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INDLEDNING

Udvalgets nedsattelse og baggrunden herfor

1 forbindelse med overvejelserne vedrgrende
byggeriets finansieringsforhold og huslejen i
nybyggeriet gav regeringen ved boligministe-
riets skrivelse af 9. februar 1965 udtryk for,
at man ¢gnskede udarbejdet en redeggrelse til
belysning af mulighederne for og konsekven-
serne af at anvende indeksrcgulerede 1an ved
byggeriets finansiering.

Samtidig ¢gnskede regeringen undersggt de
praktiske muligheder for, at der ved traditionelt
finansieret byggeri gennemfgrtes en ordning,
der kunne afbgde virkningen pd begyndelses-
huslejen af et serlig hgit renteniveau, f.eks. der-
ved at der gennemfgrtes en udligningsordning
ved en regulering af huslejen i takt med pris-
stigninger.

Under henvisning hertil anmodede boligmi-
nisteriet ved samme skrivelse nationalbankdi-
rektgr Erik Hoffmeyer om at ville forestd ud-
arbejdelsen af en sddan redeggrelse. Ministeriet
anmodede endvidere nedennzvnte om at med-
virke:

Departementschef Kurt Hansen, Det gkonomi-
ske Sckretariat,

Direktgr Viggo Ngrby, Byggeriets Realkredit-
fond,

Amanuensis H. Estrup, Det gkonomiske In-
stitut,

Kontorchef Johs. Blgcher, Boligministeriet.

Sekreteer for Udvalget har vecret sekretar i
Danmarks Nationalbank, cand. polit. Jgrn H.
Kjer. Afsnittet vedrgrende indeksldns skatte-
massige stilling har varet drgftet med skatte-
departementet.

Ved en senere forhandling mellem boligmi-
nistercn og Udvalgets formand blev Udvalget
anmodet om at udarbejde en kortfattet oversigt
over de metoder, der vil kunne bringes i an-
vendelse for at udligne virkningen pé huslejen
i nybyggeriet af det gjeblikkelige ekstraordinzert

hgje renteniveau. En sddan forelgbig oversigt
blev tilstillet boligministeren den 1. september
1965. Oversigten medfglger narvarende rede-
gorelse som bilag.

Udvalgets redeggrelse indgik i overvejelserne
om indfgrelse af en driftslancordning til ned-
bringelse af huslejen i nybyggeriet.

Ved det boligpolitiske forlig af 18. januar
1966 blev tanken om en driftslancordning imid-
lertid opgivet, idet der mellem forligsparterne
blev opniet ¢nighed om rentegarantiordning for
12.000 lejligheder arlig i det almennyttige byg-
geri.

Sora narmere omtalt nedenfor i kap. II af-
snit 3 a indebarer rentesikringsordningen for
sd vidt, at finansiering med indckslin forelgbig
ikke vil veere aktuel i den del af byggeriet, som
kommer ind under rentesikringsordningen. Hvis
imidlertid byggegnskerne inden for det almen-
nyttige byggeri og det kommunale byggeri
skulle g ud over de ovenfor nmvnte 12.000
lejligheder &rlig, kunne indcksfinansiering i
dette byggeri tenkes at blive aktuel, bl.a. pa
baggrund af, at det i de 12.000 Igjligheder vil
vaere muligt at beregne begyndelseshuslejen pé
basis af en rente, der ligger betydcligt under
den effektive rente af traditionelle 1an.

I det private udlejningsbyggeri kunne indeks-
lan ligeledes komme pa tale, hvis de private
bygherrer ikke kan eller vil acceptere den likvi-
ditctsmaessige belastning, der vil opsta, hvis der
i det pagzldende private byggeri ikke kan op-
nds en begyndelseshusleje, der kan dakke
driftsudgifterne ved traditionel finansiering un-
der et hgjt renteniveau.

I parcelhusbyggeriet vil behovet for finansie-
ring med indeksldn vare mindre, fordi parcel-
husejernes ret til at fradrage renteudgitter pa
selvangivelsen i vasentlig grad atbgder virk-
ningen af ct hgjt renteniveau pa »begyndelses-
huslejenc.

Fra 1. april 1967 vil endvidere boligsikrings-



ordningen mindske behovet for at afbgde virk-
ningerne af et hgjt renteniveau pa begyndelses-
huslejen, Denne ordning er endnu ikke endeligt
udformet, men ifglge det boligpolitiske forlig
skal den bygge pa det princip, at der for ind-
tegter under en vis graense fastsettes en vis
»rimelig« huslejerelation, hvorefter en vasentlig
del af det belgh, den faktiske husleje overstiger
huslejen baseret pd denne relation, ydes som
huslejetilskud fra det offentlige. En sddan ord-
ning vil formentlig i betydelig grad lette udlej-
ningen af sivel socialt som privat byggeri til
en husieje, der ogsd i begyndelsen vil kunne
daekke driftsudgifterne ved finansiering med
traditionelle 1an.

Konklusionen af det foranstdende ma for-
mentlig blive, at finansicringen med indckslan

under den geldende og planlagte boligstgttelov-
givaing kun vil komme pé tale i en ret begren-
set del af boligbyggeriet. Savel boligministeren
som Udvalget har dog af hensyn til den al-
mindelige interesse i at f4 disse problemer belyst
fundet det rigtigst, at Udvalget tilendebragte
arbejdet med undersggelsen af mulighederne
for og konsekvenserne af finansiering af bolig-
byggeri med indekslan. Derimod har Udvalget
ikke anset det for ngdvendigt at udarbejde de-
taljerede forslag til en indckslaneordning. Man
har heller ikke fundet det pékrevet at arbejde
videre med forslag til udligningsordninger el.
lign. af den karakter, som var indeholdt i den
ovenfor n®vnte forelgbige oversigt til bolig-
ministeren.



KAPITEL I

Sammenfatning

1. Det bar varet en naturlig fglge af penge-
gkonomicns fremtrangen, at det er blevet al-
mindeligt at anvende pengeenheden som kon-
traktenhed i lanekontrakter og andre langfri-
stede betalingsforpligtelser. I det omfang, pri-
serne udtrykt i den pageldende pengeenhed
@ndrer sig fra kontrakttidspunktet til betalings-
tidspunktet, opstir der imidlertid usikkerhed
med hensyn til det reale indhold af en sidan
betalingsforpligtelse. Den tanke har derfor vee-
ret fremfgrt, at man ved at erstatte pengeen-
heden med en kgbekraftsenhed (pengeenheden
multipliceret med et prisindeks) skulle kunne
undgd den usikkerhed, som svingningerne i
prisniveauet giver anledning til.

I arene efter anden verdenskrig har det sna-
rere varet den vedholdende prisstigning end
prissvingninger, der har motiveret undersggelser
af mulighederne for at gi over til en kgbe-
kraftsenhed i ldnekontrakterne, idet prisstignin-
gerne i denne periode ofte har opslugt den
rente, der kunne opnis af pengeldn.

Udgangspunktet for nerverende redeggrelse
har derimod ikke primert veret, at indekslan
skulle medfgre en kompensation til kreditorerne
i form af en forhgjelse af den reale rente, men
et gnske om ved finansiering af bolighyggeri
i en periode med prisstigningsforventninger at
opna en tidsmeessig fordeling af kapitaludgif-
terne, der bedre svarer til den forventede ind-
komstudvikling hos beboerne i det pigeldende
byggeri. Herved kunne der opnés en reduktion
i begyndelseshuslejen i forhold til huslejen i
traditionelt finansieret byggeri, mod at man til
gengzld lader huslejen fglge den almindelige
prisudvikling og ikke som ved traditionelt byg-
geri fastholder en i kroner og gre fastlagt hus-
leje, som under et stigende prisniveau udggr en
stadig faldende del af beboernes indkomst. For-
udsetningen for, at en sddan andret fordeling
kan opnés, er, at der ved finansiering med in-
dekslén kan opnds en lavere rente, mod at

ydelsernes kgbekraft ved regulering efter et
prisindeks holdes konstant over lanets lgbetid.

24, Om en sidan rentesenkning pa indeks-
1an kan opnas, og om et marked for disse kan
etableres, mé dels afhznge af kontrahenternes
prisstigningsforventninger, dels af om kontra-
henterne har en speciel interesse i at undgd
den af prisudviklingen betingede usikkerhed
med hensyn til ydelsernes realvardi pa lzngere
sigt.

Nar der séledes har veret serlig interesse for
at finansiere boligbyggeri med indekslan, skyl-
des det, at netop boligbyggeri kan antages at
vaere et af de investeringsobjekter, hvis afkast
— forudsat en tilnermelsesvis fri huslejedan-
nelse — vil vise stgrst overensstemmelse med
den almindelige prisudvikling og derfor vare
velegnet for finansiering med indeksldn. For-
skelle i den gkonomiske udvikling i de enkelte
dele af landet kan dog under frie bhuslejefor-
hold i serlige tilfeelde teenkes at ggre det van-
skeligt at foretage en skematisk regulering af
husiejen i takt med et opadgéende prisniveau.

Det er tillige en forudsatning, at der pd kre-
ditorsiden findes investorecr, som, selv om det
forventede afkast af indeksobligationer besta-
ende af rente og indekstilleg ikke er stgrre end
den effektive rente af nominallan, dog vil have
en sxrlig interesse i at undgd den usikkerhed
med hensyn til udviklingen i kapitalens og af-
kastets faktiske kgbekraft, som er en fglge af,
at prisudviklingen ikke kan forudses med be-
stemthed.

Det kan dog ikke alene afggres ud fra teore-
tiske overvejelser, om der vil kunne etableres
et marked for indekslan, hvor renten set fra
debitors synspunkt er tilstrekkelig lav til, at
han til gengzld kan patage sig risikoen i for-
bindelse meid indeksklausulen, og samtidig hgj
nok til, at nogle kreditorer vil foretrekke in-
dekscbligationer fremfor nominalobligationer.



5. Savel faste 1&n som scrieldn eller annuitets-
lan kan udformes som indekslén. Ved bolig-
finansiering vil formentlig kun de sidste to for-
mer komme pa tale. Den stgrste reduktion af
begyndelseshuslejen vil man opné ved annuitets-
lan, men til gengeld vil ydelsen ved en jevnt
kraftig prisstigning i lanets Igbetid vise en ret
steerk stigning madlt i kroner og ¢re. For at
modvirke denne udvikling kan man anvende et
indeksreguleret serieldn, hvor den realt set af-
tagende ydelse som fglge af det hurtigere af-
dragstempo og den dermed faldende rentebyrde
modvirker den af indekstilleggene forarsagede
stigning i ydelsen. Til gengeeld afsvackkes mulig-
hederne for at reducere begyndelseshuslejen.

Forskellige begransninger i indeksregulerin-
gen kan tenkes, dels med hensyn til den del af
gxlden, der reguleres, dels i form af et »tag«
over det samlede indekstilleg, der ydes. Be-
grensninger af denne art kan imidlertid vare
vanskelige at indfgre, bl.a. fordi kreditorerne
og debitorerne pa dette omrade vil have modsat
rettede interesser,

Ved valg af reguleringsindeks er det vigtigt
at sikre, at indekset kan beregnes pa et entydigt
grundlag over en lang arrekke. Statistiske hen-
syn taler imidlertid for, at vagtgrundlaget ma
kunne endres, f.eks. i overensstemmelse med
forskydninger i forbrugsvanerne.

6. Tinglysning af indeksregulerede panteret-
tigheder er mulig i henhold til den gzldende
tinglysningslov og forekommer allerede i be-
grenset omfang. Dog er det ikke muligt at
knytte en indeksklausul til en bestdende pante-
ret uden tilslutning fra de efterstiende pant-
havere, og da disse derved ville risikere at fa
deres stilling forringet, vil konvertering fra no-
minallan til indeksldn nappe f4 noget stgrre
omfang.

Formidling af indeksregulerede lan gen-
nem de bestdende realkreditinstitutter er tilsyne-
ladende ikke forudset i lovgivningen om disse
institutter. Det vil vaere ngdvendigt at fa naer-
mere praciseret, hvorledes der skal forholdes,
hvis restgelden som fglge af indekstilleg pa et
tidspunkt kommer til at overstige de for det
pigeldende institut geldende lanegranser.

7. Skattemessigt vil som hovedregel renter af
den indeksregulerede restgzld blive behandlet
som renteindtegt og -udgift, og afdragene, her-
under indekstilleggene til disse, vil blive be-
handlet som ikke indkomstskattepligtig formue-
&ndring. Da det samme belgb siledes er fra-
dragsberettiget hos debitor og skattepligtigt hos
kreditor, vil overgang til indekslan, hvis kreditor
og debitor betaler samme marginalskat, for de
to parter under ét ikke medfgre zndringer i
beskatningen.

8. Indfgrelse af indeksregulerede obligationer
rejser forskellige pengepolitiske problemer.

Det kan sdledes vaere et spgrgsmél, om den
samtidige cksistens af et marked for bade no-
minal- og indeksobligationer og myndigheder-
nes intervention pad begge disse markeder kan
tages som udtryk for, at myndighederne for-
venter en bestemt inflationstakt, nemlig den,
der svarer til renteforskellen pa de to markeder.
Erfaringer fra udlandet tyder p4, at eksistensen
af et marked for indeksregulerede fordringer i
sig selv kan bidrage til at ggre investorerne
mere opmerksomme pa prisfaktorens betyd-
ning, siledes at man mi antage, at der ved
varierende prisforventninger i visse tilfzelde kan
blive tale om omlzgninger mellem de to typer
af obligationer. Det ma dog antages, at de
pengepolitiske myndigheder i deres markeds-
operationer under normale forhold vil vare i
stand til at opretholde en rimelig balance mel-
lem de to markeder, siledes at stgrre kursud-
sving vil kunne undgas.

Under de nuverende forhold, hvor det dan-
ske obligationsmarked er isoleret fra udlandet,
vil indfgrelsen af indeksregulerede obligationer
neppe fa stgrre betydning for kapitalbevagel-
serne til og fra Danmark. Séifremt der i de
kommende ar bliver tale om en nazrmere inte-
gration af de europziske kapitalmarkeder, kan
der imidlertid knytte sig betenkeligheder til, at
Danmark isoleret indfgrer indeksregulerede ob-
ligationer, idet dette under serlige omstendig-
heder kan tenkes at give anledning til speku-
lative kapitalbevagelser.



KAPITEL 11

Udvalgets overvejelser vedrorende anvendelse af

indekslan i boligbyggeriets finansiering

1. Verdifaste linekontrakter, tidligere
undersggelser.

1 den naturalgkonomi, som var dominerende
fgr den nuvarende pengegkonomi, blev en
lang rekke forskellige kontraktenheder anvendt
ved indgéelse af lanekontrakter og andre beta-
lingsforpligtelser. Forpligtelsen matte i en na-
turalgkonomi formuleres som en pligt til at
levere en bestemt meangde af en vare clier til
at prestere en narmere fastsat arbejdsydelse
el.lign. Forpligtelsen havde séledes et realt ind-
hold, og dens veerdi pa det fremtidige betalings-
tidspunkt var ikke afhangig af svingninger i ct
»prisniveau«. P4 den anden side kunne der
ogsd i en naturalgkonomi indtraffe svingninger i
en bestemt vares bytteveerdi, siledes at ydelsens
verdi i forhold til andre varer var udsat for
svingninger.

Med pengegkonomiens fremtrengen skcte
der imidlertid en nesten fuldstendig overgang
til anvendelse af penge bade som betalingsmid-
del og som generelt verdimal, herunder kon-
traktenhed i lanekontrakter. Aftaler, hvor be-
talingsforpligtelsen er fastsat i varer, kan dog
endnu forekomme, f.cks. kan man navne for-
pagtningskontrakter og aftzgtsydelser til szl-
gere af landbrugsejendomme.

Overgangen til fastleggelse af betalingsfor-
pligtelser i penge indebezrer mange praktiske
fordele, som vasentlig beenger sammen med, at
forpligtelsen er klart defineret, samtidig med at
et pengebelgb ved uendrede priser eller blot
uzndret prisniveau stort set reprasenterer en
uendret kgbekraft over for varer og tjeneste-
ydelser.

I praksis har prisniveauet imidlertid sjeldent
veeret konstant over lengere perioder, og siden
stutningen af det 19. arhundrede har forskellige
gkonomer, hvoraf de fgrste formentlig var
Stanley Jevons og Alfred Marshall, pépeget, at

2

svingningerne 1 prisniveauet medfgrte en be-
tydelig usikkerhed med hensyn til det reale ind-
hold af langfristede laneaftaler, og fremfgrt den
tanke, at en »standard unit« med konstant real-
vaerdi som kontraktenhed i sddanne aftaler
bedre ville kunne opfylde det gkonomiske livs
krav end en pengeenhed med svingende real-
veerdi.

Som cksempel pé en lanekontrakt, hvor ren-
teydelsen, men ikke restgelden, reguleres i hen-
hold til debitorernes betalingsevne, kan navnes
den lovgivning vedrgrende statens udlan til
husmend, der blev gennemfgrt her i landet
under landbrugskrisen i 1930’erne. Siden 1933
har statshusmendene haft adgang til at veelge
mellem cn fast rentefod og sakaldt konjunktur-
bestemt renie. I begyndelsen reguleredes renten
i henhold til svingningerne i visse produktpri-
ser, men siden 1938 har man anvendt et mere
direkte udtryk for debitorernes gennemsnitlige
betalingsevne, nemlig landbrugets forrentnings-
procent for smd ejendomme.

[ tiden efter anden verdenskrig er spgrgs-
malet om overgang til en real kontraktenhed i
laneaftaler blevet undersggt i forskellige offici-
elle betenkninger. Af disse undersggelser er
formentlig den svenske »Indexlan« SOU 1964:
1-2, den mest omfattende. 1) I Danmark blev
der i 1956 afgivet en »Betenkning om veerdi-
faste obligationer m. v.«, som ligeledes vil vere
af interesse ved en undersggelse af de proble-
mer, der vil vare forbundet med i stgrre eller
mindre grad at anvende lan i kgbekraftsenhe-
der - indeksldn — i boligbyggertiets finansiering.

1} Ft referat af en finsk og en norsk betenkning
samt et afsnit benavnt »Indekslan i den gkonomi-
ske litteratur« findes i den svenske betznkning:
»Indexldn« SOU 1964: 2, s. 14-31. Denne betank-
ning benavnes i det fglgende »Indexlan«.



Figur 1. Realrente over 10-drsperioder af bankindskud pd 6 madneders opsigelse.
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Figur 2. Realrente over 10-arsperioder af 60-drige kreditforeningsobligationer.
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I modsetning til de ovenfor navnte teoreti-
ske gkonomer, der som argument for overgang
til en kgbekraftsenhed anfgrte prisniveauets
svingninger i savel op- som nedadgdende ret-
ning, har udgangspunktet for de navnte offi-
cielle undersggelser varet den betydelige og
tilsyneladende vedholdende prisstigningstendens
i drene efter anden verdenskrig og @gnsket om
at give kreditorerne, ikke mindst sméasparerne,
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en mulighed for at bevare opsparingens verdi
under et stigende prisniveau.

Det kan siledes konstateres, at den prisstig-
ning, der har fundet sted siden 1939, i lange
perioder fuldt ud har opslugt den rente, der
har kunnet opnéis pa f.eks. bank- eller spare-
kasseindskud, saledes at et indestaende trods til-
skrivning af rente og rentes rente har haft en
neesten uzndret, ja i visse perioder faldende



realveerdi. I »Indexlan«, s. 4650, er det sdledes
beregnet, at bankindskud i Sverige over 10-ars-
perioder begyndende i drene 1932-51 har givet
en negativ realrente. Resultatet af en tilsvarende
undersggelse for Danmark er vist i figur 1 for
sd vidt angér bankindskud og i figur 2 for sd
vidt angédr kgb af obligationer.

Af figur 1 fremgar, at realrenten i de 10-ars-
perioder, der shuttede i renc 1940-48, var om-
kring — 2 pct., i de perioder, der sluttede i
50’erne, omkring 0 pct., og derefter har der
kunnet opnds en positiv realrente pd omkring
1 pet. Udviklingen i realrenten af obligations-
investeringer er noget forskellig herfra, idet
forholdet mellem kursniveauerne ved begyndel-
ses- og sluttidspunktet er meget afgdrende for
den realrente, der opnds. Den lave realrente,
der opnidedes i de perioder, der sluttede midt i
50’erne, henger saledes sammen med det hgje
kursniveau i midten af 40’erne, da de pagel-
dende obligationer blev anskaffet.2) I de for-
anstdende beregninger har virkningerne af
skattereglerne ikke veeret taget i betragtning.

En sd lav realrente, som disse beregninger
viser, har for det fgrste veret anset for en
social uretferdighed over for de grupper, hvis
opsparing iser har varet anbragt i pengefor-
dringer, og som ikke har kunnet opni verdi-
sikring, f.eks. ved at investere i aktier. Ar-
sagen hertil har bl.a, veret, at en tilstrackkelig
risikospredning indtil for nylig ikke har kunnet
opnis, 1 visse tilficlde pa grund af de pégel-
dende kapitalers beskedne stgrrelse og desuden
som fglge af manglende sagkundskab. Dernzst
har det varet anfgrt, at den lave realrente har
hzmmet den private opsparing i perioder, hvor
det anséds for samfundsgkonomisk gnskeligt at
fremme denne,

2) Beregningen er forctaget pd fglgende madade:
For hver 10-arsperiode er beregnet, hvor meget en
kapital anbragt som anfgrt ville vare vokset til over
den pdgaeldende periode, hvilket belgb derefter er
divideret med det »pristal«, som fremkommer ved
at stte begyndelsesarets pristal lig 100, og endelig
er det beregnet, hvilken gennemsnitlig rente (pa
rentes-rente basis) der svarer til stigningen eller
faldet i kapitalens realvardi over den pégaldende
10-irsperiode. I figur 2 er der regnet med 412 pct.
(i perioden 1942-49 dog 3!/» pct.) 60-4rige obliga-
tioner i Abne serier. Renteudbyttet er taenkt inve-
steret i de samme obligationer til den pa det pa-
gxldende tidspunkt galdende kurs. Der er af prak-
tiske grunde set bort fra udtrazkningschancen, men
da kapitalen ved &bning af nye serier i sin helhed
er lagt om til den nydbnede serie, er denne fejlkilde
formentlig af ringe betydning.

3

Da der séledes 1 de to betxnkninger i reali-
teten har varet talc om ved overgang til indeks-
lan at stille kreditorerne gunstigere, end det
havde varet tilfzldet pd det eksisterende mar-
ked for pengefordringer, har man savel i den
danske som den svenske betznkning vearet op-
marksom pé, at det kunne vise sig vanskeligt at
finde debitorer, som ville vere villige til at op-
tage indekslin. P4 den anden side navnes det
dog i savel den danske som den svenske be-
tenkning, at boligbyggeriet er et omrade, hvor
finansiering med indekslén ville kunne finde an-
vendelse. Dette forudswetter dog, at markeds-
prisdannelsen for huslejen ikke settes ud af
kraft i en prisstigningsperiode i et sadant om-
fang, at den tilladte huslejestigning bliver min-
dre end den almene stigning i prisniveauet.

Af de foranstiende beregninger af den real-
rente, der har kunnet opnas af pengefordringer
i prisstigningsperioden siden 1940, ma man dog
ikke drage den slutning, at overgang til indeks-
lan skulle veere en ngdvendig forudsatning for,
at kreditorerne kan opné en »rimelig« real for-
rentning. Hvis nemlig sdvel kreditorer som de-
bitorer forudser en bestemt gennemsnitlig pris-
stigning over et lans Igbetid, og denne forven-
tede prisstigning indbygges i renten pid nominal-
tan, vil i princippet enhver prisstigning, som
forudses korrekt, kunne kompenseres ved en
tilpasning af renten pa pengelan. Til belysning
heraf kan man f.cks. tenke sig, at et indekslan,
som Igber over en termin, forrentes medi; pro-
cent, og at prisstigningen i Igbet af terminen
er p procent; kapitalen k vil da ved tilbage-

4 p
100)(1 } ]00)'
Hvis denne prisstigning var forudset, kunne
dette imidlertid have veeret opnact ved at af-
tale et nominalldn med renten

%
100)

betalingen vere vokset tilk (1 -}-

a+-2 = 100=i4+p+

i, = 100(1 + 50

%pct. eller med tilnzrmelse i, = i; + p.
Selv om det saledes i princippet vil veacre
muligt at indregne enhver forventet prisstigning
i renten pi pengelin, siledes at den forventede
reale rente kan ggres uafhengig af den forven-
tede prisstigning, vil den reale rente, der fak-
tisk opnas, kun falde sammen med den for-
ventede, hvis prisudviklingen netop bliver som
forventet. Hvis prisstigningen bliver kraftigere
end forventet, bliver den reale rente af penge-
1an lavere end forventet, og det omvendte gel-

11



der, hvis prisstigningen bliver mindre end for-
ventet. Da en sédan afvigelse mellem den for-
ventede og den faktiske prisstigning over en
lengere Arrzzkke er overordentlig sandsynlig, er
det som fglge af denne usikkerhed med hensyn
til prisudviklingen ngdvendigt at gd over til
indekslan, hvis man ¢gnsker, at den reale rente
skal kunne fastlegges ved indgaelse af en lane-
kontrakt.

[ hvilket omfang prisstigningsforventningerne
faktisk indgar i rentedannelsen pd markedet for
pengeldn, er det vanskeligt at vurdere. Det er
i hvert fald givet, at forskellige andre forhold
gver indflydelse pd og formentlig forsinker
rentens tilpasning til @ndrede prisstigningsfor-
ventninger. Saledes vil kapitalmarkedets institu-
tioner og disses mere eller mindre traditionelt
bestemte opfattelse af et »rimeligt« renteniveau
kunne medfgre, at en markedsligevaegt ikke
etableres, men at en eventuel overefterspgrgsel
efter kredit bortskares ved kreditrationering
o.lign. Dernast har de pengepolitiske myndig-
heder i mange lande i adskillige efterkrigsér
formentlig neret en vis modvilje mod at lade
renteniveauet stige pé trods af udbredte infla-
tionsforventninger. Ogsé dette forhold har be-
virket, at kreditrationering i nogen grad er
tradt i stedet for en rentestigning svarende til
efterspgrgselen cfter kredit. Tilsammen har sa-
ledes institutionelle forhold og den fgrie penge-
politik bevirket, at renten pa pengelan sammen-
holdt med prisstigningen i en rakke lande har
resulteret i et ret lav realrente og med de efter-
hidnden almindelige prisstigningsforventninger
ogsd en ret lav forventet realrente.

I en s&dan situation, hvor realrenten af pen-
geldn trods en ret permanent tendens til pris-
stigning har ligget nzr nul eller varet negativ,
mé det formodes, at indfgrelse af lan i real-
enheder vil fgre til en stigning i realrenten. I
modsat fald matte indekslan kunne afsattes til
en pilydende rente pd O eller maske et par
procent. Dette ville neppe vere muligt, og in-
dekslanets rente ville derfor blive hgjere end
realrenten pd nominallin. Hvis imidlertid in-
deksléan alligevel fik en vis udbredelse, eventuelt
ved at det offentlige i begyndelsen stod som
debitor for sddanne lan, siledes at obligations-
kgberne fik reel mulighed for at valge mellem
indeksldn og nominallén, ville renten pa nomi-
nallin formeantlig blive pévirket opad. [ denne
situation kan man sige, at fgrst selve mulighe-
den for at investere i indekslan far kreditorerne
til at g@re sig prisstigningstendensen bevidst.
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Det blev derfor savel i den danske som den
svenske betenkning understreget, at indekslan
under det pd det pageldende tidspunkt her-
skende forhold mellem prisstigningsforventnin-
gerne og renten pé pengelan neppe ville kunne
indfgres uden at traekke en stigning i den reale
rente med sig. Man matte derfor ggre sig klart,
om man foruden det egentlige formél med in-
dekslén, en beskyttelse mod uforudsete prisstig-
ninger, ogsad gnskede eller i hvert fald kunnc
tolerere en samtidig stigning i det reale rente-
niveau.

I de seneste ar er der imidlertid sket en rente-
stigning i de vestlige lande, der muligvis kan
tages som udtryk for, at de udbredte prisstig-
ningsforventninger efterhnden gver en vis ind-
flydelse pa renten pad pengelin.

Det er klart, at prisstigningsforventningerne
og rentens mere eller mindre fuldkomne til-
pasning til en markedsprisdannelse ikke alene
er afggrende for renten pd nominallan. Likvi-
ditetsforholdene og den realgkonomiske udvik-
ling ¢ver en vasentlig indflydelse, men forment-
lig er der her snarere tale om en indflydelse pa
sdvel indeks- som pominallénerentens niveau
og ikke p& forskellen mellem renten pid nomi-
nal- og indekslan.

Uanset om man vil anerkende, at der i det nu-
geldende niveau for renten pa pengelan indgar
et element af prisstigningsforventninger eller ej,
mé det i en situation med ret udbredte prisstig-
ningsforventninger antages, at i det mindste
visse grupper af kreditorer vil vare villige til at
yde indeksregulerede 1an til en lavere rente end
den geldende rente pd pengeldn mod til gen-
geld at fi restgeildens og hermed rente- og
afdragsydelsernes kgbekraft sikret. Det lave
Igbende afkast af aktier og fast ejendom peger
i denne retning.

Som det er fremgaet af det foregéende, har
savel den danske som den svenske betenkning
hovedsagelig behandlet spgrgsmélet om indfg-
relse af indeksldn fra det udgangspunkt, at det
var hos kreditorerne og herunder iser smaspa-
rerne (og hermed eventuelt forsikringsselska-
berne), der fandtes et behov for at kunne indgd
lanekontrakter fastsat i en kg@bekraftsenhed.

I nerverende redeggrelse, hvor opgaven er
at undersgge mulighederne for at anvende in-
deksldn i boligbyggeriets finansiering, ma ud-
gangspunktet derimod vere de eventuelle for-
dele ved at finansiere investeringer — specielt
investeringer 1 boligrum — med sidanne Ilan
samt at undersgge, under hvilke forudsatninger



med hensyn til forventningsstrukturen hos de-
bitorer og kreditorer der vil kunne etableres et
marked for verdifaste l&n, hvis hensigtsmees-
sige institutionelle rammer tilvejebringes. 1 det
fplgende vil »indekslan« blive brugt som beteg-
nelse for lin, hvor restgeeld og hermed rente og
afdragsydelser reguleres efter et prisindeks, og
»indeksobligationer« vil betegne de tilsvarende
omszttelige vaerdipapirer. Som betegnelse for
lan aftalt i pengeenheder, d.v.s. den i gjeblik-
ket almindelige Janeform, anvendes »nominal-
lin« og for de tilsvarende vardipapirer »nomi-
nalobligationer«.

2. Foruds=tninger for, at et marked for
indeksobligationer kan etableres.

Medmindre man forestiller sig, at udeluk-
kende det offentlige skal std som kreditor for
indekslan, er det en forudsetning for overgang
til boligfinansiering med saddanne 14n, at der vil
kunne skabes et marked for sddanne obligatio-
ner. 1 dette afsnit undersgges de principielle
betingelser for at etablere et marked for indeks-
lin, idet en undersggelse af pid den ene side
debitorernes — specielt boligbyggeriets — og pa
den anden side kreditorernes stilling ved over-
gang til indekslan — herunder betydningen af
s&danne institutionelt bestemte forhold som den
geldende skatte- og boligstgttelovgivning — er
foretaget i afsnittene 3 og 4.

De to vasentligste principielle problemer for
sivel debitorer som kreditorer ved valget mel-
lem indekslin og nominallan er:

a) En bedgmmelse af den fremtidige prisud-
vikling, da denne vil vere afggrende for
stgrrelsen af den renteforskel, ved hvilken
det forventede afkast af nominalldn og in-
dekslan vil vere enps.

b) En afggrelse af, om man vil foretreekke no-
minallin eller indckslén, hvis renteforskel-
len pa de to laneformer svarer til den for-
ventede prisendring, siledes at den forven-
tede reale rente er den samme, Da der altid
vil knytte sig en betydelig usikkerhed til for-
udsigelser om prisudviklingen, er det et
spgprgsmal om, hvorvidt risikoen for, at den
faktiske prisudvikling kommer til at afvige
fra den forventede, vil ggre det mest attrd-
vardigt at have sine rente- og afdragsydel-
ser fastlagt i kroner og ¢re cller 1 enheder,
som reprasenterer en bestemt kghekraft.
Hvis der eksisterer sddanne praferencer, vil
man som debitor eventuelt veere villig til at

betale er risikopreemie i form af lidt hgjere
rente, hvis man kan fi sine forpligtelser
fastlagt i den foretrukne kontraktform, og
som kreditor tilsvarende vazre villig til at
acceptere en lavere rente, hvis man kan fa
sit tilgodehavende fastlagt i den foretrukne
kontraktform, d.v.s. betale en risikoprazmic.

Rent teknisk er dette s¢gt illustreret i figurerne
3-6, hvor K- og D-kurverne, der i det fglgende
omtales som efterspgrgsels- og udbudskurver for
indeksobligationer, giver udtryk for henholdsvis ob-
ligationsejernes gnske med hensyn til formuesam-
menszatning og skyldnernes ¢gnske med hensyn til
sammenstningen af deres geeld ved forskellig in-
dekstdnerente (0og given nominallinerente). Kur-
verne giver altsi i almindelighed ikke udtryk for
udbuds- og efterspgrgselsforholdenc for nytilgangen
til de to markeder i en given periode, idet nytil-
gangens fordeling og i det hele taget transaktio-
nerne pai de to markeder vil vaere pavirket af, om
og hvorledes markedet i den pagzldende periode
antages at ville tilpasse sig til @&ndrede forventnin-
ger hos kreditorer og debitorer og @®ndringer i fak-
torer, som er af betydning for opsparingsmotiverne.

I det fglgende antages kreditorers og debitorers
praferencer med hensyn til formuens og galdens
sammensatning alene at vere en funktion af in-
dekslinerenten, idet renten pd nominallin tenkes
at ligge fast. Dette er dog kun en fremstillingstek-
nisk forenkling, idet tilsvarende rasonnementer
kunne gennemfgres for udbud og efterspprgsel som
funktion af jorskellen mellem renten pi mdekslan
og nominallan.

Hyvis alene det ovenfor under a) navnte forhold,
nemlig prisstigningsforventningerne, var afggrende
for kreditors og debitors valg mellem de to lane-
former, ville rentedannelsen for indekslin kunne
illustreres som i fig. 3, hvor I; betegner indekslane-
renter, og den procentdel af den samlede kredit-
givning, der formidles over indekslinemarkedet, er
angivet pa den vandrette akse.

Figur 3.

indekslanc-
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Savel blandt kreditorerne som blandt debitorerne
vil der vaere forskellige forventninger med hensyn
til stgrrelsen af den forventede prisstigning. Den
del af kreditorerne, der ¢nsker at eje indeksobliga-
tioner fremfor nominalobligationer, vil vere sti-
gende med stigende indeksidnerente, idet de kredi-
torer, som venter en kraftig prisstigning, vil kgbe
indeksobligationer selv ved en forholdsvis lav in-
deksldnerentc, men hvis en stgrre del af de cirku-
lerende obligationer skal veere indeksobligationer,
kan ligeveegt kun tilvejebringes ved en hgjere in-
dekslinerente. Dette er angivet ved efterspgrgsels-
kurven K. Omvendt vil en stgrre del af debitorerne
foretrakke at have indeksreguleret geeld, jo lavere
indekslinerenten er. Dette er angivet ved udbuds-
kurven D. K- og D-kurvernes symmetriske belig-
genhed forudsatter, at den »gennemsnitlige« pris-
stigningsforventning er ens hos debitorer og kredi-
torer, og at forventningerne fordeler sig symmetrisk
omkring dette gennemsnit og fordeler sig ens hos
henholdsvis kreditorer og debitorer. T denne situa-
tion fir man en ligeveegt, hvor 50 pct. af lintag-
ningen er indeksreguleret til en rente, i;, der er lig
nominallanerenten minus den »gennemsnitligt« for-
ventede prisstigning. Hvis derimod debitorerne ty-
pisk forventer en hdjere prisstigning end den, der
svarer til D, vil ved enhver vardi af i; et mindre
antal debitorer kunne findes pa indeksldnemarke-
det, og man fir udbudskurven D,, som giver en
ligevegt ved en lavere indckslinerente i;*, sam-
tidig med at en mindre del af den samlede line-
masse vil vare indeksreguleret, hvorimod andelen
vil gges, hvis det typisk er kreditorerne, der for-
venter en hgjere prisstigning, hvilket er angivet ved

-

I det foregfiende blev det antaget, at der sdvel
blandt debitorerne som blandt kreditorerne var for-
skellige prisstigningsforventninger, hvoraf fulgte en
ligevegt med indekslin og nominalidn side om
side. Hvis imidlertid prisstigningsforventningerne er
ganske ensartede inden for hver af de to grupper,
vil sivel udbuds- som efterspgrgselskurverne for
indeksldn blive vandrette, idet f. eks. samtlige debi-
torer pd én gang vil gd over fra det ene marked
til det andet ved den indekslanerente, som svarer
til nominallanerenten minus den af disse forventede
prisstigning. Forventer kreditorerne alle en hdjere
prisstigning end debitorerne, vil kreditorernes efter-
spergselskurve ligge under debitorernes udbuds-
kurve, og alle transaktioner vil finde sted pa indeks-
linemarkedet til en rente, der vil ligge mellem i;p
og 1k (fig. 4). Omvendt vil indeksldn slet ikke
kunne vinde indpas, hvis alle debitorer venter en
hgjere prisstigning end alle kreditorer.

I det foregidende har det varet antaget, at kun
prisstigningsforventningerne, d.v.s. den ovenfor
under a) nevnte problemstilling, var afggrende for
valget mellem nominal- og indeksldn. Hvis kontra-
henterne imidlertid ikke er sikre pd, om prisstig-
ningen bliver som forventet og derfor, selv om
renteforskellen svarer til den forventede prisstig-
ning, vil foretrekke en bestemt 1ineform og even-
tuelt er villig til at give afkald pd en rentefordel
mod at fi tilgodehavender eller forpligtelser fastsat
i den forctrukne kontraktform, modificeres de i
fig. 3 og 4 angivne Igsninger. Betydningen af dette
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forhold ses lettest i det tilfzlde, hvor hele marke-
det venter den samme prisstigning, og hvor udbuds-
og efterspgrgselskurverne derfor bliver sammen-
faldende vandrette linier (fig. 5). Er det hos kredi-
torerne, usikkerheden med hensyn til prisudviklin-
gen gor sig geldende, og tenker man sig, at kredi-
torerne ville foretrakke nominalldn, vil de kun
acceptere indekslan, hvis de kan opna et tilleg til
renten iy, d.v.s. deres efterspgrgselskurve K for-
skydes til stillingen K,. Nir denne mi antages at
blive stigende, skyldes det, at nogle fi af de no-
minalt kalkulerende kreditorer vil acceptere indeks-
18n mod et beskedent rentetilizeg, medens samtlige
kreditorers overgang til indekslin vil forudsatte et
relativt stort tillag. Tilsvarende vil debitorerne, som
ville foretrakke at have forpligtelser i form af
nominallfin, forlange et afslag i indeksldnerenten
ij1. séledes at efterspgrgselskurven D forskydes til
D,. Det ses altsi, at hvis begge parter kalkulerer
nominelt, vil indekslidn ikke kunne vinde indpas,
nér alle har samme prisstigningsforventninger, idet



den indekslanerente, som kreditorerne vil forlange,
overstiger den rente, debitorerne vil tilbyde pa in-
dekslin. Dette kan i gvrigt ogsé indses ved fglgende
almindelige reesonnement: Hvis alle har ens pris-
stigningsforventninger, men er usikre med hensyn
til, om disse forventninger vil sl til, og 1 alminde-
lighed vil foretrakke at have tilgodehavender og
forpligtelser nominalt fastsat, er der ikke basis for
indfgrelse af indekslin. Med tilsvarende rasonne-
menter kan udbuds- og efterspgrgselskurverne for
realt kalkulerende debitorer og kreditorer illustre-
res ved D, og K,. Det ses heraf, at i de tilfzlde,
hvor kreditorer og debitorer har forskellige praefe-
rencer, vil der fremkomme en ligevagt med delvis
overgaug til indekslin ved indekslénerentesatserne
ijp og i3 . I de gvrige tilfzlde vil der ske fuldsten-
dig overgang til indekslin eller nominaliin.

Figur 6.
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Idet det understreges, at fig. 4 og 5 vedrgrer den
ret urealistiske situation, hvor prisstigningsforvent-
ningerne er ens inden for henholdsvis kreditor- og
debitorgruppen og i fig. 3 endda den samme hos
kreditorer og debitorer, kan man spgrge, hvilken
betydning problemstilling b) har i den mere reali-
stiske situation illustreret i fig. 6, hvor prisstignings-
forventningerne som i fig. 3 er forskellige inden
for de to grupper. I dette tilfzlde forskydes de
nominalt kalkulerende kreditorers udbudskurve lige-
ledes opad til K,, og debitorernes tilsvarende nedad
til D,*). Kalkulerer begge parter realt, forskydes
K og D til K, og D,. Det ses, at virkningen af
disse prazferencer bliver visse forskydninger i i
og/eller forskydninger i indekslinenes markeds-
andel, men ikke at den ene eller den anden lane-
form ganske fortraenges.

#) Kurverne er i modsatning til fig, 5 i hele forlgbet for-
skudt med samme rentetillzg (fradrag), idet man ellers matte
ggre forudseininger om cn sammenhazng mellem stgrrclsen
af den lorventede prisstigning og stgrrelsen af det forlangte
tilleg (fradrag).

Ovenstiende teorefiske resonnementer leder
frem til, at der skulle vare forudsatninger for
at skabe et stabilt marked for béde indcks- og
nominalobligationer, forudsat der er ecn vis
spredning i prisstigningsforventningerne inden
for shvel debitor- som kreditorgruppen. Det vir-
ker i samme retning, hvis der hos kreditorer
eller debitorer eller blot blandt grupper af disse
er kontrahenter, som har preference for in-
dekslan.

I praksis vil indfgrelsen af indekslan dog for-
mentlig stgde pa betydelige institutionelt be-
stemte vanskeligheder. F.eks. vil forsikringssel-
skaber og pensionskasser, si lenge deres for-
pligtclser er fastsat til bestemte pengebelgb, for-
mentlig finde det mest naturligt at investcre
deres midler i nominalobligationer. P4 debitor-
siden vil husleje- og boligstgttelovgivningen i sin
nuverende udformning vanskeligggre en udbre-
delse af indeksfinansiering. Disse institutionelle
forhold er n®rmere omtalt i afsnittene 3 og 4.

Endvidere vil man kunne komme ud for, at
endringer i forventningerne med hensyn til den
fremiidige prisudvikling vil mecdfgre visse for-
skydninger mellem de to markeder, og den her-
af fglgende uro pd obligationsmarkedet kan
tenkes at medfgre visse vanskeligheder for de
pengepolitiske myndigheder, hvilket er narmere
omtalt i afsnit 8.

3. Indeks)an i boligbyggeriets finansiering.

Konsekvenserne for boligbyggeriet af finan-
siering med indekslian kan opdeles i tre hoved-
grupper, nemlig for det fgrste den mulige ned-
settelse af den omkostningsbestemte begyndel-
seshusleje i forhold til den omkostningsbestemte
husleje ved finansiering med nominallan, for
det andet de huslejepolitiske forudsetninger og
konsckvenser ved indeksfinansiering og for det
tredje produktivitets- og prisudviklingens ind-
flydelse pa huslejen pad lengere sigt.

a. Virkning pd begyndelseshuslejen.

Under samme foruds®tning som i afsnit 5,
nemlig at forskellen mellem renten pa indeks-
lan og renten pa nominallin svarer til den for-
ventede prisstigning, og denne forventede pris-
stigning finder sted, vil fordelen ved at finan-
siere boligbyggeri med indekslin i en periode
med almindelige prisstigningsforventninger fgrst
og fremmest veere muligheden for at f4 de sam-
lede rente- og afdragsydelser fordelt pa cn
made, der bedre svarer til udviklingen i den
lejeindtegt, man forventer at kunne opnd af
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det pagaxzldende byggeri. Medens summen af
arlige rente- og afdragsydelser 1 et byggeri
finansieret med normale annuitetslin er kon-
stant over ldnets lgbetid, ma det forventes, at
den leje, det vil vere muligt at opna i hvert fald
i en arrazkke, i almindelighed vil fglge den al-
mindelige pris- og indkomstudvikling nogen-
lunde, jfr. punkt ¢. I modsztning hertil vil ved
finansiering med indeksldn ogsi rente- og af-
dragsydelser fglge den almindelige prisudvik-
ling.

Den ovenfor omtalte lavere rente pd indeks-
1an i en periode med almindelige prisstignings-
forventninger vil ggre det muligt at nedbringe
rente- og afdragsydelser og dermed den om-
kostningsbestemte husleje | nybyggeriet ved fi-
nansiering med indeksldn. P4 den anden side
vil rente- og afdragsydelserne over lanets lgbe-
tid svare til en konstant kgbekraft og séledes
forventes at stige i kroner og gre.

Selv i det ekstreme tilfeelde, hvor der ikke sker
nogen som helst stigning i beboernes realind-
komst, vil den omkostningsbestemte husleje, re-
guleret efter et passende indeks, i det indeks-
finansicrede byggeri udggre en konstant andel
af beboernes indkomst, medens den ved finan-
siering med nominalldn vil udggre en forholds-
vis stor del af beboernes indkomst umiddelbart
efter opfgrelsen, men derefier en faldende andel
afhengig af, hvor kraftig en prisstigning der
faktisk indtraeffer, Dette kan udtrykkes pd den
made, at der realt set afdrages en betydelig
stgrre del af galden i de fgrste ar, end det
fremgar af amortisationsplanen, hvilket f.eks.
fremgir af tabel 1 og 2 og fig. 7 og 9 i
afsnit 5.

Under de forudsatninger, der ligger til grund
ved opstilling af disse tabeller, fremgar det af
tabel 2, tredjesidste og sidste kolonne, at real-
verdien af restgelden af det indeksregulerede
annuitetslin efter 20 terminer udggr 90 pct. af
den oprindelige geld, og efter 50 terminer er
restgelden af det indeksregulerede 1an stadig
over 60 pct. af den oprindelige gzld (realverdi),
men under 23 pct. for nominalldnets vedkom-
mende. Det ses altsd, at nominallanet afdrages
med en langt stgrre del i den fgrste del af 1gbe-
tiden end det indeksregulerede lin. Dette frem-
gar ogsa af den stiplede kurve i fig. 9, som
viser realvardien af nominallinets restgeld i
procent af den oprindelige nominelle geld, og
af at ydelsens realveerdi er konstant 2,90 for
s& vidt angdr det indeksregulerede 1an, men af-
tagende fra 4,59 til 0,96 for nominalldnet.
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b. Husleje- og skatiepolitiske forudseetninger
m. v

Ved en undersggelse af, om indekslan wvil
kunne vinde indpas 1 boligfinansieringen, er det
ngdvendigt at behandle forskellige institutionelt
betingede forhold, som er af betydning for
boligbyggeriets finansieringsvilkar.

For det fgrste vil det ved finansiering med
indekslédn vare ngdvendigt, at en eventuel hus-
lejekontrol tillader lejestigninger i byggeri fi-
nansieret med indeksldn i takt med den almin-
delige prisudvikling eller snarere, at der ved be-
regning af den omkostningsbestemte leje in-
kluderes reguleringstilleg af rente- og afdrags-
ydelser. Formentlig er der ikke i den bestiende
lovgivning nogen hindring for, at en saddan re-
gulering kan finde sted, i hvert fald i det almen-
nyttige byggeri. Det reelle problem, om det pé-
geldende byggeri fortsat vil kunne udlejes til en
leje, der ogsd dekker indeksregulering af rente-
og afdragsydelserne, vil blive behandlet neden-
for under c.

For det andet cr omfanget af eventuelle rente-
lempelsesordninger for nybyggeriet afggrende
for mulighederne for at finansiere boligbyggeri
med indekslén.

S& lenge rentesikringsordningen for det al-
mennyttige byggeri i henhold til lov nr, 160 af
11. maj 1966, hvorefter det offentlige yder et
tilskud svarende til forskellen mellem den fak-
tiske renteudgift og en beregnet renteudgift ved
en markedsrente p& 6,5 pct., er i kraft, vil der
ikke vare noget incitament til at finansiere
dette byggeri med indekslén, idet den reduktion
i renten, som ville kunne opnds ved finansiering
med indeksldn, i betydeligt omfang ville blive
opvejet af et mindre tilskud under rentesikrings-
ordningen. Da finansiering med indekslan imid-
lertid ikke kan forventes at medfgre en lavere
effektiv rente over linets Igbetid under ét, men
blot en @ndret tidsmessig fordeling af ydel-
serne, vil man ved finansiering af almennyttigt
byggeri med indeksldn gi glip af et offentligt
tilskud i medfgr af rentesikringsordningen.
Dette kan ogsé udtrykkes pd den made, at
rentegarantiordningen ved finansiering med no-
minalldn i den fgrste del af ldnets Igbetid redu-
cerer huslejen pd samme méde, som det méske
ville kunne opnis ved finansiering med indeks-
lén, men uden at denne fordel senere skal »til-
bagebetales« i form af stadig stigende indeks-
tilleeg til rente- og afdragsydelserne (forudsat
den faktiske prisudvikling bliver som forventet).
For sa vidt skulle selve muligheden for at fi-



nansiere boligbyggeri med indcksldn til en »ri-
melig« rente ophaeve behovet for generelle rente-
tilskudsordninger, men samtidig vil disses bort-
fald vere cn betingelse for, at indekslan vil
kunne vinde indpas i finansieringen af den del
af boligbyggeriet, der ville vaere berettiget til at
modtage tilskud under rentesikringsordningen.

Hvis eventuelle rentclempelsesordninger der-
imod har form af langivning til nedbringelse af
begyndelseshusleje, »rentchenstandslan«, f.eks.
af den type, som er omtalt side 7 (bilag side 34)
i Udvalgets forelgbige redeggrelse til boligmi-
nisteren, og de pageldende lan skal forrentes
og tilbagebetales, efterhnden som en alminde-
lig stigning i prisniveauet ggr det muligt at s®tte
huslejen op, skulle der ikke vare nogen hin-
dring for, at indeksldn kan vinde indpas i bolig-
byggeriets finansiering, idet rente- og afdrags-
ydelserne og disses tidsmessige fordeling, hvis
prisudviklingen bliver som den forventede, i
hvert fald i en lang arrekke vil vare den
samme ved en kombination af nominalldn og
»rentehenstandsldn« som ved finansiering med
indeksldn. P4 den anden side bestar der heller
ikke noget szrligt incitament til at optage in-
dekslan, hvis »rentehenstandsiin« i forbindelse
med nominalldn kan opnds.

Indekslans skattemassige stilling under den
nuvarende lovgivning, herunder isar spgrgsma-
let om fradragsret og skattepligt for indekstil-
feegget, er nermere behandlet i afsnit 7. Hvis
den skattemassige stilling bliver den, at renter,
herunder ogsd renten af den med indekstilleg
regulerede restgeeld, bliver fradragsberettiget ud-
gift hos debitor og skattepligtig indkomst hos
kreditor, hvorimod cventuelle indekstilleg til
afdragsydelserne behandles som afdrag, vil det
samlede skattefradrag for renteudgifter blive
mindre ved finansiering med indekslan end ved
finansiering med nominallan. Hvis imidlertid
kreditor betaler samme marginale indkomstskat
som debitor, opnar kreditor ved kgb af indeks-
obligationer fremfor nominalobligationer tilsva-
rende at f3 en del af sin renteindtzegt omdannet
til skattefrie indekstilleg pd afdragsydelserne. I
dette tilfzlde bevirker skattelovgivningen altsa
ingen forskydning mellem de to laneformer,
men blot en tendens til, at renten pd indckslan
plus den forventede gennemsnitlige prisstigning
bliver lidt lavere end renten pi nominallan.

Medens en indkomstskattepligtig debitor som
ovenfor omtalt gar glip af et vist skattefradrag
ved finansiering med indekslan, er dette ikke
tilfaeldet f.eks. for de almennyttige boligselska-

bers vedkormmende. Disse vil derfor kunne til-
byde kreditor den samme samlede rente som af
nominallan, samtidig med at denne far en skat-
temaessig fordel, hvis han er indkomstskatte-
pligtig, eller vil maske kunne opnd 14n til en
lavere samlet rente end renten pi nominallan.
Indekslén skulle derfor efter de geldende skat-
teregler have gode muligheder for at finde ind-
pas i finansieringen af det almennyttige bolig-
byggeri.

Det kan endelig navnes, at finansieringen af
socialt boligbyggeri med indckslan vil forringe
mulighederne for at stille sikkerhed eller opna
1&n mod pant i tidligere opfgrt indeksfinansieret
byggeri. Dette skyldes navnlig det realt set lang-
sommere afdragstempo, som under en prisstig-
ning er en f@lge af indeksfinansiering, hviltket
vil formindske den ubelinte del af ejendoms-
vardien sammenlignet med traditionelt finan-
sieret byggeri.

c. Produktivitets- og prisudvikling pa
lengere sigt.

Formalet med at g& over til finansiering af
boligbyggeri med indekslan skulle som ovenfor
nzvnt vere, at man herved skulle kunne opna
en nedsattelse af huslejen 1 nybyggeriet mod til
gengield at tilbyde pristalsregulering af rente-
og afdragsydelser, hvilket igen forudsatter en
omtrent tilsvarende regulering af huslejen i det
pageldende byggeri.

Spgrgsmilet er, om boligbyggerict vil kunne
tage den risiko, der fglger af, at de fremtidige
kapitaludgifters stgrrelse i kroner og dre ikke
kan forudses, og om det vil veere muligt at ud-
leje lejligheder, hvis leje pristalsreguleres, hvis
de skal konkurrere med sencre nybyggeri. Af-
ggrende for dette spgrgsmal ma vaere udvik-
lingen i Ign og priser, produktivitet og rente.
Det kan i denne forbindelse navnes, at en
rekke erhvervslejemal, som er indgéet for en
Jeengere arrekke, er forsynet med en indeks-
klausul.

Produktivitetsudviklingen alene vil ikke kun-
ne forstyrre det indeksfinansierede byggeris
konkurrenceevne, hvis den er den samme i
byggeriet som i gkonomien i gvrigt. Byggeom-
kostningerne vil nemlig beholde den hidtidige
plads i prisstrukturen, og det samme vil hus-
lejen 1 et tidligere opfért indeksfinansieret byg-
geri, idet kapitaludgifterne antages at vere det
vaesentligste omkostningselement. Under disse
forudsetninger vil enhver prisendring give an-
ledning til den samme zndring i husleje i nyt
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det eldre indeksfinansierede

byggeri og i
byggeri.

Tznker man sig imidlertid, at produktivite-
ten stiger steerkere i byggerict end i de gvrige
sektorer, eller —~ hvad der vil have samme virk-
ning — byggeriets produktionsfaktorer far en
relativt lavere aflgnning, vil man kunne komme
ud for, at det indeksfinansierede byggeri ikke
kan konkurrere med nybyggeriet.

Til belysning af udviklingen i byggeomkost-
ningerne sammenholdt med den almindelige
prisudvikling kan anfgres et af boligministeriet
udarbejdet indeks for det sociale etagebyggeris
godkendte omkostninger eksklusive kurstab pr.
m? etageareal 1 hovedstadsomradet.

Anskaffelses- Anskaffelses- Det

Ar omk. omk. lenregulerende

inkl. grundudg. |ekskl. grundudg.| oktoberpristal

1958:59 = 100%) | 1958/59 =100*) | okt. 1958 — 100
195859 100 100 100
1959, 60 102 102 102
196061 107 104 103
196162 141 140 106
196263 144 138 114
196364 154 147 117
1964;65 157 152 122
1965,66 178 161 131

*) Forelgbig opgprelse,

Det ser altsa ikke ud til, at regulering af
rente- og afdragsydelserne med det lgnregule-
rende pristal i den betragtede periode ville have
medfgrt udlejningsvanskeligheder i det aldre
indcksfinansierede byggeri som fglge af konkur-
rencen med nybyggeriet.

Et andet udtryk for udviklingen i byggeom-
kostningerne har man i det af Danmarks Stati-
stik beregnede byggeomkostningsindeks, hvor
stigningen sammenholdt med opgangen i det
Ipnregulerende pristal har varet som fglger:

Byggeomkostnings-
Ar indeks
juli 1955 =100

Det lanrcgulerende
pristal
juli 1955 = 100

1955 100 100
1956 104 106
1957 107 109
1953 107 110
1959 108 112
1960 112 113
1961 121 117
1962 124 122
1963 133 128
1964 140 135
1965 155 143
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Det fremgér, at det lgnregulerende pristal i
enkelte &r i slutningen af 1950’erne steg en
smule kraftigere end byggeomkostningerne, me-
dens byggeomkostningsindekset i de seneste ar
er steget vesentlig kraftigere. Det mé dog her-
ved tages i betragtning, at dette indeks kun
giver udtryk for de overenskomstmessige lgn-
stigninger, men inkluderer omsatningsafgift af
byggematerialerne, som senere refunderes byg-
herren. Ved beregning af byggeomkostningsin-
dekset tages der ikke hensyn til produktivitets-
fremskridt i byggeriet. Indekset er derfor ikke
serlig velegnet til belysning af udviklingen i
byggeomkostningerne pé langt sigt.

Ogsd renteudviklingen er afggrende for kon-
kurrenceevnen over for nybyggeriet, og her-
under mé det overvejes, om indeksobligationer
skal have den samme adgang til konvertering i
tilfeelde af et almindeligt rentefald.

Der vil sdledes kunne opstd en vanskelig
situation for det indeksfinansierede byggeri,
hvis der, efter at denne finansiering har fun-
det sted, sker en @ndring i forventningerne til
den fremtidige prisstigning, séledes at renten
pa nominallédn falder uden et tilsvarende fald i
renten pa indekslan. Hvis derpd en del byggeri
finansieres med disse lavt forrentede nominal-
lan, og der derefter indtreffer en kraftig stig-
ning i prisniveauet, vil det indeksfinansicrede
byggeri kunne blive dyrere end det i mellem-
perioden traditioneit finansierede. I omréader
med en fortsat efterspgrgsel efter nybyggeri vil
det imidlertid vare lejen i dette nybyggeri, der
er afggrende for den leje, =zldre byggeri vil
kunne udlejes til. Da en kraftig prisstigning
ogsa vil pavirke huslejen i nybyggeriet, vil det
formentlig fortsat vare muligt at udleje det
indeksfinansierede byggeri i konkurrence med
nybyggeriet, selv om der vil vere andet wldre
byggeri, hvor huslejen vil kunne s@ttes lavere.
Der kan dog tenkes visse regionalt afgranscde
vanskeligheder, idet en skematisk indeksregule-
ring af huslejen saerlig under frie forhold kan
blive vanskelig at praktisere, hvis markedssitua-
tionen i en bestemt egn eller kvarter skifter i
lejernes favgr,

Alt i alt synes disse overvejelser at lede frem
til, at ristkoen for, at indeksfinansieret byggeri
skal komme ud for vanskeligheder ved at kon-
kurrere med nybyggeriet, ikke kan antages at
veere serlig stor, og at risikoen i sig selv ikke er
forskellig fra den udlejningsrisiko, som traditio-
nelt finansieret byggeri kan komme ud for.
Dette forhindrer dog ikke, at risikoen faktisk



kan forekomme debitor eller kreditor at vere
for stor og siledes vanskeligggre introduktio-
nen af sddanne 1an. Dette galder serlig, sfremt
der sidelgbende sker en almindelig @ndring af
huslejepolitikken og situationen pi boligmar-
kedet.

4. Kreditorernes valg mellem nominal- og
indcksobligationer.,

Afggrende for kreditorernes valg mellem no-
minallin og indekslan mi for det fgrste (jfr.
afsnit 2, punkt a) veere den sagkundskab eller
méske snarere den realisme, hvormed de vur-
derer den fremtidige prisstigning. Blandt kredi-
torerne vil institutionelle kgbere som forsik-
ringsselskaber og pensionsfonds kunne foretage
systematiske overvejelser om den fremtidige
prisudvikling. Disse kreditorers bedgmmelse af
prisudviklingen kan nappe antages at afvige
meget fra de institutionelle debitorer, som iszr
tenkes at vaere interessercde i finansiering med
indeksldn, nemlig de almennyttige boligselska-
ber. Derimod vil overvejelserne hos eventuelle
private kgbere af indeksobligationer formentlig
veere af mindre systematisk karakter. P& den
ene side ser det nemlig ud til, at en del passive
kapitalister selv efter adskillige ars prisstigning
har foretaget gkonomiske dispositioner uden
at tage prisstigningstendensen i betragtning. P43
den anden side mé de senere ars stezrke inter-
esse for kgb af grunde og anden fast ejendom
sikkert tages som udtryk for sterke prisstig-
ningsforventninger hos disse grupper af kgbere,
og som navnt er sddanne betydelige forskelle i
prisstigningsforventningerne en af forudsatnin-
gerne for, at et marked for indekslin og et mar-
ked for nominallan kan eksistere side om side.

Et forhold, som vil kunne vanskeligggre en
rolig udvikling af indekslidnemarkedet, er, jfr.
kap. IIL, en tilsyneladendc tendens til, at inter-
essen for anskaffelse af veardisikrede aktiver
svinder ind selv efter en ret kortvarig stabilise-
ring af prisudviklingen, hvilket ma fortolkes pa
den méde, at kreditorernes prisstigningsforvent-
ninger rcagerer hurtigt p4 mndringer i den ak-
tuelle prisudvikling. Dette vil igen medfgre, at
kreditorerne ikke vil acceptere indeksobligatio-
ner med en vasentlig lavere rentc end renten pi
nominallan, Grunden til denne mangel pi sym-
metri er formentlig bl.a., at det for kreditorerne
er ct spgrgsmal om stgrre eller mindre fremi-
tidige kapitalindtegter, hvorimod en undervur-

dering af prisstigningen ved optagelse af in-
deksldn for debitor kan betyde, at solvensen
settes pd spil. En sidan tendens til, at indeks-
lanemarkedet periodevis svinder ind, vil vanske-
ligggre, at indekslan fir en betydelig udbredelse,
idet betydelige k@bcere, f.eks. forsikringsselska-
ber, formentlig vanskeligt vil kunne ggres inter-
esserede, medmindre de kan regne med en vis
stabilitet i udbuddet,

Hertil kommer for det andet (jfr. afsnit 2,
punkt b), om kreditorerne, selv om det for-
ventzde afkast af indekslan og nominallin er
ens, vil foretrakke en bestemt kontraktform.
Her mi det vere afggrende, hvad kapitalind-
tegterne skal bruges til, herunder kontraktfor-
men for eventuelle modstdende forpligtelser.

Blandt private obligationskgbere ma sclvpen-
sionister antages at have interesse for at inve-
stere i indeksobligationer, idet de netop mi
formodes at vare interesserede i at sikre kapi-
talindteegternes kgbekraft pa lang sigt. Om pen-
sionsfonds og forsikringsselskaber vil optrede
som kgbere, ma i hgj grad afhenge af de mod-
staende pensionsforpligtelser. Bl.a. fordi disse i
gieblikket er fastsat til et bestemt belgb i kroner
og ¢re, er der pd nuverende tidspunkt forment-
lig ikke nogen stgrre intercsse for at investere i
indeksobligationer. P4 den anden side tyder sel-
skabernes gnsker om i stgrre grad end hidtil
at kunne investere i aktier og fast ejendom pa
en betydclig interesse for at erhverve verdisik-
rede aktiver. Hvis imidlertid pensionsordnin-
gerne forsynes med en pristalsregulering, hvad
de pensionsberettigede ma antages at vaere inter-
esserede i, vil dette formentlig forudsatte mu-
lighed for at kunne investere i en form for
veerdisikrede aktiver. Selv hvis der ikke er tale
om pristalsregulerede pensions- og forsikrings-
kontrakter, ville selskaberne formenltig have en
interesse i at kunne udbetale ¢n bonus svarende
til prisstigningen. Dette vil kunne finde sted,
hvis de anvendte pensionstabeller ikke forud-
s@tter en hgjere rentesats end den, der kan op-
nds pd indekslan, og eventuelle indvundne regu-
leringstilleg pd dc kgbte obligationer udbetales
som bonus. Selskaberne vil herved undgd at
komme i vanskcligheder, selv om udbuddet af
indeksobligetioner skulle svinde ind.

Foruden de ovennavnte forhold vil en pro-
blemstilling af en helt anden karakter, nemlig
kreditorernes tillid til, at indeksreguleringen vil
blive opretholdt ogsd i perioder med kraftig
prisstigning, veere afggrende for disses valg mel-
lem indeks- og nominalobligationer.
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5. Indekslins konstruktion.
a. Indekstilleggets udbetaling.

Indeksregulering vil kunne kombineres med
alle almindeligt anvendte laneformer som f.eks.
annuitetslan, serieldn og faste 14n,

Ved boligfinansiering med indeksl&n vil den
mest hensigtsmzassige form formentlig vere en
regulering af restgelden hver termin i overens-
stemmelse med udviklingen i reguleringsindek-
set. Renten beregnes herefter af den saledes re-
gulerede restgxeld, og eventuelle afdrag vil ud-
ggre den samme brgkdel af den regulerede rest-

geld som forudset i amortisationsplanen. Ved
denne metode vil gelden blive amortiseret over
det forudsete antal terminer, idet sivel rente
som afdragsydelse og dermed den samlede ter-
minsydelse vil variere i takt med reguleringsin-
dekset og saledes reprasentere en Konstant
kgbekraft, 3)

Et eksempel pd udviklingen i restgeld og
ydelse af siledes indeksregulerede annuitets- og
serielin sammenholdt med et nominalt annui-
tetslan med samme kursveerdi er givet i tabel 1
og i fig. 7 og 8.

Tabel 1. Ydelse og restgeeld pr. 100 kr. linebelob af et 5 pct. nominalt annuitetslin
(N.A.) til kurs 62 (effekiiv rente 9,1 pct.) og 5 pct. indeksregulerede annuitets- og serieldn
(I.A. og 1.8.) til parikurs. Lgbetid 40 dr, forventet prisstigning 4 pct. p.a.

Pristal (1'5“6* Ydelse Rente Afdrag Restgzld 1?’:{“‘53?]“ af
Tesmin | SRS o
100 [ N.A| r.A.‘ Ls. N<A.[ I.A.‘ LS. |N.A| I.AAI LS. N.A.] La | LS | resigels
kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. pet.
1. 102,00 468 296 383 403 2,55 255 0,65 041 128 160,64 101,59 100,73 99,60
10. 121,90 4,68 3,54 423 387 293 271 081 061 1,52 154,01 116,40 106,66 95,49
20, 148,59 4,68 431 470 3,64 3,36 284 104 095 1,86 144,70 13331 111,44 89,7
30. 181,14 4,68 525 514 335 377 2,88 133 148 2,26 132,78 149,11 11321 82,32
40. 22080 4,68 640 559 2,98 408 2,83 1,70 2,32 2,76 117,52 160,87 110,40 72,86
50. 269,16 468 7,81 598 250 417 2,61 2,18 3,64 337 9799 163,51 10094 60,75
60, 328,10 4,68 9,51 6,27 1,89 3,84 2,17 2,79 5,67 4,10 7298 148,47 82,03 4525
70. 39996 4,68 11,60 6,36 1,i1 276 136 3,57 8§84 500 4097 101,59 50,00 2540
80. 487,54 4,68 14,14 6,24 0,11 034 0,15 4,57 13,80 6,09 ] 0 0 0

Beregningerne hviler pd to forudstninger:
1) at forskellen mellem renten pd indekslan og
nominalldn svarer til den forventede prisstig-
ning, séledes at afkastet af indeksldn og nomi-
nalldn bliver det samme, hvis prisstigningsfor-
ventningerne slar til, 2) at den faktiske prisstig-
ning bliver som den forventede. Det skal dog
tilfgjes, at tilfeeldige udsving i de enkelte Ars
prisstigning ikke forstyrrer beregningerne veae-
sentligt, nar blot den gennemsnitlige prisstig-
ning over nogle &r svarer til den forventede.

I eksemplet er det antaget, at indekslaneren-
ten er 5 pct. p.a., den forventede prisstigning
4 pct. p.a. og nominalldnerenten pr. halvar her-
med, jfr. bemarkningerne side 11i,

102,5 . 102

BT =+ 100 = 4,55,

dwvs. 9,1 pet. p.a., hvilket svarer til kurs 62
for et lAn med nominel rente 5 pct. p.a. og
med den fastsatte igbetid 40 ar (80 terminer).

Tabel 1 og fig. 7 viser, at restgelden af in-
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dekslénene i de fgrste terminer viser en stigende
tendens malt i kroner. Dette gzlder iser for
annuitetslanet, idet afdragene her er af ret be-
skeden stgrrelse i de fgrste terminer. Det kan
dog heroverfor navnes, at man i praksis ved
finansiering med nominallan patager sig en no-
minel geld, der overstiger ldneprovenuet. Ten-
ker man sig saledes, at finansieringen var sket
med et 5 pct. nominalldn, vil en effektiv rente
pa 9,1 pct. svare til en kurs pa 62 og en nominel
begyndelsesgeld pa godt 160 pct. af provenuet.
Dette er, som det fremgar af fig. 7, af samme
stgrrelsesorden som den maksimale restgeld af
indekslanet under den forventede prisstigning pa
4 pct. p.a.

%) Det er i denne forbindelse forudsat, at renten
beregnes af restgelden reguleret med det ved den
pageldende termin geeldende indeks og ikke med
indekset ved den foregdende termin. Sivel af prak-
tiske grunde som for at undgd et for langt »efter-
slzb« i reguleringen af renten vil denne fremgangs-
mide vere at foretraekke.
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Tabel 2. Realverdien af de

i tabel 1 anfgrte belph.

Pristal (lane- Ydelse Rente Afdrag Restgeld Restgzeld af
Termin optagelses- N. A. ipct.
tidspunktet af opr.
—100) | N A.l L A. I LS. N.A.l LA, l LS. |N. A.| LA, i LS. | N.A. ’ L A. 1 LS. | restgald
kr, kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. ke, pet.
1. 102,00 4,59 290 3,75 395 2,50 2,50 0,64 040 1,25 157,49 99,60 98,65 97,65
10. 121,90 3,84 290 347 3,17 2,40 222 0,67 050 1,25 126,34 9549 87,50 78,33
20. 148,59 3,15 290 3,16 245 226 191 0,70 0,64 125 97,38 89,71 75,00 60,37
30. 181,14 2,58 290 2,84 1,85 208 1,59 0,73 0,82 1,25 73,30 82,32 62,50 45,45
40. 220,80 2,12 29 253 1,35 1,85 128 0,77 1,05 1,25 53,22 72,86 50,00 33,00
50. 269,16 1,74 290 222 093 1,55 097 0,81 1,35 1,25 3641 60,75 37,50 22,57
60. 328,10 1,43 290 191 058 1,17 0,66 085 1,73 1,25 22,24 4525 25,00 13,79
70. 399,96 1,17 290 1,59 0,28 0,69 0,34 0,89 221 125 10224 2540 12,50 6,35
80. 487,54 0,96 290 1,28 0,02 0,07 0,03 094 283 125 0 0 0 0
Figur 9. Realveerdien af de i figur 7 viste restgeeldsbelpb.
kr. A
160
150
140
130
120
110

100

70 N
Revgald N
af LAy
precent af
cp-ingelig geld ~

50}
~

0 F

60k

RIVE

W0 b

0 L 1 L

0 10 20 30 40

I tabel 2 og fig. 9 og 10 er vist realverdien
af restgald og ydelse af de ovenfor omtalte 1an.
Tallene i tabel 2 fremkommer ved division af
tallene i tabel 1 med det forventede »pristal«,
som er anfgrt i kolonne 1. Det bemerkes, at
realvaerdien af restgeld og ydelse af indeksla-
nene ifglge sagens natur er unafhangige af pris-
udviklingen. Den stiplede kurve i fig. 7 og 9
er omtalt i afsnit 3 a.
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80 terminer

En anden méde at indeksregulere indekslan
pa ville vaere, at der ved fgrste termin efter den
indtrufne prisstigning foruden renten udbetaltes
et belgb til kreditor svarende til faldet i rest-
gzldens realverdi. Hvis f.eks. indekslanets
rente var 21/ pct. pr. termin og prisstigningen
i forhold til den foregaende termin 2 pct.,
skulle der altsd af et 1dn med en restgeld pa
100 kr. foruden eventuelt afdrag betales en



rente pd 2,50 kr. og et indekstifleg pa 2 kr.
Ved finansiering af boligbyggeri vil denne kon-
struktion dog vare uhensigtsmessig, idet man,
hvis en prisstigning indtreffer, ikke opnéar no-

gen nedsattelse af ydelsen i den fgrste del af
Igbetiden, og idet zendringer i prisstigningstak-
tent vil sli igennem i form af svingende ydelser
fra termin til termin.

Figur 10. Realveerdien af de i figur 8 viste terminsydelser.

. L ———
“\\
1 b TTree— T
0 1 1 R 1 1 L L PR .
-
0 10 20 30 40 50 60 73 80 termoner

b. Begransninger i indeksreguleringen.

1 det foregdende har det vearet antaget, at
der ved indeksreguleringen fuldt ud skulle kom-
pensercs for endringer i prisniveauct. Forskel-
lige indskrenkninger t reguleringens omfang
kan dog tenkes, og ved sadanne indskraenknin-
ger vil der normalt veere tale om en modsatning
mellem kreditorer og debitorer.

For det fgrste vil kreditorerne muligvis for-
lange, at restgaelden ved prisfald ikke kan regu-
leres ned under det belgb, den ville have an-
draget under et konstant prisniveau, hvilket na-
turligvis ikke udelukker, at restgelden pa et
givet 1an reguleres ned, hvis der er giet en pris-
stigning i forvejen.

En begrensning til fordel for debitorerne vit
vaere, at der kun gives kompensation for f.eks.
50 pct. af eventuelle priseendringer. En stor del
af de i Finland forekommende indekslan, sile-
des f.eks. livsforsikringsselskabernes udlan, er
forsynet med en indeksklausul af denne form.
Hvis formalet med anvendelse af indekslin i
boligbyggeriets finansiering er at opna en be-
tydelig reduktion af begyndelseshuslejen, mod
at lejen derefter reguleres i takt med det al-
mindelige prisniveau, forekommer en sidan
klausul ikke serlig hensigtsmaessig. Hvis man
skulle gnske en delvis regulering af kapitalud-
gifterne, ville dette i gvrigt kunne opnis ved at
finansiere det péigxldende byggeri delvis med
nominallin og delvis med indekslan.

Endelig kan indeksreguleringen tenkes ind-
skraenket ved fastsettelse af et maksimum for
det samlede indekstilleeg, Bt sddant »tag« over
indeksreguleringen vil naturligvis formindske
debitors risiko i tilfelde af en meget kraftig

inflation, men pd den anden side vil saddanne
obligationer i deres egenskab af veardisikrede
aktiver blive af vezsentlig mindre interessc for
kreditor, da det jo netop er risikoen i forbin-
delse med en uforudset kraftig inflation, man
gnsker at sikre sig imod ved kgb af indcksobli-
gationer. Hvis i @gvrigt »taget« nds, mange ar
fgr Janet er fierdigamortiseret, og der pa dette
tidspunkt stadig er kraftige indflationsforvent-
ninger, vil de udstedte obligationer komme til at
std i en forholdsvis lav kurs, idet Janct 1 sin
oprindelige egenskab af indekslan fortsat barer
en relativ lav rente, samtidig med at indeksre-
guleringen er sat ud af kraft. Tkke mindst pa
grund af denne sidstnizvnte risiko for kursfald
vil indeksobligationer med »tag« over indekstil-
legget formentlig blive ret vanskelige at afseette.

c. Valg af reguleringsindeks.

Fra kreditorernes side vil man formentlig
foretreekke, at det anvendte reguleringsindeks
s& vidt muligt sikrer opretholdelse af ydelsernes
kgbekraft over for forbrugsgoder, hvilket bedst
vil kunne opnas ved anvendelse af et forbruger-
prisindeks. Da indkomsternc hos en vwsentlig
del af befolkningen reguleres efter regulerings-
pristallet, cr det nerliggende at lade dette in-
deks danne grundlag for indeksreguleringen.
Ved en sidan regulering ville kreditorerne ikke
fa indeksregulering for den del af prisendrin-
gen, der skyldes @ndringer i den indirekte be-
skatning.

Fra debitorernes synspunkt ville et indeks for
husleje principielt indebaere den mindste risiko.
Et sddant indeks métte dog vere baserct pa en
markedsprisdannelse for huslejen cller pa hus-
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leje 1 nybyggeri af tilsvarende standard. En be-
tryggende beregning af et sddant indeks ville
formentlig vere vanskeligt at foretage. Tillige
bestar der den mulighed at anvende et byggeom-
kostningsindeks som reguleringsindeks, hvilket i
princippet vil give mulighed for at etablere et
ensartet huslejeniveau i den samlede boligmasse.
Da der ved beregning af byggeomkostningsin-
dekset ikke tages hensyn til produktivitetsen-
dringer i byggeriet, er detie indeks imidlertid
mindre egnet som reguleringsgrundlag for lang-
fristede fordringer. Den vasentligste indvending
mod byggeomkostningsindeks er formentlig, at
kreditorerne vil foretreekke et forbrugerprisin-
deks, og at det fra debitorernes synspunkt ikke
vil vaere af stgrre betydning, hvilket indeks der
vaelges, da de to indeks ma forventes at udvikle
sig ret parallelt, jfr. omtalen side 18 af debi-
torernes stilling ved finansiering med indekslan.
Endelig vil en stor del af beboerindkomsterne
vere reguleret med et forbrugerprisindeks (ren-
set for afgifter).

Ved fastieggelse af reguleringsindekset op-
star endvidere det problem, at man ma sikre sig,
at indekset bliver beregnet pa et principielt ens-
artet grundlag over en meget lang periode, idet
det dog ma forudszttes, at der kan ske @n-
dringer i beregningsgrundlaget i forbindelse
med forskydninger i forbrugsvanerne.

d. Tekniske problemer i forbindelse med
indeksreguleringen.

Realkreditinstitutternes udlan er delt op i
serier og/eller afdelinger, hvor der ydes 1an i
den periode, den pigeldende serie eller afde-
ling er »aben«. Da denne periode som regel
streekker sig over adskillige ar, vil det sige, at
obligationer udstedt over en vis arrekke kom-
mer i samme pulje i den almindelige omsztning
og ved udtrekninger. Ved overgang til indeks-
lan er det imidlertid ngdvendigt at fastleegge et
bestemt udgangspunkt for ldnets/obligationens
indeksregulering, hvorfor det formentlig bliver
ngdvendigt at forkorte dbningsperioden til f.eks.
et r. Man kunne¢ da anvende juli-indekset eller
et gennemsnitligt arsindeks som basis for regu-
leringen og derefter anvende indekset pr. okto-
ber og april med basisindekset = 100 ved be-
regning af terminsydelsen pr. januar og juli
termin, fgrste gang ved januar-terminen umid-
delbart efter udlgbet af dbningsperioden. Rente-
kuponer og obligationer métte vere patrykt aret
for obligationens udlevering og palydende vaerdi
i dette ars prisniveau. Forud for hver termin
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matte reguleringsindekset beregnes med ud-
gangspunkt i samtlige de ar, hvor der var ble-
vet udleveret indeksobligationer og kuponer, og
udtrukne obligationer ville ved en given termin
blive indfriet med deres pdlydende verdi regu-
leret med det relevante reguleringsindeks.

6. Pantesikring af indekslin,

1 forbindelse med pantesikring af indekslan
opstar der formentlig to hovedgrupper af pro-
blemer, nemlig for det f@grste, om indeksreguie-
rede panterettigheder overhovedet kan tinglyses
i henhold til den gzldende tinglysningslov, og i
bekraftende fald, hvorledes eventuelle pantha-
vere, som i prioritetsrackken star efter den in-
deksregulerede panteret, vil veere stillet. For det
andet opstar det spgrgsmal, om de eksisterende
realkreditinstitutter i henhold til den geldende
lovgivning vil kunne yde indeksregulerede lan
og udstede indeksregulerede obligationer.

Med hensyn til det fgrste spgrgsmal stilles
det i Tinglysningslovens § 10, stk. 3, som be-
tingelse for tinglysning, at:

»Dokumentet kan vere betinget eller knyttet
til en tidsfrist, men dets indhold mé vere ende-
lig fastsat. Skadeslgsbreve kan dog udstedes
under angivelse af stgrstebelgb for geelden.«

At der siledes stilles krav om, at indholdet
mé& vare »endelig fastsat«, kunne antages at
hindre tinglysning af en panteret, hvis stgrrelse
ikke er fastsat til noget bestemt belgb i kroner
og ¢gre, men er afhangig af udviklingen i et
reguleringsindeks. Dette er dog ikke tilfeldet.
Séavel i teorien 4) som i domspraksis er der givet
udtryk for, at en panteret var endelig fastsat og
dermed kunne tinglyses, selv om tilbagebetaling
skal ske efter guldklausuler og andre verdi-
klausuler. I de sager, som har varet indbragt
for domstolene, har der dog kun varet tale om
guld- og valutaklausuler samt om regulering
efter en enkelt pris, nemlig bygprisen i henhold
til kornnoteringen pd Kgbenhavns bgrs. Hos
W. E. von Eyben og Knud Illum siges det ud-
trykkelig, at ogsé panterettigheder, som regule-
res med et prisindeks, vil kunne tinglyses.

Panterettigheder, fastsatte som en bestemt
andel af en ejendoms vardi, er ved et par dom-
me blevet afvist fra tinglysning, Dissc afggrelser
er dog senere blevet kritiseret af Fr. Vinding

4 W. E. v. Eyben: Panteret 1963, s. 63. Fr. Vin-
ding Kruse: Ejendomsretten 1957, s. 1457-58, og
Knud Illum: Tinglysning 1965, s. 77.



Kruse 3). Der er senere afsagt dom for, at en
panteret, som skulle reguleres efter ejendom-
mens verdi i henhold til ejendomsskyldvurde-
ringen, kunne tinglyses. Det almindelige indtryk
er, at det i henhold til geldende ret ikke er
afggrende for tinglysning af en panteret, om
man ved tinglysningen kan forudse panterettens
belgbsmassige stgrrelse pad et fremtidigt tids-
punkt, men at det pa det fremtidige tidspunkt
skal veere muligt utvetydigt at fastsla panteret-
tens belgbsmassige stgrrelse. Ved tinglysning af
indeksregulerede panterettigheder vil det derfor
veere ngdvendigt at pracisere ret ngje, hvilken
form for reguleringsindeks der skal anvendes,
og at sikre sig, at det pagaldende indeks vil
blive beregnet over hele lanets lgbetid, hvilket
ved finansiering af boligbyggeri vil sige mindst
30-40 ar. Som et eksempel pa vanskeligheder,
som ville kunne opstd som fglge af utilstreekke-
lig precisering af indekset, kan man tenke sig,
at en panterettighed tinglyst fgr 1963 skulle re-
guleres efter »Det af Danmarks Statistik bereg-
nede detailpristal«. Fra og med januar 1963 har
der imidlertid ikke vearet beregnet noget pris-
indeks p&d samme grundlag som »detailpristal-
let«, idet dette bl.a. omfattede direkte skatter,
Der ville derfor kunne opsta tvivl om, hvilket
indeks der herefter skulle anvendes ved regu-
leringen. P& den anden side vil, bortset fra pan-
tesikringen, kreditor og debitor selv have en
selvsteendig interesse 1, at geldsforholdets be-
Igbsmeessige stgrrelse pa ethvert fremtidigt tids-
punkt kan fastslds s& utvetydigt som muligt. Af
statistiske arsager ma imidlertid veegtgrundlaget
for reguleringsindekset kunne ®ndres i overens-
stemmelse med forskydninger i forbrugsva-
nerne. Tilstreekkeligt precist ville det forment-
lig vaere, om reguleringsindekset f.eks. definere-
des som »Et forbrugerprisindeks uden direkte
og indirekte skatter baseret pd forbrugssammen-
setningen i Jgnmodtagerhusstande«.

Er der pd en fast ejendom tinglyst en indeks-
reguleret panteret, ma scnere tilkomne efter-
stdende panterettigheder respektere den foran-
sthende panteret med det indeksregulercde be-
1gb. Man kan imidlertid rejse det spgrgsmél, om
en panthaver med skyldneren kan treffe aftale
om indeksregulering af den pégeldende pante-
ret uden samtykke fra eventuelle efterstiende
panthavere. Bestemmelserne vedrgrende adgan-
gen til at ®ndre betingelserne for en foransta-

5) Fr. Vinding Kruse: Tinglysningsloven 1952,
5. 95.

ende panteret er indeholdt i Tinglysningslovens
§ 40, stk. 4, 5 og 6.

»En panthaver kan ikke, nér han giver
skyldneren henstand med renter eller lignende
ydelser, bevare sin panteret for disse forud for
de efterfglgende eller sideordnede panthavere
udover et 4ir fra forfaldsdagen. Hvis en pant-
haver har krav pd forhgjet rente eller anden
seerlig ydelse 1 anledning af forsinkelse med be-
taling, stir sddanne krav ligeledes ved fyldest-
gorelse af pantet tilbage for andrc panthaveres
ret. Dissc regler kommer dog ikke til anvendelse
pa skadeslgsbreve.

En panthaver kan ikke uden samtykke af de
efter ham eller sideordnet med ham berettigede
i ejendommen traeffe aftale med skyldneren om
leengere uopsigelighed fra dennes side, end der
var aftalt, da den efterstiende eller sideordnede
ret blev stiftet. Ej heller kan han traffc aftale
med skyldneren om hgjere rente, end der gjaldt
pa dette tidspunkt uden navnte berettigedes
samtykke, dersom den arlige rente derved ville
overstige 5 pet.

Andre @ndringer i en panterets vilkér eller
virken behgver ikke navnte berettigedes sam-
tykke. Vedtagelser i modsat retning er ugyl-
dige«.

Om end der ikke i disse bestemmelser er
indeholdt noget krav om samtykke til indeksre-
gulering af en foranstiende panteret, ma det
antages, at et sidant samtykke kraves alene af
den grund, at det foranstiende 1ins hovedstol
mélt i kroner og gre vil blive forgget ved en
eventuel stigning i reguleringsindekset. Savel i
teorien 6) som 1 et par domme er der da ogsa
givet udtryk for, at en guldklausul ikke kan
indseettes i en foranstdende panteret uden sam-
tykke fra de eftersticnde panthavere.

Da cn panthaver ved forventning om stigen-
de priser vil fa sin stilling forringet, hvis en
foranstiende panteret af traditionel art ombyt-
tes med en indeksreguleret panteret, vil sidanne
ombytninger i praksis blive vanskelige at gen-
nemfgre, men det bemzrkes, at spgrgsmalene i
forbindelse med ombytning af nominallan med
indekslédn nzppe vil dukke op ved finansiering
af nvt boligbyggeri med indekslin.

Konklusionen af den foranstiende gennem-
gang af nogle gencrelle spgrgsmal i forbindelse
med pantesikringen af indeksregulerede 1an mé
blive, at der ikke i den geldende tinglysnings-

4 Knud THlum: Om Ejerpant og Panteprioritet
1961, s. 131,
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lovgivning synes at vare hindringer for en sa-
dan tinglyst pantesikring.

Det andet spgrgsmadl, der rejstes i indlednin-
gen til dette afsnit, var, om de bestiende real-
kreditinstitutter i henhold til den gzldende lov-
givning vil kunne yde indeksregulerede 14n. Da
der i de galdende love om kredit- og hypotek-
foreninger ikke synes at forckomme bestemmel-
ser, som pa forhand udelukker, at disse yder
indeksregulerede 1an og udsteder tilsvarende
obligationer, ma det afggrende for realkreditin-
stitutternes muligheder for at formidle sidanne
lan derfor vere de generelle ldnegranser, nem-
lig for kreditforeningerne 60 pct. af ejendoms-
vardien og for hypotekforeningerne og tredje-
prioritetsinstitutterne 75 pct. (For de sidste dog
op til 94 pct. mod statslig og kommunal ga-
ranti). Overgang til indekslin medfgrer pa lan-
givningstidspunktet ikke noget behov for at af-
vige fra disse lanegrenser, og det vil formentlig
heller ikke vere stridende mod disse bestem-
melser, om den nominelle restgeld som fglge af
en stigning i reguleringsindekset pa et senere
tidspunkt kommer til at overstige det maksi-
male udlan pa grundlag af den oprindelige vur-
dering, hvis blot den pagezldende ejendoms-
veerdi er steget tilstrazkkeligt til, at restgelden
ligger inden for l&negrenserne baseret pd ver-
dien pé det pigzldende tidspunkt. I denne for-
bindelse kan der formentlig heller ikke vare
noget til hinder for, at f.eks. en hypotekforening
rykker for et indeksreguleret kreditforenings-
1an, ndr blot hypotekforeningslanet derved ikke
»skubbes ud over« 75 pct.-lancgrensen. Da
man imidlertid ikke kan gi ud fra, at den
enkelte ejendoms vardi vil udvikle sig parallelt
med det anvendte regulcringsindeks, opstar
spgrgsmalet om, hvorledes man skal forbolde
sig, hvis restgeelden pa et tidspunkt kommer til
at overskride den for det pagaldende institut
geldende l&negrense, og om risikoen herfor
eventuelt pd forhdnd udelukker, at et realkredit-
institut yder indeksregulerede 1an. Man kunne
som en lgsning af dette problem tanke sig, at
der i pantebrevet til realkreditinstituttet indsat-
tes en bestemmelse om betaling af et ekstraordi-
nxrt afdrag, i tilfelde af at restgelden péd et
tidspunkt matte overstige de geldende lane-
graenser. Dette forekommer dog ikke at vare
nogen serlig praktisk lgsning. P4 den anden
side méa det fremhaves, at restgalden ogsd ved
nominallan efter laneoptagelsen kan komme til
at overstige lanegransernc, f.eks. ved at en
ejendom kan falde i vardi.

26

Konklusionen af de foranstdende overvejel-
ser af realkreditinstitutternes muligheder for un-
der den galdende lovgivning at formidle indeks-
lan m& dog formentlig blive, at lanegranserne
ma tages op til overvejelse, og at en lovendring
vil blive ngdvendig, hvis indekslin skal ydes
gennem de bestdende institutter. Ligeledes for-
udsztter anvendelse af indekslan endringer i
boliglovens garanti- og stgtteregler.

7. Indekslans skattemzessige stilling.

Ved valget mellem nominallin og indekslén
vil indeksreguleringens skattemassige konse-
kvenser vare af interesse for sdvel debitor som
kreditor, I det fglgende antages det, at indeks-
reguleringen har form af en op- eller nedskriv-
ning af restgelden i overensstemmelse med ud-
viklingen i det anvendte reguleringsindeks,
hvorefter savel rente som afdrag beregnes af
den saledes regulerede restgeld, jfr. tabel 1.

Hovedreglen for beskatning af et eventuelt
indekstilleg er indeholdt i Lov om indkomst-
og formueskat til staten af 10. april 1922. I
henhold til denne lovs § 5 henregnes til ind-
komst ikke:

»a. Formueforggelse, der fremkommer ved,
at de formuegenstande, en skattepligtig ejer,
stiger i veerdi — medens der p4 den anden side
ikke gives fradrag i indkomsten for deres syn-
ken i verdi —, eller indtegter, som hidrgrer
fra salg af den skattepligtiges ejendele (herun-
der indbefattet vardipapirer), for si vidt disse
salg ikke benhgrer til vedkommendes neerings-
vej, for eksempel handelsvirksomhed med faste
ejendomme, eller er foretaget i spekulationsgje-
med, i hvilke tilfelde den derved indvundne
handelsfortjeneste henregnes til indkomsten,
ligesom ogsa eventuelt tab kan fradrages i
denne. Ved salg af fast ejendom samt
lignende offentlige veerdipapirer, der er ind-
kgbt efter 1. januar 1922, anses spekulations-
hensigt at have foreligget, nér salget sker inden
2 ar efter erhvervelsen, medmindre det mod-
satte godtggres at vare tilfaeldet;

Den under a. og b. omhandlede formuefor-
ggelse, ligesom ogsd den formueformindskelse,
der fremkommer ved formuegenstandes syn-
ken i veerdi, kommer derfor kun i betragtning,
for s& vidt som formuens udbytte derved er
blevet forgget eller formindsket, og da kun med
belgbet af den séledes fremkomne udbyttefor-
ggelse eller udbytteformindskelse«,



I henhold til hovedreglen far altsd selve in-
deksreguleringen af restgzlden ingen umiddel-
bare indkomstskattemassige virkninger for kre-
ditor. Ligeledes vil den nedbringelse af restgel-
den, som finder sted ved, at en bestemt brgkdel
af den sédledes regulerede restgeld afdrages,
vare indkomstopggrelsen uvedkommende, idet
hele det pageldende belgb vil vere at anse som
afdrag, uanset om det indeholder et stgrre eller
mindre indekstilleg cller -fradrag. Det samme
gelder naturligvis, hvis der er tale om fuldstan-
dig indfriclse af en geeldspost, f.eks. ved ud-
treekning af en obligation.

Af den citerede bestemmelse sammenholdt
med § 4 e fremgar endvidere for si vidt angér
rentebetalingerne, at det totale rentcbelgb, altsé
renten af restgalden, efter at denne er reguleret
i henhold til reguleringsindekset, er skattepligtig
indkomst.

Den i Statsskattelovens § 5 a nzvnte undta-
gelsesbestemmelse for salg, der henhgrer til
vedkommendes nwxringsvej, er narmere preci-
seret i Lov om pdligning af indkomst- og for-
mueskat til staten (Lbkg. nr. 211 af 19. juni
1964), hvor det i § 4 hedder:

»Gevinst ved afhendelse eller indfrielse, her-
under udtreekning af offentlige obligationer
samt private pantebreve og fordringer, der til-
falder forsikringsselskaber, banker og andre
virksomheder, der som et normalt led i deres
almindelige virksomhed anbringer midler i sé-
danne aktiver, er at anse som skattepligtig ind-
komst for den pagaldende virksomhed. ....«

De i denne paragraf nzvnte virksomheder
skal altsd i deres skattepligtige indkomst med-
regne eventuelle indekstilleeg ved udtreekning af
indeksobligationer, som de ligger inde med. Af
Statsskattelovens § 5 fremgar endvidere, at for-
tjeneste opnéet ved salg i spekulationsgjemed i
princippet er indkomstskattepligtig.

I det foregéende er omtalt kreditors stilling
ved formuegenstandes, herunder indeksobliga-
tioners, veerdistigning. Tilsvarende udtrykkelige
regler om konsekvenserne for debitor af sving-
ninger i galdsforpligtelsernes belgb forekom-
mer ikke i skattelovgivningen. Af bestemmelsen
i Statsskattelovens § 6 e om, at renter af gald
kan fradrages ved beregning al den skatteplig-
tige indkomst, medens afdrag pa geld ikke kan
fradrages, ma imidlertid fplge, at ogsi renten
af indeksreguleret gweld kan fradrages, hvor-
imod der ikke er fradragsret for afdrag pd sé-
dan geeld, heller ikke for den del af afdraget,
der kan anses for indekstilleg til afdraget. Der

er saledes overensstemmelse mellem debitors
stilling og kreditors stilling efter den oven-
naevrte hovedregel, idet kun de belgb, der er
fradragsberettigede hos debitor. bliver skatte-
pligtig indkomst hos kreditor.

Realveerdien af rente- og afdragsydelserne af
et indekslén fremgar af tabel 2. Tanker man
sig, at der under et konstant prisniveau kunnc
opnas et lan til samme rente (her 5 pct.) og
parikurs, ville rente- og afdragsydelserne ud-
gore de samme belgb som de i tabel 2 anfgrte,
d.v.s. den samlede ydelses fordeling pé (skatte-
pligtig) rente og (skattefri) afdrag ved indekslan
er uafhangig af prisudviklingen og altsé den
samne som under et konstant prisniveau. Om-
vendt geelder det for nominaltan, hvor hele kom-
pensationen for en forventet prisstigning gives
i form af hgjere vente, at en stgrre del af den
samlede ydclse bliver skattepligtig (og fradrags-
berettiget) rente, end det ville veare tilfwldet
under ct forventet konstant prisniveau og til-
svarende lavere rente. Dette kan ogsa scs ved
en tilbagediskontering af ydelsernc i tabel 1
med den forudsatte effektive rente 9,1. Medens
den tilbagediskonterede vierdi af den samlede
ydelse naturligvis ved alle tre laneformer bliver
100, bliver renteandelen stgrst ved nominala-
net, mindre ved det indeksregulerede annuitets-
lan og mindst ved det indeksregulerede scrielan.

8. Pengepolitikken ved overgang til indeksfan.

Selv hvis indckslan skulle vinde et vist ind-
pas 1 boligbyggericts finansiering, cr det som
nermere oratalt i afsnittenc 2-4 overvejende
sandsynligt, at indcksobligationer fortsat kun vil
udgpgre en mindre del af det samlede obliga-
tionsudbud. Der vil sdledes pd samme tid besta
et marked for savel traditionelle nominalobliga-
tioner som indeksobligationer og dermed et vist
behov for, at de pengepolitiske myndigheder
optrazder som kgber eller szlger i begge disse
markeder, i dect mindste med henblik pa en
daglig kurspleje til modvirkning af alt for store
kursudsving. Spgrgsmalet er da, om myndighe-
dernes intervention pd bade indeksobligations-
markedet cg nominalobligationsmarkedet og
den resulterende renteforskel kan betragtes som
en af myndighederne forventet inflationstakt
med de politiske konsekvenser, dette vil fa.
Renteforskellen pd obligationer med samme
ipbetid af de to typer kan tages som udtryk for
den af markedet gennemsnitligt torveatede pris-
stigning over den resterende Igbetid. Hyvis myn-
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dighederne intervenerer, vil det kunne opfattes
som udtryk for, at man gnsker at pavirke pris-
stigningsforventningerne.

Hvis de pengepolitiske myndigheders ind-
griben indskraenker sig til en kurspleje til mod-
virkning af voldsomme udsving fra dag til dag,
samtidig med at man pa lidt lengere sigt lader
markedet finde sit leje, herunder ogsa tillader
sddanne @ndringer i de relative kurser, som
svarer til &ndrede forventninger om den frem-
tidige prisudvikling, kan det n®ppe siges, at
myndighederne deler markedets forventninger
med hensyn til prisudviklingen.

Heller tkke selv ved betydelige nettokgb fra
markedet kan myndighederne siges at dele mar-
kedets forventninger, hvis kgbene fordeles pa
de to markeder, eventuelt efter samme forhold
som det, hvorefter det samlede nyudbud for-
deler sig pd indeks- og nominalobligationer. I si
fald m& kgbene antages at vere neutrale med
hensyn til renteforskellen pé de to markeder.

Den forskel, der vil bestd mellem renten pa
indekslin og nominalldn, bar i gvrigt en paral-
lel i den i perioder betydelige renteforskel mel-
lem nominelt hgjt- og lavtforrentede 1an. Varia-
tionerne i denne forskel ha:nger for en stor del
sammen med vurderingen af de fremtidige kon-
verteringsmuligheder, d.v.s. den fremtidige ren-
teudvikling, hvilket dog ikke har medfgrt, at
myndighederne antages at have nogen bestemt
opfattelse af det fremtidige renteniveau.

I modsatning til de ovenfor nevnte tilfzlde,
hvor myndighederne antages at tilstrebe neutra-
litet i deres intervention pa obligationsmarke-
det, kan det tenkes, at myndighederne pd sam-
me tidspunkt kgber for betydelige belgb pa det
ene marked og salger pd det andet. I sa fald
ma formalet vaere at pavirke renteforskellen,
hvilket enten kan tages som udtryk for, at myn-
dighederne forventer en anden prisstigning end
markedet, eller at man f.eks. mener at kunne
pavirke befolkningens prisstigningsforventnin-
ger ved at opcerere pa forskellen mellem renten
pa nominalldn og indekslan.

En anden fglge af, at der samtidig bestér et
marked for sdvel indeks- som nominalobliga-
tioner, vil maske vere, at wendringer i forvent-
ningerne til prisudviklingen og dermed i vurde-
ringen af de to obligationstyper vil medfgre
fare for kraftige spekulativt pregede kursud-
sving pa det ene eller eventuelt pa begge mar-
keder, Det er klart, at @ndringer i forventnin-
gerne med hensyn til den gennemsnitlige arlige
prisstigning mé medfgre en tilsvarende zndring
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i forskellen mellem renten pa indekslén og no-
minalldn. Hvis imidlertid de zndrede forvent-
ninger gar ud pé, at der kun i en kortere pe-
riode vil ske en kraftigere prisstigning end den
hidtil forventede, og at prisstigningen derefter
igen vil blive som hidtil, vil dette imidlertid for
lan med en lang restlgbetid kun betinge en be-
skeden forskydning mellem kurserne pa de to
obligationstyper, da den forventede gennem-
snitlige prisstigning over restigbetiden ikke vil
blive pévirket ret meget af forventning om ¢n
kortvarig kraftig prisstigning.

1 to tilfxelde vil der imidlertid kunne blive
tale om kraftigere kursudsving, nemlig for det
fgrste, hvis den tilpasning af de relative kurser,
som skal finde sted i det ovennavnte tilfalde,
giver anledning til en destabiliserende spekula-
tion, som fg@lge af at alene et givet kursudsving
vil medfgre forventninger om yderligere ud-
sving i den samme retning, hvorved denne be-
veegelse kan fi en selvforsterkende karakter,
Det er ikke muligt pa forhand at vurdere, hvor
kraftigt ®ndrede forventninger vil pavirke kre-
ditorernes og debitorernes reaktioner, idet det
mi antages, at indfgrelse af indeksobligationer
i sig selv vil gve indflydelse pd markedets
reaktioner.

For det andet vil kraftige kursudsving ind-
treeffe, hvis de ndrede forventninger gir ud
pa, at den arlige prisaendring i en lang arrakke
vil blive forskellig fra den hidtidigt forventede;
i sa fald skal der p& l&n med en lang restlgbetid
ske et betydeligt kursudsving. Som eksempel
kan man tenke sig, at 45-arige 5 pct. indekslan
og nominalldn noteres til henholdsvis kurs 100
og kurs 68, det sidste svarende til en effektiv
forrentning pa 8 pct. og altsd cn forventet pris-
stigning pa ca. 3 pct. Tenker man sig nu, at
markedets »gennemsnitlige«  prisstigningsfor-
ventninger stiger fra 3 til 4,5 pct., og at tilpas-
ningen udelukkende finder sted pad markedet
for nominalobligationer, vil dette betinge et
kursfald for det nzvnte 45-arige 5 pct. 1an fra
68 til 58. Det ma dog understreges, at der her
er tale om en s& fundamental @ndring i for-
ventningerne, at den kun kan antages at ville
indtreffe med ret store mellemrum. Desuden
mé det stadig holdes or @je, at der ikke er tale
om en ensartet gruppes pludseligt 2ndrede for-
ventning, men snarere om en gradvis forskyd-
ning mellem de grupper, der forventer en kraf-
tig, og de, der forventer en mindre kraftig pris-
stigning. Det m& dog understreges, at stgrre og
hyppige @®ndringer i prisforventningerne vil



kunne skabe uro pa markedet og ge@re det van-
skeligere for de pengepolitiske myndigheder at
dempe kursudsvingene.

Endelig kan man rejse det spgrgsmél, om
indfdrelse af indeksldn vil give specielle van-
skeligheder i tilfzelde af, at der ved en friggrelse
af kapitalbevegelserne mellem Danmark og ud-
landet gives udlzndinge adgang til at kgbe dan-
ske obligationer. En kraftig prisstigning, spe-
cielt i Danmark, som maétte give anledning til
en forventning om stigning i kursen pé indeks-
1an her i landet, kan tenkes at give anledning

til nogen stigning i den udenlandske efter-
spgrgsel efter danske indeksobligationer. Ud-
lendinges interesse for at kgbe indeksobligatio-
ner udtrykt i kroner vil vere afhaengig af deres
bedgmmelse af den speciclle danske prisudvik-
ling, men dog ogsd af valutakursrisikoen ved
investering i kroneobligationer. Hvis priserne
savel her som i udlandet forventes at ville stige
kraftigt, uden at renten pa nominalobligationer
i udlandet stiger tilsvarende, er det muligt, der
vil komme en kraftig udenlandsk cfterspgrgsel
efter danske indeksobligationer.
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KAPITEL 111

Indekslan i andre lande

Skal man forsgge at bedgmme, i hvilket om-
fang indeksldn vil trede i stedet for nominalldn,
vil det varre nerliggende at se pd erfaringerne
i de to lande, hvor disse har vundet sarlig ud-
bredelse, og hvis gkonomiske systemer i1 nogen
grad kan sammenlignes med Danmarks, nemlig
Finland og Israel. Det ma dog fgrst understre-
ges, at obligationsmarkedet i disse lande langt
fra har samme betydning i den samlede gkono-
mi og for boligfinansieringen i szrdeleshed,
som det er tilfieldet i Danmark. Endvidere er
det karakteristisk, at der har varet sardeles
kraftige inflationstendenser siden anden ver-
denskrig i de to lande.

Leveomkostningsindeks i Finland og Israel
1950, 1955, 1960 og 1965.

(1958 = 100)

% Finland | Israel
1950 61 33
1955 76 85
1960 105 104
1965 135 146

Kiide: International Financial Statistics.

I Finland udstedtes de fgrste indeksobliga-
tioner under anden verdenskrig i form af stats-
obligationer som erstatning til de tidligere be-
boere af de til Sovjetrusland afstiede omrader.
Inden for pensions- og forsikringsvasenet ind-
fgrtes hurtigt indeksklausuler sivel pd udlans-
som pé forsikringssiden. Indeksklausulerne kom-
penserer dog typisk kun for 50 pct. af prisstig-
ningen. Egentlige indeksobligationslan emitte-
redes f@grst i 1954, og 1 1955 indfgrte bankerne
indlanskonti med indeksklausul. Det har varet
karakteristisk, at interessen for lanekontrakter
med indeksklausul iser har varet sterk i perio-
der med sterk prisstigning, men delvis er for-
svundet, nar prisudviklingen syntes mere stabil.
Endvidere er der ikke opstdet nogen rentelige-
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vegt, da forskellen mellem renten pa indekslan
og nominallan har varet for lille og ikke har
svaret til den stedfundne prisstigning, hvorfor
den reale rente pd lan med indeksklausul har
varet betydelig hgjere end realrenten af nomi-
nallén.

Ultimo 1957, som var et hgjdepunkt for lan
med indeksklausul, var, bortset fra statens kre-
ditgivning, 20 pct. af den totale kreditgivning
uden indeksklausul, 26 pct. var forsynet med
indeks- eller valutaklausul, og 54 pct. af kredit-
givningen var udlan fra pengeinstitutter, som
havde adgang til at udligne de ngdvendige in-
dekstilleg pa indldnene pa udlinsmassen. Det
kan tilfgjes, at der trods den udbredte anven-
delse af indeksklausuler ikke er noget udbredt
marked for obligationer i Finland.

I Israel slog lanekontrakter med indeks- eller
valutaklausul igennem omkring 1955, og i gje-
blikket er ca. 90 pct. af den cirkulerende obli-
gationsmasse forsynet med sadanne klausuler.
Det m& dog understreges, at det israelske obli-
gationsmarked er af ret beskedent omfang, og
at der ikke var tale om, at indeksobligationerne
fortreengte et fungerende marked for nominal-
obligationer. Nér indekslén i gjeblikket er ne-
sten enerddende, mé dette dog ogsa ses pa bag-
grund af nogle maksimalrentebestemelser for
nominalldn, som ~ prisudviklingen taget i be-
tragtning — ma anses for urealistiske. Man kan
formentlig sige, at der i gjeblikket er et ganske
velfungerende marked for indeksobligationer,
idet kursindekset for disse ret ngje fglger ud-
viklingen i1 konsumentprisindekset. Aktiekur-
serne har derimod i visse perioder varet stag-
nerende, og det er blevet anfgrt, at indeksobli-
gationer formentlig har varet et tiltrekkende al-
ternativ for investorer, som ellers ville have
kgbt aktier, Den hgjest tilladte rente for indeks-
obligationer er nu 8 pct. mod tidligere 6,5 pct.,
og den faktiske rente har ofte n®rmet sig disse
greenser.



Det er dog kun en ret begrenset del af in-
vesteringerne i sivel byggeri som industri og
landbrug, der finansieres over obligationsmarke-
det, idet der til disse formal udlanes betydelige
midler fra staten og forskellige finansierings-
institutter, som igen skaffer en del af deres
midler ved 1&n i udlandet. Indtil 1962 var sa
godt som alle disse Jan forsynet med en valuta-
klausul, men i forbindelse med den ret kraftige
devaluering af det israelske pund i 1962 (fra
L£ 1,80 til IL.£ 3,00 pr. US$) modereredes
denne kiausul dog vasentligt, hovedsagelig ved
at valutaklausulen med tilbagevirkende kraft
erstattedes af en pristalsklausul og ved bestem-
melser om, at i hvert fald tidligere palgbne
indekstilleg skulle forrentes og afdrages efter
ret lempclige regler. Disse regler gav de stgrste
lempelser i forbindelse med 14n til landbruget,
medens lin til boligbyggeri fik mindre lempel-
ser og lan til industrien de mindste lempelser.
Efter devalueringen har prisindeks overvejende
veret benyttet som reguleringsklausul ved nye
udldn, og renten har ved udlén til industrien
andraget 8 pct.,, ved udlan til landbruget om-
kring 6 pct. og ved lan til bolighyggeri 3-8 pct.,

idet de lavest forrentede 14n bl.a. gives til im-
migranter. Industrien og landbruget har dog
kunnet velge imellem indekslin og nominalldn
mod p& de sidste at betale et rentetilleg pa
3-4 pct., altsd i alt 11-12 pct. pd industrildn

0g 9-10 pct. pd landbrugstan. Rentetillzegget

svarer nogenlunde til den prisstigning, der har
fundet sted i de seneste ar. Det har vist sig, at
i hvert fald industrien under disse betingelser
har foretrukket nominalldn til den hgjere rente.
Lan til boligbyggeri synes derimod overvejende
at vare indeksregulerede, men det foreligger
ikke oplyst. om boligbyggeriet har haft en til-
svarende valgmulighed mellem indekslén og
nominallan.

I det omfang, finansieringsinstitutterne yder
nominallan, men har modstdende forpligtelser
i form af indekslan eller 1n i udenlandsk va-
luta, dekker staten inflations- eller devalue-
ringsrisikoen i det omfang, denne ikke kan
dxkkes af det omtalte 3—4 pct. rentetilleg 1).

1) Haim Ben-Shahar, Interest Rates and the Cost
of Capital in Israel 1950-1962. Kyklos-Verlag, Ba-
sel 1965.
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BILAG

Udvalget vedrgrende anvendelse af indekslan
i boligbyggeriets finansiering.

Hr. boligminister.

1. T det kommissorium, som regeringen den
9. februar 1965 har givet Udvalget vedrgrende
anvendelse af indekslén i boligbyggeriets finan-
siering, er Udvalget — ud over at fremkomme
med en redeggrelse til belysning af muligheder-
ne for og konsekvenserne af at anvende indeks-
regulerede l4n — blevet anmodet om at under-
spge de praktiske muligheder for, at der ved
traditionelt finansieret byggeri gennemfgres en
ordning, der kan afbgde virkningen p& begyn-
delseslejen af et serlig hgjt renteniveau, f.eks.
derved, at der gennemfgres en udligningsord-
ning ved en regulering af huslejen i takt med
prisstigningen.

Ved en senere forhandling mellem boligmini-
steren og Udvalgets formand er Udvalget blevet
anmodet om at udarbejde en kortfattet oversigt
over de metoder, der vil kunne bringes i anven-
delse for at udligne virkningen p& huslejen i
nybyggeriet af det gjeblikkelige ekstraordinert
hgie renteniveau. Nearverende redeggrelse mé
fplgelig opfattes som en forelgbig oversigt over
nogle metoder, der kan taznkes anvendt.

2. Under henvisning til den almindelige mal-
setning i boligpolitikken, herunder @gnsket om
dels at opretholde en betydelig og stabil bolig-
produktion, dels p& lengere sigt at nd frem til
en markedsprisdannelse for huslejen og en stgr-
re valgfrined pd boligmarkedet, har Udvalget
anset det for rigtigt ogsd 1 denne forelgbige
redeggrelse at se de forskellige fremgangsmader
til afbgdning af et serlig hgjt renteniveau i lys
af den nmvnte mere langsigtede malsetning i
boligpolitikken.

3. De forskellige forholdsregler til afb@gdning
af virkningerne pa huslejen i nybyggeriet af et
serlig hgjt rentcniveau kan formentlig henfgres
til en af fglgende hovedgrupper, nir finansie-
ringen fortsat forudsaettes at ske ved lan af
traditionel type, idet man har set bort fra en
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Den 1. september 1965.

tilbagevenden til direkte statslan med rentelem-
pelse, som blev anvendt fra 1946 til 1954.

I. Kvadratmetertilskud, hvis stgrrelse er af-
hangig af renten.

II. En udbygning af en kvadratmetertilskuds-
ordning til en laneordning, hvorefter den
ydede stgtte betragtes som et lén, der for-
rentes og tilbagebetales, efterhdnden som
pris- og indkomstudviklingen matte ggre
det muligt — et »rentehenstandslin«.

Fxlles for de to kategorier af forholdsregler
er, at de kraver statens medvirken enten i form
af direkte tilskud eller i form af lan til ned-
bringelse af begyndelseslejen, og at huslejen i
nybyggerict uanset svingninger i markedsrenten
vil kunne baseres pa en nzrmere fastlagt basis-
rente,

Det er ikke muligt pa objektivt grundlag at
udvalge en bestemt rentesats som basisrente.
Den nuvzrende obligationsrente pad 9-10 pct.
ma dog utvivlsomt karakteriseres som ekstra-
ordinzrt hgj. P4 basis af erfaringerne kan man
sige, at en rente p& 5-7 pct. er mere normal for
det danske kapitalmarked.

Nar man ud fra huslejepolitiske hensyn skal
veelge en rente, som skal danne grundlag for
lejefastseettelsen i nybyggeriet, vil det vere na-
turligt at tage hensyn dels til, hvad man skgnner,
renteniveauct vil vare pa lengere sigt, dels til
forholdet mellem den Ieje, der fremkommer ved
denne rente, og et almindeligt indkomstniveau
(den sdkaldte huslejerelation).

Udvalget har ikke set det som sin opgave at
behandle specielle vanskeligheder for familier
med sarlig lav indkomst eller bgrnerige fami-
lier, hvis f.eks. stigningen i opfgrelsesomkost-
ningerne — i modsatning til finansieringsom-
kostningerne ~ har medfgrt serlige problemer,
f.eks. fordi de socialpolitisk betonede husleje-
tilskud ikke er blevet ajourfgrt. De her skitse-



rede ordninger yder ikke noget bidrag til lgs-
ning af sddanne problemer.

4. Ved eventuel gennemfgrelse af et af de i
punkt 3 nevnte systemer opstar en rekke prin-
cipiclle problemer, som formentlig kan decles i
fglgende:

a. Systemets tekniske udformning.

b. Hvilke lejligheder skal omfattes af ord-
ningen.

c. Hvilken basisrente skal danne grundlaget.

I det fglgende vil systemerne 1 og II blive
behandlet i lys af problemstillingerne a—c.

Endelig vil det blive omtalt, hvorledes en
Igsning kan tilpasses den mere langsigtede mal-
seetning 1 huslejepolitikken, herunder is®r en
indfgrelse af markedsprisdannclse pa husleje-
markedet.

S. ad I. Kvadratmetertilskud, hvis stgrrelse er
afhengig af renten.

Efter de nugzldende bestemmelser om kva-
dratmetertilskud udggr grundbelgbet 8,50 kr.
pr. m2 plus 1 kr. for hver 1/4 pct.,, den gen-
nemsnitlige lanerente overstiger 61/s pct. Den
reelle virkning heraf er ved de gjeblikkelige
anskaffelsesomkostninger pé ca. 850 kr. pr. m2,
at der gives et fast tilskud pa ca. 1 pct. plus et
variabelt tilskud svarende til halvdelen af den
del af renten, der ligger over 61/2 pct. Ved en
kapitalmarkedsrente p& 91/s pct. svarer det
samlede kvadratmetertilskud saledes til en ren-
tereduktion pa ca. 21/; pet. til ca. 7 pet. Til-
skuddet tildeles kun mindrebemidlede, d.v.s.
familier, hvis skattepligtige indkomst ikke over-
stiger 19.610 kr. med tilleg af 1.260 kr. for
hvert hjemmeveerende barn. Dette svarer til, at
indkomsten brutto ikke ma overstige ca. 26.000
kr. ekskl. tilleg for bgrn. Tilskuddet er ikke
gradueret i forhold til indtegten, men bortfal-
der fuldstzndigt ved indkomststigning over den
nevnte grense. Indkomstgrensen for opniclse
af tilskud er af regeringen foresliet sat op til
23.090 kr. med tiltag af 1.510 kr. for hvert
hjemmeverende barn, hvilket svarer til brutto
ca. 31.500 kr. ekskl. bgrnetillzeg.

Kvadratmetertilskuddet skal i henhold til lo-
ven afvikles senest fra 1967 med 2 kr. om &ret
og bortfalder scnest i 1974,

I den periode, hvori driftstilskud indrgmmes,
kan boligministeren dog lade tilskuddet bort-
falde helt eller delvis med virkning for frem-
tiden, safremt ejendommens gkonomi forbedres

eller kan forbedres ved omprioritering, eller &n-
drede forhold for byggeriet taler derfor, her-
under at der indtrader en stigning i det almin-
delige lejeniveau (Boliglovens § 62, stk. 2).
En sddan fremskyndelse af afviklingen har dog
tkke funder sted, selv om der er indtruffet en
stigning i det almindclige lejeniveau.

6. En udbygning af kvadratmetertilskuddene
ma formentlig g& ud pa, at tilskuddene ved de
aktuelle anskaffelsesomkostninger giver fuld
kompensation, hvis renten ligger over en ner-
mere fastsat basisrente. Tilskuddet beregnes
herefter som forskellen mellem en huslcje be-
regnet p& grundlag af denne rente og huslejen
beregnet pi grundlag af markedsrenten. Til-
skuddet pr. m2 bgr beregnes pd grundlag af
»typiske« anskaffelsesomkostninger for det pé-
geldende ar og saledes ikke vacre afhengig af
det enkelte projekts omkostniinger. Dette vil ved
skgnsmeessige anskaffelsesomkostninger pa godt
850 kr. pr. m2 og cn prioritering pd ca. 800 kr.
pr. m? indebazre et tilskud pa 2 kr. pr. m2 for
hver 1/4 pet., renten overstiger basisrenten. Til-
skuddet mé, hvis det fortsat skal indebzre en
fast basisrente, reguleres i takt med byggeom-
kostningerne, og det bortfalder helt, hvis mar-
kedsrenten falder til basisrentens niveau. For-
udsattes yderligere, at afdragene udggr 1/» pet.
og ¢vrige driftsudgifter 16 kr. pr. m2, kan fgl-
gende tabel opstilles over huslejen pr. m2 og
for lejligheder p& 75, 80 og 85 m?2 ved forskel-
lige rentesaiser:

Husleje ved rente

Hus-

leje 91y, ?”2 pct. 81, 7l 61y st

pr. pct. r:;lgn_;sl SET‘; pct. pet. pct. pet.
1ms= 96 75,50 88 80 72 64
75 -  7.200 5.662,50 6.600 6.000 5.400 4.800
80— 7.680 6.040,00 7.040 6.400 5.760 5.120
85~ 8.160 6417,50 7.480 6.800 6.120 5.440

Det fremgar af tabellen, at en huslejerelation
pa 20 ved leje af en lejlighed pa 80 m2 forud-
setter en bruttoindkomst p& 32.000 kr., 28.800
kr. og 25.600 kr. ved en basisrente pa henholds-
vis 71/s pct., 61/s pct. og 51/a pet.

7. Da der efter denne ordning er tale om et
egentligt tilskud, vil det formentlig vare ngd-
vendigt fortsat at operere med visse indtegts-
graenser. Under den nugeldende ordning bort-
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falder hele tilskuddet p& én gang, nar indkom-
sten stiger over de i punkt 5 n®vnte grenser.
Sker der en udbygning af kvadratmetertilskud-
dene, vil det vare nerliggende at indfgre ¢n
aftrapningsordning for tilskuddet, nér de pa-
gxldende personers indkomst stiger.

8. Dect vil formentlig vare hensigtsmeessigt at
erstatte den nuvarende stive aftrapning af til-
skuddet med en ordning, der automatisk med-
fgrer afvikling, ndr forudsatningerne herfor er
til stede. Man kan tenke sig, at den pa grund-
lag af basisrentcn beregnede udgangsleje for-
hgjes i takt med byggeomkostningernes stigning
cller reguleres med et lgnindeks, eventuelt kor-
rigeret for @ndringer i beskeftigelsesgraden
eller efter et indkomstindeks.

Ved anvendelse af et lgnindeks vil man for-
mentlig fa den hurtigste afvikling af tilskuddet.
Hvis dette Ignindeks stiger kraftigere end bygge-
omkostningerne, hvilket normalt vil vare tilfel-
det, vil man dog komme i den situation, at
husiejen i nyt byggeri pa grundlag af basisren-
ten vil komme til at ligge under den efter et
ignindeks regulerede leje i tidligere opfgrt byg-
geri. Dette forhold vil kunne undgds, hvis man
i stedet afvikler kvadratmetertilskuddet i takt
med byggeomkostningernes stigning. Et enkelt
af Udvalgets medlemmer ¢nsker dog at frem-
heve, at kvadratmetertilskaddet vil kunpe af-
vikles efter et lgnindeks, hvis basisrenten for
fremtidigt nybyggeri reguleres i takt med real-
indkomststigningen.

Forudszttes det, som i skemaet under punkt
6, at ydelsen ved en kapitalmarkedsrente pa
91/ pct. udggr 80 kr. pr. m2, idet der ses
bort fra gvrige driftsudgifter (16 kr. pr. m2),
vil afviklingen af kvadratmetertilskuddet for
1965-byggeriet vere tilendebragt pd fglgende
tidspunkter under forskellige forudsztninger
med hensyn til den anvendte basisrente og den
arlige procentvise regulering af den pa grundlag
heraf beregnede basisydelse. Arstallene angiver
det sidste &r, i hvilket der skal gives kvadrat-
metertilskud til 1965-byggeriet.

Arlig stigning i basisydelsen

Basisrente
4 pet. I 5 pct. | 6 pct. | 7 pet. | 8 pet.
515 pet. 1978 1975 1973 1972 1971
615 pet. 1974 1972 1971 1970 1969
T/s pet. 1970 1969 1968 1968 1967
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9. Byggeri af enfamiliehuse til eget brug eller
med salg for gje kan vanskeligt inddrages under
ordningen. For det fgrste har ejere af enfamilie-
huse en skattefordel, som i realiteten betyder en
reduktion af renten, som efter de gzldende
regler om beregning af lejevardien giver desto
stgrre reduktion, jo hgjere markedsrenten er.
Desuden risikerer man, i hvert fald hvis ind-
komstgrensen bliver sat ret hgjt, at tilskuddet
kapitaliseres ved salg af cjendommen, séledes
at den fgrste ejer far hele fordelen.

10. Gar man ud fra, at enfamiliechuse holdes
udenfor, kan det antages, at en tilskudsordning
vil kunne bergre 12—-15.000 nye lejligheder om
aret, nemlig omtrent samtlige de 12.000 lejlig-
heder i almennyttigt byggeri og 2-3.000 lejlig-
heder i privat kontrolleret udlejningsbyggeri.

Under de samme forudsatninger som under
punkt 6 med hensyn til prioritering og kapital-
markedsrente vil tilskud til 1.125.000 m? (f.eks.
15.000 lejligheder a 75 m?2) i det fgrste ar
medfgre en udgift pd 36 mill. kr., 27 mill. kr.
og 18 mill. kr. ved en basisrente pa henholdsvis
51/ pet., 61/5 pet. og 71/ pct. Hvad angar til-
skuddets afvikling henvises til punkt 8. Da man
ikke kan forudsige udviklingen i markedsrenten,
er det ikke muligt at angive, hvorledes de sam-
lede arlige udgifter vil stige, indtil man nar et
ligevaegtspunkt, hvor besparclsen som fglge af
afviklingen af kvadratmetertilskud til ldre byg-
geri svarer til tilskuddet til det pagzldende ars
nybyggeri.

11. ad I1. »Rentehenstandslin«.

I modseatning til den under 1 omtalte udbyg-
ning af kvadratmetertilskuddene indebzrer ren-
tehenstandstan intet egentligt tilskud. Ordnin-
gen indeberer, at huslejen baseres pa en basis-
rente, og at forskellen mellem de faktiske ud-
gifter og den beregnede leje ydes som 1an. Nar
lejen reguleres i takt med pris- og indkomst-
niveauet, reduceres de arlige ldneudbetalinger,
og fra det gjeblik, hvor den séledes regulerede
leje deekker de faktiske udgifter, kan det »over-
skud«, der fremkommer ved en fortsat regule-
ring, anvendes til forrentning og tilbagebetaling
af rentehenstandslénet.

Da der er tale om lan, er det nazppe ngd-
vendigt at operere med nogen indtegtsgrense,
og ordningen kan derfor kayttes til lejligheden,
uanset hvem der bebor denne. Dette indebarer
en administrativ lettelse, da det ikke som nu vil



veere ngdvendigt hvert ar at undersgge, om den
enkelte beboer er berettiget til stadig at mod-
tage tilskuddet.

12. Aftrapningen af det érlige lanebelgb vil
kunne ske efter samme principper som ovenfor
under punkt 8, og ldneudbetalingen vil vere
afsluttet pa de i skemaet under punkt 8 anfgrte
tidspunkter, men i modsetning til ovenfor be-
tragtes stgtten som et lan, der forrentes og til-
bagebetales. Fglgende eksempler viser lénets
endelige tilbagebetaling for 1965-&rgangen un-
der samme forudsatninger som under punkt 8
med hensyn til basisrente og arlig stigning.

Arlig stigning i basisydclsen

Basisrente
4 pet. | 5 pet. | 6 pet. | 7 pet. ' 8 pet.
515 pet. 1997 1989 1985 1982 1980
61/, pct. 1987 1982 1979 1977 1975
i pet. 1979 1976 1974 1973 1972

13. De under punkt 9 omtalte skattefordele
for ejcre af enfamilichuse ggr det tvivisomt, om
rentehenstandslan bgr ydes til cjere af enfamilie-
huse, og i givet fald kunne man lade rentehen-
standslanet forfalde ved ejerskifte.

Derimod ma ordningen formentlig std aben
for savel almennyttigt som privat udlejnings-
byggeri, forudsat huslejen er kontrolleret, da det
ma sikres, at rentehenstandslanet kommer be-
boerne til gode. Private ejere af udlejningsejen-
domme vil dog nxppe fgle sig serlig tilskyndet
til at padrage sig den geld, rentehenstandslanet
indebzrer, si lenge det pageldende byggeri
kan udlejes til den fulde omkostningsbestemte
husleje. Antallet af lejligheder under ordningen
vil derfor nappe blive ret meget hgjere end de
ovenfor navnte 12-15.000 til trods for ind-
teegtsgransens bortfald.

Hvis rentehenstandslan ligesom kvadratme-
tertilskud tenkes ydet til 1.125.000 m2, bliver
udbetalingerne det fgrste &r som under punkt
10 henholdsvis 36 mill. kr., 27 mill. kr. og 18
mill. kr. ved en basisrente pd henholdsvis 51/,
pct., 61/» pet. og 71/» pct. Den samlede ud-
betaling i de fglgende ir vil som ovenfor vare
steerkt afhengig af den fremtidige renteudvik-
ling, men i modseatning til kvadratmetertilskuds-
ordningen vil rentchenstandsldnene efterhanden
blive selvfinansierende.

14, Det er muligt, at den anvendte regulerings-
mekanisme, hvad enten denne er fastsat pa for-

hand eller knyttet til et lgn- eller prisindeks, vil
medfgre for kraftige huslejestigninger, siledes at
ordningen mé indecholde en mulighed for at
streekke afviklingsperioden.

Et forheld, som vil kunne begrunde en sa-
dan strackning, vil naturligvis vicre et veesentligt
og varigt fald i renten pa kapitalmarkedet. Man
kan i sd fald tenke sig, at huslejen i nybyggeriet
bliver s& lav, at tilbagebetaling og forrentning
af rentehenstandslan ydet til @ldre byggeri un-
der et hgiere renteniveau ikke vil kunne dakkes
ved de huslejer, der vil kunne opnas. Maske vil
det dog vare muligt at konvertere lanene i det
@ldre byggeri til den lavere rente, men selv i
s& fald kan en huslejestigning med henblik pa
tilbagebetaling kun foretages, hvis der er sket
en stigning i byggeomkostningerne.

En anden situation, som vil kunne begrunde
en straekning, vil vare, hvis der i et lokalt om-
ride i en lengere periode opstir udicjningsvan-
skeligheder, siledes at det ikke vil vere muligt
at lade huslejestigningen og dermed léneafvik-
lingen ske i samme takt som i det gvrige land.

15. 1 det foranstdende er det alcne blevet
drgftet, i hvilket omfang de to mectoder, udbyg-
ning af kvadratmetertilskud og rentchenstands-
14n, tilgodeser den isolerede mals@tning at af-
bgde virkningerne pa begyndelseslejen af den
gicblikkelige ekstraordinzrt hgje rente. I det fol-
gende omtales kort, hvorledes disse lgsninger
harmonerer med den mere langsigtede malsaet-
ning i huslejepolitikken, herunder isz@r en ind-
fgrelse af markedsprisdannelse for huslejen.

16. Felles for kvadratmetertilskudssystemet —
sivel den eksisterende som en eventuel udbyg-
get ordning — og rentehenstandslanet er, at de
indsneevrer forskellen mellem lejen i den wldre
boligmasse under huslejekontrol og lejen i ny-
byggeriet. Dette vil formentlig lette ¢n tilbage-
venden til markedsprisdannelse i den ®ldre bo-
ligmasse, idet den heraf fglgende huslejestigning
bliver mindre, end hvis den gjeblikkelige hgje
rente fuldt ud fik lov til at sld igennem i ny-
byggeriets leje.

17. Endvidere indebarer begge ordninger, for-
udsat deres afvikling sker i takt med udviklin-
gen i byggeomkostningerne, at der fremkommer
et ensartet huslejeniveau for byggeri af forskel-
lige argange i modsetning til den nuverende
situation, hvor huslejekontrollen i forbindelse
med de stigende anskaffelsesomkostninger og
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svingningerne i kapitalmarkedsrenten medfgrer
en trappe af huslejeniveauer. Det mé& dog un-
derstreges, at byggeri af en given argang kun
beholder sin plads i det ensartede huslejeniveau,
indtil tilskuddet er afviklet for den pigaldende
argang, for rentehenstandslanets vedkommende,
indtil lanet er tilbagebetalt.

18. Nar kvadratmetertilskuddet falder vazk,
henholdsvis rentehenstandslanet er tilbagebetalt,
opstir spgrgsmalet om en fortsat ajourfgring af
huslejen. Efter denne afvikling vil det pégel-
dende byggeris omkostningsforhold ikke mere
betinge en lgbende tilpasning til den alminde-
lige udvikling i byggeomkostningerne og dermed

til markedsforholdene. 1 tilfzldet med rentehen-
standslan vil der tilmed veere basis for et bety-
deligt fald i huslejen efter lanets tilbagebetaling,
idet udgifterne herefter kun vil bestd af ydelsen
pa de almindelige prioriteter og @vrige drifts-
udgifter.

Man gar imidlertid ud fra, at indfgrelsen af
et bevageligt lejesystem for en stgrre del af
nybyggeriet, som skitseret ovenfor, vil ske i en
periode, hvor der i gvrigt foregar en optgning
af huslejemarkedet, i hvilket tilfzelde bevaegelig-
heden 1 huslejefastsattelsen kan fortsette, ogsé
efterhinden som eventuelle kvadratmetertilskud
er afviklet, eller rentehenstandsldn er tilbage-
betalt.



