardien of tilbagebetalingsbelgbet kun
kommer til at variere med beskatningen.
| nedenstdende oversigt er vist realveerdien
a e 2 pcts tredivedrigt indeksdan pa
1 000 kr. med fuld regulering a hovedstol
og rente. Det er forudsat, at rentetilskriv-
ning sker efter a alig skat er betalt.
Det e herved forudsat, at reguleringen
af kapitalveadien ikke beskattes, mens re-
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guleringen & rentebelgbene beskattes som
indteegt. Prisstigningen forudsedtes at ske
regelmaessigt, og ved beskatningen regnes
med de opskrevne vaadier & rentebel gbene.

Ligevagts- Realvaxdi af tilbage-
granseskat betalingsbel gbet
pet. kr.
0 1811
20 1626
40 1441

En sammenligning & de to opdtillinger
viser, at indeksreguleringen under de an-
givne forudsadninger frembyder den rela
tivt sterste fordd for personer med en hg
ligevaggtsgramnseskat, d. v. s. for de hgjere
indkomstgrupper. For en kreditor med en
gramseskattesats pa 20 pct. medferer over-
gang til en indeksreguleret fordring til 2 pct.
Sedes e fdd i realvegdien (i forhold il
en norma fordring) pa 28 pct., hvis pri-
serne stiger med 15 pct., og en stigning pa
13 pct., hvis priserne stiger med 80 pct. Er
gramseskatteprocenten 40, kommer der en
reduktion pa 19 pct. ved en prisstigning pa
15 pct. og en foregelse pa 26 pct. ved en
prisstigning pa 80 pct. Der sker herved en
delvis redressering a det forhold, at beskat-
ningen af den dd &f renteindtaegten, der er
nadvendig for at opretholde formuens ka-
pitalvaardi, rammer formuegere med store
inteegter hardest.

Safremt udbetalinger af kapitaforsikrin-
ger fortsat holdes uden for beskatningen,
sdv om forskringerne er indeksregulerede,
kan de i de tidligere afsnit refererede be-
tragtninger fortsat anvendes.

For en del opsparingsformer er der hjem-
let salige skattebegunstigelser. Bibeholdes
disse begunstigelser ogsa for indeksregu-
lerede opsparingsformer, vil de nagpe pa
virke valget mdlem indeksregulerede og
normale kontrakter.

Det er ovenfor pévist, at svingninger i
prisforventningerne kan fremkade sving-
ninger i den udbudte mangde & og rente-
vilkdrene for indeksregulerede fordringer.
Medmindre ale reguleringsbelab beskattes
pa samme made som renteindtaegten, ma
det_antages, at amdringer i beskatningen
ogsa vil fremkalde svingninger pa det vaadi-
faste marked.



Underbilag til bilag 1.

Regneeksempler til belysning af virkningerne af indeksregulering
af lanekontrakter.

Nedenfor er gengivet en rakke regne-
eksempler, som viser forskellige virkninger
a indeksregulering a lanekontrakter for
henholdsvis faste |an med rentetilskrivning
og annuitetslan.

1. Farst e der for begge lanetyper be-
regnet, hvad ydelsen ville have vazet for
et 30-arigt 1an, optaget i henholdsvis 1920
og 1923 (et & med hgjt og e & med lavt
indeks) sifremt lanet havde veaet reguleret
efter indeks (&rligt gennemsnit) for den gen-
nemsnitlige timelgn for samtlige arbedere
i handvagk og industri og med fuld regu-
lering i bade op- og nedadgéende retning
for bade rente og hovedstol. Beregningen er
gennemfart for forskellige nominelle rente-
satser.

Nedenstdende oversigt viser tilbagebeta-
li ngsbelagbet for et fast tredivedrigt 1an pa
1000 kr. med tilskrivning af rente og rentes
rente, optaget i henholdsvis 1920 og 1923
med regulering af bade rentebelgb og hoved-
stol:

Fast 1an, 30 ar.

Fuld regulering efter 1anindeks.
Rente  Opet. | pet. 2 pet. 3 pet. 4 pet. 5 pet.
1920-50.. 1617 2179 2928 3923 5243 6987
1923-53.. 2774 3739 5023 6732 8996 11988

Tilbagebetalingsbel gbet pa et normalt 1an
til 4 pet. ville vage 3 243 kr. Skulle renten
fastsedtes, s ydelsen pa indekslanet sva
rede til ydelsen pa et normalt 1an til 4 pct.,
matte den for 1920—50-1anet vagre ca. 2,5
pct., for 1923 --53-lanet lidt under 1 pct.

Den falgende oversigt viser de tilbage-
diskonterede ydelser pa et tredivedrigt an-
nuitetslan optaget i henholdsvis 1920 og
1923 med regulering af bade rentebelagb og
hovedstol efter Ignindeks. Som grundlag er
benyttet et 1an pa 1 729 kr., hvilket giver

en &lig ydelse pa 100 kr., hvis der regnes
med 4 pct.s rente.

Annuitetsian, 30 &r.

Fuld regulering efter lanindeks.

Rente 0 pct. 1 pct. 2 pct. 3 pct. 4 pct. 5 pct.
1920-50... 825 959 1106 1263 1432 16]1
1923-53... 1265 1471 1695 1937 2 196 2471

For 1920—50-lanet matte renten vege

over 5 pct. og for 1923—53-ldnet lidt over
2 pct., hvis der skulle vaage ligevaggt mellem
ydelserne pa indekslanet og ydelserne pa et
normalt lan til 4 pct.

2. | det fadgende er for hver a lane-
typerne gengivet nogle eksempler, som skal
vise, hvordan forskellige forventninger og
forskellige begramsninger i reguleringens om-
fang kan taankes at pavirke parternes rente-
krav og deres efterspargsel efter, henholds-
vis udbud &, veadifaste obligationer. Der
er herved gjort falgende forudssgninger:

1) Det forudsadtes, at de prisstigninger
(eller -fald), som sker i |&neperioden, foregér
med lige mange procent hvert ar.

2) Renten pa et normalt tredivearigt [&n
er 4 pct.

3) Hver enkelt debitor kalkulerer ved sin
vurdering &, om han skal tage et indeks-
reguleret 1an dler et tradionelt 1an med en
bestemt indeksstigning i lanets lgbetid. Den
indeksstigning, han kalkulerer med, vil an-
tageligt vaae noget hgere, end den, han
anser for sandsynligst, idet han vil kreeve
en margin under hensyn til, at udviklingen
kan blive ugunstigere. Sdv om der maske
er lige sA stor chance for en lavere prisstig-
ning, vil han antageligt vurdere forsigtigt.

4) Tilsvarende kalkulerer hver enkelt kre-
ditor med en bestemt indeksstigning. Med
en tilsvarende begrundelse som ovenfor
under 3) ma det antages, at denne sterrelse



er noget lavere end den indeksstigning, han
anser for sandsynligst.

5) Ved vurderingen &, hvilken rente den
enkelte kreditor ma kraeve, henholdsvis den
enkelte debitor kan tilbyde, ger han op,
hvilket tilbagebetalingsbelgb (for et fast
lan) dler hvilken tilbagediskonteret vaadi
(for et annuitetslan) han vil opna ved
alternative rentesatser for det vagdifaste
I&n. Debitor kan da tilbyde si hgj rente for
det vagdifaste 1an, at dette belgb bliver lig
med tilbagebetalingsbel gbet, henholdsvis den
tilbagediskonterede vaadi, for et almindeligt
lan. Skal han betale en hgjere rente, vil han
foretrakke at optage et normalt lan til
4 pct. Patilsvarende méde findes den laveste
rente, kreditor kan godtage, hvis han ska
foretraekke at erhverve en veerdifast fordring
frem for en normal fordring til 4 pct.

| tabellerne I—IV er vist tilbagebetalings-
belgbene for et fast 30-arigt indekslan pa
1 000 kr. med rentetilskrivning ved alterna-
tive indeks og rentesatser, samt den til
hvert enkelt indeks svarende ligevaaggtsrente,
beregnet under de foran anferte forudseet-
ninger. | tabel V—VIII er tilsvarende be-
regninger gennemfert for et indeksbundet
30-&rigt annuitetsldn pa 1 729 kr. Bereg-
ningerne er for begge lan foretaget under
fadgende alternative forudssgninger:

a. Der gives fuld kompensation for bade
op- og nedadgdende bevasgelser i indeks.
(Tabd 1 og V).

b. Der sker ikke regulering for de farste
60 pct.sudsving i indeks. Ved starre indeks-
stigninger fradrages 60 points i indeks, fer
beregningen foretages. (Tabel 11 og VI).

c. Intet belgb forhgjes med mere end 100
pct. (Tabel 111 og VII).

d. Der gives 1 pct.s regulering for hver
2 pct.s stigning eler fald i indeks. (Tabe
IV og VIII).

Tabel | viser forholdene for et fast Ian,
hvor der gives fuld kompensation for ale
andringer i indeks. Det fremgar eksempe-
vis & tabellen, at en kreditor, som i sne
kalkulationer regner med, at indeks i 1gbet
af 30 & vil stige til 180, vil foretrakke et
indeksreguleret 1an for et normalt 1an, hvis
renten pa det indeksregulerede 18n er miDdst
2 pct. P& den anden side vil en debitor, som
kalkulerer med indeks 180, kun tegne et
indeksreguleret 1an, hvisrenten er hgjst 2 pch.

Hvad renten bliver for et 1an af den i
tabel | anvendte type, og hvordan for-
delingen bliver mellem indeksregulerede 18n
og normale lan, afhaanger &, hvilke forvent-
ninger de enkelte debitorer og kreditorer har
med hensyn til den fremtidige prisudvikling.
Har bade debitorerne og kreditorerne en
fordelingskurve for forventningerne, hvis
forlgb kan karakteriseres ved, at

ingen venter mindreindeksend . . . . 85

5 pct. do. . . . . 115
15 - do. 145
65 - do. 180
Alle do. 225

(hvilket giver en ,gennemsnitlig® forvent-
ning pa ca. 170), vil der pa et marked, hvor
der ialt bliver udbudt og efterspurgt for
100 mill. kr. lanekontrakter, blive udbudt
og efterspurgt falgende belgb i vaadifaste
obligationer:

Ville der blive ud- Ville der blive efter-

Hvis renten pa \
budt veadifaste spurgt vardifaste

veerdifaste lan

var sat til: papirer for: papirer for:
pct. mill. kr. mill. kr.
4,5 0 100
35 5 95
2,7 15 85
2,0 65 35
12 100 0

| figur 1 er vist de tilsvarende udbuds- og
efterspargsel skurver (kurverne U; og E,) for
vagdifaste obligationer. Endvidere er ind-
tegnet to udbudskurver, som forudsadter
falgende forventninger om noget staakere
stigning i indeks:

pct. af debitorerne Indeks i slutaret

0 0 under 115

5 5 -~ 145
40 15 -— 180
80 65 — 225
100 100 — 280

(U, svarer til et indeksgennemsnit pa ca
195 og U, til et gennemsnit pa ca 210).

Hvis debitor og kreditor har ensartede
forventninger, sddan som der er forudsat i
kurverne E, og U,;, vil markedet blive delt
ligeligt melem indeksbundne og normale
lan, og renten pa indekslanene vil blive
2,2 pct.

Man ma dog sikkert regne med, at debi-
torerne gennemsnitligt kalkulerer med et
hgjere indeks end kreditorerne, dels fordi
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Fig. 1.
Ei-E; er en efterspargselskurve for indekslan, sva

rende til, at kreditorerne gennemgdende venter
prisstigninger pa ca. 70 pet. i l&neperioden. U,-U,,
U,-U, og U,-U, er udbudskurver, svarende til, at
debitorerne gennemgaende venter prisstigninger pa
hhv. ea. 70, 95 og 110 pct. i l&neperioden.

hver af parterne som naevnt ma antages at
kalkulere forsigtigt, dels fordi investerin-
gerne — og dermed udbuddet af fordringer
- antageligt fortrinsvis sker hos de virk-
somheder, hvor man har de stegkeste pris-
sngnmgsforventnmger Af figur 1 fremgar,
a hvis debitorerne har de til kurven U,
svarende forventninger, vil markedet inve
sammensat a 37 mill. kr. indeksregulerede
63 mill. kr. normale fordringer, og renten
pa de indeksregulerede obligationer vil blive
2 pct. Udbudskurven U, farer til forddin-
gen 22 mill. kr. mdeksregulerede og 78 mill,
kr. normale fordringer, og renten bliver L8
pet. for de indeksregulerede obligationer.
Figuren giver dog nagppe noget fyldest-
gerende billede &, hvilke andringer der
sker i markedet ved en andring i de pris-
stigninger, der kalkuleres med. | et etableret
marked ma man regne med, at andringerne
i markedets sammensagning farst og frem-
mest fremkommer over det &lige brutto-
udbud & fordringer, mens konvertering af
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addre 18n kun spiller en ringe rolle. 1 A
fad bliver svingningerne i det arlige brutto-
udbud en del starre. Til belysning of dette
forhold gennemgas nedenfor en rakke situa-
tioner, hvor der helt ses bort fra konver-
tering o addre 1an.

Ved dbningen a det veadifaste marked
vil der kun vage et udbud af normae lan.
Er efterspergselskurven for indeksregulerede
lan E, (fr. figur 1), vil renten blive 12 pct.,
idet der vil vage folk, som ensker a keboe
indeksddn, ndr blot renten er over 12 pct.
og derfor vil presse renten ned il dette
punkt. Hvis udbudskurven er U, ma en
rente pa 12 pct. fere til, a 80 pct. af den
alige tilgang o fordrlnger bliver indeks-
regulerede. Efterhénden som der via den
arlige tilgang kommer et voksende antal
indeksregulerede _obligationer pa markedet,
stiger renten pa indeksanene, deres
andel & den arlige tilgang af obllgamloner
falder, indtil ligeveagt opnas ved en rente
pa 2 pct., og et arligt bruttoudbud of indeks-
[an pa 37 pct. a det samlede arlige brutto-
udbud.

Sker der derefter en forskydning af ud-
budskurven for indekdéan til U, (svarende
til, at debitorerne gennemsnltllg kalkulerer
med ca. 110 pct.s gigning i indeks), kan
den videre udvikling illustreres ved figur 2,
hvis det drgjer g om markedsgeangse obli-
gationer. Da der ikke sker konvertering, vil
der fortsat vaae 37 pct. indeksregulerede og
63 pct. normale 1an (punktet Y). Da denne
fordeling svarer til kreditorernes gnsker ved
de gaddende rentesatser, vil disse forblive
uandrede. Men ved 2 pct.s rente vil kun
ca 15 pct. & den alige tilgang & obliga:
tioner vage indeksregulerede (punktet X).
Efterhanden som markedets sammensad-
ning andres, vil renten pa de indeksregu-
lerede obligationer fade, og deres ande
a bruttoudbudet stige, indtil ligevegten
opnas ved en rente pa 18 pct. og € brutto-
udbud pa 23 pct. af det samlede udbud
(punktet Z). Gar udviklingen den modsatte
vej, vil den &lige tilgang af de indeksregu-
lerede obligationer i ferste omgang dtige til
55 pct. af den arlige tilgang.

Er der tale om ikke-markedsgaangse for-
dringer, vil den &ligetilgang med det samme
andres til de 23 pct. o den samlede &lige
tilgang.

Virkningerne a en foragdse & efter-



51

| Aente pd indeks ‘
| zdn pct

5

Fig. 2.
Virkningerne af en andring i debitorernes forvent-
ninger. Efterspergslen forudsadtes uaendret E;-E;.
Som fdge o steakere prisstigningsforventninger
hos debitorerne forskydes udbudskurven nedad
Da der ikke kan ske konvertering, vil 37 pct. af
Obligationsmassen fortsat vere indeksregulerede, og
renten vil vaae ca 2 pet. (Y). Ved denne rente
vil kun 15 pct. af bruttotilgangen af obligationer
vage indeksregulerede (X). Derved formindskes
efterhdnden maengden af indeksregulerede obliga

tioner, indtil ligevesgt opnés ved Z.

spargden efter indekdan som fdge & for-
ventninger om kraftigere prisstigninger hos
kreditorerne bliver antageligt noget mere
komplicerede, fordi den samlede eftersparg-
s efter obligationer ikke kan anses for a
vage upévirket & denne andring.

Man regner i amindelighed med, at efter-
spargden efter obligationer vokser med sti-
gende effektiv rente. Har man en obligations-
masse, som bade bestdr a indeksan og
normale obligationer, kan det imidlertid
ikke vage renten pd de normae lan, der
bliver afgarende for den samlede efterqo;arg-
sdl efter obligationer. Den rente, kredito-
rerne venter at opna pa indekslanene, ma
vage medbestemmende. Er renten pa et
normalt 1an 4 pct., vil den del af keberne
af indekslan, som venter den laveste pris-

stigning i l&neperioden, stort set vente at f&
4 pet. i rente af denne placering, medens de
evrige kabere a indekslan venter at fa en
noget hgere effektiv forrentning af deres
penge. G& deres forventning i retning of
starre prisstigninger, vil deres forventninger
med hensyn til den effektive forrentning for-
bedres, og det ma antages at kalde nye
kunder til markedet, sdv om renten pa
normale 18n holdes uandret. Omvendt kan
den stigning i efterspergden efter normale
obligationer, som ma antages at blive felgen
af en hqere rente pa disse 1an, neutraliseres
af et fad i renten pa mdekslan Sledes at
den samlede efterspargsel efter 1an bliver
uaandret.

Opstér  der forventning om kraftigere
prisstigninger, ma renten pa normae |an
og indekslan tilpasse sig sadan, at ikke dene
den samlede efterspargsel efter obligationer,
men ogsa dens fordeling pa de to lanetyper
bliver som hidtil. Denne ligeveagt melem
den efterspurgte og den udbudte maengde
a de to |anetyper opnas ved en dtigning i
renten pa normale 1an og et fad i renten
pa indeksldn. De kraftigere prisforventnin-
ger farer til, at kreditorerne ved uandret
rente venter en hejere effektiv forrentning
a deres penge, hvis de anbringes i indeks-
|&n. Dette ma antages at fare til, at nye
kebere melder sig og presser renten ned,
samtidig med a en dd a gerne a normae
obligationer soger at afheende disse for a
kgbe indekslan. Herved presses renten opad
pa dise lan, og denne rentestigning vil
fortsedte, indtil det punkt, hvor den hgjere
effektive rente des har fremkaldt si mange
nye kunder, dels har bremset overgangen
fra normale 1an til indeksdn s3 meget, at
efterspargden efter normale Ian netop sva
rer til udbudet. Da renten pa normae |an
stiger, mens renten pa indekdan fader, vil
den &lige emission af indeksén stige, mens
emissonen & normale 1an fader. Gennem
den andring af markedets sammensaning,
som herved fremkommer, opstar en tendens
til gradvist fad i renten pa normae lan
og en stigning i renten pa indekdan, indtil
en ny ligevasgtssituation er indtradt.

Den ovenfor gennemfarte fremstilling kan
ogsa tjene til at belyse, hvordan kreditor
vil vage dillet, hvis han bliver tvunget til
atdlrggllsere sn placerl ng inden |aneperiodens
u



Det forudscetes, at markedet er fuldt
etableret, og en ligevagt er ndet svarende
til kurverne U, og E, i figur 1. | denne
situation tegnes et indeksbundet |an pa
100 kr. til pari og med en nominel rente pa
2 pot., lobetid 30 &. Priserne stiger i de
fdgende 5 a med 10 pct. Ved udgangen &
det femte & bliver keberen nedt til at
realisere.

Hvis lian skulle have opnaet vagdifast
placering af sne midler i de fem ar, skulle
han have udbetalt 110 kr. med paldone
renter, iat 1215 kr., hvilket med de her
valgte forudsmnlnger omtrent svarer til,
hvad han kunne have opnaet ved at placere
i et normalt lan til 4 pct., hvis der ikke var
sket andringer i kursen pa disse 1an. Hvis
debitorerne og kreditorernes forventninger
var uandrede, ville han ogsa kunne sadge
obligationen pd markedet til denne kurs.
Men hvis kreditorerne nu venter svagere
prisstigninger, og man forudsedter, a der
ikke sker konvertering, vil renten pa de
indeksbundne 1an veae steget og kursen
atsd vaae lavere for obligationen med p&
|gbne renter. Samtidig vil kursen vege steget
pa normale obligationer.

Resultatet bliver altsd, at i dette tilfadde,
hvor prisstigningen omtrent har svaret til
det givne rentenedslag, er han ved redli-
seringen blevet tillet ugunstigere, end hvis
han havde kebt en amindelig obligation
til 4 pct., fordi forventningerne pa markedet
har aendret sig. | andre tilfadde, hvor for-
ventningerne forskydes i modsat retning,
ville han blive gunstigere stillet. Han har
heller ikke i dette tilfadde opndet den til-
sigtede vaxdifasthed, mens han ved mod-
satte forskydninger i forventningerne kan
opnd mere end den tilsigtede vaadifasthed.

De forskdlige andre obligationsformer,
som er gennemregnet i tabellerne I1I-—VIII,
giver tilsvarende resultater: Renten pa de
indeksbundne lan bliver en del lavere end
pa et normalt 1an. Rentens hgjde og mar-
kedets sammensagning afheanger & forvent-
ningerne hos parterne. Jo kraftigere pris-
gtigninger debitorerne forventer i forhold til
kreditorerne, desto feare indeksregulerede
obligationer vil der fremkomme pa mar-
kedet.

Til neamere belysning &, hvilke fordde
de forskelige reguleringsformer frembyder
for debitorerne og kreditorerne er i neden-
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stéende oversigt vist, hvad renten vil blive
for de i tabellerne I—VIII anvendte regu-
leringsformer, hvis kreditorerne gennemsnit-
lig regner med en prisstigning pa ca 70 pct.
og debitorerne med en prisstigning pa ca
95 pct.:

indeksl&net
a Fast lan, fuld kompensation . 20
b. — -, dedtinterval. .. . . . 34
C. -, loft ved indeks 200 . 20
d — -, havkompensation . 28
a Annuitetsan, fuld kompensation 2,0
b. , dedt interval. . . . . 39
C. , loft ved indeks 200 2,0
d haiv kompensation 2,8

Hvis der ikke er stor forskel melem debi-
torernes og kreditorernes gennemsnitlige for-
ventninger, vil omfanget af det vaadifaste
marked ikke pévirkes &, at der indfares
begramsnlnger i regulerlngen

Nedenstaende oversigt viser, hvad kredi-
tor ville opnd i tllbagebetallngsbelfzsb hen-
holdsvis tilbagediskonteret veadi, ved a-
ternative indeks i dut dret, s¥fremt I&nene
blev optaget til ovenanferte rentesatser.

Fast 1&n

Indeks i Tilbagebetalingsbelob

slutdret 1 IT 71 IV
8H... 15639 2753 1539 2131
115... 2083 2753 2083 2477
145... 2626 2753 2626 2822
180... 3260 3304 3260 3225
225... 4075 4543 3622 3744
280... 5071 6057 3622 4377

Annuitetslan.

Indeks i Tilbagediskonteret veerdi

slutdret v VI VI VIII
85... 1257 1709 1257 1460
115... 1420 1709 1420 1534
145... 1563 1709 1563 1624
180... 1729 1722 1729 1709
225... 1922 1804 1907 1849
280. . 2145 1952 2037 1979

De anfarte belgb udger fdgende procen-
ter af tilbagebetalingsbelgbet (3243) hen-
holdsvis den tilbagediskonterede veadi
(1729) of et normalt 1an til 4 pct.



Fast | an. For det faste 1&n kan tallene i tabellen

Indeksi sn téret i ii in v umiddelbart sammenlignes med indeksene i
85... 47 85 47 66 tabellens forspalte, idet ale ind- og udbe-
115... 64 85 64 76 talinger sker i begyndelses- og slutdret. For
145... 8l 85 8l 87 annuitetslanet betales afdragene gennem
180... 101 102 101 99 hele laneperioden, og det vil derfor veae
225... 126 140 112 115 mere belysende at sammenligne tabellens
280... 156 187 112 135 tal med et gennemsnit af indeksene for de

enkelte & i hele lanets Igbetid. Dette gen-

Annui tet sl an. Gememsnitl.  nemsnit er anfart i tabellens sidste kolonne.

Indeks i slutéret Vi VI[ VIl prisstigning
r .
1% 532) gg r 84 _7é Tabellerne giver samtidig et indtryk &f
145... 90 99 90 94 20 debitors risiko.

180. . 100 100 100 99 35
225.. 111 104 110 107 52
280.. 124 113 18 114 72

Tabel I.
Fast lan, 30 ar.
Der gives fuld kompensation til begge sider.
Indeks O pct. 1 pct. 2 pet. 3 pet. 4 pct. 5 pct. Ligevagtsrente
85... 850 1146 1539 2063 2757 3674 4,5
115... 1 150 1550 2083 2791 3729 4970 35
145... 1450 1955 2626 3519 4702 6 267 27
180... 1 800 2426 3 260 4 369 5837 7780 20
225... 2250 3033 4075 5461 7297 9725 12
280... 2800 3774 5071 6 796 9 080 12 102 05
Tabel I1.
Fast lan, 30 ar.
Der gives ikke regulering for de farste 60 pct.s aandring i indeks.

Indeks 0 pct. 1 pct. 2 pct. 3 pct. 4 pct. 5 pct. Ligevagtsrente

86... 1000 1 348 1811 2427 3243 4322 4,0
115... 1000 1348 1811 2427 3243 4322 4,0
145... 1 000 1348 13811 2427 3243 4322 4,0

180 1200 1618 2173 2912 3892 5 186 33
225... 1 650 2224 2988 4 005 5351 7131 2,3
280... 2200 2 966 3984 5339 7 135 9508 13

Tabel 111.
Fast lin, 30 dr.
Der gives fuld kompensation op til indeks 200, derefter ingen yderligere kompensation.

Indeks 0 pet. 1 pet. 2 pct. 3 pet. 4 pct. 5 pet. Ligeveagtsrente
8H... 850 1146 1539 2 063 2757 3674 4,5
118 . 1 150 1 550 2083 2791 3729 4 970 3,0
145... 1450 1 955 2 626 3519 4702 6 267 2,7
180. .. 1 800 2 426 3 260 4 369 5 837 7780 2,0
225... 2000 2 696 3 622 4 854 6 486 8 644 1,6

280... 2000 2 969 3 622 4 854 6 486 8 644 1,6



Fast lan, 30 dr.

Der gives halv kompensation til begge sider.

Indeks 0 pct. 1 pet.
85 925 1247
115. .. 1075 1449
145. .. 1225 1651
180. .. 1 400 1 887
225. .. 1625 2191
280. .. 1 900 2 561

Annuitetsldn, 30 &r.

Der gives fuld kompensation til begge sider.

Indeks 0 pet. 1 pet.
85... 939 1091
115... 1 059 1232
145... 1 166 1 357
180... 1290 1501
225... 1434 1 668
280... 1 601 1 862

Annuitetsl an, 304r.

I ndek 0 pet. 1 pet.
85. . 996 1 158
115. . 996 1 158
145. . 996 1 158
180. . 1004 1168
225. . 1051 1223
280. . 1138 1323

Annwatetslan, 30 dr.
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Tabel 1V.

2 pct. 3 pet.
1675 2 245
1947 2 609
2218 2973
2 535 3 398
2943 3 944
3441 4611
Tabel V.

2 pet. 3 pet.
12567 1437
1420 1 622
1 563 1786
1729 1976
1922 2195
2 145 2 451
Tabel VI.

Dedt interval fa 60 pet.

2 pet.
1335
1335
1 335
1 346
1 409
1525

3 pet.
1526
1525
1525
1537
1610
1742

Tabel VII.

4 pct.
3 000
3 486
3973
4 540
5270
6 162

4 pet.
1629
1 839
2 025
2 240
2 489
2779

4 pet.
1729
1729
1729
1743
1825
1975

5 pet. Ligevegtsrente

3 998
4 646
5294
6 051
7023
8 212

5 pet.
1833
2 069
2278
2520
2 800
3126

5 pet.
1 945
1 945
1945
1961
2 053
2 222

4,2
3,7
3,3
¢ )

’

R N
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Ligevagtsrente
4,5
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Ligevegytsrente
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Der gives fuld kompensation op til indeks 200, derefter ingen yderligere kompensation.

Indeks 0 pet. 1 pet.
85. .. 938 1091
115. .. 1 059 1232
145. .. I 166 1357
180. .. L 290 1501
226. .. 1 423 1 655

280. .. L 520 1768

2 pet.
1257
1420
1 563
1729
1 907
2 037

3 pet.
1437
1622
1 786
1976
2179
2 328

4 pct.
1629
1 839
2 025
2 240
2470
2 639

5 pet. Ligeveaegtsrente

1833
2 069
2278
2520
2779
2969

45
35
2,7
2,0
1,3
0,8

b
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Tabe VIII.
Annuitetslan, 30 ar.
Der gives halv kompensation til begge sider.

Indeks 0 pet. 1 pet. 2 pet. 3 pet. 4 pct. 5 pet. Ligevaegtsrente
85 973 1132 1339 1490 1 689 1 900 4,2

115. .. 1028 1195 1377 1573 1784 2 007 3,7

145... 1 087 1 265 1 458 1 665 1 888 2124 3,3

180. .. 1145 1331 1534 1753 1987 2 235 2,8

225. .. 1238 1440 1 660 1 896 2 150 2419 2,3

280. .. 1326 1542 1777 2 030 2 302 2 590 1,8



Bilag 2.

Eksempler pa veardifaste Ian i andre lande.

1. Frankrig. Den franske stat emitterede
i mgj 1952 et 314 pet. 60-arigt guldlan Lanet
er skret en arllg mindste rente pa 314 pct.
af det palydende belgb. Tilbagebetalingen,
som sker ved &lige udtrakninger, kan ikke
ske med et lavere belgb end obligationens
palydende. Ved stigning i guldprisen er der
sikret obligationsgerne rente og amortisa
tion i forhold til guldprisen. Da lanet ud-
stedtes, Ia vaadien o e 20-guldfranc-
stykke pa 4 000 franske francs. Garantien
er udformet pd den made, a deren o en
obligation med palydende 100 000 francs
ved udtrakning f& udbetalt prisen pa 25
tyve-guldfrancstykker efter noteringen pé
det frie guldmarked i Paris. Obligationerne
kan anvendestil betaling af skat, og de mod-
tages i sa fdd til samme beleb, som de ville
opnd ved udtrakning pa det pagaddende
tidspunkt. Den anvendte guldpris er et
gennemsnit & de 100 seneste noteringer.

Lanet kunne betaes kontant dler ved
indlevering a forskellige addre statslan,
som afregnedes til parikurs. Det var ikke
begramset, men emissionen standsedes efter
nogen tid. Der var da afsat for 195 milliarder
francs mod kontant betaling. Herudover
indbetaltes ret store belgb af de addre
statslan.

Siden 1951 har de franske jernbaner, de
franske kulminer, de franske elvaaker og de
frandke gasvaaker udstedt forskelige lan,
hvis ydelser er fastsat som vexdien af de
pagaddende institutioners produkter. | en-
kelte tilfadde udbetales ydelserne in natura.

2. Sverige. Den 1. februar 1952 udstedte
det svenske Kooperative Forbundet et 3 pet.s
20-drigt indeksddn pd mindst 40 og hgjst
100 mill. kr. Hele lanet tilbagebetales i
1972, idet belgbet reguleres proportionalt
med en eventuel stigning i leveomkostnin-
gglne dog hqst op til 150 pct. a det nomi-
nelle b

Fra 1955 kan kreditor opsige lanet til til-
bagebetaling efter nomind vaadi.

3. Finland. | 1945 emitterede den finske
stat et indeksbundet 1an pa 17 milliarder
mark. Obligationerne anvendtes som erstat-
ning til den i Karelen og andre omrader
evakuerede befolkning. Som regulator an-
vendtes det indenlandske engrospristal.
Léanet er fuldt tilbagebetalt i 1955, og staten
har dabetalt ca. 61 milliarder mark i indeks-
godtgarelse udover 41, milliarder i rente og
17 milliarder som ordineg tilbagebetaling.
Obligationerne omsattes pd markedet og
blev i begramset omfang kabt & livsforsk-
ringsselskaber.

Siden 1946 har den finske folkepensions-
anstalt anvendt indeksklausul i sine udlan.
50 pct. o |anebelgbene requleres nu efter
engrosprisindeks, og den arlige rente er 25
pct. hgjere end indlansrenten i de to sterste
forretningsbanker. | de farse & var regu-
leringen mindre omfattende og anvendtes
kun overfor en sneavrere kundekreds.

Siden 1948 har de finske livsforsikrings-
selskaber ydet en begraenset indeksregulering
pa nytegnede forsikringer, hvor forsikrings-
0og praamiebetalingstiden straekker sg over
mindst 30 ar Reguleringen sker kun i de
tre faste & efter policens oprettelse und-
tagen for rene riskoforsikringer, hvor regu-
lering kan finde sted under hele forskrings-
perioden. For hver 10, 20, 30 0. s. v. pct.
leveomkostningerne  stiger, sker en til-
svarende forhgese af bade forsikringssum-
men og de fremtidige praamiebetalinger. Ved
fald i leveomkostningerne sker en tilsvarende
regulering, dog ikke ned under de oprinde-
lige belgb.

Selskaberne har ligeedes siden 1948 ydet
indeksbundne udlan. Renten, som ligger lidt
under markedsrenten, beregn% pa rest-
gadden, som i lighed med afdragene forhgjes
1, 2 30 sv.pct for hver 2, 4, 6 0. s V.



pct.s stigning i engrospristallet. Regulering
nedad sker kun til det oprindelige lane-
belgb. Lanene kan opsiges fra begge sider
med 3—6 maneders varsel.

Erfaringerne gik i begyndelsen ud pé, at
|antagerne ikke viste interesse for de indeks-
regulerede 1an. Mange |antagere — og isax
de bedste og solideste — meddelte, at de
under ingen omstandigheder kunne g4 ind
pa indeksklausulerne. Efterhanden som kre-
ditmarkedet strammedes, og det blev van-
skeligt at opna lan, har ogsa disse |antagere
optaget indekdan, og i dag synes denne ud-
lansform at vage amindelig for forskrings-
selskaberne.

| august 1953 udstedte staten et veadi-
fast b1 pct. Ian til konvertering af de for-
fadne afdrag pad erstatningslanet fra 1945.
Reguleringen sker efter de indenlandske
engrospriser.  Regulering sker for hver 5
pct.s stigning eler fad i indeks, dog hejst
til 1anets dobbelte belgh. Lanet var udbudt
med 5 milliarder mark, men der afsattes kun
18 milliarder mark.

| marts 1954 udstedte den finske stat to
nye indeksregulerede lan. Det ene lan var
15-arigt med en nominel rente pa 614 pct.
Tegningskursen_var 97%,, svarende til en
effektiv rente pa 7 pct. Ved prisstigning ud
over 4 pct. ydes halv regulering af bade
rente og hovedstol. Reguleringen er baseret
pa leveomkostningsindeks. Det andet lan
var ti-arigt, og renten varierer med bank-
renten, idet den fastsattes til 25 pet. over
renten for 6 maneders indldn i Finlands to
starste forretningsbanker. |avrigt gadder
samme regler om indeksregulering som for
det femtendrige 1an. De to lan indbragte
tilsammen ca. 4,3 milliarder mark.

T august 1954 udstedtes et nyt lan pa
35 milliarder mark, som er endnu gunstigere
for sparerne. La&netiden er 514 ar. Renten
6 pct. Regulering sker efter engrospristallet
og gedder bade rente og hovedstol. For hver
5 pct,, engrospristalet diger, forhgjes
ydelserne med 5 pct., dog hgjst med 100
pct. Obligationerne er fritaget for bade
formue- og indtagytsskat.

| 1955 har den finske stat udstedt fire
nye indeksdn: | marts et ti-arigt 1an pa
4 200 mill, mark, rente 2 pet. over renten
pa 6 maneders opsgelse i deto sterste for-
retningsbanker, og i april et femten- arigt
lan pa 1 500 mill, mark, rente 614 pet. For
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begge dise to lan sker regulering efter
detailpristallet. Der sker ingen regulering,
far indeks er steget med 5 pct. lavrigt gives
1 pct.s regulerlng for hver 2 pct.s indeks-
gtigning. | mag udstedtes et fem- -arigt 1an
pad 1000 mill, mark med 5 pct.s rente.
Reguleringen sker procent for procent efter
detailpristallet, dog ikke hvis indeks stiger
med mindre end 2 pct. Betding a rente
og afdrag kan dog aldrig mere end fordob-
les. | august kom enddig et 514-arigt 1an
pa 3 500 mill, mark, rente 5 pct. Regulering
a rente og hovedstol efter engrosprisindeks
med 5 pct. for hver fulde 5 pct.s stigning
i indeks, dog hgjst til det dobbelte belab.
Obligationerne og deres renteindtaggt er
skattefri, medmindre de des & penge
institutter.

Fra mg 1955 har de finske banker
sparekasser dbnet adgang til indskud pa
indeksregulerede konti og gjort udldnene
betinget & indeksregulering. De indeksregu-
lerede indskudskonti, som mindst skal vegre
pa 30 000 mark (ca 600 kr.) lgber over
12 maneder og fornyes derefter igen, hvis
de ikke heaeves inden en maned. Der sker
regulering & rente og hovedstol for hver
fude 2 pct.s stigning i leveomkostnings-
indekset. Der sker ingen regulering nedad.
Renten er — efter krav fra regeringen —
sat 1 pct. lavere end renten for almindelige

areindskud. Indeksreguleringen pa ud-
lanene traeder kun i kraft i det omfang, det
nedvendiggeres a indeksreguleringen pa
indskuddene. Hvis indskuddene pa indeks-
konti f. eks. er 25 pct. & de indeksregulerede
udlidn, ska lantagerne sdedes kun betae
5 pct.s regulering, hvis indeks stiger med
20 pct. og indskyderne derfor skal have 20
pct.s regulering. Ved udgangen & 1955
Indestod i sparekasserne ca. 70 mill, mark
pd indekskonto & en samlet indl&nsmasse
pé& noget over 100 mrd. mark. | dle penge-
institutter indestod ca. 160 mill, mark pa
indekskonto. Medvirkende til den ringe til-
dutning kan have veget, dels at indeks-
indskuddene og deres afkast ikke er skatte-
fi — i modsadning til amindelige indskud
og statens indekdan — og a indeks i
november faldt under? grundindekset ved
afgiftdettelser og subsidier, hvorefter der i
redliteten farst bliver tale om regulering,
hvis priserne i lagbet of et & stiger med
mindst 5 pct.



Den ovenomtalte regulering & livsforsik-
ringskontrakterne er ikke baseret pa de
indeksregulerede obligationer. Selskaberne
har i stedet anvendt de indvundne regule-
ringsbelgb til en opskrivning & addre for-
sikringer. Et pensionsforsikringsselskab har
sdedes gennemfart en opskrivning & pen-
soner, som er begyndt a lagbe far 1951.
Pensioner, tegnet i 1941 dler tidligere, er
opskrevet med 300 pet., forskringer tegnet
i 1942 med 245 pct. o. s. v. efter en fddende
skala. Tillagggene gedder fordabig kun for
1954, men hvis afkastet af pengeanbringel-
serne tillader det, er det tanken at opret-
holde dem.
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4, |dand. », Landsbankin Islands’ har til
finansering bollglan i november 1955
udstedt et femtendrigt indekslan til 55 pct.
Lanet udtrakkes i labet af de 15 ar, og de
udtrukne belgb reguleres efter detailpris-
tallet. Lanets ydelser er skattefri, og obligar
tionerne skal ikke opferes pa selvanglvelsen

Samtidig har banken emitteret et 25-arigt
Ian uden indeksregulering til 7 pct. med de
sanme skattebegunstigelser. Regnes der
med en jeevn prisstigning gennem  lane-
perioden, skal indeks stige med ca. 35 pct.
(eller 2 pct. om aret), far indekslanet giver
lige s3 meget som det samtidigt emitterede
normale |an.



Bilag 3.

Undersagelse af aktiers vaadifasthed.

UDVALGET VEDROYREXDE VARDIFASTE
OBLIGATIONER M. V.

Den 17. januar 1955.

Til Det statistiske Departement, Frederiksholms Kanal, Kabenhavn K.

Pa udvalgets vegne skal jeg anmode Det
statistiske Departement om at bistd med
a fremskaffe oplysninger til belysning d, i
hvilket omfang placering i aktier kan be-
tragtes som vaadifast pengeanbringelse des
med hensyn til udbyttet, des med hensyn
til kapitalen.

Kapitalens vaxdifasthed kan antageligt
kun beloys&s for selskaber, hvis aktier no-
teres pa bersen, dagligt eler med melem-
rum. Der gnskes for hver af grupperne indu-
stri, transport, banker, forsikringsselskaber
og andre under handel og omssdning et
vejet gennemsnit af kursen ved udgangen
af hvert af arene siden 1935. Hvis der ud-
stedes friaktier, regnes der for fremtiden
med kursvazdien a den oprindelige aktie +-
det derpd fadgende belgb i friaktier. Gives
der tegningsret til faverkurs ved aktie-
udvidelse, forudsadtes det, at tegningsretten
sadges, og a der for det indvundne belgb
kabes aktier i selskabet til dagskurs, hvor-
efter der regnes med kursvaadien pa aktier
gel Q(’jbet for tegningsretten indkebte aktie-

Undersggelsen a udbyttets veadifasthed
vil man gerne have foretaget for et udvalg
a aktieselskaber «— sivel bernsnoterede som
ikke-bgrsnoterede — fra hver a de enkelte
grupper (industri, transport, banker, for-
sikringsselskaber og andre under handel 0g
omszdning) for hvert of drene siden 1935,
idet der gnskes oplysning om 1) dividende-
udbetalingen pr. aktie, 2) udstedelser af fri-
aktier og gernes gevinst pr. aktie ved emission
til faverkurs, alt vejet med virksomhedernes
aktiekapital ult. 1935. For likviderede aktie-
selskaber bedes aktionaaernes resultat ved
likvidationen regnet som indtasgt ved afreg-
ningen, medens selskabet fremover medreg-
nes i det vgede gennemsnit med indtagt
nul. For hver af grupperne anskes det vejede
gennemsnit beregnet ssaskilt for bers
noterede aktier. Det vil antageligt vaae til-
stradkkeligt at lade undersggelsen omfatte
ale aktieselskaber, som ved udgangen af
1935 havde en aktlekapltal pa 1 mill. kr.
eler derover, iat knapt 500 sdlskaber.

Schmidt.
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Kgbenhavn K., den 16. maj 1955
Hermed bilag.

Til udvalget vedragrende vaadifaste obligationer m. v.

Under henvisning til udvalgets skrivelse af
januar d. & fremsender man vedlagt
r%ultaterne a en a Departementet fore-
taget undersagelse over, 1 hvilket omfang
placering i aktier kan betragtes som vaadi-
fast pengeanbringelse.

Undersagelsen strackker sg over arene
1935 -5t og omfatter i det store og hele dle
de aktieselskaber, for hvilke der fordigger
oplysninger om berskurserne gennem hde
den omhandlede arrakke, dler for hvis
vedkommende manglende oplysnl nger ved-
rerende den sidste del & perioden skyldes,
at selskaberne er ophert. Som det fremgér af
tabel 1, drejer det sig om ialt 99 selskaber,
der i 1935 havde godt 35 pct. & den sam-
lede aktiekapital indenfor de undersagte
erhvervsgrupper. Af de 99 selskabers aktier
var 79 optaget til offidd kursnotering,
medens de resterende 20 papirer repraesen-
terer unoterede vaadier, der blev omsat pa
efterbersen. Den & udval get gnskede under-
sagele a udbyttets veadifasthed for et
sterre antal unoterede papirer har ikke kun-
net gennemfares, idet der ikke fordigger de
hertil fornadne oplysninger.

Tabd 2aog 2 b viser, for hver & grup-
perne industri, transport, banker, forsk-
ringsselskaber og andre under handel og
omsadning et gennemsnit af kurserne ultimo
arene 1935 til 1954 vejet med aktiekapitalen
ultimo 1935. Hvor ultimokursen ikke var
oplyst, har man benyttet den senest fore-
liggende kurs.

Medens man i tabel 2 a har beregnet kurs-
veadien dene pa grundlag af den for hvert
a &ene oplyste kurs og aktiekapitalen

Einar

1935, er der i tabel 2 b foretaget korrek-
tioner under hensyntagen til udstedelse af
friaktier, tegningsret til faverkurs ved aktie-
udvidelse og kapitalnedskrivninger. For
friaktieudstedelsens og tegningsrettens ved-
kommende har man anvendt den i oven-
naevnte skrivelse foreddede metode. Med
hensyn til kapitalnedskrivninger er der i de
tilfadde, hvor nedskrivningen er foretaget
gennem opkeb af egne aktier, regnet videre
med den hidtidige kapital. Er nedskrivnin-
gen derimod foretaget uden udbetaling til
aktionagerne, har man viderefert beregnin-
gerne med den nedskrevne kapital. Endelig
har man, i detilfadde et selskab er opkabt af
et andet, forudsat, at aktionagerne i det
farste har kabt aktier i det sidste for det ved
sdget indkomne belgb. Denne aktiepost er
benyttet i beregningerne fremefter,idet man
har anvendt det opkab ende selskabs kurs.

| tabel 3a og 3b er beregnet et veet
gennemsnit af det arlige akti eudbytteindenfor
de fem ovennaavnte grupper for arene 1936
til 1954. De to tabeller adskiller dg fra
hinanden derved, at man i tabel 3 ahar ladet
aktiekapitalen forblive uandret gennem
perioden (jfr. beregningen af tabel 2 @), og
som udbytte betragtet den faktisk udbetalte
dividende med tillasg & veardien & friaktier
og tegningsret til faverkurs samt med fra
drag af belgb, hvormed kapitalen er ned-
skrevet, uden a der er foretaget udbetaling
til aktionagrerne, medens man i tabel 3 b
har korrigeret kapitalen med disse belab
(jfr. beregningen af tabel 2 b) og beregnet
udbyttet som den faktiske udbytteprocent
a den sdedes korrigerede kapital.

Cohn.

Rigmor Skade.
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Maj 1955.

Tabel 1. Materialets beskaffenhed.
1935
Heraf medregnet i opgorelsen | Medregn.
Samtlige o i forh. til
selskaber | ~orerede | Unoterede | Tilsammen samtlige
selskaber
pet.
Industriselskaber:
Antals s suesmmssmmis pmas rmosomes 5w s s 096§ o s 2.112 44 6 50 2,37
Aktiekapital mill. kr.. ..o oo 695,6 216,8 6,8 223,6 32,14
Transportselskaber :
Antaly s mescmpssmossomse s s omes 59w 85 58 s 55 279 2 3 24 8,60
Alttickapital BRI KT, . oo v s s e o wsomer o 0 sems oo o o0 s s 438,7 238,1 8,3 246,4 56,16
Banker:
N1 I IIT I 11T D T 184 8 2 10 5,43
Alctiekapital Ml K, < o o n oo wmm o v v s wmse s 330,2 171,0 1,5 172,56 52,24
Forsikringsselskaber :
ATTEEL., ¢ vy« o enits 5 5550 T 6 i § 5 ol 5. 8 o £5 8060 5 5 Bl B % G508 5 100 1 7 38 8,00
Alctiekapital oAl Ko o umsmaomms s g o s wme s s s 59,0 4,5 17,6 2241 37,50
Andre under handel og omsetning: |
Antal. ..o 3.981 | 5 2 7 0,18
Aktiekapibal il Tt ¢ oo sms o mm s s s g s wme s o s 449,2 i 21,1 14,5 35,6 7,93
Tilsammen : -
Antal. . ..o 6.6561) 79 20 99 1,49
Aktiekapital mill. kv sieswivnmiimnsionsirnss 1.972,71)| 651,5 48,7 700,2 35,49

1) Udenfor de af opgerelsen omfattede erhvervsgrupper fandtes der pr. 1. januar 1935 559 aktieselskaber
med en samlet aktiekapital pa 67,9 mill. kr. og pr. 1. januar 1954 1 154 aktieselskaber med en samlet
aktiekapital pa 227,8 mill. kr.



Tabel 1 (fortsat).
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1954

Heraf med

regnet i opgorelsen | Medregn.

Samtlige , | | forh. til
selskaber | xoterede i Unoterede ‘ Tilsammen Sallrifli},)ge
selskaber
? } ‘ pet.
Industriselskaber: ;
Antal. . ... .. 3.261 44 6 50 1,53
Aktiekapital mills Jr. . o s s v s ssies o 5 5 00eis s 00 1.515,6 331,1 6,3 337,4 22,26
Transportselskaber : ‘ E
Antal. ... . 399 20 3 23 I 5,76
Aktickapital mill. kr.. . ... ... .. 624,0 | 3292 | 16,7 345,9 55,44
Banker: 4 |
Antal. . ..o 160 8 | 2 l 10 6,25
Aktiekapital Biills K - oo o om oo mme s o s smme 56 374.,9 208,0 | 48 | 2128 56,76
Forsikringsselskaber : t
Antal. . . ... 97 ik 7 l 8 8,25
Altiekapital mills kel . .. coimccineiimiiinaiis 93,3 6,7 27,6 34,3 36,77
[
Andre under handel og omswtning 1 ‘
Antal. . ... 5.213 5 2 7 | 0,13
Alctiekapital ol K. .o 260 ame s sz smus s mmas s 1.183,8 29,1 33,5 62,6 | 5,30
1 i ‘
Tilsammen : o ‘ S lmiﬁi
Antal. . 90309 | 78 | 20 | e | 1,07
Aktiekapital mill. ke ..o oo oo 3.791,62)] 904,1 l 88,9 1 993,0 l 26,19

2) Excl. et selskab, der er ophert siden 1935.
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Gennemsnit af de faktiske kurser (i p et. af indbetalt aktiekapital) ultimo arene 7935—54,
vejet med aktiekapitalen ultimo 1935.

Andre
Oty Indar. | Trwmoort | g Fosioioge | WS | s
omszetning
pet. pet. pet. pet. pet. pet.
1936, .. o i 155,90 186,32 121,84 171,53 236,87 162,83
1936 :mec sssmsssmmssmmass 167,06 220,86 124,43 190,65 255,15 180,72
1937 .. oo 152,75 199,73 123,37 182,16 253,67 168,12
1938 .0 04 coacssmpsnmase 152,98 184,09 126,86 175,64 243,51 162,85
1939 : ssowssmmesmwnagmmass 154,82 174,28 | 120,51 171,83 198,27 156,01
1940. . ..o 154,10 166,31 121,36 149,12 186,27 151,86
1941 .5 i mesomespmmesmasss 191,91 201,96 ‘ 136,40 164,28 237,07 183,19
1942, ... oo 205,34 203,84 142,43 204,06 215,37 189,78
TOE3 : 55 on 5 ommm - G 23 m 8 8 231,77 237,24 | 14947 211,59 256,75 214,00
TOAL - s om0 5 2 5 3w 5 wis 5 9 227,72 231,93 ‘ 146,96 203,72 257,24 210,00
1945. .. ..o 202,95 220,20 ‘ 139,75 200,02 239,67 195,23
V946 ooz s m s siassnmes spmwisg 204,72 227,74 | 155,11 211,04 222,16 201,65
1947 ..o 210,22 211,05 } 149,48 213,98 211,76 195,73
1948 ;o imssvmmrrmpsnrmes e 192,34 174,99 ‘ 138,22 194,49 183,30 172,51
1949 . ... . 205,83 183,16 | 153,15 191,49 189,71 183,57
1950 : 5 s nosmassmevsmmsing 208,89 191,32 150,10 199,61 184,561 186,68
OB ;. o5 & s 3 3 v 5 5 oo 0 0 00 3 5 o 189,29 188,93 131,24 179,01 158,98 173,01
BODD . v 6o somer o ot o 2 o o 2 0 177,67 184,40 147,84 185,95 160,37 172,10
Y953 ¢ 5 v w5 s mosri s simn 5 & e & & g 177,62 188,05 | 158,11 201,93 160,71 176,40
1954 . .. ..o 187,86 204,67 : 157,37 205,44 200,69 187,51
|




Tabel 2 b.
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Gennemsnitskurs (i pet. af indbetalt aktiekapital ultimo 1935) ultimo arene 1935—54,
beregnet med tillaeg af veardien af friaktier og tegningsrettigheder samt fradrag af
kapitalnedskrivninger og vejet med aktiekapitalen ultimo 1935.

] | " Andre
It B punker (Tonfieings) | e |
i ‘ | omsatning
pet. | pet. pet. | pet. ‘ pet. | pet.
1935, .. 155,90 | 186,32 121,84 \ 171,63 | 236,87 ’ 162,83
1936 :5 cowvssvmsnmmessmas 167,08 222,30 ‘ 124,43 196,90 X 255,41 i 181,44
1937 . .o 161,58 204,41 | 123,77 189,55 | 253,93 | 172,93
VO3B, o .o s it o6 i 65 s 5 5 5 s 8 157,38 188,66 127,29 188,45 | 243,78 | 166,35
1939 cn5s ssmsmamimasamos 154,88 181,70 121,61 i 184,54 | 238,63 ! 161,31
1940, ..o 157,91 172,31 122,43 | 161,69 | 225,60 | 157,83
b0 w256 snpsmamemuspmas 194,67 214,33 | 137,63 | 175,93 1 289,03 | 191,74
194200 209,74 213,06 | 143,74 ‘ 217,37 ; 255,88 ‘ 197,26
LA i 65 s 2 o £ i 65 B 83 239,36 251,20 l 150,85 | 228,18 ‘ 306,24 | 224,86
T 236,26 247,27 | 148,34 i 224,75 | 305,01 1 221,54
1945. ... ... i 210,17 233,60 | 141,10 | 224,07 1 284,16 | 205,56
1046 ;0 somsssmmsamnpsaoss 212,72 | 243,49 156,90 | 244,61 | 264,31 213,37
1947 ... o 217,57 1 229,67 151,26 245,19 | 256,25 208,33
1948 s s siassnmmsamnss e s 208,41 ‘ 198,16 139,88 235,56 | 225,16 189,62
1949 . .. ... 22243 | 208,07 154,87 | 225,39 ’ 233,45 201,36
1950 s sisnavammssmass 232,85 ‘ 222,70 152,22 | 236,75 | 239,73 209,88
1950, ... 212,75 219,49 133,10 | 233,21 205,69 195,76
1959 s 2 s o senma s ma 28 o 2 8 201,48 218,00 149,68 260,81 | 268,53 199,81
1953 . .. 205,72 221,31 160,01 1 284,08 | 254,86 | 204,92
1954 . ... 219,41 i 240,50 ‘ 164,02 | 291,35 306,23 | 219,87




Tabel 3a
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Det gennemsnitlige aktieudbytte (i p et. af indbetalt aktiekapital) i arene 1936--54, beregnet
som den faktiske dividende med tillaeg af vaadien af friaktier og tegning srettigheder
og fradrag af kapitalnedskrivninger og vejet med aktiekapitalen ultimo 1935.

Industriselskaber Transportselskaber Banker
.Horaf friaktier, Heraf friaktier, Heraf friaktier,
W | e | | ttmeer | | setighener
m.¥V. m. V. h i
pet. | pet. pet. pet. pct. pet.
1936 . oo 001 | 002 9,60 1,20 6,26 .
1937 0 oo 11,81 2,38 12,69 3,32 7,23 0,41
TOBBz: 1 1o s & 3 65515 % i 85 it 5 11,02 1,31 11,11 0,11 7,07 —
1939 . oo 9,58 — 11,45 1,31 8,09 0,70
1940 . . oot 8,26 s 8,34 . 7,38 | —
TOLTL o5 55 mase i s mms ¢ s s 8,04 | = 0,02 4,47 - 6,46 —
104200 . o viowcmimmnn s s s wwn s 891 | 041 3,73 = 7,07
BOAT s o o i e s o s 5 s s B » 9,37 | 1,62 6,45 | 2,65 7,07 =
1944 . 0o 897 | 051 6,62 | 247 7,07 =
1945 . oo 8,14 | : 643 | 0,06 6,07 —
1946 . . .o 8,74 | 0,36 9,25 ‘ — 6,48 0,41
1947 o 11,28 | 236 13,77 | 3,86 7,06 -
1948 . .00t 14,83 | 5,52 20,33 | 10,74 7,21 -
1949 ..ot 9.80 | 031 9,82 l 46 | -
1950 . ..o 17,06 | 685 10,90 0,90 821 | 04l
1951 . 11,96 1,59 10,38 0,07 871 | -
BOBBLe o v it e 5 it o B 0 e = 11,87 | 1,27 14,39 1,83 7,81 } -
1953 . .0 10,69 \ — 12,43 — 9,20 | —
1954 . 12,63 | 1,67 12,23 o 13,80 | 4,61
dennemsnitlig 1936—354: |
I forhold til indbet. kapital i f
ultimo 1935............. 10,62 ’ 1,38 10,24 1,50 752 | 0,34
I forhold til kursvardien
ulbimo 1935 .. oonn.n . 6,81 ’ 0,88 5,49 0,80 6,22 | 026
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Tabel 3 a (fortsat)

Forsikringsselskaber Ang;:;?gfg%ggffglt()g Tilsammen
| Heraf friaktier, Heraf friaktier, | Heraf rriaktier,
W | e | W | somens | | rettgmeder

m. Y m. V. ’ m. V.,
pct. pet. pct. | pet. pct. | pct.
1936, ... ... 13,65 3,84 14,13 ‘ 0,25 8,94 [ 0,59
1937 s s smssmesnamisamismms 10,69 0,90 13,87 s 11,07 \ 2,06
1938 . .. o 13,64 3,84 13,98 - 10,32 0,58
10395 siacssmsanmusngmessms 10,24 —— 33,08 19,10 11,08 1,60
LD, s wiswmres s s s s o mm s 9,25 0,22 6,73 — 8,03 0,01
TOAL o o 8,35 . 6,41 0,65 632 | 0,03
TO42. oo 9,42 0,11 566 | 0,93 648 0,18
043 . .. o 10,94 1,63 4,73 1 — 7,69 1,50
1044, o 10,86 1,55 4,48 | — 751 1,08
LOLE v 5 5 w0 0 w0 5 s 0 8 v 10,77 1,78 8,30 : . 7,12 0,08
MG .. ooine e e o s s 10,77 | 1,78 8,60 - 8,42 0,27
FOAT « osos s o5 wg v s nom s & g 10,28 | 0,88 9,73 | e 11,07 J 2,14
1948, ... ..o 11,48 2,08 9,28 — 14,50 5,61
T TT T 9,84 2,82 8,76 | — 9,18 | 0,19
1950 0o 12,97 2,82 8,90 | — 12,17 | 2,70
1950 0o 26,93 16,66 9,10 — 10,70 | 1,05
1952, .. .o i 20,88 10,32 43,84 34,38 13,68 ‘ 3,12
1953 s smcamesnmusammvioms 10,91 — 9,57 — 10,89 | —
1954, .. o 10,94 — 9,85 — 12,61 ‘ 1,67

-

Gennemsnitlig 1936-—54: ‘ |

I forhold til indbet. kapital 3
ultimo 1935............. 12,25 2,70 12,05 2,90 9,89 1,29

1 forhold til kursveerdien

ultimo 1935. ............ 7,14 1,56 5,08 1,22 6,07 | 0,79
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Tabel 3b.

Det gennemsnitlige aktieudbytte (i pct. af indbetalt aktiekapital ultimo 1935) i drenel936-—54,
beregnet som dividenden af den med vaadien af friaktier og tegningsrettigheder m. v.
korrigerede kapital (jfr. tabel 2 b) og vejet med aktiekapitalen ultimo 1935.

Industri sel skaber Transportsel skaber Banker
Heraf friaktier, Heraf friaktier, Heraf friaktier,
teg_ni ngs- it tegni ngs- Lali tegni ngs-
rettigheder rettigheder rettigheder
m. v. m. v. m. v.
pct. pct. pct. pct. pct. pct.

1936 ... ... 899 831 6,26
1937 ... 9,45 0,02 9,45 0,08 6,82
1938 . ... 9,86 0,15 11,45 0,45 7,10 0,03
1939 ... L 9,86 0,28 1047 0,33 741 0,02
1940 . 841 0,15 8,79 0,45 7,45 0,07
91 .. S 8,30 0,24 4,70 0,23 6,51 0,05
1942 8,79 0,29 3,96 0,23 714 0,07
1943 . . 7,98 0,23 4,05 0,25 714 0,07
o4 8,73 0,27 4,48 0,33 714 0,07
195 . 846 0,32 6,66 0,29 6,14 0,07
6. 8,68 0,30 9,80 0,55 6,17 0,07
947 . ... ... - 9,24 032 10,77 0,86 7,15 0,09
1948 ... 9,73 042 1047 0,88 7,29 0,08
1949 . . . 10,26 0,77 11,35 153 7,55 0,09
1950 ... ... 11,02 081 11,56 156 7,86 0,06
1951 .. 11,50 113 12,13 182 792 011
1952 11,84 124 14,82 2,26 7,92 0,11
1953 12,09 140 14,66 2,23 9,32 0,12
194 12,39 143 14,50 227 9,39 0,11

Gennemsnitlig 7936 —54.;
| forhold til indbet. kapital

ultimo 1935 ... ... .. 9,77 0,53 9,60 0,86 7,35 0,07
| forhold til kursvaadien

ultimo 1935 .. . .. L 6,27 0,34 515 046 6,02 0,06



Tabel 3 b (fortsat)
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Forsikringsselskaber

Ileraf friaktier,

Andre under handel og
omsatning iovrigt

Heraf friakticr,

Tilsamumen

Heval friaktier

W e | Mt | e
‘ m. v. ‘ m. v, . ¥
pet. pet. pet. pet. pet. pet.
1936 .. .. . 9,81 i —- 13,88 8,35 -
1937 & & o 2 mves s sais 5 2006 ® HE 6 5 10,18 | 0.39 13,38 0,01 9,04 0,03
1938 . . .. 10,64 ’ 0,84 13,99 0,01 9,97 0,13
I s i nnds ba E 3RS 5 5 11,02 0,78 13,99 0,01 9,71 0,23
940+ oo 970 | 067 8,54 | 1,81 8,35 0.33
PO4] o 9,06 0,71 7,31 1,55 6,57 0,28
1989 o o imsesmg wemes ek s 10,05 0,74 5,54 | 0,81 6,56 0,26
1943 . oo 10,06 | 0,75 3,66 | 0,33 6,33 0,24
EO s s o s 505 98 e 508 80 5 i 0 5 10,22 ‘ 0,91 5,33 0,85 6,72 0,29
1945 . 0o 9,99 } 1,00 9,14 0,84 7.33 0,29
BO6.. . . . oo oo ooe 5 mpoim & Gunen 5 8 10,16 | Lkl 9,23 0,63 8.452 0,37
1947 . . 10,74 i 1,34 11,73 2,00 9,44 0,51
1948 . . . o 10,81 1,41 1127 1,99 9,51 0,62
1949 . o 8,63 1,61 10,76 2,00 0,95 .96
1950, . .. . 12,04 ! 1,89 10,91 2,01 10,45 0,98
LD ., & o5 s s 5 5 s 5 e 5 Bvawst & 11,89 | 1,62 11,10 2,00 10,83 1,18
19562 . . . e 14,18 | 3,62 11,47 2,01 11,98 1,42
L T I I I 15,13 | 4,22 15,02 545 12,56 1,67
1954 . .. 15,54 | 4,66 15,30 5,45 12,64 1.70
— - — o

Gennemsnitliy 1936 —o4: l ‘
I forhold til indbet. kapital !

ultimo 1935. ............ 11,04 .49 10000 1,58 9,20 0,60
I forhold til kursverdien

ultimo 1935. ............ 6,44 0,86 4,53 0,67 5,65 .37




Bilag 4.

Regneeksempler til belysning af indeksreguleringens betydning for ned-
bringelse af gadden pa et indeksreguleret kreditforeningdan.

| nedenstaende tabeller er givet en over-
sigt over udviklingen i den &rlige ydelse og
restgedden for et 60-drigt kreditforenings-
l&n til 4 pct.s rente og med indeksregulering
af bade rente og hovedstol. | alle tabellerne
forudssgtes 1 pct.s regulering for hver pro-
cents stigning i indeks. | tabel 1 er regnet
med 14 pct.s arlig stigning i indeks, i tabel
2 og 3 med henholdsvis 1 og 2 pct.s stigning.

Ved sammenligningen mellem ydelserne
for indekslanet og det normale lan ma det
tagesi betragtning, at et indekslan antageligt
kan opnds med en lavere rentefod.

Tabel 1. Arlig indeks stigning 1, pet.
Oprindeligt 18n 10000 kr.  Arlig ydelse kr. 450,96.

Efter & G d Arlig ydelse

5 10 022, 54 462,10
LO 9 988, 27 473,52
15 9 881, 34 485,22
20 9 682, 06 497,22
25 9 365, 58 509,52
30 8 901, 01 522,12
35 8 249, 67 535,06
40 7 363,01 548,32
45 6 180, 43 561,92
50 4 626, 21 575,86
55 2 605, 54 590,14
60 0,00 601,82

Summen af afdragene andrager:

For et normalt lan . . . = 10 000,00 kr.
For det her beregnede |&n .. 12 266,26 -

Summen af samtlige ydelser andrager:

For et normalt lan . . . = 27 057,60 kr.
For det her beregnede |1&n .. 31 365,78 -

Tabel 2. Arlig indeksstigning p& 1 p et.
Oprindeligt 18n 10000 kr.  Arlig ydelse kr. 450,96.

Efter ar Geeld Arlig ydelsc

) 10 274,37 473,46
10 10 496,46 197,10
15 10 645,02 521,94
20 10 692,35 548,006
25 10 602,73 575,50
30 10 329,98 604,34
BD} 9 814,H9 634,66
40 8 979,80 666,54
£5 7726,93 700,02
50 5 929,12 735,22
55 3 423,29 772,20
60 0,00 303,14

Summen af afdragene andrager:
For &, normalt lan =~ = = = 10 000,00 kr.
For det her beregnede lan .. 15 11159 -
Summen af samtlige ydelser andrager:

For et normalt [an . = = = . 27 057,60 kr.
For det her beregnede l&n .. 36 613,00 -

Tabel 3. Arlig indeks stigning 2 p et.
Oprindeligt 18n 10000kr.  Arlig ydelse kr. 450,96.

Efter & Gadd Arlig ydelse

5 10 793, 18 496, 86
10 11 583, 30 547,54
15 12 340, 41 603, 48
20 13 021,21 665, 26
25 13 564, 04 733, 46
30 13 882, 40 808, 74
35 13 855, 76 891, 86
40 13 317,41 983, 66
45 12 038, 00 1 085, 00
50 9 703, 59 1 196, 88
55 5 885, 44 1 320,42
60 0, 00 1 428,42
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Summen af afdragene andrager: Summen af samtlige ydelser andrager:

For et normatlan .. . . 10 000.00 kr. For e normat lan .. . .. 27 057,60 kr.
For det her beregnede 1an .. 23,19800 -  For det her beregnede l1an. . 5089222 -
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Bilag

Regneeksempler til belysning af mulighederne for tegning af
vax difaste sparekontrakter eler forskringer.

1. Problemerne i forbindelse med veadi-
faste sparekontrakter dler forskringer be-
lyses i det fagende pé grundlag af en spare-
kontrakt af nedenstaende indhold:

Spareren indbetaler hvert & gennem en
arrakke et i kontrakten stipuleret (evt. va-
rierende, jfr. senere) begb til institutionen,
som til gengedd forpligter 9g til ved peri-
odens udigb at betale ham et i kontrakten
fastsat indeksreguleret belgb. Hvis spareren
der forinden, overtages kontrakten og plig-
ten til praamiebetaling af arvingerne. En
helt udtgmmende redegardse for proble-
merne i forbinddse med veadifaste forsk-
ringer ville forudsadte en aktuarmaessig be-
regning med hensyntagen til dedeligheden.
Principperne kan dog illustreres ved hjadp
?f ﬁnedsparekontrakt a ovennae/nte beskat-
enhed.

Hoved forudsagning:

Ingtitutionen anbringer midlerne i vaardi-
faste obligationer, somregul eres efter samme
indeks somdet opsparede bel gb.

Pengene tamkes anbragt i faste 1an. Det
forudsadtes, at institutionen gennem hee
perioden kan kgbe papirer, som forfader
ved periodens udigb, og a de kan kabes
til pari til fast nominel rente.

Obligationerne forudsadtes fra kabsdagen
reguleret efter indeks alternativt efter en &
fadgende tre metoder:

1. Renten aene reguleres.
2. Hovedstolen aene reguleres.
3. Bade renten og hovedstolen reguleres.

Problemerne skal farst behandles under
forudsadning &, a praamien een gang for
dle e fastsat til 100 kr. om aret. Derefter
andres forudsagningen til, at der indbetales
100 kr. om aret, reguleret efter indeks fra
tegningsaret.

2. Den arlige praamie fastsadtes een gang
for alletil 100 kr.

Sar man bort fra omkosthinger og avance,
kan institutionen for en tidrig kontrakt til-
byde at udbetale fdgende belgb, hvis der
s bort fra pristalsregulering:

Hvis der regnes med en rente;

pd2pct.omaret .. ... ... 1095 kr
- - - e 1146 -
-4 - - - 1201 -

Regner man med, a priserne i lgbet af
tidrsperioden stiger med 100 pet., og a
gtigningen sker med 10 points om aret, vil
ingtitutionen efter 10 ars forlgb rade over
fadgende dakningshbelgb, hvis pengene er an-
bragt i vexdifaste obligationer:

1. regu- 2. regu- 3. regu-
lering af  lering af  lering af
renten hoved-  baderente
aene stolen  og hoved-
alene stol
Arligrente 2 pet. ... 1126 1433 1480
3 - ... 1194 1487 1558
4 - ... 1267 142 141

Sev om man ga ud fra en jeevn stigning
i reguleringsindekset, kan selskabet herefter
kun tilbyde falgende procentvise regulering
af sparebelgbet ved en stigning i indeks pa
100 pct.:

1. regu- 2. regu- 3. regu-

lering af lering af  lering af

renten hoved-  baderente

alene stolen  og hoved-
alene stol

Arlig rente 2 pct. ... 3 pct. 31 pet. 35 pet.
3 - ..4- 30 - FHB -
4 - ...5 - 28 - 31 -

De anferte reguleringssatser ligger dog
antagelig i overkanten &, hvad selskabet
kan tilbyde. De e som nsevnt beregnet
under forudsegning &, a prisudviklingen er
jeavn. Tabellen viser, a nian i hvert fad
ma se bort fra regulering a rente dler
hovedstol aene, hvorfor der er set bort fra
disse aternativer i de fdgende beregninger.



Hvis prisstigningen hovedsageligt sker i
den farste dd af perioden, vil daknings
belgbet blive mindre end beregnet ovenfor,
medens det vil blive stegrre, hvis prisstig-
ningen fader i periodens sidste del. Som
yderpunkter kan nasevnes, at hvis prisstig-
ningen indtraeder umiddelbart efter tegnin-
gen, vil institutionen overhovedet ikke fa
nogen dakning for prisstigningen, og anses
denne eventualitet for mulig, kan den
overhovedet ikke tilbyde nogen regulering.
Hvis man omvendt kunne regne med, at
prisstigningen ferst indtradte i det sidste
ar, kontrakten lgber, kunne man tilbyde
fud regulering & tilbagebetalingsbel gbet.
hvis bade hovedstol og rente reguleres, og
naesten fuld dakning, hvis kun hovedstolen
reguleres. Institutionen ma imidlertid ind-
rette sin forpligtelse efter et temmelig ugun-
stigt alternativ, idet de store tals lov for
udligning af chance og risiko ikke gadder i
denne sammenhamng. Institutionen kan der-
for nagppe garantere mere end amindelig for-
rentning af midlerne. En eventuel regulering
ma ske i form af bonusudbetaling.

| almindelighed regnes der med en lamngere
kontraktperiode end 10 &, men denne peri-
ode er valgt til en farste belysning af pro-
blemerne for ikke at gare beregningerne for
omfattende. Til belysning &, hvad en for-
langelse o perioden betyder, er beregnet
virkningerne ved en 30-a&rig kontrakt under
forudsagtning &. at indekset stiger jaevnt med
100 pct. i lgbet af perioden, og at regulering
sker bade for rente og hovedstol (alterna-
tiv a). Endvidere under forudsagning &, at
indeks

dternativ b aternativ ¢

de farste 10 & e 100 140
- nesste 10 - - 130 170
- sidste 10 - - 160 200
ved udbetalingen
e 200 200

Beregningen giver falgende resultat:
Kapitalen efter 30 ar:

Uden indeksregulering  Med indeksregulering

dterna  dterna  dterna

tiva tivb tive

Rente 2 pct. 4057 5747 6679 4997
_ 3 4757 6842 7947 5925
4 - 5608 8197 9497 7058
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Tabellen illustrerer, at dakningsbel abet
bliver desto mindre, jo far prisstigningen
indtreeder.

De tre alternativer kan give f@gende pro-
centvise forhgjelse ved en stigning i indeks
pa 100:

dternativ a dternativ b dternativ ¢
Kente 2 pct. ... 42 pct. 65 pct. 23 pct.
e 3 - ... M4 - 67 - 25 -
— 4 - ... 4% - 69 - 26

En stigning som alternativ ¢ kan ve 1kke
anses for den ugunstigste eventualitet, insti-
tutionen ma regne med. Den kan derfor
negppe love sa meget som 25 pct. kompensa-
tion. En eventuel rest ma reguleres over
bonus.

Man kan méaske ga ud fra, at institutionen
kan benytte grundlag ved beregningen af
den vaxdifaste opsparing, som er baseret
pa lavere rente end ved normale forsik-
ringer. Man kan dog nappe regne med, a
spareren vil ga med til en lavere rente end
2—3 pct., hvis renten for normale lan er
4 pct.

Selskabets muligheder for at dakke for-
pligtelserne, hvis priserne i lagbet & 30 &
stiger med 100 pct., og hvis kontrakten er
baseret pa 2 pct.s rente, fremgdr af neden-
stdende oversigt:

Hvis indeklcsDer seget med

Uvis indeks dterna al_terrrg-' dterna-
I nstitutionens ikke ersteget tiva tivh tiv «
forpligtelse . 4057 8114 8 114 8 114

Dekningshel ob:
Dakning i nor-
male 4 pct.
obligationer. 5608 5608 5608 5608
Dakn. i 2 pct.
indekslan...
Dakn. i 3 pct.
indekslan. .. 4757 6842 7947 5925
Dakn. i 4 pct.
indekslan. .. 5608 8197 9497 7058

Oversigten viser, at hvis institutionen
kan f& indeksregulerede obligationer med
en vasentligt hgjere rentefod end den ved
praamieberegningen benyttede, kan den stort
set dakke sig ind mod prisstigninger op til
de naevnte 100 pct.,, selv om denne pris-
stigning falder tidsmaeessigt uheldigt. Hvis
prisstigningen bliver vaesentligt staarkere,
kan institutionen derimod komme i van-

4057 5747 6679 4997



skeligheder, hvis prisopgangen fader tidligt
i perioden.

Til neamere belysning a de praktiske
muligheder for at gennemfare en opsparings-
dler forsikringsordning pa det her skitserede
grundlag er foretaget beregninger for peri-
oden 1916—53. Farst er beregnet, hvilke
forpligtelser institutionen ville have i 1953,
hvis den i hvert & arene fra 1916 til 1953
havde indgdet en kontrakt med et indhold
som beskrevet ovenfor, beregnet efter en
effektiv rente pa henholdsvis 0,1, 2, 3 og 4
pot. Derefter er beregnet, hvor stort bdeb
institutionen i 1953 ville have til daekning
a forpligtelserne, hvis den havde anbr
praaniebeldbene i 4 pct.s faste mdekslan
med regulering a bade rente og hovedstol.
Pa grundlag heraf er beregnet for de enkelte
tegningsdr, hvor mange procent forpligtel-
sen ville udgere af daekningsbelabet (eks.:
Hvis man i 1916 havde oprettet en sadan
kontrakt, baseret pad 3 pct.s rente, skulle
der i 1953 udbetales 18 600 kr., medens sa-
skabet gennem praamierne med tilskrivning
a' renter og regulering efter pristal ville rade
over 16 250 kr. Forpligtelsen ville sidedes
udgere 114 pct. af dekningsbelabet). Pro-
centerne for de 38 tegningsar viser fdgende
fordding:

Kontrakten baseret pa renten:
{ pet.
0
2 0
11 7
20 19
5) 12

aQ
ble)

FPorpligtelsen i pet.

i dwkningsbelobet: 0 pet.

3
11
18

6

0

38

L pet.
|
10
14
13

2. pek.
0
8

13

16
1

38

S pet.
under 50 pet. 0
50— 75 -
76—100
101—125
126-—150 0

38 38

For a belyse, hvor meget en udjsening
mellem kontrakter oprettet pa forskeligt
tidspunkt kan betyde, er foretaget falgende
beregning: Det forudsadtes, at der i hvert
af arene fra 1916 til 1953 oprettes een kon-
trakt af naavnte indhold. Alle forskringer
kommer til udbetaling i 1953. Summen &f
selskabets aktiver og dets forpligtelser i 1953
be;regna Man ndr derved til felgende re-
sultat

Aktiver, hvis det vaadifaste

|an forrentes med 2 pct. . .. 160 000 kr.
Aktiver, hvis det vaxdifaste
lan forrentesmed 4 pct. . .. 222000 -

10
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Forpligtelser: Grundlag baseret pa

Opct _____________________ 145 000 kr

_____________________ 165000 -
2 R 189000 -
3 - 218000 -
4 - 254000 -

K& hensyn tages til, at prisudviklingen
meget vel kan vage en del ugunstigere end
i den betragtede periode, synes det ude-
lukket at basere en vedifast opsparing aof
denne karakter pa vaadifast placering af
midlerne til 2 pct. Hvis midlerne kan an-
bringes til 4 pct., kan man nagpe basere sit
grundlag pa hfa]ere rentefod end 2 pct., og
s_el){( det er forbundet med en betydellg
risiko.

De enkelte sparere vil, alt efter tegnings-
aret, blive stillet vidt forskelllgt med hensyn
til, hvad de f& udbetalt, sammenlignet med,
hvad de ville fA ud & en |kke|ndeksregu-
leret kontrakt, baseret pa 4 pct. rente. Hvis
man regner med 0 pct. rente i grundlaget,
ville man for 9 & de 38 tegningsdr fa mindre
end ved en dlmmdchg kontrakt, mens
maen for 6 & tegnmgsarene ville fa 50-—75
pct. mere, og der er ikke nogen steark sam-
menhaang mellen de naevnte procenter og
stigningen i indeks fra tegningsaret til 1953:;

Indeks i 1953 med
tegningsdret = 100

Udbetalt belob i pct. af udbetaling
ved en ordinag sparekontrakt:
50-75 75-100 100-125 125-150 150-175

100—12 = . . 2
1256—150. . . . . 1

150—175
175 200 . . .

1
4 3
1 3

IR N
RPRPWw' RP0OW

Denne kontraktform synes altsa ikke vel-
egnet, og udsigterne ville veere endnu ugun-
stlgkere sifremt man indregner en deds-
risko

3. Den arlige praamie fastsales til 100 kr.,
men reguleres efter indeks fra tegningsaret.

Denne spareform frembyder lignende van-
skeligheder som den foran omtalte, hvis
dene renten dler hovedstolen reguleres
Hvis bade renten og hovedstolen reguleres,
rejser g ingen principielle vanskeligheder,
hvis institutionen kan fa garanti for, at den
til stadighed kan kabe obllgatloner efter
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behov til en kurs, som ikke pavirkes & en normal kontrakt baseret pa 4 pct. Men

prisforventningerne, og a den kan fa sine
vaadifaste obligationer indfriet med pris-
talsreguleret belgb, hvis opfylddse & kon-
trakterne kreever det. Dette indebager, at
staten ikke kan begramse sn risko ved at
begramse udstedelsen a obligationer, men
dene ved a begranse nytegning a indeks-
regulerede sparekontrakier.

Sifremt der indbetales 100 kr. om aret
pristalsreguleret pa en tredivedrig kontrakt,
kan spareingtitutionen efter de 30 & t||byde
a udbetale fdgende belgb:

Hvis indeks
(med teg- Uvis staten forrenter det vaerdifaste 18n med:
ningséret

100) er: O pet. i pct. 2 pet. 3 pct. 4 pct.
100... 3000 3478 4057 4757 5608
150... 4500 5217 608 7136 8412
200... ti000 (956 8114 9514 11 216
20 ... -500 8695 10143 11893 14020
300... 9000 LO434 12 171 14271 16824

Denne tabel kan give en vis veledning
med hensyn til, hvilken rentenedsedtelse
spareren kan ga med til. Hvis han, som foran
omtalt, regner med en fordobling af priserne
over tredive &, skulle han opna omtrent
samme udbetalte sum ved en vaadifast
kontrakt, baseret pa O pct. rente som ved

Grund-

praamien
Grundlaget baseret pa 2 pct. rente 3800
Grundlaget baseret pa 3 pct. rente 3800

Statens nettotilskud er beregnet som en
rest og viser, hvad pristalsreguleringen ko-
ster staten med fradrag &, hvad den sparer

samtidig har han indbetalt en hgere prae
mie, medmindre hele prisstigningen kom-
mer i det ddste kontraktar. Regner han
med en jea/n prisstigning, betaler han i
gennemsnit 50 pct. mere | praamie, og han
vil derfor nagpe tegne en veadifast kon-
trakt, medmindre den ved en fordobling af
priserne giver mindst 15 gange, hvad en
normal kontrakt med samme grundpramnie
ville give, d. v. s. ca 8400 kr. Ifdge tabel-
len m& det betinge en rente pa ca. 2 pct.
Sandsynligvis vil spareren herudover be-
tinge 99 en vis riskopraamie.

Den merydelse, spareren f& i forhold til
en normal kontrakt med fast &lig preamie,
betales dels a ham sdv i form o pristals-
reguleringen pa praamien, dels & den ende-
lige lantager (staten) i form af pristalsregu-
lering & de indbetalte praamier og renten
derpa. Forholdet mdlem sparerens og sta-
tens andel afheager o tempoet i prisstig-
ningen. Jo senere i perioden prisstigningen
indtregder, desto mere vil staten forholdsvis
komme til a betale. Som eksempd er be
regnet, hvordan den udbetalte sum ville
vage tilvejebragt for en kontrakt, tegnet i
1916 med 100 kr. (prlstalsreguleret) i alig
praamie og med pristalsreguleret udbetaling
I 1953 (daindeks med 1916 = 100 var 269):

Y derligere 4 pet for-

indbetaling rentning & Statens Udbetaling
ifdge indeks- indbetalte nettotilskud i 1953
regulering praamier
2413 6 744 2137 15094
2413 6 744 5647 18604

som fdge o den lavere rente pa de indeks-
regulerede papirer.









