INFLATION OG OPSPARING

Kan indferelsen af veerdifaste obligationer lose sporgsmilet?!

Al KJELD PHILIP®

I. BAGGRUNDEN

OM tiden gar, gir der inflation i de fleste ord. For en menneskealder

siden tankte man i daglig tale ved inflation udelukkende pi pris-
bevagelser af den ostrigske eller tyske type fra tiden efter forste verdens-
krig. I lighed hermed ville vi nu kunne have talt om den graske eller
den ungarske inflation efter den anden verdenskrig. 1 dag er vi imidler-
tid tilbejelige til at tale om inflation, selv hvor det drejer sig om
prisstigninger af en type som den, der f. eks. foreligger i Danmark i nu-
tiden. Jeg skal ikke forsege pa at give en mere almengyldig definition
af ordet, men blot bem:arke, at vi vel nu neermest bruger det i alle de til-
feelde, hvor folk i almindelighed har forventninger om prisstigninger i en
nermere fremtid. Det karakteristiske for inflationstider bliver siledes, at
folk tager prisstigningerne med ind i deres overvejelser, nar de treffer de-
res dispositioner.

Imidlertid kan inflation forekomme under meget forskellige former. I
tiden efter den forste verdenskrig havde man nogle inflationsperioder, der
var karakteriseret ved, at priserne lsb stzerkt foran lenningerne, og resulta-
tet blev en forarmelse af lonmodtagerne, I denne henseende er de nuvaerende
inflationsperioder helt anderledes. Vi har i lobet af de sidste 10 Ar oplevet
vaesentlig sterkere lonstigninger end prisstigninger, og resultatet er blevet
en vaesentlig forbedring af lenmodtagernes kar,

Det er karakteristisk for det sidste tidrs inflation, at den er foregiet ved
en afveksling mellem perioder med forholdsvis ringe prisstigning, hvor pris-
stigningerne ikke har overskredet de 29 om fret, man i tiden fer 1914
havde si regelmiessigt og dengang ikke ansi for at veere noget sarlig be-
teenkeligt, og perioder, hvor priserne pludselig i lobet al nogle mineder
er steget langt steerkere. Nar dette har vaeret tilfweldet, har der altid

1. Foredrag i Nationalokonomisk Forening, tirsdag d. 15, januar 1957.
2. Dr. oecon., professor ved Kebenhavns Universilet.



INFLATION OG OPSPARING

Kan indferelsen af veerdifaste obligationer lose sporgsmilet?!

Al KJELD PHILIP®

I. BAGGRUNDEN

OM tiden gar, gir der inflation i de fleste ord. For en menneskealder

siden tankte man i daglig tale ved inflation udelukkende pi pris-
bevagelser af den ostrigske eller tyske type fra tiden efter forste verdens-
krig. I lighed hermed ville vi nu kunne have talt om den graske eller
den ungarske inflation efter den anden verdenskrig. 1 dag er vi imidler-
tid tilbejelige til at tale om inflation, selv hvor det drejer sig om
prisstigninger af en type som den, der f. eks. foreligger i Danmark i nu-
tiden. Jeg skal ikke forsege pa at give en mere almengyldig definition
af ordet, men blot bem:arke, at vi vel nu neermest bruger det i alle de til-
feelde, hvor folk i almindelighed har forventninger om prisstigninger i en
nermere fremtid. Det karakteristiske for inflationstider bliver siledes, at
folk tager prisstigningerne med ind i deres overvejelser, nar de treffer de-
res dispositioner.

Imidlertid kan inflation forekomme under meget forskellige former. I
tiden efter den forste verdenskrig havde man nogle inflationsperioder, der
var karakteriseret ved, at priserne lsb stzerkt foran lenningerne, og resulta-
tet blev en forarmelse af lonmodtagerne, I denne henseende er de nuvaerende
inflationsperioder helt anderledes. Vi har i lobet af de sidste 10 Ar oplevet
vaesentlig sterkere lonstigninger end prisstigninger, og resultatet er blevet
en vaesentlig forbedring af lenmodtagernes kar,

Det er karakteristisk for det sidste tidrs inflation, at den er foregiet ved
en afveksling mellem perioder med forholdsvis ringe prisstigning, hvor pris-
stigningerne ikke har overskredet de 29 om fret, man i tiden fer 1914
havde si regelmiessigt og dengang ikke ansi for at veere noget sarlig be-
teenkeligt, og perioder, hvor priserne pludselig i lobet al nogle mineder
er steget langt steerkere. Nar dette har vaeret tilfweldet, har der altid

1. Foredrag i Nationalokonomisk Forening, tirsdag d. 15, januar 1957.
2. Dr. oecon., professor ved Kebenhavns Universilet.



2 KJELD PHILIP

ligget noget udenrigspolitisk bag, Som forhold, der har givet stodet til si-
danne prisstigninger, mi naevnes devalueringen i 1949, Koreakrigen fra 1950
og endelig nu Suezkrisen i 1956, Netop det forhold, at vi veksler mellem
perioder med relativ stilstand og pludselige stigningsperioder, betinget af
udenrigspolitiske forhold, gor det si overordentlig vanskeligt at have
nogen begrundet formodning om fremtiden. Fortidens erfaringer har blot
hos os skabt en formodning om, at den type pi skonomisk aktivitet, vi har
haft i det sidste tidr, vil fortsatte fremover og betinge en normal stigning
i priserne pd miske ea. 2 9% ; men det er meget vanskeligt, for ikke al sige
umuligt, at have nogen mening om, hvor hyppigt der 1 fremtiden vil opsti
internationale kriser eller om hvor voldsomt virkende, de vil vaere.

En inflation vil i det korte lob kunne give anledning til forskydninger mel-
lem de forskellige indkomsttageres indkomster. Navnlig var det tilfaeldet
med den gammeldags type, hvor priserne leb forud for lenningerne. Denne
form for inflation mitte give anledning til en sterre opsparing, fordi ind-
komsterne flyttedes fra lanmodtagerne til de selvstaendige, der dels gennem-
giende har storre indkomster og dels smedvanligvis sparer en meget stor del
al merindkomsterne, og som endelig under inflationen havde et ganske
sierligt sparemotiv, nemlig at spare for at investere. Den type af inflation,
vi i ejeblikket har, er naermest en inflation, hvor lenindkomsterne gir forud
for de selvstiendige neeringsdrivendes indkomster., Stort set bevaeger imid-
lertid de forskellige grupper af indkomster sig overmide parallelt, idet
jeg dog ser bort fra de egentlige renteindkomster, siledes at der nwppe
i den afl inflationen forarsagede omfordeling af indkomsterne ligger noget
incitament til en staerkt mndret opsparingstilbsjelighed hos de enkelte
grupper. Dog ma de mindre indkomster til rentemodtagerne eve deres ind-
flydelse pa deres lyst og evne til at spare.

Siledes som jeg skal komme ind pi straks, indebzrer inflationen andre
problemer for opsparingen og investeringen og dermed indirekte for valu-
taen. Det kunne miske vaere pi sin plads her at sige et par ord om, hvorvidt
man kunne komme ud over inflationen ved f. eks. med visse mellem-
rum at foretage en hmvning af kronen. Alle andre foranstaltninger, sa-
som vierdifaste obligationer o. a. 1., kunne blive overflodiggjort, dersom
man en gang imellem ville hivve kronen, sfiledes at resultatet alt i alt blev
et nogenlunde konstant prisniveau. En sidan politik vanskeliggores imidler-
tid i Danmark af flere forhold. Forend man kan skride til noget sa eksira-
ordinort som at hieve kronen, md man have sikkerhed for, at denne krone-
haevning virkelig er berettiget under hensyntagen til prisstigningernes om-
fang. Man mi kort sagt lade udlandspriserne stige, og forst, nir de er steget
i et vist omfang, foretage kronehavningen. Skal denne da ikke i katastro-
fale folger for ens muligheder for at konkurrere med udlandet, ma lonnin-
gerne ikke vare steget i1 lobet af denne prisstigningsperiode. Vor hjemlige
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pristalsregulering har méiske sin sterste ulempe derved, at den hindrer, at
der kan opsld en tidsafstand mellem prisstigning og lenhmwevning. Samlede
man som i andre lande lonstigningerne sammen til at foregd en gang om
dret, var der méske noget storre muligheder for at anvende kronehavnings-
metoden. Tovrigt ma det understreges, at en sidan fremgangsmide forlan-
ger et neje samarbejde mellem dem, der fastswetter lenningerne, og dem,
der forer pengepolitikken, et samarbejde, som i dag ikke synes at foreligge.
Specielt for Danmarks vedkommende galder det imidlertid, at en krone-
h@evning ofte vil vicre meget vanskelig at foretage netop i tider med stigende
priser, fordi prisstigningsperioder altid synes at have en tendens til for os
al blive perioder med staerk forringelse af vore terms of trade.

For jeg kommer nwermere ind pi spergsmilene omkring inflationen og op-
sparingen, kan der viere grund til et sjeblik at overveje, hvad renten egentlig
er, nir man lever i en periode med stadigt stigende priser. Vi siger i alminde-
lighed, at man har et hejt renteniveau i Danmark; for tiden har man vel naer-
mest en 7% rente; tager man imidlertid hensyn til, at vi miske gennemsnit-
ligt har 4% prisstigning om fret, bliver den reelle rente set sivel med kredi-
tors som debitors ejne kun 3%. Den, der liner for at investere, betaler nok
nominelt 7%, men gennemsnitligt stiger de goder, han fir, med 4%, si det,
han i virkeligcheden kommer af med, er kun 3%. Med en vis ret ville man
kunne sige, at vi i Danmark er havnet i en meget lav rente, nemlig 3%.
Det er invrigt pifaldende, at det er den samme rente, man kommer til, der-
som man ser pi, hvad renten var i tiden for 1914, hvor man i mange ir
havde ca. 5% nominel rente med gennemsnillig 2% arlig prisstigning, altsh
ogsd en reel rente pa 3%.

Virkningerne af hej rente + forventninger om prisstigninger er dog ikke
i enhver henseende de samme som af en lav rente under konstant pris-
niveau. Medens man ved, hvilken rentebyrde man pitager sig, nir man
indgir pa en kontrakt, ved man ikke, hvor store prisstigningerne vil hlive
i fremtiden; herom kan man hejst have formodninger. Erfaringernc fra
den sidste menneskealder har lart os, at debitorerne har vundet pid kredi-
torernes bekostning; vi ved, det skyldes, at de i sin tid undervurderede pris-
stigningerne; vi er imidlertid tilbejelige til at tro, at dette fortsat vil ske.
Endelig er det nu engang sviert at komme bort fra at tenke nominelt og
regne en krone for lig en krone.

At folk i almindelighed forventer prisstigninger mi pévirke en raekke
af deres skonomiske dispositioner, heriblandt dem, hvorved de tracffer be-
stemmelse om, hvor stor deres opsparing skal vacre. Ved opsparing vil jeg
her forstd den del af indkomsten, der i lobet af en periode ikke forbruges.
Opsparingen kan man groft dele i to hovedgrupper, nemlig den passive
opsparing, hvorved man enten ligger med kasse eller foretager udlan, men
ikke selv investerer i realkapital, og den aktive opsparing, hvor folk i stedet

i
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anbringer det indtjente i realkapital. At man har inflation vil have en tilboje-
lighed til at haemme den passive opsparing og sandsynligvis til at fremme
den aktive. Det behover ikke nogen niermere pivisning, at den almindelige
passive opsparing vil blive mindre tillokkende for den, der frygler pengenes
faldende varrdi. Han md nedvendigvis komme ind pi at overveje, om ikke
del kan betale sig bedre at forbruge pengene straks, i alt [ald vil han ofte
fristes til at bruge pengene til varige forbrugsgoder og i denne form over-
fore nutids indkomst til fremtids forbrug. Derimod vil der vaere fordele
forbundet med slraks at investere, for jo tidligere man nir at investere,
desto lavere prisniveau kan det forega i; man kan nacppe se bort Ira, at en
del mennesker sparer noget ckstra for allerede nu at kunne investere i
stedet for al vente, til priserne er blevet hojere. At inflationen siledes svack-
ker opsparingsmolivet for dem, der ikke selv kan investere, men miske
ligefrem fremmer det for dem, der har mulighed for dette, mi betyde, at
de tendenser til selvfinansiering, der 1 forvejen foreligger, forsterkes.

Medens en inflationsproces af den type, vi har kendt 1 den sidste halve
snes dr, ikke hevirker store forskydninger mellem aflonningen af de for-
skellige former for produktion, har den forringet de passive kapitalisters
stilling staerkt, Alle, der har lint penge ud og altsd er passive sparere, har
bundet sig til stadigt at modtage samme belob 1 kr. og ore som hidtil uden
hensyntagen til prisstigningerne. Den ulempe, som herved er opstiet for
landets kreditorer, opvejes af de fordele, landels debitorer har opnbet. 5i-
ledes som vor skonomiske struktur nu engang er, bliver den reelle kobe-
kraft, man berover kreditorerne, ikke noget, der pi en eller anden mystisk
mide bliver til fordel for alle os andre, men derimod noget, der tilfalder
dem, der har gmeld.

Vore landbrugere har staerkt delte interesser i inflationen, idet de pa den
ene side sagtens er den storre gruppe, der lider storst skade ved prisstig-
ger. 54 godt som alle de varer, de kober, hvad enten det er til investering
eller til forbrug, keber de pid hjemmemarkedet, og priserne herpd er be-
stemt af hjemmemarkedets omkostningsniveau. Derimod foregir deres
salg til et udland, hvor priserne bestemmes uden hensyntagen til de hjem-
lige omkostninger. Men pé den anden side er der nieppe nogen samfunds-
gruppe, der i lobet af den sidste menneskealder har haft storre gavn al
verdens almindelige inflation, idet denne i lebet af den sidste snes ar har
reduceret deres reale gieldsbyrde til mindre end det halve.

Omend mindre udpraeget vil industrien i mange henscender vaere stillet
pa lignende mide. Takket vaere huslejereguleringen er husejerne ikke stil-
let fuldt pi samme made, idet deres indkomster kun i begrienset omfang
er fulgt med priserne opad.

De forskydninger, som her har fundet sted til ugunst for de passive
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grupper i samfundel og til gunst for de aktive, mf, som nmwevnt, nedvendig-
vis forstaerke de cksisterende tendenser til selvfinansiering.

Nu kan man selvsagt slille sig det sporgsmil, om selvlinansiering er et
onde. Nogle har haevdet, at det tviertimod mitte viere en fordel, at de oko-
nomiske omrider, der gik godt, fik adgang til at foretage store investerin-
ger og de andre sm.

Imidlertid md man ikke glemme, at det er en viglig opgave for at skabe
fornyelse i det okonomiske liv, for at hindre monopoldannelser og for at
muliggere det for ungdommen at komme i gang, at man giver mulighed for
optagelse af lin. Medens de penge, der er opsparet gennem en selvfinansie-
ring, pid forhind er bundet til at blive anvendtl pa et begraenset antal méider,
vil de penge, der Lines ud, sege hen, hvor de kan linde mest profitabel an-
vendelse, og hvor man — i overensstemmelse med liberale tankebaner — mé
regne med, at der er storst brug for dem, siledes at de bedst kan tjene til
at opfylde milel: den sterst mulige produktion.

Det sidste par menneskealdre har pracsenteret os for nogle forskydninger
i det ekonomiske liv, der har miitet ove deres indflydelse pd ikke mindst
de passive gruppers sparemoliv, For det ferste mfi det nwevnes, at disse
grupper er blevet talstierke og gennemsnitligt har fhet betvdeligt storre
indkomster end for. Det sidste moment skulle forventes at fore til, at de
wville spare mere. Derimod ma det forhold, at deres indkomst udgoer en
storre andel i den samlede, trackke i retning af, at den samlede opsparing
mé blive mindre, thi med samme indkomst syvnes alle erfaringer at vise,
at opsparingen er storre blandt selvstendige nieringsdrivende end blandt
lonmodtagere. Men hertil kommer, at den moderne sociallovgivning har
Tost en raekke af de spergsmél, som folk for i tiden sogte at lese ved at
have en egen opsparing.

Men det er klart, at der ogsét foreligger andre motiver for, at folk, der er
henvist til passive opsparingsformer, vil spare, siisom opsparing til keb af
ejendom, hil, udenlandsrejser o. a. 1. Denne opsparing holder sig kun for-
holdsvis kort tid 1 passiv form, og sporgsmilet om prisstigninger spiller
derfor kun en mindre rolle.

Den letle adgang i Danmark til at beliine ejendom forer vel iovrigt til,
al den passive opsparing, der ma foregh forud for keb af fast ejendom, er
mere beskeden end de fleste steder.

Der er siiledes en rickke forhold, der peger i retning afl, at passiv op-
sparing mda blive forholdsvis mindre end for, dog ma i denne forbindelse
erindres om, at den stwrke indkomsttilveekst mi treekke den modsatte vej.

En inflationsproces mi bevirke en tendens til, at investeringerne bliver
strerkere end for. Det md gaelde om at investere, forend investeringsgoderne
er hlevet endnn dvrere. Endvidere ma man regne med, al visse Lyper men-
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nesker, der i normale tider ville foretrickke at viere passive kapitalister,
under inflationen foretrackker at blive aktive for at komme ud over pro-
blemerne ved den passive kapitals decimering. Endelig foreligger den
n:evnte tilbojelighed til, at forbrugere foretager investeringer i varige for-
brugszoder.

De forhold, der her er omtalt, foreligger i nasten alle lande og mi her
fore til et foroget aktivitetsniveau. Det skulle i og for sig ikke bchove at
bevirke, at landence kommer i valutariske vanskeligheder; nir Danmark
ret permanent kommer i valutavanskeligheder, skyldes det naeppe sd meget
inflationen som andre forhold; men misforholdet mellem vore investerin-
gers og opsparingers storrelse bliver selvsagt ikke mindre aktuelt af, at vi
lever 1 en inflationsperiode.

Den aktivitet, der foregir her i Iandet, anvendes stort set til tre forskel-
lige formail. En del af produktionen investeres, en anden del forbruges, og
en tredie eksporteres. Gennemforer man en storre opsparing, d. v.s. en he-
graensning af forbruget, mi folgen blive, al der enten sker en nedgang
i aktiviteten eller en foregelse af eksporten. Under afsminingsvanskelig-
hederne 1 30°erne miatte en sidan politik Torst og fremmest fore til en
formindsket aktivitet, men under de nu ridende forhold, hvor der hersker
stor aktivitet i udlandet og ofte er lange ventetider pi kebet af investerings-
goder, vil en formindsket aktivitet 1 Danmark forholdsvis hurligt kunne
omsette sig 1 starre eksport til udlandet.

II. VERDIFASTE OBLIGATIONER

I de senere dr har der gentagne gange vaeret tanker fremme om, hvor-
vidt man kunne klare nogle af de vanskeligheder, der folger med infla-
tionen, ved at indfere vierdifaste obligationer'. Man har hermed pi den
ene side tmenkt pd, at man skulle kunne komme ud over de sociale proble-
mer, der er knyttet til, at kreditorerne stadig ser deres indkomsters kebe-
kralt blive formindsket. Det er klart, at en lang reekke mennesker hermed
kommer i vanskeligheder, og forovrigt ogsi, at det sandsynligvis i en raekke
tilfzelde forer til uwenskede forandringer i folks levemade, f. eks. at wldre
landbrugere undlader at swelge deres ghrde o.1. Pi den anden side har man
ogsi vaeret inde pa tanken om, at eksistensen af vaerdifaste obligationer
skulle resultere i en storre opsparing, og at denne skulle medfere, at man
fik en sterre cksport og dermed gav et bidrag til lesning af valutaspergs-
milet.

1. Jfr. Betenkning om vierdifaste obligationer m. v.. Betankning nre, 146, Kebenhavn
1956,
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At obligationerne gores vardifaste vil sige, at renter og/eller afdrag
gores svingende med indkomsterne eller priserne. Jeg vil ikke her gi nwer-
mere ind pd de metoder, man tidligere har overvejet, f. eks. at gore obliga-
tionerne indloselize med guld eller i en bestemt fremmed valuta. For at
det forste skal have nogen mening, métte guld have en konstant pris, hvad
det ikke har og har i mindre grad end for. At vivlge en fremmed valuta
til grundlag mitte forudswcelte en tillid til, at der ikke vil finde prisforan-
dringer sted i pagacldende land; men hvor finder man et sddant land. Ville
man endelig soge viden i tidligere tiders forslag, skulle man snarere fastne
sig ved Marshalls plan om betaling efter et bestemt indeks.

Vil man i nutiden sege efter kriterier, man kunne anvende, vil der vaere
grund til at se pa sagen fra kreditors og debitors synsvinkel hver for sig.

Hvad kreditor vil enske, er forst og fremmest, at de penge, han anbringer
i obligationerne, skal give ham samme mulighed for at gere indkeb, nar
han engang smlger obligationerne, som dem, han afstir fra nu, da han
kober obligationer. Man kunne drefte, om man i stedet for at sikre kredi-
tor en konstant real kebekraft skulle stile imod at sikre ham en bestemt
andel i nationalproduktet. Forsfividt man gjorde det sidste, ville det betvde,
at i tider med voksende nationalindkomst pr. individ skulle han, niar han
engang realiserer sine obligationer, fa stillet en storre kebekraft til radig-
hed end den, han i sin tid afstod fra. 54 lenge man ikke for andre sam-
fundsgrupper er kommet videre med reguleringer af denne karakter, vil det
nappe forekomme rimeligt at indfere den specielt for de passive kapitali-
ster; men skulle man engang komme over til at regulere betydende grup-
pers indkomster efter et sikaldt velstandstal, mitte konsckvensen blive,
at ogsh de passive kapitalister skulle folge med. I sjeblikket er det kun
visse kategorier af socialnyvdere, hvis indkomster i realiteten reguleres ph
denne méade.

Vil man sikre kreditorerne en fast indkomst engang i fremtiden, mé
man formentlig i praksis vielge imellem en af folgende fremgangsmider.
Man kan regulere indkomsten pi samme mide, som man nu regulerer ar-
bejdslenningerne, nemlig ved et detailprisindeks. Ville man i stedet veelge
et engrosprisindeks, ville man fi staerkere stigning, siledes at kreditorerne
fremtidig blev i stand til at kebe mere, end de nu afstir fra. Formentlig
takket varre bhl. a. storre effektivitet synes vi i den sidste menneskealder
at have varet inde i en periode, hvor engrospriserne stiger stierkere end
detailpriserne. Ville man i stedet finde det rigtigt at lade de passive kapi-
talister felge med op i den almindelige velstand, mitte man formentlig
mest praktisk regulere deres indkomster pa tilsvarende mide, som man
vil regulere grundbelebet i folkepensionen, nemlig ved et udiryk for den
gennemsnitlige indkomst. Denne metode har imidlertid den vanskelighed,
at man ferst efter ret lang tids ventetid kan konstatere, hvor stor indkom-
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sten er. I praksis méitte man derfor nok erstatte den med et indeks for
den gennemsnitlige arbejdslon.

Gir man derefter over til at se pi sagen {ra debitors synsvinkel, vil det
vicre praktisk at sondre mellem forskellige grupper af debitorer. Som de
vigtigste skal nwevnes landbrugerne, husejerne, kommunerne, de konces-
sionerede selskaber og slaten.

Hvis man vil se det som et mil, at betalingen skal Lilpasse sig debitors
evne til at betale, milte man sagtens for landbrugets vedkommende vaelge
belaling efler nettoudbytte pr. ha, Bl a. pd grund afl variationer i hosten
vil denne storrelse i de enkelte dr kunne afvige ret viesentligt fra regulerin-
gen al delailprisen. Imidlertid mi man regne med, at i det noget liengere
lob skulle nettoudbyttet pr. ha komme til at variere nogenlunde i takt med
delailpristallet. Dog mifi man se i ojnene, at der meget vel kan viere nogle
halvlange perioder f. eks. pd 510 ar, hvori der kan finde afvigelser sted.
Jeg tenker hermed pi perioder som 30°crnes landbrugskrise og krigsirenes
swrlig ganstige konjunkturer for landbruget. Ville man foretage en regu-
lering efter detailprisen, ville det nweppe foles som sierlig urimeligt af land-
brugerne, Ft sadant indeks vil 1 alt fald nok belvde en hedre tilpasning til
betalingsevnen end betalingen .af et belsh, fast i kroner og ere. Derimod
er det vel nuppe sandsynligl, at obligationer, der blev reguleret efter netto-
udbyttet pr. ha, ville {4 let ved at finde afsiclning,

For husejeres vedkommende kunne man vel bedst toenke sig en regulering
ved el indeks for huslejen. For denne kalegori ville en regulering efter de-
tailprisen kunne komme til at volde en del vanskelizheder. Takket viere at
man i prisstigningsperioder har indfort huslejeregulering, ville husejerne
nappe uden wndringer i denne regulering viere 1 stand til at belale renter
og afdrag reguleret efter detaiipriserne. Ph den anden side vil kreditorerne
nmppe viere swerlig villige il at kobe obligationer, der skulle variere efter
huslejen, nir man ved, at huslejerne er noget af det forste, der bliver re-
guleret, nir trusel om virkelige prisstigninger swetter ind.

For de koncessionerede selskaber, herunder ogsi gas- og elekiricitels-
vicrker, kunne man ticnke sig reguleringer efter priserne pid de varer, de
sielger. Fra Frankrig kendes siledes eksempler pa obligationer, der regu-
leres cefter prisen pa elektricitet eller efter kilometertaksten pd 3. kb jern-
bane. Erfaringen viser, at der ikke behover at viere nogen noje forbindelse
mellem prisen pd et sadant produkt og det almindelige prisniveau. I, eks.
er i Danmark elektricitetsprisen slet ikke fulgt med i den almindelige pris-
stigning 1 eflterkrigsirene. Det er vel iovrigt sandsynligt, at kreditorerne
vil viere vderst betienkelige ved at give lin pa sadanne vilkar, nir vilkarene,
som tilfwldet er 1 Danmark, i den grad er afhmengig af den til enhver tid
greldende lovgivning, Selskaber af denne art ville utvivlsomt godt kunne
vile rente af linene, selv om disse varierede 1 forhold til detailpristalet.
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men konsekvensen vil ofte med den takstpolitik, der nu engang feres af
sddanne sclskaber, blive, at priserne pA de leverede goder métte blive noget
hajere.

Takket vacre, at staten og kommunerne har mulighederne for at supplere
indkomsterne for de virksomheder, hvortil de har lant, med skatter, vil
staten og kommunerne selvsagt bedre end nogen af de foregihende kunne
vaelge hvilket som helst kriterium at yde rente og afdrag efter og folgelig
bedre end nogen af de foregiende kunne acceptere en regulering efter de-
tailpristallet.

1 de overvejelser, der har varet fremme om ab indfore veerdifaste obli-
galioner, har det forst og fremmest vieret diskuteret at indfore sidanne
for statsgweldens vedkommende. Imidlertid finder jeg det rimeligt forst at
sige ¢t par ord om mulighederne for at nd midlet uden statens mellem-
komst.

Forst mi det fremhaeves, at der rent faktisk nu og da indgis veerdifaste
kontrakter. Del forckommer, at der 1 en gmeldskontrakt eller Iejekontrakt
er indsat bestemmelser om regulering efter et eller andet indeks e. 1. Imid-
lertid sker det kun sjwxldent, og betydning for landets store mmongde af
kreditorer og for landets okonomiske politik vil det selvsagt forst fi den
dag, da der udstedes wvaerdifaste obligationer, eller pengeinstitutterne be-
gynder at modtage penge pa indeksregulerede konti,

Sagtens kunne man bedst tenke sig, at en af vore kreditforeninger be-
gyndte med at udstede vierdifaste obligationer, f. cks. obligationer, hvor
renten og tilbagebetalingshelabet altid skulle ganges med et udtryk for
detailpristallet. Afgorende for, om sidanne obligationer fandt kebere og 1an-
tagere mitte varre den effektive rente, hvortil obligationerne kunne af-
saeties,

For bedre at kunne studere virkningerne af, at obligationerne er gjort
vicrdifaste, ses der forelsbig bort fra virkningerne af mendringer i landets
almindelige renteniveau og fra endringer i forveniningerne til mndringer
i landets almindelige prisniveau. Der regnes siledes med, at man stadig
har forventninger om samme frlige stigning i det almindelige prisniveau.

Den kurs, hvortil vierdifaste obligationer under disse forhold vil kunne
finde afswtning, ma formodes forst og fremmest at veere afhiengig af den
kurs, en almindelig obligation afsettes til og forventningerne til den frem-
tidige prisudvikling. Seetter vi 1 dag renten til 7% og forventningerne til
prissligningerne til 4%, skulle man rent umiddelbart vente, at en sidan
vierdifast obligation skulle kunne afsaties til en kurs svarende til en rente
pi knap 3%. Imidlertid er forholdet noget mere kompliceret. Prisforvent-
ningerne er ikke de samme hos alle mennesker. Man mé regne med, at de,
der forst og fremmest vil soge over til de vierdifaste papirer, vil veere de
mest pessimistiske kreditorer, d. v.s. dem, der tror, at priserne vil stige
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med mere end 4% om dret. Fra begge sider vil man sti over for en udbuds-
og efterspergselskurve efter disse obligationer, bestemt af de forskellige
forventninger til den fremtidige prisudvikling.

Blandt debitorerne vil det ogsé viere de mest pessimistiske, der vil vare
mest interesserede i at optage et indeksreguleret lin. Er forskellen mellem
renten pi et almindeligt lin og et indeksreguleret I. eks. 4%, vil lantageren,
der »kune¢ venter 29 prisstigning, optage et indcksreguleret lan.

Bliver resultatet af dette sammenspil mellem de mest pessimistiske kre-
ditorer og mest pessimistiske debitorer, at en sidan obligation kan afsmttes
til en rente pd 3%, mi man sporge sig selv om, hvem der er bedst stillet,
den kreditor, der har udliint sine penge til nominelt 7%, eller den kreditor,
der liner dem ud til reelt 3%. Dette afhxenger ganske af, hvorvidt pris-
forventningerne opfyldes.

Viser det sig f. eks., at forveniningerne bliver opfyldt, vil felgen blive, at
de to parter er blevet lige godt stillet. Begge har da f. cks. udlant 100 kr.,
og begge har de, for si vidt der ingen mndringer i mellemtiden er sket i de
almindelige forventninger til den fremtidige prisudvikling, efter at et ir er
gaat, 107 kr. til radighed. Ejeren af den smdvanlige obligation far 7 kr.
i rente, medens indehaveren af den vaerdifaste obligation fir hovedstolen
opskrevet med 4 kr. og fir derudover 39 af den siledes opskrevne hoved-
stol eller sammenlagt en bagatel over 7 kr. Viser det sig derimod, at pri-
serne er steget langt steerkere, end man pé forhind ventede, f. eks. sfiledes at
de er steget med 10%, vil felgen blive, at den mand, der har placeret sine
penge vaerdifast, vil veere bedre stillet. Han vil efter et érs forleb have eca.
113 kr. til disposition, medens kollegaen, der har kobt en traditionel obli-
gation, kun vil have 107 kr. Endelig kan det nsevnes, at undlader priserne
at stige eller stiger de mindre end de forventede 4%, vil den mand, der har
placeret sine penge pi traditionel vis, vaere bedst stillet. Er f. eks. priserne
steget med kun 2%, vil manden, der har placeret pengene vaerdifast, kun
have ca. 105 kr. til ridighed, medens kollegaen vil have 107 kr. Det af-
hienger siledes ganske af, om den faktiske prisudvikling svarer til pris-
forventningerne eller ikke, om det er en fordel at have sine penge placeret
vierdifast. ]

Det ovenfor anferte er af storst betydning for den, der keber obligationer
som anlaxgspapir. Keber man imidlertid obligationer for atter at smlge dem,
ma man tage hensyn til de kursforandringer, der kan indtraede.

Disse kan dels skyldes mendringer i det almindelige renteniveau; de heraf
forarsagede mndringer ma vaere ens for begge slags papirer. Men forskyd-
ninger i kursniveauet kan ogsd skyldes, at folks prisforventninger bliver
anderledes. Forventes der saledes storre prisstigninger end tidligere, vil for-
skellen mellem de to slags obligationers effektive rente blive sterre end for.
Hvis man ved et irs begyndelse har forventninger om, at priserne vil stige
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med 4 % drlig, men er denne forventning ved Arets slutning andret til en
forventning om en fremtidig drlige prisstigning pa f.cks. 6 %, vil rente-
forskellen mellem de to slags obligationer nu udgoere ca 6 % i stedet for ca.
4 %. Forskydes nutidens forvenininger til fremtidens priser i samme ret-
ning som den just allerede afsluttede fortids priser er alveget fra fortidens
forventninger til prisudviklingen, mé kurserne komme til at variere siledes,
at indehaverne al de vierdifaste obligationer i tider, hvor de faktiske pris-
stigninger bliver storre end de forventede, far en kursgevinst, medens de, nar
prisforventningerne viser sig at have vweret overdrevet, ma konstatere et
kursiab.

At det afgerende for gevinst eller tab ikke er selve prisudviklingen, men
denne sat i forhold til den forventede prisudvikling, skulle ikke behove at
forhindre, at folk fandt hinanden, og at de veaerdifaste obligationer fandt
afsaining. Som foran nmvnt er folks forventninger til prisudviklingen
forskellige, og det er klart, at er markedet indrettet sdledes, at forskellen
mellem den veerdifaste og den nominelle obligation bliver 4% og har kreditor
den tro, priserne vil stige 6 96, vil han selvsagt kebe en sidan veerdifast
obligation; og den debitor, der tror, at priserne nok wvil stige et par
procent, vil ikke beteenke sig pa at optage lan i den wvaerdifaste serie.
Hertil kommer, at mange mennesker slet ikke har nogen egentlig fore-
stilling om, hvordan priserne vil udvikle sig i fremtiden, men bare en
almindelig usikkerhedsfolelse over for fremtiden, Det kan felgelig vaere
en fordel at have sikret sig nogle veerdifaste obligationer for det tilfmlde,
at det verste skulle haende. Omvendt vil der kunne vare debitorer, der
er ligesd usikre, men foler sig trygge ved at vide, at den byrde, de pitager
sig, altid malt i reale goder, vil vaere den samme. Den almindelige tendens
til at sprede sig over papirer af forskellig type wvil trackke 1 retning
af, at folk ogsd vil have nogle af disse obligationer.

Der er siledes nmppe grund til at betvivle, at dbnede en kreditforening
en sidan verdifast serie, skulle den nok finde bide lintagere og langivere.
Om det ville blive til fordel for lingiverne er ikke til at vide pa forhénd,
idet det ganske wvil afhsenge af, hvordan de faktiske prisstigninger vil
forholde sig til de forventede.

Efter den galdende lovgivning er der visse forhold, der stir hindrende
i vejen for, at kreditforeninger vil kunne begynde en sidan virksomhed.
Det drejer sig imidlertid blot om nogle smimndringer i kreditforenings-
loven og i tinglysningsloven; der er nmppe nogen tvivl om, at, dersom
en kreditforening ville snske at starte en sidan virksomhed, ville det vaere
let for denne at fi de nodvendige lovaendringer igennem folketinget. Jeg
er tilbejelig til at tro, at man i folketinget ville blive i den grad forblef-
fede over at se et initiativ til noget nyt udga fra kreditforeningernes side,
at man ville g4 med til hvad som helst. Kreditforeningerne er jo kendt
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for at mangle det, Agnes Henningsen skal eje i s rigt mdl, sletsindig-
hedens nadegaves.

Den type institutioner, der ved siden af kredit- og hypotekforeninger
bedst kunne twenkes at ville kunne gi ind i en virksomhed med indeks-
regulerede lin, mitle formentlig blive sparckassernc. De liner 1 et wvist
omlang ud til tilsvarende formdl og matte formodentlig kunne [A debitorer
og kreditorer til at modes pd et tilstriekkeligt lavt renteniveau.

IXt saerligt problem dukker op for de institutioner, der er indstillet pa
at viere mellemmiend imellem publikum og kreditforeningernes lanlagere.
Jeg twenker her forst og fremmest pd livsforsikringsselskaberne, men ogsi
pd den del af sparckassernes virksomhed, som bruger obligationer som
anbringelsesmide for indskydernes midler. Man kunne tienke sig, at livs-
forsikringsselskaberne begyndle al udstede indeksregulerede policer. For
at selskaberne skulle kunne pitage sig noget sidant, matte de viere sikre

pi, at de, si lenge forsikringsforholdet lob — og det kan jo viere i op til
et halvt bhundrede dr — il stadighed skal kunne kebe indeksregulercede

obligationer. Det er klart, at livsforsikringsselskaberne ikke tor vove sig
igang med at wdstede indeksregulerede livsforsikringspolicer, medmindre
staten pi en eller anden mide kommer ind i billedet. Ganske vist lober
selskaberne samme risiko i dag, idet selskabernes virksomhed i dag er ba-
serte pd, at der ogsd fremtidig vil komme obligationer frem pa markedet,
men det er dog helt anderledes sikkert, at der fremtidig vil viere alminde-
lige obligationer at kobe, end at der vil viere indeksregulerede. Forend de
indeksregulerede har eksisteret i en laengere arrickke, or det naeppe sand-
synligt, at livsforsikringsselskaberne uden statens garanti vil vove sig
i lag med at udstede indeksregulerede policer.

Indtil nu er intet pengeinstitut i Danmark glet 1 gang hermed. T Fin-
land har sparckasserne forsegt sig med noget sidant, men der har man
jo ogsit haft en inflation af et helt andet omfang end vor.

Da der ikke er nogen udsiglt til, at private pengeinstitutter vil tage fat
pd denne opgave, er det narliggende at stille sporgsmilet, om man kan
vente, at staten vil pitage sig den. Farend man besvarer dette sporgsmil,
vil der viere grund til at sporge om, hvorfor den skulle gore det. Dersom
staten ville udstede indeksregulerede obligationer, der blev solgt 1il den
kurs, som markedel ville betinge bestemt af den forventede prisudvikling,
ville staten hverken komme til at vinde eller tabe, dersom de forventede
prisforventninger slog til. Staten ville formodentlig kunne fi opsparingen
til at blive noget storre. Det er vel ikke udelukket, at den sikkerhed, der
knytter sig til indeksregulerede obligationer. vil kunne fi en og anden
til at afsti fra at kobe varige forbrugsgoder. Derimod er det ikke sikkert,
at de wvardifaste obligationer, hvis de swelges til markedets villkar, vil
lose det sociale problem, der er knyttet til den faldende pengeverdi.
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Imidlertid er staten ikke pi samme mide som kreditforeningerne bun-
det til at swlge obligationerne til den kurs, man kan fi pi markedet. Man
kan jo meget vel tienke sig, at staten ville holde udsalg af dem til en
lavere kurs end markedskursen. Resultatet ville blive, at det ville vare
en direkle fordel at kobe sidanne obligationer. Der er ingen tvivl om,
at 1 vide kredse ville man da foretrackke at placere sine penge i voerdi-
faste obligationer fremfor i obligalioner med nominel rente. Virknin-
gerne pa den samlede opsparing mi naermest blive den samme som virk-
ningerne af en noget hojere rente. Selvem de fleste penge, der vil finde
anvendelse til kob af vardifaste obligationer, ville viere blevet opsparet
alligevel, vil der nok komme en mindre foregelse 1 den samlede opsparing,
takket vaere den sikrere fremtid og den hojere rente.

Forsividt indforelse af veerdifaste obligationer forer til sterre stats-
udgifter, opstir problemet om, hvad der har sterst virkning pi opspa-
ringen, nemlig den negative virkning, der udgir fra skatteydernes storre
skattebetaling, eller den positive virkning, der udgir fra rentenyderncs
storre renteindkomster. Uden nivrmere redegorelse for, hvilke skatter det
drejer sig om, vil man ikke kunne udiale sig herom.

Dersom man benker sig de wvierdifaste obligationer solgt pd DBorsen
og under fri prisdannelse, er der grund til at antage, at folk alt efter de
varierende forvenininger til den fremlidige prisudvikling vil sege over
fra den enc gruppe obligationer til den anden. Far folk forventninger om
steerkere prisstigninger, vil forskellen mellem de to obligationstyper blive
storre. Skulle folk pludselig begvnde at vente prisfald, vil man kunne
opleve, at kursen pi de verdifaste obligationer bliver lavere end pa de
almindelige obligationer, her forudsat samme rente og ovrige vilkiir.
Disse voldsomme svingninger har man fra nogle sider haft betmenkelig-
heder ved at introducere pi kapitalmarkedet. Mig forckommer det, at de
ikke er af forskellig karakter fra dem, der allerede foregir pa kapital-
markedet. Man kan blot tenke pid de betydelige omplaceringer mellem
obligationsmarkedet og aktiemarkedet, der har fundet sted de senere Ar.
Man kan vel ogsa tilfeje, at netop takket vaere, at man i Danmark har et
ualmindeligt smidigt kapitalmarked, vil sidanne forskydninger kunne
foregi hurtigt og uden at bringe for store forstvrrelser. Pia den anden
side er det selvsagt klart, at det 1 mange henscender vil virke med til at
skabe uro i det skonomiske liv, at man ligefrem pd Boersen skulle give
sig til at notere forventningerne til den fremtidige prisudvikling. Ganske
pudsigt ville det vaere, om man fra statens side begyndte at swelge vaerdi-
faste serielin. Af forskellen mellem udbudspriserne for de to typer serie-
lin ville man da uden vanskelighed kunne aflmwese finansministeriets for-
ventninger til den fremtidige prisudvikling. Det ville i alt fald vaere en
storrelse, der kunne bruges til meget 1 tiden op til et valg.
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I stedet for sidanne store foranstaltninger som dem, jeg hidtil har
navnt, kan man tenke sig mere specielle og mere socialt betonede til
fordel for enkelte samfundsgrupper. Man kan i den forbindelse nmvne
den lov, vi har fiet gennemfort her i landet, hvorved der som et led i
folkepensionen kan foretages vierdifast opsparing. Man kan ogsii nmevne
det forslag, der er stillet af det radikale parti om verdifast opsparing af
forholdsvis smi belob,

Introduktionen af veerdifaste obligationer skulle ikke umiddelbart for-
modes at kunne pivirke kurserne for de almindelige obligationer. At der
kommer til at cirkulere sfidanne obligationer i stedet for nogle al de al-
mindelige skulle ikke kunne pivirke den samlede likviditet i samfundet.

Skulle den nye obligationstype fore til noget storre opsparing i sam-
fundet, vil resultatet, takket viere opsparingens virkning pa valutasitua-
tionen, kunne blive en noget lempeligere kreditpolitik og dermed noget
lavere rente for begge slags papirer; afstanden mellem renterne for de
to slags papirer mé fortsat formodes at blive bestemmt af forventningerne
til prisudviklingen.

Eksistensen af papirer al denne art vil sikkert af mange passive kapi-
talister blive opfattet som en fordel; den vil fritage en del af dem fra af
forsigtighedshensyn at sege over i de aklives rickker og vil sagtens af-
holde dem fra en del keb af wvarige forbrugszoder. Selvfinancierings-
tendenserne vil siledes blive noget svackket.

Mange vil sikkert mene, at man i stedet for at forsege sig med sidanne
foranstaltninger skulle gere en kraftanstrengelse og serge for fremtidig
at holde mere konstant prisniveau. Imidlertid er en sidan fremgangs-
mide, siledes som jeg nievnle foran, nmeppe gennemferlig under vore nu-
vaerende institutionelle forhold. Ticnker man sig, at en veerdifast opsparing
ville vinde stor udbredelse, er det jo ievrigt et sporgsmil, om ikke forhol-
dene i mange henseender ville blive de samme som under konstant pris-
niveau. Savel under konstant prisniveau som under vierdifast opsparing
vil kreditorer og debitorer vide, at de henholdsvis far tilbage og ma til-
bagebetale samme mangde i reale goder, som de i sin tid henholdsvis lante
ud og linte. Man skulle derfor vente, at de to grupper skulle opfere sig
ganske, som om de havde konstant prisniveau. Nu vil der jo altid, nér
man gir 1 enkelthederne, vise sig alligevel at vaere forskelle, men stort
set mi denne konklusion vist viere rigtig.

It swrligt spergsmil er det, om wvaerdifast opsparing vil @ndre infla-
tionens forleb. I og for sig skulle man ikke tro det, idet initiativet til
prisforhejelser farst og fremmest udghr fra udlandet og arbejdsmarkedet;
men med til at bestemme vore hjemlige organisationers stilling til dette
spargsmdl er vel, at man har regnet med, at organisationerne vandt noget
ved et stigende prisniveau. En af de méider, hvorpid man har ment at
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vinde, er ved, at de passive kapitalister taber. Det er ganske vist forst
og fremmest debitorerne, der fir gevinsten, men mange organisationer
har sikkert haft en fornemmelse af, at noget af den gevinst tilfalder dem.
Efterhinden som alle er blevet organiseret, og som tilpasningen til nye
initiativ foregir hurtigere og hurtigere, opstir spergsmilet, om man
kan vinde noget, nar alle deltager i kaplebet om hejere indkomster. Ind-
til nu har i det mindste debitorerne vundet pi kreditorernes bekostning,
og de mange, der er ansat under debitorerne, har miske folt, at de pa
en eller anden méde selv fik en andel heraf; bliver imidlertid ogsd kre-
ditorernes indkomster indeksregulerede, er der ligesom ikke lengere no-
gen tilbage, der kan snydes.

At kreditorernes tilgodchavender bliver indeksregulerede, kunne man
vente bide ville forstierke og formindske inflationen. Inflationen kunne
blive staerkere, fordi nu forsvandt den sidste part, der virkelig havde en
interesse 1 at holde igen. Det er imidlertid nappe sandsynligt, at denne
virkning er smrlig sterk, for ingen part er vel svagere reprasenteret end
sparerne.

Det forekommer mig fuldt sd sandsynligt, at det skulle fore til, at
kampen om sterre nominelle indkomster blev svickket, fordi det nu bliver
klart, at der ingen er tilbage, man kan tage noget fra. Imidlertid mi man
gore sig klart, at en standsning af kampen forlanger en aftale, og den,
der bryder aftalen, har en fordel, indtil alle de andre er fulgt med op.
Der vil derfor viere en fare for, at aftaler kun holder en vis tid, og at
et initiativ til at bryde dem takket vare kraftice organisationer og gen-
nemfort indeksregulering omgiende vil give anledning til en sterk og
hurtig beviegelse opad.

Det er selvsagt meget vanskeligt at have nogen bestemt mening om,
hvad der vil blive dominerende, interessen for at standse kampen eller
kraefterne, der bevirker, at kampen, hvis den bryder ud, bliver stxrkere
end nogensinde for, fordi den sidste part nu ogsi er blevet sikret sin
andel af nationalproduktet. Begge dele kan ske; sandsynligvis vil de ske
skiftevis.



