VERDIFASTE LANEFORMER

Av Ragnar Frisch

Spersmalet om en skal innfere verdifaste 18neformer m4 behand-
les med en skarp sondring mellom generelle foranstaltninger og
spesielle sosialpolitisk motiverte tiltak som bare tar sikte pd en rett-
ferdig behandling av de sm3 og middelsstore sparere som vil sikre
sin framtid (alderdom, utdannelse, stifting av hjem osv.). I innstil-
lingen fra Komaiteen for uiredning av verdifasie vlaseringer av spare-
midler m. v. (oppnevnt ved kongelig resolusjon av 24. januar 1958)
er dette ikke kommet fram. Den negative og lite konstruktive hold-
ning som komiteens flertall viser, henger sikkert sammen med
manglende klarhet pa dette punkt.

Sporsmalet om & treffe generelle foranstaltninger vedrerende
verdifaste laneformer er meget vidtrekkende og kan ha mange slags
betenkelige konsekvenser for samfunnsgkonomien. Jeg tror derfor
ikke det er tilrAdelig nd & g8 til slike generelle foranstaltninger.
Dette sporsmélet trenger meget mer avklaring.

Det 4 lase det spesielle sosialpolitiske problemet er derimot en
oppgave med langt lettere overskuelige konsekvenser. Det er en
oppgave som med litt godvilje og litt konstruktiv tenkning vil kunne
loses teknisk nd. Under disse omstendigheter er det etter min
mening direkte umoralsk 4 fortsette med et system der de som har
store formuer og sans for og trening i spekulasjon skal kunne sikre
realverdien av sin formue, mens de smi og middelstore sparere som
hverken har sans for eller trening i spekulasjon skal veere henvist
til 4 bli holdt for narr nir de forsgker 4 spare.

Sannsynligheten for et mer eller mindre raskt stigende prisniva
ogsa 1 framtiden er meget stor.
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S8 lenge en vil holde pa et skonomisk system med en i det vesent-
lige fri markedsgkonomi, er det nemlig umulig samtidig & sikre et
stabilt prisnivd og en hey utnyttelse av et lands reelle produksjons-
krefter (jord, arbeid og realkapital). Da en m4 regne med fortsatte
bestrebelser — ogsd 1 de vestlige land — pd en hay uthyttelse av
produksjonskreftene, mé et stigende prisniva bli folgen.

En interessant illustrasjon av dette forhold er Samuelson-Solow
«menyen». Det er en kurve (beregnet for USA) som viser hvor stor
prisstigning pr. &r en gjennomsnittlig m4 regne med (bortsett fra
forbighende motfaktorer som importoverskudd o. likn.) hvis en vil
holde arbeidslesheten s8 og s liten. Vi kan altsd velge pd «<menyen»
om vi vi vil ha stor prisstigning og liten arbeidsleshet eller omvendt.
Det anslies 5, prosent arbeidslashet for 8 holde stabile priser, mens
det & bringe arbeidslasheten ned til 3 prosent, vil koste 4,5 prosent
arlig prisstigning. (American Economic Review. Papers and Proceed-
ings, 1960, p. 192.)

Det moralske krav om snarest & lase det sosialpolitiske problem
ved verdifaste spareformer er derfor uavviselig. Det at dette spors-
mélet henger sammen med hele problemkomplekset om pensjons-
og trygdeordninger, kan ikke veere noen innvending mot allerede
straks 4 gjennomfare iallfall visse foranstaltninger som vil stille de
sma og middelsstore sparere pd noenlunde like fot med dem som
har stor formue og sans for og trening i spekulasjon.

Rent juridisk eksisterer det i vart land intet forbud mot verdi-
faste plaseringer (bortsett fra slike spesielle tilfelle som plaseringer
i gull eller spesielle 1dneformer som krever Finansdepartementets
samtykke). Hele virt lane- og pengemarked er imidlertid s8 tradi-
gjonsbundet at det er utenkelig at en virkelig lgsning av det sosial-
politiske problemet ved verdifaste anbringelser skulle kunne n3s
bare ved propaganda for bruk av ldneformer som er legalt mulige
innenfor rammen av den nivarende lovgivning. Det vil heller ikke
vaere mulig 8 sikre seg mot uheldige skadevirkninger pd den méaten.
Det m4 derfor treffes tiltak med nye plaseringsformer.

Den virkning som systemet med verdifaste sparekonti kan tenkes
8 ha pé den samlete individuelle sparing i samfunnet, er i og for seg
et sporsmal uten serlig relevans for det sosialpolitiske mal en sgker
4 n8 ved dette systemet. Personlig tror jeg at systemet vil veere en
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kraftig spore til 4 pke den individuelle sparing. Og sku}le det vaere
riktig at folk gjennomgiende er si behersket av <<11°or;11naltenkn11§1-
gen» i pengespersmél at de ikke vil la sin sparing pavirke synderlig
av adgangen til verdifaste plaseringer, er det bare en dobbelt grum}
for staten til & fole det som en moralsk plikt ikke & holde de sméa
og middelsstore sparere for narr. _ . .
Argumentet i komitéflertallets innstilling (p. .103 i de:fl stensﬂ_erte
utgave) om at en ordning med verdifaste plasermgsmqhgheter ikke
kan anbefales fordi det ville skape inntrykk av at pnsprobleme:ne
ikke kan loses, er i direkte strid med det moralske krav en m3j stille
til staten om at den alltid skal opptre fair overfor sine borgere og
ikke forsoke & legge skjul pa noe faktisk forhold. Jir. Samuelson-
Solow menyen. ) )
Jeg slutter meg helt til mindretallsuttalelsen (p..128) om at «vart
skonomiske system er ikke avhengig av at en slik urett 'opprett-
holdes». Men jeg mener at saken md kunne ordnes mer rasjonelt og
effektivt enn slik mindretallet tenker seg. .
Hovedoppgaven ma vzare 4 finne en ordning slik at enhvgr som
gnsker det, kan 4 anledning til — inntil et visst samlet maksimums
belop — & skaffe seg en verdifast plasering. Sporsmélet er }}vorleodes
dette skal kunne gjennomfares pa den enkleste, mest effektlvg matg.
Ordningen ber gjeres slik at det bokholderimessig og teknisk bh.r
minst mulig avvik fra de framgangsmater som nd brukes ved nomi-
nal belopspostering og slik at en fullt ut kan utnytt}e det admini-
strative maskineri som n3 finnes i banker og livsforsikr1ngssel§kaper.
Jeg kan tenke meg to alternativer: innsk_uddsalternatlvet og
obligasjonsalternativet. Av disse vil jeg ubetinget foretrekke det

forste.

Innskuddsalternativet.

Alle forretningsbanker, sparebanker og Postsparet?anken.ba_n ha
adgang til & ta imot verdifaste innskudd. Qg alle' 11ysfor51kr1ngs-
selskaper ber ha adgang til & tegne verdifast livsforsikring. F0r§k3e1t
len mellom gjensidige selskaper og livsforsikringssglskaper spﬂl.er 1
denne forbindelse ingen rolle. Hvorledes verdifestingen kan gjen-
nomfares bokholderimessig er nevnt nedenfor.
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Enhver person ber ha adgang til 4 gjere verdifaste innskudd og/
eller tegne verdifast livsforsikring opp til en viss samlet maksimums
grense, fastsatt . eks. ved lov. En verdifast livrente kan omregnes
til kapitalverdi og som sidan inngd i det samlete verdifaste maksi-
mumsbelgp.

Enhver person ber bare ha adgang til & ha slikt innskudd i en
enkelt bank og/eller slik livsforsikring i et enkelt forsikringsselskap.
Dette for § lette kontrollen.

Det er neppe grunn til & gjere noe skille mellom personene etter
kjonn, alder eller sivilstand. Det kan f. eks. vere like stor grunn til
4 gi glik tillatelse for et barn som for en voksen.

Ved & la hver verdifast sparekonto eller livsforsikring lyde p4 en
bestemt levende enkeltperson — og bestemme at hver slik person
bare kan ha verdifast sparekonto i en enkelt bank og/eller verdifast
livsforsikring i et enkelt livsforsikringsselskap — skulle det vere lett
4 holde oversikten.

Foruten levende enkeltpersoner, ber formodentlig ogsd s=rlige
legater eller fonds f& adgang til 4 ha verdifaste sparekonti opp til
visse fastsatte maksimumsbelep. Noen spesielle regler for overfor-
mynderiet er det neppe bruk for da de midler overformynderiet
forvalter, naturlig vil falle inn under de generelle regler.

Maksimumssterrelsen av de verdifaste innskudd og/eller livs-
forsikringer som en enkeltperson kan ha, ber fastsettes relativt hoyt.
Et belop av den storrelsesorden som ble fastlagt ved den danske
ordning (komitéinnstillingen p. 44) er etter mitt skjenn altfor lavt.
En mé ikke bare tenke p4 en sikring av framtidsbehovet bedgmt
ved et objektivt mal for fysisk eksistensminimum, men en mi ogsé
dpne en mulighet for folk med midlere inntekter (lavere og hoyere
funksjonzrer, handverkere, embetsmenn o. a.) til selv & gjore noe
for & sikre at deres levestandard i framtiden ikke blir vesentlig
mindre enn den de har levet seg inn i.

En partiell kompensasjon — altsd mindre enn 100 pet. kompensa-
sjon for prisstigningen — ber ikke komme pa tale. Det ville bare
komplisere ordningen. Og det ville 1 virkeligheten ikke vare uttrykk
for noe annet enn en ubesluttsomhet i lgsning av problemet. Det

ville vaere som om en skulle lage et slags aritmetisk gjennomsnitt
mellom svarene «ja» og «nei».
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Det praktiske hovedsporsmal er hvorledes banker og forsikrings-
selskaper skal skaffe seg verdifaste aktivaposter motsvarende sine
verdifaste forpliktelser.

Jeg tror at det mest rasjonelt m4 kunne ordnes ved at disse insti-
tusjoner far adgang til selv & holde verdifaste innskudd i en statlig
institusjon. Det er et rent praktisk spersmél om en vil la dette skje
gjennom Norges Bank, eller en vil opprette en sarskilt statlig
institusjon for dette formal. Hovedsaken er at de poster det her er
tale om, i realiteten blir en verdifust statsgjeld med de konsekvenser
det vil f4 for statsbudsjettet.

En verdifast plaseringsmulighet for banker og livsforsikringssel-
skaper kunne tenkes ordnet gjennom visse former av verdifaste
statsobligasjoner, men det er meget enklere og mer rasjonelt 4
gjore det gjennom verdifaste innskudd fra banker og livsforsik-
ringsselskaper i en statlig institusjon. Da det her bare blir spersmal
om et relativt lite antall konti, vil det ikke volde noe administra-
tivt eller bokholderimessig problem.

Sterrelsen av de verdifaste innskudd som banker eller livsfor-
sikringsselskaper til enhver tid skal ha adgang til 4 ha i den statlige
institusjon, vil lopende matte bli & bestemme etter storrelsen av
deres verdifaste forpliktelser. Nr det gjelder banker, vil dette uten
videre framgs av deres bokholderiposter. Nir det gjelder livsfor-
sikringsselskaper, vil det framgi etter en aktuarmessig beregning
som ikke vil skape noe teknisk problem.

Renten p& de verdifaste innskudd mé fastsettes av staten. I
betraktning av det hoyverdige sosialpolitiske formal det her gjelder,
bor den ikke settes for lav. Selv en sividt hgy innskuddsrente som
3 pet. pro anno pi enkeltpersoners innskudd i forretningsbanker,
sparebanker og Postsparebanken ville jeg ikke synes var for hay.
Ved en midlertidig overskridelse av den fastsatte maksimums-
grense mAtte enhver forrentning bortfalle eller ennogsé en negativ
strafferente bli beregnet.

Renten pi bankenes og forsikringsselskapenes innskudd i den
statlige institusjon métte veere lik den fastsatte innskuddsrente for
verdifaste innskudd, eventuelt pluss en liten rentemargin for &
dekke administrasjonskostnadene.

Det ber ikke oppstilles noen andre varighetsregler for de verdi-
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faste innskudd i forretningsbanker, sparebanker og Postspareban-
ken enn de som gjelder for vanlige innskudd pa sparebankvilkar.
Det ville bare medfere en unodig komplikasjon med dispensasjons-
regler for unntakstilfelle (sykdom og andre uventede begivenheter
som bergrer den enkeltes eller familiens liv). Spesielle varighets-
regler ville ogsd medfore rent beregningmessig komplikasjon ved
definisjon av «varigheten» av innskuddet p4 en konto der det fra
tid til annen forekommer sivel innskudd som uttak.

Varighetssparsmélet for bankers og forsikringsselskapers verdi-
faste innskudd i den statlige institusjon mAatte dreftes naermere.
Hvis disse regler gjores liberale, mitte en helt kunne eliminere en-
hver rentemarginal pd de verdifaste innskuddskonti. Det ville for-
enkel systemet. Hvis varighetsreglene pi disse konti ble gjort
meget liberale slik at disse innskudd til en viss grad far karakteren
av en likviditetsreserve for banker og forsikringsselskaper, er det
ennogsd tenkelig at en kunne fastsette en negativ rentemarginal.

Inntektsbeskatningen pd avkastningen av de verdifaste spare-
konti ber ikke ramme de nominelle «inntekts»-belgp som oppstar
ved kompensasjonen for prisstigningen. Disse belop er ikke inntekt
1 reell forstand og en inntektsbeskatning av dem ville bare bety at
en gjor en del av kompensasjonen illusorisk. Likningsmessig vil
dette ganske enkelt kunne ordnes ved at de nedenfor nevnte hoved-
stols- og rentekompensasjonsposter er fri inntektsskatt. Tilsvarende
méatte heller ikke de kompensasjonsbelop som matte oppstd ved
prisnedgang, kunne regnes som fradragsposter ved inntektsanset-
telser.

Formuesskatten pd verdifaste innskuddskonti ber derimot bereg-
nes pa det til enhver tid oppskrevne (eller ved prisfall nedskrevne)
nominalbelap. Det ville medfare en unedig komplikasjon 4 bestem-
me hva slags deflatering som skulle anvendes pa den enkeltes inn-
skuddskonto hvis bare realverdien skulle regnes som formuespost.

Det eneste egentlige kontrollproblem som ville oppstd ved den
her skisserte ordning, ville vare 4 hindre at det skjedde verdifaste
innskudd gjennom strdmenn. Det m4 hindres at formuende personer
laner penger til mindre bemidlete som ikke har mulighet for selv
fullt ut 4 nytte sin adgang til verdifaste innskudd men som ville f4
det gjennom slike lanetransaksjoner. Likeledes m& det hindres at
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enkeltpersoner 18ner pd ikke-verdifast basis i banker eller andre
kredittinstitusjoner for 4 f3 anledning til 4 nytte sin adgang til &
gjore verdifaste innskudd.

Det vil formodentlig vere tilstrekkelig 8 fastsette at en enkelt-
persons ikke-verdifaste gjeld (eventuelt bortsett fra slik spesiell
gjeld som pantobligasjon pd egen bolig) kommer til fradrag i det
totale maksimumsbelop han har adgang til 4 ha som verdifast
bankinnskudd og/eller livsforsikring.

Kontrollen med at dette blir overholdt métte enklest kunne skje
gjennom den &rlige selvangivelse. Den mulighet at det kunne skje
omgielser ved lanemanipulasjoner like for og like etter hvert ars-
gkifte, er s§ liten at en vel ikke behover & regne med den. Slike
manipulasjoner ville bli altfor pafallende under de gjennomsiktige
forhold som ville eksistere hvis hver enkeltperson bare har adgang
til 4 ha verdifast innskudd i en enkelt bank og/eller verdifast livs-
forsikring i et enkelt selskap.

Den bokholderimessige giennomforing av verdifestingen.

For 4 gjennomdrefte den bokholderimessige foring av verdifaste
konti, bruker jeg noen symboler. Dette er ikke «matematikk», men
bare et middel til 4 formulere presis noen helt elementaere regne-
regler.

Anta at en innskuddskonto oppgjores f. eks. hvert kvartal. Med
kvartalet som tidsenhet kan vi la ¢ betegne begynnelsen av et kvar-
tal og (t—1) begynnelsen av foregdende kvartal. Hvis en gnsker &
bruke en annen tidsenhet, f. eks. en méned eller et 4r, blir resonne-
mentet det samme.

Anta videre for enkelthets skyld at hele innskuddet pd kontoen i
den forlgpne periode er konsentrert pa tidspunktet (¢ — a) og hele
uttoket er konsentrert pa tidspunktet (¢ — b). Det vil vare lett
senere & generalisere disse forutsetninger.

Hvis rentefoten r — regnet pr. krone og pr. periode — er konstant
i denne perioden og vi bruker folgende betegnelser for de nominelle
kroneposteringer
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K: = kontoens saldo pa ¢,

K;—, = kontoens saldo pd ¢t — 1,

X4 = det innskudd som ble gjort pa ¢ — a,

Y:—» = det uttak som ble gjort p4 ¢ — b,

R: = rentetilskrivningen ved slutten av perioden, altsd pé t,

s8 vil regnskapet for denne konto fert pd vanlig mate i nominelle
kroner og uten forrentning, se slik ut

@ Ki=Kiy+ Xia — Yip (uten forrentning).

Med renteberegning (men ikke rentes rente innenfor perioden) vil
oppstillingen bli

2 Ki =Kty + Xt-a — Ys—»+ B+  (med forrentning),
der
3) Ri=1rKiy + 0rXi—a — brYi-».

Vima ni se hvorledes de tilsvarende poster ser ut hvis de regnes
i realverdier, altsd 1 kroner med fast kjopekraft.

Hvis P: er prisindeksen (levekostnadsindeksen) pa ¢, har vi fel-
gende definisjon av realverdiene

K . o
F: = realverdien av saldoen p4 t,

Izg:‘l = realverdien av saldoen pa ¢t — 1,
—1

}sz_“ = realverdien av det innskudd som ble gjort pa —a,
—a

11;:__: = realverdien av det uttak som ble gjort pd t — b,

der K¢, Ki—1, Xi-a, Yi-» fremdeles betegner de nominelle belap.
Hyvis det ikke skal beregnes noen forrentning, vil vi altsd for opp-
gjeret av kontoen ¢ realverdier matte forlange at vi har

I_{_t_ . Kt—1 Xt—zz o Yt-b :
@ B P + P, Py (uten forrentning),
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dvs. vi m§ forlange at

®) Ki = pt-1 Kt~ + pt-a Xt—a — Dt—b Yi-0
(uten forrentning),
der

(6) Di—u = P}:t = prisnivdet pa ¢ satt i forhold til prisniviet
—U
pPat— u.

La oss dernest se pa forrentingen regnet i realverdi.
Ky

7, forrentet i en hel periode gir et realverds rente-
-1

Realverdien

. Ko
belop lik r Py

Realverdien X;—s/P:—s forrentet i et tidsrom p4 o gir et realverdi-
rentebelop lik arX:i-a/Pi—a. Og tilsvarende vil Y:—s/Pi—» gl
brY i v/Pi—p.

Det samlete realverdirentebelop (som skal komme til godskrift
pa ?) blir altsd

8¢ _ Kiy Xi-a 5 Yip
0 P T.Pt—l + mPt—a brPt—b'
der S: er det nominelle rentebelop som ma godskrives pé ¢ for &
sikre verdifastheten av renteberegningen. Dette nominelle belop

kan — etter oppmultiplisering med P: i (7) ~ skrives
(€))] 8t = r[pi—1 Kt—1 + api-a Xi—a — bpi—» Yi-1].

Hvis vi legger (7) til pa hoyre side i (4), eller — hva som kommer
ut p4 det samme — legger (8) til pa hayre side i (5), far vi det full-
stendige regnskap for kontoen slik det m4 oppstilles hvis realver-
diene skal bevares og forrentes:

()] Ki =01 Kiy + Dt—a Xt—a — pt—» Yi-» + Ss,
(med forrentning)

der S; er gitt ved (8).
19 erK:, Ki—y, Xi—a, Yi-p, S: alt sammen nominelle kronebelop.
For & gjore det mulig rent teknisk 4 fore kontoen pa vanlig mate
1 nominelle kronebelgp uten av vi stadig ved hvert inngkudd eller
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uttak mi ta hensyn til prisforholdet p4 den angjeldende dato, kan
vi innfere to kompensasjonsposter som blir 8 ta inn ved slutten av
perioden.

Den forste — betegnet komp.K: — er det nominalbelgp som saldoen
pa t skal utgjere nir kontoen gjores opp i realverdi og uten for-
rentning, minus det belep saldoen ville wigjort hvis den hadde veert
oppgjort i nominalverdi og uten forrentning, altsd (b) minus (1).

Det annet — betegnet komp.R: — er det nominalbelgp som den
samlete rentetilskriving pé ¢ skal utgjere nir kontoen gjgres opp 1
realverdi, minus den samlete rentetilskriving som wville blitt postert
hvis den hadde vart gjort opp i nominalverdi, altsd (8) minus (3).

Dvs. vi har

10) komp.K: = qt—1 Ki—1 + gi—a Xt—a — qt—b Yi-»
(hovedstolskompensasjonen),
og
(11) komp.R: = rlgi-1 Ki—1 + agi—a Xt—a — bgs—» Yi-1)
(rentekompensasjonen),
der
(12) gy = Lt Doz

2 = den relative prisstigning fra t — w til ¢
—U

(«prisendringstallet»).

Ved hjelp av disse to kompensasjonsposter kan ni oppgjeret av
kontoen i slike nominalbelop som sikrer realverdiene og deres for-
rentning, skrives

13) K:=I[Ki + Xt-w — Yi-» + Ri] + komp.K: + komp.Rs,
der B: er definert ved (3) og de to kompensasjonsposter ved (10) og
1.

Ved innsetting av uttrykkene (3), (10) og (11) pé hoyre side i (13),
ser vi lett at denne hoyresiden reduserer seg til hgyresiden i (9).

Det som star i hakeparentesen i (13), er de posteringer som blir 4
gjore 1 lopet av perioden nar kontoen fores pa vanlig méate som om
den hadde veert en nominalkonio, mens de to kompensasjonspostene
(10) og (11) legges til ved kontoavslutningen, altsi pi 2.

Ogsd disse to kompensasjonspostene som skal legges til pa ¢,
representerer nominalbelgp. De er definert bare ved de 1 periodens
1op utferte nominalposteringer, multiplisert med visse prisendrings-
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tall. Denne multiplikasjonen vil rent teknisk sett komme til 4 skje
pa en mate som er helt analog den som regulsert brukes nir det
skrives ut en rentenota, idet ¢ kan gjennomlape alle de datoene da
det skjedde innskudd, og b kan gjennomlgpe alle de datoene da det
skjedde uttak.

Oppstillingen med de to kompensasjonsledd i (13) tar sikte pé &
bringe fram kompensasjonen serskilt for hovedstolen og for rente-
tilskrivningen. Hvis en ikke gnsker denne spesifikasjonen utiert,
kan en sli de to postene sammen til

(14) komp.K:+ komp.R: = (A + 1gi—1 Ks—y +
+ A +angi-a Xt-a — A + 0r)gt—» Yi-b.

Legger en ytterligere til R, definert ved (3), blir resultatet

15 Rf=s8-1Kiy+ 8t-0a Xt—s — 8t—b Yib,
der

(A8) si—u = @s—u + wrps—u = den kompenserte rentefaktor fra
T — wtil s
Da fir vi

A7) Ki=Kiy + Xt-a — Ys—» + RY .

Hele rentetilskrivingen ved slutten av perioden kan altsi utfores
1 en eneste operasjon som er helt analog den vanlige renteberegning
pa en nominalkonto. Den eneste forskjell er at vi bruker den kom-
penserte rentefaktor si—u, definert ved (16), istedenfor — som i (3) —
den ukompenserte rentefaktor ur. Den kompenserte rentefaktoren
er, liksom den ukompenserte, felles for alle konti. Kir. (16).

Hele ferings- og oppgjersteknikken er dermed gjort si analog
med den vanlige at en i praksis neppe vil merke noen forgkjell nir
forst den kompenserte rentefaktor (16) er utregnet og tabellert
med den dato-tetthet som gnskes.

I praksis kan det hende at en vil forenkle beregningen ytterligere,
idet en ikke tar hensyn til variasjoner av ¢ og p innenfor perioden,
men f, eks. setter ¢ og p lik gjennomsnitt over perioden.

Hvis en gnsker, er det lett 4 angi de tilsvarende formler en fir
ved 4 regne med rentes rente.
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Hele denne betraktning gjelder sivel for oppgjeret av enkelt-
personers verdifaste innskuddskonti i bankene, som for bankenes
og forsikringsselskapenes innskudd i den statlige institusjon. Den
eneste forskjell er at rentefoten r kan vaere noe forskjellig i de to
tilfelle.

Jeg tror en trygt kan si at hvis det hadde veert penger d tjene for
bankene ved en slik ordning ville de av seg selv funnet at de kunne
ordne hele kontoferings- og renteberegningsproblemene ved en slik
ordning med samme letthet som de ni ordner vanlig konto- og
renteberegning. Men hvis bankene ikke er interessert i ordningen
og derfor ikke vil ofre noe pa de tekniske sidene vil de sikkert kunne
stable p4 benene en masse argumenter om at dette blir «altfor
komplisert» og «at ingen vil skjenne det» osv. Nar det forst er noe
en gnsker 4 unngd kan en alltid finne p4 unnskyldninger.

Obligasjonsalternativet.

Nar jeg tilslutt skal nevne noen ord om obligasjonsalternativet,
er det ikke fordi jeg mener at dette alternativ kan méle seg med
innskuddsalternativet med henhold til rasjonalitet og effektivitet.
Jeg nevner obligasjonsalternativet utelukkende som en konsesjon
til vanetenkningen. Hvis det er lettere 4 f4 publikum og myndig-
hetene med pi en obligasjonsordning, fir en gd den vei og heller
ofre noe av rasjonaliteten og effektiviteten.

Et system med ikke-omsettelige obligasjoner lydende pd navn
ligger 1 sin intensjon si nzr opp til innskuddssystemet — bare sé
meget mer irrasjonelt og komplisert — at jeg ikke vil drefte det. Et
system med omsettelige, verdifaste ihendehaverobligasjoner kan det
derimot veere grunn til 4 omtale.

La oss anta at staten utsteder ihendehaverobligasjoner som lyder
pA et bestemt nominelt kronebelep, og hvis rentekuponger bare har
en dato (og et nummer), men ingen spesifikasjon av det rentebelop
som faktisk skal betales p4 kupongen. I obligasjonsteksten er der-
imot spesifisert hvilken basisrenie som skal anvendes. Den svarer
til den storrelse r som inneholdes i formel (16).

Hvis den valgte periode, f. eks. et ar eller et halvar, er den for
hvilken kupongen gjelder, vil formelen redusere seg til
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(A8)  st—1 = gt—1 + rp:—y = den kompenserte rentefaktor frat —1
til .

Dette blir altsd det rentebelop — i nominelle kroner — som skal
utbetales pé tidspunktet ¢ pr. enhet av det som var obligasjonens
oppskrevne verdi ved slutten av forrige periode. Dette er naturligvis
ikke det samme som det rentebelgp i nominelle kroner som skal
utbetales pd tidspunktet ¢ pr. enhet av obligasjonens nominelle
palydende verdi. Hvis I(18) ble anvendt pa dette pilydende belap,
ville det bare skje en kompensasjon for den prisniviendring som er
skjedd 1 den sist forlepne periode. Kompensasjonsvirkningen mé
imidlertid omfatte all prisendring som er skjedd siden obligasjonens
utstedelse. For 4 {3 det med, mé obligasjonens oppskrevne verdi
ved slutten av forrige periode settes lik

Pt—1
Pz—wKt*w’

der ¢t — w er det tidspunkt da obligasjonen ble utstedt og Ki—w er
obligasjonens nominelle pdlydende verdi, dvs. obligasjonens verdi
regnet 1 den slags kroner som gjaldt p4 det tidspunkt da obligasjonen
ble utstedt.

Det samlete rentebelop i nominelle kroner pa tidspunktet ¢ som
kupongen skal innleses med, blir altsd

19 Ky =

20 R* = r* Ki o,
der
* Pt—l
21 ¥ = (Qt—1 + 1D1—1) P
—w
Siden ¢;—, = Pt%tft_—l 0g Pt— = Tit-_l’ kan (21) ogsé skrives
%P1 — Py Py
22) r=—p + TPi—w'

Dette er det rentebelop 1 nominelle kroner som skal utbetales
pa tidspunktet ¢ pr. enhet av obligasjonens nominelle pilydende.
Dvs. r* er den kompenserte rentefot som kupongen skal innlgses med.

Utregningen av denne kompenserte rentefot er en enkel sak og
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det vil ikke volde noen vanskelighet 8 anvende den ved hver rente-
termin, dvs. hver gang en kupong skal innlgses. Selve denne bereg-
ningen inneholder ikke noe problem.

Heller ikke vil det oppsta noe komplisert beregningsteknisk appa-
rat om en lar slike obligasjoner omsettes fritt. De vil finne sitt
kursniva — regnet pr. enhet av nominelt pdlydende — pd samme mate
som andre verdipapirer. Hvis det skjer en sterk prisstigning gjen-
nom en lengre tid, vil dette kursnivg — regnet pr. enhet av nominelt
palydende — komme til 4 bli meget hoyt, ganske pd samme méte som
omsetningskursen for aksjer i gamle, solide, velfunderte selskaper
kan bli meget hoy regnet pr. enhet nominelt palydende. Vi vil altsd
her ha et plaseringsobjekt som har samme realverdikarakterer som
aksjer, men ikke har det samme spekulasjonsmoment. Det eneste
spekulasjonsmoment som nd kan komme inn, er svingninger i
markedsrenten i forhold til basisrenten r.

Anta at staten utsteder slike verdifaste obligasjoner og tillater
livsforsikringsselskaper, men ikke banker, 4 sitte med slike obliga-
sjoner opp til et maksimumsbelop svarende til de verdifaste livs-
forsikringer selskapene méatte ha tegnet. Da vil selskapene ha et
grunnlag for 4 kunne utstede verdifaste livsforsikringer.

Hvis staten tillater ogss enkeltpersoner & sitte med slike verdi-
faste obligasjoner opp til en viss total maksimumsgrense for den
enkeltes beholdning av verdifaste obligasjoner pluss verdifast livs-
forsikring, vil vi {4 et system som i noen henseender har samme
virkning som den ordning med verdifaste innskudd jeg skisserte
ovenfor.

Det vil imidlertid vzere en forskjell i folgende tre vesentlige hen-
seender:

For det forste vil bankene bli sjaltet helt ut av ordningen.

For det annet vil kontrollen med omgéelser bli meget vanskeli-
gere og mer komplisert enn ved en verdifast innskuddsordning der
hver person har en navngitt konto og bare har adgang til & ha slik
konto i en enkelt bank, og bare har adgang til 4 ha verdifast livs-
forsikring i et enkelt selskap. Selvsagt vil det ogsd ved obligasjons-
ordningen kunne bestemmes at hver person bare kan ha verdifast
livsforsikring i et enkelt selskap, men det vil veere til liten hjelp som
kontrollmiddel silenge enkeltpersoner ogsd har adgang til § sitte
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med verdifaste obligasjoner. Og det ber de ha. Livsforsikring er
visstnok en meget viktig form for den enkeltes plasering av midler,
men det er ikke den eneste plaseringsform som han kan egnske &
bruke, og som det er sosialpolitisk berettiget & gi ham adgang til.

For det tredje vil den enkelte ved plasering 1 verdifaste obliga-
sjoner f8 meget mer bryderi og mindre oversikt over situasjonen.
Og han vil vaere meget mer bundet i sine disposisjoner. Det vil alltid
bety meget mer omtanke og papasselighet for den enkelte hvis han
skal stelle med en obligasjonsportefalje enn hvis han hadde en inn-
skuddskonto. Hver gang han skal gke sin plasering, m4 han gi i
markedet og kispe. Og hver gang han skal bruke noe av sine pla-
serte midler, m4 han g4 1 markedet og selge. Og han m3 alltid holde
seg til transaksjonsbelgp hvis starrelse er avhengig av palydende
(og kursverdi) pd slike obligasjoner som finnes 1 markedet. Skulle
systemet f& noen betydning for de smi og middelstore sparere,
métte det finnes obligasjoner med forskjellige pilydende belap,
noen av dem helt til ganske smé belop. Alt dette ville i hay grad
skape rot og bryderi.

De sm8 og middelstore sparere trenger ikke bare 4 {8 en teoretisk
mulighet til 8 ordne seg med verdifaste plaseringer, men de trenger
i aller hoyeste grad 4 4 et enkelt og lett forstielig system som kan
hjelpe dem til & fa orden i sin okonom.

Bare et system med verdifaste innskuddskonti ordnet via ban-
kene vil kunne lgse denne oppgave. Hvis et slikt system kombineres
med verdifaste livsforsikringer, vil vi 3 et helt ideelt system.

Men skulle den tilvante tenkemate hos publikum og myndigheter
gjore det umulig & 3 gjennomfert en slik virkelig rasjonell ordning,
vil et system med verdifaste obligasjoner, slik som foran skissert,
veere iallfall et skritt i riktig retning.
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