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suMmary: Higher inflation rates in Ieeland than experienced elsewhere in western coun-
rries has prompted attempts at indexation of financial assets. Partial indexation of invesi-
ment credit dates back o 1935 and fully indexed government savings certificates have
been issued since 1064, General legislotion in 1966 on the principles of value linking
Jailed 1o promote general developments. Since 1972 pension funds have bought indexed
obligations from investment credit funds, and legislation in 1973 put the latter ento the
path of general indexation. In 1979 a general system was legislated, with indexation both
in its rraditional form and by a price compensation factor of interest rates.

Indledning

Island har haft en lang erfaring med kronisk inflation. Den begyndte med den
anden Verdenskrig med omkring 30% forhejelse af konsumprisindeksen per ar og
fortsatte gennem de nweste drtier som uregelmaessige ekkosvingninger. med hajde-
punkter forbundne med sterre devalueringer og loneksplosioner. Formel indek-
sering af len spillede gennem det meste af tiden en betydelig rolle i inflationens
forleb, undtagen i arene 1960-64, da den var forbudt ved lov. Den gennemsnitlige
inflationsgrad var noget stigende fra den senere del af fyrrene med 8,1% (1944-50),
over 88% 1 halviredserne og til 13.3 1 tredserne. Under den inflation var der endnu
hiab om at nejes med en aktiv traditionel rentepolitik. uden formel indeksering.

Med de store internationelle forstyrrelser og stierkere inflation. som faldt sam-
men med en mer ekspansiv indenlandsk udvikling, intensificeredes den islandske
inflation. den oversteg 40% 1 1974 og cr kun midlertidigt i 1976-77 faldet til heni-
mod 30%. Realrenten indtog store negative vaerdier pa mellem 20 og 30%. Derved
faldt den finansielle opsparing meget hurtigt, som statussterrelsens volumen i faste
priser frem til drene 1975-76, men i forhold til BNP frem til 1977-78, Mellem slut-
ningen af 1972 og 1975 faldt den finansielle kapitals realverdi med 155 %. Som
procentdel af BNP faldt den finansielle kapitals gennemsnitsstatus fra 77% i aret
1968 til 54% i dret 1977, deraf den institutionelle del fra 32% til 24% og den frie
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opsparing fra 45% til 30%, deraf bankindlan fra 39% til 22,5%, og 1 1978 endvidere
til 21,5%, saledes at hovedvagten i kontraktionen faldt pa bansystemet. Derimod
foregedes den udenlandske gaeld fra 23.4% af BNP i 1973 til omtrent 34% i 1978-79
og betalingsbyrden af den fra 10.7% af vare- og tjenesteksporten til 14.7% i 1978-79.
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Det var disse skabnesvangre felger af’ galoperende inflation, som gav stedet til
oprettelse af et generelt kreditvilkdrsystem, grundlagt pd formel indeksering eller
tilsvarende verdiregulering. Resultatet deraf har allerede bragt betydelig forbed-
ring af forholdene pd kreditmarkedet. Sdledes er bankindlan vokset igen til over
27% af BNP i 1981 og ventes at gd op til 29.5% i 4r. Den fulde opgerelse af
pavirkningen pd kreditmarkedet er dog endnu ikke blevet foretaget, men der
hersker ingen tvivl om, at kreditmarkedet kan helbredes ad disse veje, med nogen-
lunde tilfredsstillende kapitalforsyning til resultat.

Det som ger resultatet forudsigeligt og palideligt, er ikke mindst, at det er mere
afhengigt af den regulere omvurdering af eksisterende kapitalbeholdning end af
sparernes omtvistelige opfersel. d.v.s. behaviouristiske relationer. Dog synes erfa-
ringen at pege tydeligt pd, at ogsd disse giver et positivt indslag.

Visse teoretikere mener, eller mente indtil fornylig, at man kan generalisere om
indeksering af lebende indkomster og finansielle fordringer under eet. Ifelge vor
mening ligger heri en alvorlig begrebsmaessig forveksling, sdvel fra ekonomisk
som retferdighedssvnspunkt. Finansiel indeksering korrigerer det reelle statusind-
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hold, for man kommer til nogen reel indkomststrom. som er at betragte som dis-
ponering af nationalproduktet. Indeksering af lon og andre lebende indkomster er
pd den anden side et forseg pd at vaerdisikre kontraherede lobende indkomster. og
derved folks enske om forhejede realindtegter. 1 sin karakter af direkte, variable
omkosininger har lenindekseringen en langt mere dirckte sammenhieng med
inflationens opstaen. hvorimod finansiel indeksering har indirekte sammenhaeng
dermed, som argumentet i artiklens sidste afsnit.

Oprindelse og udviklingstrin

Indeksering af Ninansobjekter begyndte med et forsog pa delvis indeksering il
25% al’ almindelige, offentlige boliglin i 1955, Derpd fulgle indeksering af obliga-
torisk opsparing for unge folk. eremaerket for boliglinansiering. Denne var faktisk
opsd kun delvis, da kun hovedstolen var indekssikret. men ikke akkumuleret rente,
Dette forseg blev dog ikke fulgt op i de narmeste ar. medens andre problemer
tridte i forgrunden, bla. bestriebelser efter at fa bugt med inflationen ved stabili-
seringsprogrammet fra 1960. Da tiden derefter var inde til at tage sig af langsigtig
strukturpolitik, og inflationen stadig varede, begyndte finansministeriet at udstede
fuldt indekserede sparcobligationer 1 1964. Disse er blevet udstedt hvert ar siden
ifolge det oprindelige menster. Det forste forseg blev dog foretaget med en ganske
hej realrente, pd 7.2% gennemsnitlig over levetiden pad 10 dr. men takket vaere den
kraftige eftersporgsel kunne renten s@enkes gradvis til den i fjor ndede 3.2%.
samtidig med at levetiden forliengedes gradvis op til 22 r ifelge det princip at
realveerdien fordobles over levetiden. Renten er i dr igen haevet til 3.5%.

I fortsettelse heraf blev det anset som onskeligt at formulere en generel politik
vedrerende vaerdiregulering, siledes at 1 1966 blev der stiftet ny lov. som gav
Seddelbanken myndighed til at regulere indeksering indenfor en koordineret
ramme. Den derpd folgende ekonomiske problematik og handlingsforleb gav dog
ikke anledning til indferelse af indeksering indenfor banksystemet. siledes at
lovgivningen ikke blev befordrende for videre udvikling som oprindelig ment.

En ny inflationsbelge begyndte med det ottende arti og gav stodet til nye forsog
med indeksering. Pensionsfondene, som arbejder pa erhvervsbasis, begyndte at
have kapital tilovers til at investere i lan til andre end deres egne medlemmer.
Investeringslanefondene tilbod disse fuld indeksering fra og med 1972, og dret
efter begyndie lanefondene at indeksere udldn, som var finansieret pa denne
mide. Det var dog ferst i 1975, at dette blev den offentlige politik, idet der da blev
vedtaget en lov, som forpligtede fondenes bestyrelser til at yde udldn med forrent-
ning svarende til vilkidrene pa anskaffede midler. Investeringslinefondene blev
tilladt at tilpasse sig disse krav i nogle trin. som almindeligvis tog form al gradvis
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forhojet delvis indeksering. feks. il 25%,. 40% og 60% af hvert linebelob. indtil de
naede fuld indeksering. Fremgangsmaiden er den, at hvert ar giver Seddelbanken
og Udviklingsinstituttet forslag til regeringen om hovedlinjer for fondenes kredit-
vilkar for det indeveerende ar. I overensstemmelse dermed sender fondene detal-
jerede vilkar til regeringens bekrefielse.

Ved siden af denne udvikling i investeringslanefeltet begyndte man at aktivere
rentepolitiken med forhojelser i 1973 og 1974, Disse a4 dog betydeligt tilbage for
inflationen, og det var forst med rentepraemicordningen fra maj 1976 at man fra
offentlig hold erklierede den hensigt at lade rentebetingelser pa terminsbundne
indlin. samt pa tilsvarende langfristede udlan. folge neje med inflationen. Den
torste rentepriemie var pa 0%, lagt ovenpd 16% renter, <dledes at indldn pd eet drs
termin forrentedes med 22%.

Denne nye form for indlin blev sd godt modtaget at det gav anledning til et
forseg pa al generalisere princippet. 1 august 1977 naede inflativnen ¢t forclobigt
minimum pad 26% over et helt dr. men med udsigt til en acceleration fremover. Da
hlev det hesluttet. at rentesatsen skulle veere sammensat af to faktorer. basis-
renten, som det var meningen skulle wndres forholdsvis sjaldent, og en priskom-
pensationsfaktor. som pad en ecller anden made skulle felge med inflationen.
Forclobigt tuldelie man dog ikke de enkelte faktorer nogen funktionel betvdning.
Renten fulgte kun delvis den opadgdende inflation. og selv denne begransede
reaktion fulgtes snart af politiske treeghedsmomenter, indtil tiden var inde til en
mere omfattende systematisering. Ved overgangen dertil var rentepramieindlan
kommet op pd 32% rente og tilsvarende udlin pa 33%.

Ved siden af denne udvikling indenfor det offentlige kreditsystem blev der taget
forberedende skridt til indledning af indeksering ogsd pa det private kapitalmar-
ked. Siledes bemyndigede Seddelbanken i 1977 pensionsfondene til at optage
indeksering pd 40% af deres almindelige lin, som hovedsagelig blev ydet til
fondenes egne medlemmer, forudsat at renten ikke oversteg 11,5% og at ned-
betalingstiden var pd mindst 10 ir. Derefter fulgte lovmassig forpligtelse for pen-
sionsfondene til at kebe investeringslinefondenes fuldtud indekserede obligationer
op til 40% af deres arlige disponible belab.

Den udviklingsfase, som her omtales. karakteriseredes af delvise og ufuld-
komne losninger. En blanding af indeksering pa en del af hovedstolen og middel-
heje renter pa den som helhed viste sig at have uforudseelige virkninger gennem
tider med vekslende inflation. Som regel var realrenten sterkt negativ i den forste
fase, men efterhdnden som den nominelle del af hovedstolen forsvandt i reel hen-
seende, steg realrenten kraftigt 1 den senere fase, siledes at helhedsresultatet kunde
let blive hejere realrente end der menes forsvarligt under fuld indeksering. Disse
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vilkdr forhindrer dog ikke at betalingsbyrden blir forholdsvis tung i den forste fase
og lanenes reelle, gennemsnitlige lebetid forkortet fra det som oprindeligt var hen-
sigten. Denne ulempe hefter sig dog staerkest ved ikke formelt indekserede hej-
renteldn med terminsbundne afbetalinger. De midlertidige udviklingstrin i retning
af indekseringssystem efterlod siledes mange ensker at opfylde.

Det geldende kreditvilkdrsystem

De erfaringer man hostede af de foran beskrevne forsoeg pd indeksering og mere
aktiv rentepolitik under varig og voksende inflation ledte til den konklusion. at
kreditvilkdrene burde ordnes indenfor et integreret system, grundlagt pd vardi-
reguleringens principper. Efter udferlige forberedelser af politisk. ekonomisk og
bankteknisk karakter, blev systemets hovedregler lovfastet 1 april 1979, som VIL
kapitel 1 Lov om ekonomiske foranstalininger og andre anliggender, nr. 13, 10.
april 1979, Loven bestemmer, at veerdiregulering af finansielle fordringer skal vaere
det ledende princip og giver de vigtigste retningslinjer om formen for denne til-
pasning, udstedelse af indeks til dette formal o.s.v. Seddelbanken blev bemyndiget
til at udstede nzrmere regler om udforelsen og at have opsyn med den, men det er
underforstiet i Seddelbankloven, at dette ber udeves i nert samrid med rege-
ringen. Den felgende beskrivelse gelder bade lovbestemmelser og evrige regler
under eet.

Kreditvilkdrsystemet er opdelt i to klart adskilte subsystemer: formel indeksregu-
lering og det egentlige rentesystem, indeholdende priskompensationsfaktor. For-
skellig teknisk udformning er ikke det eneste, som danner skel mellem disse to
subsystemer, da disse ogsd giver anledning til wvidt forskellige socio-politiske
anskuelser.

Formel indeksregulering bestar af en umiddelbar, proportionel tilknytning til en
hensigtsmaessig indeks. som kan siges at vaere sat som 100 pd et lans udstedelses-
dato. Til enhver senere dato blir hovedstolen, samt nedbetalinger og renter - eller
annuitet som et felles udtryk for begge - opskrevet eller omvurderet i direkte for-
hold til indeksen. Denne reguleringsform egner sig naturligvis bedst for langsig-
tede lan med forudbestemt nedbetalingsplan. Ldncnes udstedelses- og betalings-
dato synkroniseres vanligvis med indeksdatoen, som er den ferste i hver maned.
Derved har linerenten fuld gyldighed som realrente, fast eller foranderlig ifelge
nermere bestemmelser eller overenskomst. Indeksreguleringsformen har den
fordel, at den reelle betalingsbyrde kan bestemmes neje gennem lanets lebetid,
enten jevn gennem tiden (annuitet) eller gradvis faldende med rentebelabet
(jevne afbetalinger). i stedet for at viere meget tung forst og sterkt faldende frem-
over, som i tilfelde af vanlig markedsrente, som felger med inflationen.



INDEKSERING AF FINANSIELLE FORDRINGER I ISLAND 153

Brug af formel indeksering har hidtil ikke varet tilladt for kortere udlan end 2!
ars, hvilket har til felge at den har faet begr@nset anvendelse indenfor bankvirk-
somhed, omend en nar almindelig anvendelse for investerings- og pensionsfon-
dene. Renten er endnu begranset til 2.5% for indeksbundne bankldn, men fra 2%
for socialt preegede investeringsldn til mere almindeligt geldende 4%. Renten pé
statens spareobligationer og obligationer udstedt til pensionsfondene blev ifjor
sanket fra respektive 3.5% og 4% til 3.2%. men har vist sig at vaere for lav og
bliver nu foraget igen til 3.5%. Disse obligationsrenter er faste, men som regel sti-
pulerer lainekontrakter en foranderlig rente, indenfor rammen af offentlige regler
til enhver tid, omend faste renter antagelig er effektivere som ekonomisk styre-
instrument. Almindelig, nominel rente kommer kun undtagelsesvis til anvendelse
for at justere krav ul den faste dato, hovedsagelig bagefter 1 form al forhaiings-
rente.

Udviklingen pd indlinssiden har ogsd fort til, at man har fundet det lordelag-
tigt at byde pa formelt indekserede terminsbundne indkdnskonti ved siden af - og
med tiden maske for at aflese - tilsvarende hojrentekonti. Disse indekserede
sparckonti er knyttet til indeksen ved hvert manedsskifte, men en sarlig rentesats,
som tilnazrmer sig inflationsgraden, er brugt til at fore indskud frem til nzste og
udtrek fra sidste mdnedsskifte

Priskompensationsfaktoren, indesluttet 1 szdvanlig renteregning, er den anden
form for veerdiregulering, og maske det mest enestiende kendetegn ved det island-
ske ldnevilkdrsystem. Det er uden videre dbenbart, at formel indeksering ikke
egner sig for bankvirksomhedens daglige handel og vandel, hvor finansielle mel-
lemvaerender ma forrentes eller diskonteres fra dag til anden. I stedet for diskon-
tinuerlig stigning af indeksen med l&ngere mellemrum ma en kontinuerlig akku-
mulation treede ind. d.v.s. renten bestemt ud fra vurdering af den underliggende
inflationsgrad. Renten reprasenterer da en daglig indeksberegning.

Som foran omtalt begyndte man i 1977 at definere en del af renten som pris-
kompensationsfaktor, uden at denne havde nogen ner tilknytning til inflationsgra-
den eller at man tildelte den nogen betalingsmassig betydning. 1 tilfzzlde af
ganske kortsigtige 1an, hvis beleb tit tillempes med hensyn til udviklingen, byder
dette ikke pd sarlige vanskeligheder. Det modsatte er tilfeeldet med mellemiri-
stede ldn, kontraheret med bestemte, periodiske afbetalinger. Da vil inflations-
bestemte rentebetalinger fore helt ekstraordinzre nedbetalinger af hovedstolen
med sig i reel henscende, eller relativt set vil et inflationselement i renten udover
det forventede have denne virkning. Til brug pa dette omrade gelder det omr at
bestemme priskompensationen sd nar inflationen som muligt og behandle den
som omvurdering af hovestolen.
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Loven fra 1979 anerkendte denne fremgangsmade som en form for vaerdire-
gulering. ved det felgende udtrvk: »Det er hjemlet at bestemme vardireguleringen
1 den form, at en s@erlig priskompensationsfaktor af renten. som er formelt knytiet
til inflationen, Laegges til lanets hovedstol eller er en bestanddel af diskontoen«.

I overensstemmelse med dette blev der fastsat n@rmere regler om den for om-
talte inddeling i basisrente og priskompensationsfaktor. Ved systemets fuldforelse
menes basisrenten at ville tilnarme sig en realrentesats, hvorimod priskompen-
sationsfaktoren skal rette sig automatisk efter inflationen. Basisrenten vil da blive
det cgentlige okonomisk-politiske  styreinstrument. Under tilpasningsperioden
har man dog valgt at bestemme totalrenten 1 henhold til inflationen. men basis-
renten har varet bestemt som andel heraf, siledes at den resterende sats blir
kompensationsfaktoren.

Denne opdeling af renten har den funktionelle bestydning. at basisrenten udger
et umiddelbart betalingskrav, ved siden al albetalinger. i lighed med rentens
traditionelle behandling. 1 modsxtning hertil legges priskompensationsfaktorens
belob til hovedstolen. for man finder frem til athetalingen ved division med antal
resterende atbetalinger. [ stedet for som for, at renten medferte betalingspligt til sit
fulde belob, kommer feks. kun en tiendedel af priskompensationen til betaling pa
lin med ti resterende terminer. en femtedel i tilfaelde af fem. som star tilbage. o.s.v.

Relativ betalingsbyrde

—35,5% rente p.a.
=meees Basisrente 8,5% og
priskompensationsfakior 27%
som tilleegges hovedstolen til
afbetaling
Tus.kr.
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Derved opretholdes amortiseringsplanens reelle indhold. forudsat at priskompen-
sationen er lig med inflationen. Under tilpasningstiden har de fleste rentesatser
ligget under inflationsgraden, siledes at lintagere har hostet nogen intlationsge-
vinst, samtidig med at der tortsal herskede nogen Kapitalmangel. For at yde nogen
erstatning pa dette har man opretholdt betydelig hojere basisrente end svarende il
realrenten 1 higeveegtstilstand, eller fra 3% til 8.5% (saenket senere til 6.5%) for de
vigligste udlansformer.

Man har ikke endnu fundet frem til en systematisk fremtidig losning pa sporgs-
malet om sondringen mellem basisrente og priskompensation. Det synes dog klart,
at den sencre bor wviere numerisk lig med inflationen og uniform gennem
rentespektret. men at akkumulationen., ved multiplikation mellem realrente og
inflation, inklusive disses enhedsgrundlag, ma talde pa realrenten tor at iinde iren
ul basisrenten. Dette betvder. at belalingrenten holdes vierdisikret over hver
termin. (F.eks. ved 40% inflation og 4% realrente vil de additive faktorer bhive: pris-
kompensation 40% og basisrente 4x1.4=356%). Det ideelle vilde naturligvis blive at
bestemme faktorene multiplikativt, men det tillader bankernes teknokrater ikke. 1
tilfaelde af likvide indlan vil man ikke na frem til inflationsgraden i den forud-
scelige fremtid., Problemet med afvigelse fra almindelig priskompensation kunde
soges losl pd den ukoinventovuclc mrade o registiere nepativ hasisrente. Tt tilsva-
rende tjenestegebyr vilde dog give et bedre udtrvk for sagens reelle indhold.

Haje renter under inflationen er forbundne med et akkumulationsproblem. som
ikke er til stede ved formel indeksering. Renten bestemmes vanligvis som procent
per annum. Indenfor dret anvendes denne i samme direkte forholdt til satsen som
perioden har til dret. Erfaringsmassigt ud fra historisk kendte rentesatser har dette
ikke medfern nogen storre skievhed. Nar man derimod kommer op pa fertiers
procent renteniveau indtreder en sterre forvridning ved akkumulering gennem
flere perioder over dret. Som cksempel pd den store forskel mellem lavt og hajt
renteniveau kan navnes, at 10% forrentet som 2,5% fire gange om dret akkumu-
leres til kun 104%. eller tolv gange il 10,5%, hvorimod 50% akkumuleres fire gange
til 60,2% eller tolv gange til 63.2%. Her fremkommer en radikal og ulidelig afvi-
gelse fra det tlsigtede. Den ideelle losning vilde veere at bestemme renten |
exponentiel sammenhzng med tiden ned til en minimal tidsenhed som en méned.
Dette steder dog pa praktieiske vanskeligheder, sdledes at man hejes med at stan-
dardisere laneperioder indenfor aretl, hvorved en dekumulering fra per annum
satser finder sted, og at fere renter pa bundne indlan to gange om arel. Indeks-
bundne indlan reguleres dog manedlig.
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Kreditvilkarindeksen

Loven bemyndiger Seddelbanken til at udstede indeks til regulering af finan-
sielle fordringer. Det syntes ikke at tjene nogen hensigt at konstruere en helt ny
indeks. men derimod at kombinere de to foreliggende offentlige prisindeks. som
geelder leveomkostninger (LI) og byggeomkostninger (Bl). Begge beregnes fire
gange om aret som vist med X nedenfor:

1 F M A M ] J A 5 o N D

LI - X - - X = = X - - X -
BI - - X - - X - - X - - X

Hver tredie maned beregnes ingen offentlig indeks. For at ni frem til en maned-
lig kreditvilkdrindeks ma disse indekstal knyttes sammen og den tre-mdanedlige
kloft dekkes over.

Leveomkostningsindeksen er den mest almindelige mélestok for inflationen og
har som sddan varet brugt til vejledning ved rentebeslutninger fra dret 1976, Den
kan siges at have relevans for publikums beslutninger om fiansiel opsparing i
henhold til forbrugsmeassige alternativer, serlig hvad angar varige forbrugsgoder.
Byggeomkostningsindeksen har en mere direkte relevans i henhold til finansie-
ring af investering, og er traditionelt blevet anvendt til formel indeksering af inve-
steringsldn. Den har dog kun begrznset gyldighed pd dette omrade, beregnet som
den er udelukkende pa grundlag af boligbyggeri. Brug af denne indeks alene var
ogsd forbundet med den ulempe, at den kun foreligger med tre maneders interval,
hvilket giver en ganske grov trappegang under hej inflation. Endvidere lider begge
indeks af uenskeligt steerke udslag af bestemte drsager, leveomkostningerne [eks.
fra fedcvarer og deres vanerende subsidiering. men byggeomkostningerne fra
umiddelbar hensyntagen tl priser pad inputfaktorer som feks. lenninger. Ved at
kombinere hegge kunde disse skaevheder javnes noget ud. samtidig med at hyppi-
gere milinger kunde opnds. Den sammens@tning blev valgt, at leveomkostnings-
indeksen udger 2/3 og byggeomkostningsindeksen 1/3. Derved representeres ogsi
nationalproduktets hovedkomponenter, privat konsum og investering. i nogen-
lunde rimelige proporiioner. For at undga forskydninger i disse proportioner med
senere basisproblemer til folge er kreditvilkdrindeksen beregnet som geometrisk
gennemsnit af komponentindeksene i de navnte forhold, efter formlen K=
k x LO7B%33 hvor k er konstant for at fere basisniveauet til 100.

Vanskelige spergsmél haftede sig ogsd ved kreditvilkidrindeksens tidsmeassige
gyldighed. P4 den ene side er det enskeligt. at den er sd synkroniseret som muligt
med den faktiske prisudvikling, men pad den anden at den stetter sig mest muligt
til offentlige og endelige indeksmaélinger fremfor til de inflationsspAdomme, som
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stadig forarbejdes. Da den formelle indeksering hovedsagelig knytter sig til
afbetalingsldn kan man vente. at fejl pd grund af mangelfuld opdatering vil
udjevnes over lanetiden. Det blev derfor besluttet at regne indeksen ud fra sidste
kendte vardier al komponentindeksene for hver méned, ndr nye malinger af kom-
ponentindeks foreligger. Hver tredje madned har man dog intet nyt indekstal, i
hvilket tilfzzlde man interpolerer med en tredjedel af forventet stigning i begge
indeksene. Den naeste malte vaerdi af leveomkostningsindeksen udsletter s4 denne
interpolationsvardi, og passer udmarket til det, da den har dobbelt vagt i forhold
1l den anden komponent. Kreditvilkdrindeksen blir siledes en manedlig indeks,
som ligger 50 dage efter prismidlingernes dato, men deraf fremkommer en maned
som minimal frist for optagelse af prisdata i begyndelsen af hver maned ovg bereg-
ning af kompnentindeks, for den eller den afledede kreditvilkdrindeks kan
udstedes for at gaelde fra den ferste af neste maned, mens de resterende 20 dage
fordrsages af brug al den @ldre vaerdi af den forrige indeks i hvert tilfalde.

Inflationsgraden

Vurdering af den underliggende inflationsgrad danner grundlaget for det almin-
delige rentesystem., indeholdende priskompensationsfaktor. Her benytter man ogsa
kreditvilkanndeksen som begrebsmaessigl grundlag, med den omitalic sammen
setning af komponentfaktorer. Spergsmalet om tidsmessig relevans indtager dog i
dette tilfelde en langt storre betydning, da det ofte drejer sig om at afregne store
finansielle mellemvarender over ganske korte tidsforleb.

Renten mé bestemmes forud for den periode, den skal gzlde. Den forventede
inflation blir derfor mest relevant ud fra forudsztninger om hejt oplysnings-
niveau og rationel adfaerd. Den friske erfaring om sidste virkelige inflation, ma
dog altid std stzerkt i folks bevidsthed. Forudsigelse om sclv det niermest fore-
stiende forleb er altid forbundet med nogen usikkerhed og cmtivistelige spergs-
mél om myndighedernes handlinger og disses mulige indflydelse pa inflations-
forlebet. Siledes er man ogsd i denne henseende henvist til et kompromis mellem
at tage hensyn til n@ermeste fortid og fremtid. @konometriske forseg ud fra rime-
lige forudsztninger om tilfeldige fejl og nedadvirkende bias antydede, at det man
tabte 1 relevans ved hensynet til aktuelle erfaringer vilde man vinde i palidelighed
og stabilitet,

Derved kom man frem tl den sdkaldte Janus-regel for vurdering al inflations-
graden, hvorved der tages lige hensyn tilbage som frem i tiden. Denne vurdening
foretages som regel kvartalsvis. Inflationen i det nzrmest forlebne og det kom-
mende kvartal regnes dobbelt i henhold til infaltionen i kvartalerne forud og efter,
dvs hvert af de noermeste kvartaler til det tidspunkt. hvor vi befinder os. vejer
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33%. men hvert af de fjernere 17%. Vuderingen straekker sig sdledes over eet dr,
men det nxrmeste halvar har 66% vagl, omtrent dobbelt imod det andet halvir.

Inflationsgraden er blevet vurderet efter denne regel fra det lovbundne indek-
seringssystems ikralttreeden. ferst ved rentebestemmelsen d. 1. juni 1979, da den
regnedes for at vaere 41.8%. Siden dengang har inflationsgraden ved forste, eller
samtidig, vurdering varieret mellem 40,2% og 57.0%. Siden omvurderes den i sam-
svar med akiuelle indeksmailinger. Derved fremkommer betydelige afvigelser fra
oprindelig vurdering, sdledes at den endelige inflationsgrad har varieret mellem
43.0% og 62.1%.

Tilpasningsperioden

Overgangen til et veerdireguleret kreditvilkdrsystem er en meget radikal foran-
dring. Der herskede nogenlunde enighed om, at der burde forega en gradvis til-
pasning til fuld indeksering, og den burde strickke sig fra lovens ikrafttreden i
april 1979 til slutningen af 1980. Med kvartalsvise tilpasninger, som forst kunde
pabegyndes den ferste jumi 1979, d.vis. efter et nyt indekstal for leveomkostnin-
gerne, skulle der blive syv tilpasningstrin, for det almindelige renteniveau niede
det tilsigtede mal i henhold til inflationen. Teoretisk kunde gradvis tilpasning ogsa
gaelde formel indeksering af langsigtige linekontrakter. En sidan gradvis forhoj-
else af indekseringsforholdet havde dog allerede fundet sted med darlige erfarin-
ger med blandingen med hoj rente. som omtalt foran. Skridtet blev derfor taget
fuldt ud med 100% indeksering afl de fleste investeringslan, medens man gik for-
sigtigt fremad med realrenten pa socialt betonede lan som boliglan, der endnu er
pa 2%%. De fleste erhvervsmassige investeringslan barer realrente pa 4%.
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De forste tilpasningsirin gik for sig som foreskrevet i loven, d.vs. i juni.
scptember og december 1979. Da var der sket regeringsskifte og igen i februar 1980
til den regering, som nu sidder. Det tog den nye regering nogen tid at formulere
sin politik, sdledes at ingen tilpasning skete indtil i juni. 1 stedet for at fortsatie
med de senere trin af tilpasningen bestemte regeringen sig ved provisorisk lov for at
straekke den ud til slutningen af 1981, samtidig med at den nedlagde et program
om inflationsbekaempelse gennem 4dret, som skulde bade berettige og styrkes af en
renteseenkning. Harmoniseringen mellem inflationsgrad og renteniveau skulde
altsa ske ved senkning af det fornmvnte fremfor ved vderligere renteforhojelse.
Marginale rentesaenkninger fandt sted 1 marts og juni 1981, men i begge tilfelde
blev der foretaget intern harmonisering. delvis i modsat retning, som havde il
folge, at renteniveauet som helhed sank ganske lidt. Ved udgangen af 1981 herskede
Jor endnu for uklare udsigter om inflationsbekampelsen til at tilpasse renten noj-
agtigt til den. For at opnd bedre overensstemmelse med loven blev indekserede,
men rentefrie 3 maneders sparekonti stiftet i april 1982, samtidig med at indekse-
rede banklan pa kun 1 ar blev hjemlet med 2% rente. medens 1an pa 2% ar baerer
2.5% rente som for og pa 5 dr 3% rente. Omend tilpasningen skulde blive fuldfort ved

Bankernes rentesatser og inflation 1960-1981

Inflationsgrad vurderet efter endelige indekstal og tidskorrigeret
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udgangen af 1981, var udsigterne endnu for uklare til at danne grundlag for vurde-
ring af inflationsgraden. Nar dette skrives hersker der endnu tvivl om en tilpasning.
som kunne siges at bringe renteniveauet nogenlunde i overensstemmelse med her-
skende inflation.

Den almindelige metode ved tilpasningen var simpelthen den at tage forskellen
mellem inflationsgraden og referensrenten pd 3 maneders indlan og dividere med
antal efterstiende tilpasningstrin. Resultatet udgjorde den normgivende rente-
forhojelse. dog med afvigelser for swrlige behov for harmonisering o.s.v. Den
forste blev feks. beregnet pd folgende made. da inflationsgraden blev vurderet til
41.8%, referensrenten var 25% og forventet antal tilpasningstrin var 7:

(41.8-25)-1/7=2.4%. afrundet til 2.5%.

Som antydet her og i det foregdende afsnit om inflationsgraden, var der i begyn-
delsen nedlagt forholdsvis klare. objektive retningslinjer for hele tilpasningen. Nar
den skred fremad og forhejede realrenter, eller formindsket reelt rentebidrag til
debitorerne, begyndte at blive felelig for disse og derved for indflydelsesrige inter-
essegrupper, kom dette til at forirsage betydelig politisk treeghed overfor tilpas-
ningen. Hver af de senere tilpasninger har derfor vaeret genstand for politiske
overvejelser,

Tabel 1. Rente i Banker og Sparckasser. Arlige gennemsnit.

Total indlan Almindel. Total Total udlin
spareindlan spareindlan

N R M R N R N R
1968 64 =8.1 TO =105 76 -74 94 -59
19649 68 -123 0 =122 76 0 =117 93  -l03
1970 6.7 -89 7.0 -K.6 16 -8,1 9.5 -6,5
1971 6.7 i3 70 39 7.6 4.5 94 6.3
1972 6,7 -74 70 ~7.2 1.6 -6.6 94 -5.1
1973 78 =180 83 =176 92  -169 108 =157
1974 98 287 108 =281 1.7 =275 132 =265
1975 117 =207 130 198 139 -19.1 149  -184
1976 1.7 =136 130 -126 147 -11.3 152 =109
1977 128 -154 133 -1il l6.1 -13.0 17.1 -12.2
1978 178 -197 186 -19.2 228 =163 My -149
1979 219 =212 28 206 275 -176 08 =154
1980 322 -134 33 -126 IR0 -9.6 41.2 Sl

1981 135 =9.5 344 -8.9 393

=56 40.8 -4.6

Anm. N = Numingtlrcmc. R = Realrente, d.v.s. N deflateret med kreditvilkdrindeksen.
Kilde: Sedlabanki Islands.
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Okonomiske-politiske anskuelser

Hensigten med den forholdsvis lange tilpasningstid var at fa lejlighed til at bede
pa mangelfuld kapitalforsyning, som var felgen af svindende opsparing, samt at fa
hensynet til kapitalens vaerdiregulering indarbejdet i pris- og skattesystemet og
okonomiske anliggender i det hele taget. En af de storste ulemper ved kapital-
mangelen [ra ler med stigende, omend ikke inflationsbestemte, rentesatser var
linenes korte varighed og den heje betalingsbyrde i den forste del af lanetiden.
Med priskompensationsfaktorens forskrevne behandling blev der ridet bod pa
dette indenfor rammen af kreditydelsens vanlige struktur. Men ved siden af det
blev der sat i gang en kraftig udvikling i retning af laangere og mer stabile line-
former, bade pd indldns- og udlanssiden. De tidsbundne former pa begge sider fik
hurtigere fremgang i rentetilpasningen, siledes at indlanshavere pa den ene side
og bankerne som langivere pa den anden har fiet interesse i overflytning til mere
varige former. Lantagerne har dog ofte medt denne forandring med treghed, til
trods for bekvemmeligheden ved de lengere lidn, da de er forbundet med hajere
rente eller formel indeksering Uldover denne frivillige process har politiske
myndigheder presset p4 hurtigere fremgang for kreditforlengelsen, serlig hvad
angdr bankernes tilskudskredit til holighvegeri. men ogsd ved direkle konverte-
noger Wl gunst lon landbiug og hskery, stottet af Seddelbanken og offentlige fonds.

Den lange tilpasningstid medferer dog egne problemer. Forventningen om hejere
realrente senere gor det fordelagtigt at paskynde lantagning og disponering af mid-
lerne, siledes at forbedringen af ligevaepten pd kapitalmarkedet bliver forsinket.
Overbevisningen om de rene og klare lesninger dempes og moralen svakkes.
Politiske myndigheder har tydeligt foretrukket formel indeksering fremfor pris-
kompensationsrente. Indekseringen indgar i privatretslige forhold, som ikke
kommer til videre offentlig overvejelse, medens lanet varer. Opskrivning af hoved-
stolen blir nzppe iagttaget og er 1 al fald godt forstdet som omvurdering. Det
modsate er tilfeeldet med renten, som traditionelt er opfattet som omkostning,
omend hovedparten legges til hovedstolen som priskompensation.

Heri ligger hovedproblemet med finansiel indeksering under hej inflation.
Indekseringen, i den ene form eller den anden, er ifelge sagens natur omvurde-
ring. Dette stiller de krav, at regnskabsfaringen udarbejdes ifelge lzeren om indeks-
status med omvurderingsregnskab opfert ved siden af driftsregnskabet, svarende til
det Palle Hansen beskrev i sin Vurderings- og Kalkulationsprincipper. og som ogsa
ligger til grundlag for nautonalregnskabels sondnng mellem realstromme ug
omvurderinger. Det beheves n&ppe at henvise narmere til de bestraebelser, som er
gjort i flere lande for at opstille inflationskorrigerede regnskaber. Disse vil fore til,
at realistiske omkostningstal kommer frem for priskalkyler, gevinstresultat og
beskatning. Medens en sddan ordning ikke har vundet almindelig indpas. hersker
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der staerk tilbojelighed ul at fremvise nominel rente som reelle omkostninger og
stille krav om priser og andre drifisvilkar pa det grundlag. Misforstielser af denne
art opstar let og spredes, sdledes at det bliver vanskeligt at keempe mod inflatio-
nen og opretholde finansiel indeksering.

Skattesystemet blev dog ganske snart omformet i den onskelige retning. For
individer blev renteudgifter ikke laengere fradragsberettiget. med undtagelse af
renter pd boliggeld inden for et bestemt maximum, og renteindkomster eller
indekstillaeg heller ikke skattepligtige. For bedrifters vedkommende skal al nomi-
nal afkastning bogfores som driftsomkostninger. respektive indtzgter, men deri-
mod skal infationsgevinst (-tab) vurderes i bestemt forhold til nettogald (tilgode-
havender), inklusive lagre, da disse ikke far skattefri opskrivning pd anden mdde.
Fra regnskabsanalytisk synspunkt er dette ikke nogen ideel losning., men tjener
dog til at korrigere driftsresultatet groft set og fremme forstielsen af indekse-
ringens reelle betydning.

Det kan dog ikke nagtes, at de reelle kapitalomkostninger i det lange lab tynges
ved indekseringen gennem positiv realrente og afskrivninger af realanlaggets om-
vurderede belab. Gensidige pavirkninger mellem inflation og indeksering kommer
derved 1 segelyset. Erhvervsinteresser og politikere hefter gerne opmerksom-
heden ved den sdvane at ofre finansiel kapital pd inflationens alter og betragter
indekseringen fra den synsvinkel som et nyt forstyrrende element. Dette offer
kunne vare sd kenge, bla. fordi sparerne ingen interessesammenslutning har i et
pressionsgruppesamfund. Dog har man ikke kunnet merke, at dette offer har fiet
inflationen til at svinde ind eller har forhindret den i at galopere videre. Konklu-
sionen ma blive den, at selv om finansiel indeksering og rente burde belragies som
omkostninger, s& ma der tages hensyn til den ligesda meget som til andre omkost-
ninger,

Der forefindes dog andre fundamentale indvendinger mod at betragte renlen
som omkostninger. Lanefinansieringen indtager en passiv stilling overfor pro-
duktionsprocessen, men reprasenterer et krav pa ejerindtagten. som er bestemt
som residual. Overfor produktionen som omkostningsbaerer mia egenkapitalen
have lige sd gode krav pa realatkastning. men pa samme made betinget af foreta-
gendets rationelle dispositioner, som fremkalder gevinsten som residual. Denne
betraginingsmide, at finanskapitalen er et personligt mellemvaerende mellem
aktive og passive kapitalejere og renten en slags transferering disse imellem, mé
ligge til grund for de Skandinaviske landes beslutning om ikke at fore renten
direkte pa produktionskonti i nationaregnskabet. Dette er yderligere berettiget ved,
at inflationsbetonede renter kun delvis kan reprasentere en reel ydelse. men indehol-
der et element af omvurdering. Elegante argumenter for det syn. at renten udger
en rentabilitetsméalestok, istedet for at betragtes som omkostninger. findes i Jergen
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Pedersens Pengeteori og pengepolitik: »Svaret er. at Rentefoden overhovedet ikke
indgir i Prisen paa varen« ... »Intet sted vil det vaere muligt blandt de Kompo-
nenter, der indgaar i en Pris. at finde Rente at Producentens Galde ... »Hvis
Priskontrollen vil fastlicgge Prisen efter Omkostningerne (ved given Produktions-
storrelse), vil den sige: Hvad vedkommer denne Post os, maa vi bede om at faa at
vide, hvilke udgifter der skal erlmegges for at opretholde Produktionsapparatets
Ydelser i det til Produktionens nedvendige Omfang, dwvs. Prisen pa disse
Ydelser«.

Nar renten er steerkt negativ, svigter den som malestok for aktivitet og udgilter.
Eftersporgselens styreinstrumenter er sat ud af spil, og den almindelige elter-
spergsel tenderer mod al gd ud vver rimelige granser. Prisniveauet blir da ikke
bestemt af helhedsomkostninger, inklusive renten, men al ellerspargselen set i for-
hold il direkte og variable omkostninger, hovedsagelig lonnen, som ogsia udgar
eflersporgselens hovedelement, Niar denne process er kommet krafugt 1 gang, som
den har varet gennem drtier i Island, hoster foretagenderne stadige kapitalgevin-
ster. som blandes sammen med driftresultatet og volder endnu videre forvraengning
al rentabiliteten. Inflationen blir samtidig af omkostnings- og eftersporgselstypen.
Rentens forhajelse op over inflationsgraden vil under disse omstendigheder forst
weaktivere eftersporgselsstyrelsen op eliminere inflationens tilsvarende faktor. far
man risikerer at omkostningsvirkninger fir overtaget.

Inflationen tilintetgor linansiel kapital og forebygger udvikling, som er athan-
gig af sterre investeringer. Dette er grunden til at inflationen bekampes, eller at
finansielle fordringer tilpasses inflationen under et indekseret system. Hvis man
overhovedet driver et sidant system, ville det vaere ganske paradoksalt at undlade
den fulde tilpasning af angst for en marginal foregelse af inflationen. Skadevirk-
ningen man vil undgd er da allerede sket.

Til trods for denne neutralisering af inflationen, er det ikke havdet, at indek-
sering af sig selv vil sagtne farten eller standse den. Ophavelsen af hovedinter-
essen for inflation skulle dog forbedre mulighederne for aktiv indsats imod den.
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INDEKSERING AF FINANSIELLE FORDRINGER I ISLAND 163

Pedersens Pengeteori og pengepolitik: »Svaret er. at Rentefoden overhovedet ikke
indgir i Prisen paa varen« ... »Intet sted vil det vaere muligt blandt de Kompo-
nenter, der indgaar i en Pris. at finde Rente at Producentens Galde ... »Hvis
Priskontrollen vil fastlicgge Prisen efter Omkostningerne (ved given Produktions-
storrelse), vil den sige: Hvad vedkommer denne Post os, maa vi bede om at faa at
vide, hvilke udgifter der skal erlmegges for at opretholde Produktionsapparatets
Ydelser i det til Produktionens nedvendige Omfang, dwvs. Prisen pa disse
Ydelser«.

Nar renten er steerkt negativ, svigter den som malestok for aktivitet og udgilter.
Eftersporgselens styreinstrumenter er sat ud af spil, og den almindelige elter-
spergsel tenderer mod al gd ud vver rimelige granser. Prisniveauet blir da ikke
bestemt af helhedsomkostninger, inklusive renten, men al ellerspargselen set i for-
hold il direkte og variable omkostninger, hovedsagelig lonnen, som ogsia udgar
eflersporgselens hovedelement, Niar denne process er kommet krafugt 1 gang, som
den har varet gennem drtier i Island, hoster foretagenderne stadige kapitalgevin-
ster. som blandes sammen med driftresultatet og volder endnu videre forvraengning
al rentabiliteten. Inflationen blir samtidig af omkostnings- og eftersporgselstypen.
Rentens forhajelse op over inflationsgraden vil under disse omstendigheder forst
weaktivere eftersporgselsstyrelsen op eliminere inflationens tilsvarende faktor. far
man risikerer at omkostningsvirkninger fir overtaget.

Inflationen tilintetgor linansiel kapital og forebygger udvikling, som er athan-
gig af sterre investeringer. Dette er grunden til at inflationen bekampes, eller at
finansielle fordringer tilpasses inflationen under et indekseret system. Hvis man
overhovedet driver et sidant system, ville det vaere ganske paradoksalt at undlade
den fulde tilpasning af angst for en marginal foregelse af inflationen. Skadevirk-
ningen man vil undgd er da allerede sket.

Til trods for denne neutralisering af inflationen, er det ikke havdet, at indek-
sering af sig selv vil sagtne farten eller standse den. Ophavelsen af hovedinter-
essen for inflation skulle dog forbedre mulighederne for aktiv indsats imod den.

Litterarur

Gudmundsson. G. Ahrif vaxtastefnunnar  Hansen, Palle. 1945, Vurderings- og kalkula-

(Rentepnlitikkens  indflvielse)  Fiarmdl- donsprincipper: 75-80,

atidindi 26:3 (1979); 172-177. Jonsson B. B. Vaxtasiefna og peningalegur
Gudnason, E. Framkvemd vaxtastenunnar sparnadur i verdbdlguproun (Rentepolitik

(Rentepolitikkens udforelse). Fidradlanid- og finansiel opsparing under inflation).

inddi M3 (1979 163571, Fidrmdlaridindi 26:2 (1979: 96-127.



164

Jonsson B. B. Verdtryeging fjarmagns a [s-
landi (Finansiel indeksering 1 Island).
Fiarmalaidindi 25:1 (1978): 7-12

Pedersen. Jorgen. 1945, Pengeteori og penge-

polink, 2. udg.: 153-154,

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1982, NR. 2

Sedlubunki Islands. Economic Statistics guar-
terly 3:1 (1982). Indexation in the banking
system: 1-3,

Sedlabanki
engelsk).

Islands.  Arsrapporter (pd



