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INDLEDNING

Udvalgets nedsadtelse og baggrunden herfor

| forbindelse med overvegelserne vedrarende
byggeriets finansieringsforhold og hudegen i
nybyggeriet gav regeringen ved boligministe-
riets skrivelse af 9. februar 1965 udtryk for,
a man gnskede udarbgidet en redegerelse til
belysning af mulighederne for og konsekven-
serne a a anvende indeksregulerede 1&n ved
byggeriets finansiering.

Samtidig enskede regeringen undersggt de
praktiske muligheder for, a der ved traditionelt
finansieret byggeri gennemfertes en ordning,
der kunne afbade virkningen pa begyndelses-
hudgen af et szlig hgjt renteniveau, f.eks. der-
ved at der gennemfartes en udligningsordning
ved en regulering af hudgen i takt med pris-
stigninger.

Under henvisning hertil anmodede boligmi-
nisteriet ved samme skrivelse nationalbankdi-
rektar Erik Hoffmeyer om at ville forestd ud-
arbgjdelsen & en sidan redegerelse. Ministeriet
anmodede endvidere nedennsevnte om a med-
virke:

Departementschef Kurt Hansen, Det gkonomi-
ske Sekretariat,

Direktar Viggo Nerby, Byggeriets Realkredit-
fond,

Amanuensis H. Estrup, Det gkonomiske In-
situt,

Kontorchef Johs. Blacher, Boligministeriet.

Sekretag for Udvalget har veget sekretas i
Danmarks Nationalbank, cand. polit. Jarn H.
Kjaa. Afsnittet vedrarende indekddns skatte-
maessige dtilling har veaet dreftet med skatte-
departementet.

Ved en senere forhandling mellem boligmi-
nisteren og Udvalgets formand blev Udvalget
anmodet om at udarbgjde en kortfattet oversigt
over de metoder, der vil kunne bringes i an-
vendelse for at udligne virkningen pa hudejen
i nybyggeriet af det gieblikkelige ekstraordinaat

hgie renteniveau. En sddan forelebig oversigt
blev tilstillet boligministeren den 1. september
1965. Oversigten medf@lger naavaaende rede-
gardse som hilag.

Udvalgets redegarelse indgik i overvegeserne
om indferelse af en driftdaneordning til ned-
bringdse af hudegen i nybyggeriet.

Ved det boligpolitiske forlig & 18. januar
1966 blev tanken om en driftslaneordning imid-
lertid opgivet, idet der mellem forligsparterne
blev opnaet enighed om rentegarantiordning for
12.000 lgjligheder &rlig i det amennyttige byg-
geri.

Som naamere omtalt nedenfor i kap. Il &-
snit 3 a indebager rentesikringsordningen for
sS4 vidt, at finansering med indekdan forelgbig
ikke vil vaze 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 ga ud over de ovenfor neavnte 12.000
lgligheder &lig, kunne indeksfinandering i
dette byggeri tamkes at blive aktuel, bl.a. pa
baggrund &, at det i de 12.000 lgjligheder vil
vage muligt at beregne begyndelseshusgen pa
basis a en rente, der ligger betyddigt under
den effektive rente of traditionelle Ian.

| det private udlginingsbyggeri kunne indeks-
lan ligdedes, komme pa tale, hvis de private
bygherrer ikke kan eller vil acceptere den likvi-
ditetsmaessige belastning, der vil opstd, hvis der
i det pdgeddende private byggeri ikke kan op-
nds en begyndeseshudee, der kan dakke
driftsudgifterne ved traditionel finansiering un-
der et hgjt renteniveau.

| parcelhusbyggeriet vil behovet for finansie-
ring med indeksan vaae mindre, fordi parcel-
husgiernes ret til at fradrage renteudgifter pa
selvangivelsen i vasentlig grad afbeder virk-
ningen af et hejt renteniveau pd »begyndelses-
huslgen.

Fra 1. april 1967 vil endvidere boligsikrings-



ordningen mindske behovet for at afbede virk-
ningerne a et hgjt renteniveau pa begyndelses-
hudejen. Denne ordning er endnu ikke endeligt
udformet, men ifdge det boligpolitiske forlig
skal den bygge pa det princip, at der for ind-
tagter under en vis gramse fastssdtes en vis
»imedig« hudejerelation, hvorefter en vassentlig
dd af det belgb, den faktiske hudee overstiger
hudegjen baseret pd denne relation, ydes som
hudegietilskud fra det offentlige. En sddan ord-
ning vil formentlig i betydeig grad lette udlgj-
ningen af svel socidt som privat byggeri til
en hudde, der ogsd i begyndelsen vil kunne
dakke driftsudgifterne ved finansering med
traditionelle Ian.

Konklusionen of det foranstdende ma for-
mentlig blive, a finansieringen med indekslan

under den gaddende og planlagte boligstettelov-
givning kun vil komme pa tale i en ret begram-
st del o boligbyggeriet. Savel boligministeren
som Udvalget har dog a hensyn til den al-
mindelige interesse i at & disse problemer belyst
fundet det rigtigst, at Udvalget tilendebragte
arbejdet med undersggelsen a mulighederne
for og konsekvenserne af finansiering a bolig-
byggeri med indeksan. Derimod har Udvalget
ikke anset det for nadvendigt at udarbejde de-
tajerede fordag til en indeksldneordning. Man
har heller ikke fundet det pakreevet at arbejde
videre med fordag til udligningsordninger €.
lign. af den karakter, som var indeholdt i den
ovenfor neevnte forelgbige oversigt til bolig-
ministeren.



KAPITEL |

Sammenfatning

1. Det har veget en naturlig fdge af penge-
gkonomiens fremtraangen, a det er blevet al-
mindeligt at anvende pengeenheden som kon-
traktenhed i |8nekontrakter og andre langfri-
stede betalingsforpligtelser. 1 det omfang, pri-
serne udtrykt i den pdgaddende pengeenhed
andrer dg fra kontrakttidspunktet til betalings-
tidspunktet, opstdr der imidlertid usikkerhed
med hensyn til det reale indhold af en s&dan
betalingsforpligtelse. Den tanke har derfor vee
ret fremfart, at man ved at erstatte pengeen-
heden med en kabekraftsenhed (pengeenheden
multipliceret med et prisindeks) skulle kunne
undga den usikkerhed, som svingningerne i
prisniveauet giver anledning til.

| drene efter anden verdenskrig har det sna-
rere vaget den vedholdende prisstigning end
prissvingninger, der har motiveret undersagel ser
a mulighederne for a ga over til en kebe-
kraftsenhed i |8nekontrakterne, idet prisstignin-
gerne i denne periode ofte har opdugt den
rente, der kunne opnas af pengelan.

Udgangspunktet for neavegrende redegerelse
har derimod ikke primaat veget, at indeksan
skulle medfare en kompensation til kreditorerne
i form af en forhgidse af den reale rente, men
et gnske om ved finansiering af boligbyggeri
i en periode med prisstigningsforventninger at
opnd en tidsmassig fordeling af kapitaludgif-
terne, der bedre svarer til den forventede ind-
komstudvikling hos beboerne i det pageddende
byggeri. Herved kunne der opnds en reduktion
i begyndelseshudgien i forhold til hudeen i
traditionelt finansieret byggeri, mod at man til
gengadd lader hudejen fage den amindelige
prisudvikling og ikke som ved traditionelt byg-
geri fastholder en i kroner og are fastlagt hus-
lge, som under et stigende prisniveau udger en
stadig faldende del af beboernes indkomst. For-
udsagningen for, at en sadan amndret fordeling
kan opnas, er, at der ved finansiering med in-
dekdén kan opnds en lavere rente, mod at

ydelsernes kabekraft ved regulering efter et
prisindeks holdes konstant over lanets Igbetid.

2.-4. Om en sadan rentesaakning pa indeks-
[&n kan opnas, og om et marked for disse kan
etableres, ma dels afhege of kontrahenternes
prisstigningsforventninger, dds & om kontra-
henterne har en specid interesse i at undga
den o prisudviklingen betingede usikkerhed
med hensyn til ydelsernes realvaadi pa langere
sigt.
Nar der sdledes har veaet salig interesse for
a finansiere boligbyggeri med indeksan, skyl-
des det, at netop boligbyggeri kan antages at
vage e a de investeringsobjekter, hvis afkast
- forudsat en tilnsamesesvis fri hudejedan-
nelse — vil vise starst overensstemmelse med
den amindelige prisudvikling og derfor vaae
velegnet for finansiering med indekslan. For-
skelle i den gkonomiske udvikling i de enkelte
dele o landet kan dog under frie hudejefor-
hold i salige tilfadde tamnkes a gere det van-
skdligt at foretage en skematisk regulering af
hudeien i takt med et opadgdende prisniveau.

Det er tillige en forudsagning, at der pa kre-
ditorsiden findes investorer, som, sdv om det
forventede afkast of indeksobligationer bestd
ende af rente og indekstillegy ikke er starre end
den effektive rente af nominallan, dog vil have
en salig interesse i at undgd den usikkerhed
med hensyn til udviklingen i kapitalens og &-
kastets faktiske kgbekraft, som er en fdge &,
at prisudviklingen ikke kan forudses med be-
stemthed.

Det kan dog ikke aene afgares ud fra teore-
tiske overvgesar, om der vil kunne etableres
et marked for indekdan, hvor renten sat fra
debitors synspunkt er tilstrakkelig lav til, at
han til gengedd kan pétage sig riskoen i for-
bindelse med indeksklausulen, og samtidig hgj
nok til, a nogle kreditorer vil foretrakke in-
deksobligationer fremfor nominalobligationer.



5 Sive fagte |an som seriddn dler annuitets-
& kan udformes som indekslan. Ved bolig-
finansiering vil formentlig kun de sidste to for-
mer komme pa tale. Den starste reduktion af
begyndelseshuslgjen vil man opna ved annuitets-
lan, men til gengadd vil ydelsen ved en jearnt
kraftig prisstigning i lanets Iebetid vise en ret
stegk stigning mdlt i kroner og ere. For at
modvirke denne udvikling kan man anvende et
indeksreguleret serieldn, hvor den realt st o-
tagende ydese som fdge & det hurtigere d-
dragstempo og den dermed faldende rentebyrde
modvirker den af indekstillasggene forarsagede
stigning i ydelsen. Til gengedd afsvakkes mulig-
hederne for at reducere begyndelseshudeen.

Forskellige begramsninger i indeksregulerin-
gen kan tamkes, dels med hensyn til den del &f
gadden, der reguleres, dels i form af et »tag«
over det samlede indekstillesg, der ydes. Be-
gransninger a denne art kan imidlertid vaze
vanskdige a indfare, bl.a. fordi kreditorerne
og debitorerne pa dette omréde vil have modsat
rettede interesser.

Ved vag a reguleringsindeks er det vigtigt
at sikre, at indekset kan beregnes pé et entydigt
grundlag over en lang &rrakke. Statistiske hen-
syn taler imidlertid for, at vesgtgrundlaget ma
kunne andres, f.eks. i overensstemmelse med
forskydninger i forbrugsvanerne.

6. Tinglysning a indeksregulerede panteret-
tigheder er mulig i henhold til den geddende
tinglysningsov og forekommer alerede i be-
gramset omfang. Dog er det ikke muligt at
knytte en indeksklausul til en bestdende pante-
ret uden tildutning fra de efterstdende pant-
havere, og da disse derved ville riskere at fa
deres dilling forringet, vil konvertering fra no-
minalldn til indekdan nappe fa noget sterre
omfang.

Formidling af indeksregulerede 1an gen-
nem de bestdende realkreditingtitutter er tilsyne-
ladende ikke forudset i lovgivningen om disse
ingtitutter. Det vil veae ngdvendigt at f& nea-
mere praiseret, hvorledes der skal forholdes,
hvis restgedden som felge af indekdtillesg pa et
tidspunkt kommer til a overstige de for det
pagaddende ingtitut gaddende |anegramser.

7. Skattemaesssigt vil som hovedregel renter af
den indeksregulerede restgadd blive behandlet
som renteindtaggt og -udgift, og afdragene, her-
under indekstillagggene til disse, vil blive be-
handlet som ikke indkomstskattepligtig formue-
andring. Da det samme belgb sdedes er fra
dragsberettiget hos debitor og skattepligtigt hos
kreditor, vil overgang til indekslan, hvis kreditor
0g debitor betaler samme marginaskat, for de
to parter under é ikke medfere sandringer i
beskatningen.

8. Indferelse af indeksregulerede obligationer
rejser forskellige pengepolitiske problemer.

Det kan sdedes vege et spargsmd, om den
samtidige eksistens af et marked for bade no-
minal- og indeksobligationer og myndigheder-
nes intervention pa 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 pd, at eksistensen
af et marked for indeksregulerede fordringer i
dg sdv kan bidrage til at gere investorerne
mere opmagksomme pa prisfaktorens betyd-
ning, sdedes a man ma antage, a der ved
varierende prisforventninger i visse tilfadde kan
blive tale om omlagninger mellem de to typer
af obligationer. Det ma dog antages, a de
pengepolitiske myndigheder i deres markeds-
operationer under normale forhold vil vaae i
stand til at opretholde en rimelig balance mel-
lem de to markeder, sedes at stgrre kursud-
sving vil kunne undgsas.

Under de nuvagende forhold, hvor det dan-
ske obligationsmarked er isoleret fra udlandet,
vil indferelsen af indeksregulerede obligationer
nagope fa sterre betydning for kapitalbevamgel-
serne til og fra Danmark. Sifremt der i de
kommende & bliver tale om en naamere inte-
gration af de europadske kapitalmarkeder, kan
der imidlertid knytte sg betamnkeligheder til, at
Danmark isoleret indfarer indeksregulerede ob-
ligationer, idet dette under ssalige omstandig-
heder kan tamkes at give anledning til speku-
lative kapitalbeveagelser.



KAPITEL 11

Udvalgets overveelser vedrgrende anvendelse af
indekslan i boligbyggeriets finansiering

1. Vaxdifaste lanekontrakter, tidligere
under sggelser.

| den naturalgkonomi, som var dominerende
far den nuvaxende pengegkonomi, blev en
lang rakke forskellige kontraktenheder anvendt
ved indgdelse af lanekontrakter og andre beta-
lingsforpligtelser. Forpligtelsen métte i en na
turalgkonomi  formuleres som en pligt til at
levere en bestemt mangde a en vare dler til
a prastere en neamere fastsat arbedsydelse
el.lign. Forpligtelsen havde siledes et realt ind-
hold, og dens veadi pa det fremtidige betalings-
tidspunkt var ikke afheangig af svingninger i et
»prisniveau«. Pa den anden side kunne der
ogsd i en naturalgkonomi indtradffe svingninger i
en bestemt vares byttevaardi, sledes at ydelsens
vagdi i forhold til andre varer var udsat for
svingninger.

Med pengegkonomiens fremtramgen skete
der imidlertid en neesten fuldstaandig overgang
til anvendelse & penge bade som betalingsmid-
del og som generelt vaadimd, herunder kon-
traktenhed i lanekontrakter. Aftaer, hvor be-
talingsforpligtelsen er fastsat i varer, kan dog
endnu forekomme, f.eks. kan man neevne for-
pagtningskontrakter og aftegtsydelser til sad-
gere a landbrugsejendomme.

Overgangen til fastlaaggelse af betalingsfor-
pligtelser i penge indebsaer mange praktiske
fordele, som vassentlig hanger sammen med, at
forpligtelsen er klart defineret, samtidig med at
et pengebelgb ved usndrede priser eler blot
uandret prisniveau stort set repraesenterer en
uandret kebekraft over for varer og tjeneste-
ydelser.

| praksis har prisniveauet imidlertid gaddent
vaget konstant over laagere perioder, og sden
dutningen af det 19. arhundrede har forskellige
gkonomer, hvoraf de ferste formentlig var
Stanley Jevons og Alfred Marshall, pdpeget, at
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svingningerne i prisniveauet medferte en be-
tydelig usikkerhed med hensyn til det reale ind-
hold & langfristede |anesftaler, og fremfart den
tanke, a en »standard unit« med konstant real-
vaadi som kontraktenhed i sidanne aftaler
bedre ville kunne opfylde det gkonomiske livs
krav end en pengeenhed med svingende real-
veadi.

Som eksempel pé en lanekontrakt, hvor ren-
teydelsen, men ikke restgedden, reguleres i hen-
hold til debitorernes betalingsevne, kan naa/nes
den lovgivning vedrgrende statens udlan il
husmaand, der blev gennemfart her i landet
under landbrugskrisen i 1930'erne. Siden 1933
har statshusmamndene haft adgang til at vedge
mellem en last rentefod og sakaldt konjunktur-
bestemt rente. | 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 sma gendomme.

| tiden efter anden verdenskrig er spergs
malet om overgang til en real kontraktenhed i
laneaftaler blevet undersagt i forskellige offici-
dle betamkninger. Af disse undersggelser er
formentlig den svenske »Indexldn« SOU 1964
1-2, den mest omfattende. 1) | Danmark blev
der i 1956 afgivet en »Betamkning om vaadi-
faste obligationer m. v.«, som ligeledes vil vaae
o interesse ved en undersagelse af de proble-
mer, der vil vage forbundet med i starre dler
mindre grad at anvende 1an i kebekraftsenhe-
der - indekslan - i boligbyggeriets finansiering.

" Et referat o en finsk ag @) en norsk betankning
st et it benearnt »I dan i den d<onom|-
e litteratur« findes i den svenske betaankni

»ndexlan SOU 1964; 2, s 14-31. Dmnebetam
ning beneames i det fdgende »Indexian«.



Figur 1. Realrente over 10-drsperioder af bankindskud pa 6

maneders opsigelse.
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Figur 2. Realrente over 10-darsperioder af 60-drige kreditforeningsobligationer.
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| modsadning til de ovenfor naavnte teoreti-
ske gkonomer, der som argument for overgang
til en kabekraftsenhed anferte prisniveauets
svingninger i sivel op- som nedadgdende ret-
ning, har udgangspunktet for de nsevnte offi-
cidle undersggelser veget den betyddige og
tilsyneladende vedholdende prisstigningstendens
i arene efter anden verdenskrig og ensket om
at give kreditorerne, ikke mindst sméasparerne,
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en mulighed for a bevare opsparingens veadi
under et stigende prisniveau.

Det kan siedes konstateres, at den prisstig-
ning, der har fundet sted siden 1939, i lange
perioder fuldt ud har opdugt den rente, der
har kunnet opnds pa f.eks. bank- eler spare-
kasseindskud, siledes at et indestdende trods til-
skrivning & rente og rentes rente har haft en
nessten uaandret, ja i visse perioder fadende



realvaadi. | »Indexlan«, s. 46-50, er det sdedes
beregnet, at bankindskud i Sverige over 10-&s-
perioder begyndende i &rene 1932-51 har givet
en negetiv realrente. Resultatet af en tilsvarende
undersggelse for Danmark er vist i figur 1 for
S4 vidt angédr bankindskud og i figur 2 for sa
vidt angdr kab af obligationer.

Af figur 1 fremgér, at realrenten i de 10-&rs-
perioder, der duttede i drene 1940-48, var om-
kring - 2 pct., i de perioder, der duttede i
50'erne, omkring O pct., og derefter har der
kunnet opnds en positiv rearente pa omkring
1 pct. Udviklingen i realrenten af obligations-
investeringer er noget forskelig herfra, idet
forholdet mellem kursniveauerne ved begyndel-
s og sluttidspunktet er meget afgerende for
den realrente, der opnds. Den lave redrente,
der opnaedes i de perioder, der duttede midt i
50'erne, henger siledes sammen med det hgie
kursniveau i midten af 40'erne, da de paged-
dende obligationer blev anskaffet.?) | de for-
anstéende beregninger har virkningerne af
skattereglerne ikke vaaet taget i betragtning.

En si lav redrente, som disse beregninger
viser, har for det farste veaet anset for en
socid uretfaxdighed over for de grupper, hvis
opsparing issa har vaget anbragt i pengefor-
dringer, og som ikke har kunnet opnd verdi-
skring, f.eks. ved at investere i aktier. Ar-
sagen hertil har bl.a. vaaet, at en tilstragkkelig
riskospredning indtil for nylig ikke har kunnet
opnds, i vise tilfedde pa grund & de paged-
dende kapitalers beskedne starrelse og desuden
som falge af manglende sagkundskab. Dernaest
har det vazret anfert, at den lave redrente har
haammet den private opsparing i perioder, hvor
det ansds for samfundsgkonomisk gnskeligt at
fremme denne.

%) Beregningen er foretaget p& felgende méde:
For hver 10-&rsperiode er beregnet, hvor meget en
kapltal anbragt som anfert ville vagre vokset til over

dpagaeldende periode, hvilket belgb derefter er
dIVI et med det »pristal«, som fremkommer ved
a sdte begyndelsesarets pristal lig 100, og endelig
er det beregnet, hvilken gennemsnitlig rente ﬁpa
rentes-rente basis) der svarer til stigningen el
faldet i kapitalens realveardi over den pagaddende
10-arsperiode. | figur 2 er der regnet med 472 pct.
(i perioden 1942-49 dog 3%z pct.) 60-&rige obliga-
tioner i dbne serier. Renteudbyttet er taenkt inve-
steret i de samme obllgatloner til den pa& det pa
gaddende tidspunkt gaddende kurs. Der er af prak-
tiske grunde set bort fra udtrakningschancen, men
da kapitalen ved abnlng af nye serier i sin helhed
er lagt om til den nydbnede serie, er denne fejlkilde
formentlig af ringe betydning.

Da der séledes i de to betenkninger i reali-
teten har vaeret tale om ved overgang til indeks-
lan at stille kreditorerne gunstigere, end det
havde veret tilfeldet pa det eksisterende mar-
ked for pengefordringer, har man savel i den
danske som den svenske betenkning varet op-
merksom pé, at det kunne vise sig vanskeligt at
finde debitorer, som ville veere villige til at op-
tage indekslin. P4 den anden side navnes det
dog i savel den danske som den svenske be-
teenkning, at boligbyggeriet er et omrade, hvor
finansiering med indekslan ville kunne finde an-
vendelse. Dette forudsatter dog, at markeds-
prisdannelsen for huslejen ikke sattes ud af
kraft i en prisstigningsperiode i et sddant om-
fang, at den tilladte huslejestigning bliver min-
dre end den almene stigning i prisniveauet.

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

100)(1 i 100)
Hvis denne prisstigning var forudset, kunne
dette imidlertid have veret opnaet ved at af-
tale et nominallan med renten

betalingen vere vokset tilk (1 -+

— )=+ 100=1i;+p-+

~ 100(1 +f7)(1+ 100

100

i~ P . . ;
100 pet. eller med tilnermelse i,

Selv. om det saledes i princippet vil vere
muligt at indregne enhver forventet prisstigning
i renten pa pengeldn, séledes at den forventede
reale rente kan ggres uafhaengig 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-

=l +Dp
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der, hvis prisstigningen bliver mindre end for-
ventet. Da en sidan afvigdse mellem den for-
ventede og den faktiske prisstigning over en
laangere arrakke er overordentlig sandsynlig, er
det som fdge af denne usikkerhed med hensyn
til prisudviklingen ngdvendigt at g& over til
indekdan, hvis man gnsker, at den reale rente
ska kunne fastlasgges ved indgdelse o en lane-
kontrakt.

| hvilket omfang prisstigningsforventningerne
faktisk indgdr i rentedannelsen pa markedet for
pengeldn, er det vanskeligt at vurdere. Det er
i hvert fad givet, at forskellige andre forhold
ever indflyddse pd og formentlig forsinker
rentens tilpasning til aandrede prisstigningsfor-
ventninger. Sdledes vil kapitalmarkedets institu-
tioner og disses mere dler mindre traditionelt
bestemte opfattelse af et »rimeligt« renteniveau
kunne medfare, a en markeddigevasgt ikke
etableres, men at en eventuel overefterspergsel
efter kredit bortskaaes ved kreditrationering
olign. Derneest har de pengepolitiske myndig-
heder i mange lande i adskillige efterkrigsar
formentlig nazet en vis modvilje mod at lade
renteniveauet gtige pa trods af udbredte infla-
tionsforventninger. Ogsa dette forhold har be-
virket, a kreditrationering i nogen grad er
trédt i stedet for en rentestigning svarende til
efterspargsdlen efter kredit. Tilsammen har s&
ledes ingtitutionelle forhold og den farte penge-
politik bevirket, at renten p& pengeldn sammen-
holdt med prisstigningen i en rakke lande har
resulteret i et ret lav realrente og med de efter-
hénden amindelige prisstigningsforventninger
ogsa en ret lav forventet realrente.

| en s&dan situation, hvor realrenten af pen-
gelan trods en ret permanent tendens til pris-
stigning har ligget nag nul eller vaaet negativ,
ma det formodes, a indferdlse af 1an i real-
enheder vil fare til en stigning i realrenten. |
modsat fad métte indekdan kunne afsadtes til
en pdydende rente pa O eler maske et par
procent. Dette ville nagpe veae muligt, og in-
dekdlanets rente ville derfor blive hgjere end
realrenten pa nominalldn. Hvis imidlertid in-
dekdan dligeve fik en vis udbredelse, eventuelt
ved at det offentlige i begynddsen stod som
debitor for sddanne 1&n, siledes at obligations-
kaberne fik red mulighed for at vadge mellem
indeksdan og nomindlan, ville renten pa nomi-
nalldn formentlig blive pavirket opad. | denne
situation kan man sge, a fars sdve mulighe-
den for at investere i indekslan f& kreditorerne
til a gere 99 prisstigningstendensen bevidst.
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Det blev derfor sdvel i den danske som den
svenske betamnkning understreget, at indekslan
under det p& det pagaddende tidspunkt her-
skende forhold mellem prisstigningsforventnin-
gerne og renten pa pengelan nagpe ville kunne
indferes uden at trakke en stigning i den redle
rente med sig. Man métte derfor gere sig klart,
om man foruden det egentlige forma med in-
dekdan, en beskyttelse mod uforudsete prisstig-
ninger, ogsa gnskede dler i hvert fad kunne
tolerere en samtidig stigning i det reale rente-
niveau.

| de seneste & er der imidlertid sket en rente-
stigning i de vedtlige lande, der muligvis kan
tages som udtryk for, a de udbredte prisstig-
ningsforventninger efterhanden ever en vis ind-
flydelse pa renten pd pengelan.

Det er Kklart, at prisstigningsforventningerne
og rentens mere eler mindre fuldkomne til-
pasning til en markedsprisdannelse ikke alene
er afgerende for renten pd nominallan. Likvi-
ditetsforholdene og den realgkonomiske udvik-
ling aver en vassentlig indflydelse, men forment-
lig er der her snarere tale om en indflydelse pa
svel indekss som nominalldnerentens niveau
og ikke pa forskellen mellem renten p& nomi-
na- og indekdan.

Uanset om man vil anerkende, at der i det nu-
gaddende niveau for renten pa pengeldn indgdr
et element af prisstigningsforventninger eller g,
ma det i en situation med ret udbredte prisstig-
ningsforventninger antages, at i det mindste
vise grupper a kreditorer vil vaze villige til at
yde indeksregulerede 1an til en lavere rente end
den gaddende rente pa pengeldn mod til gen-
gdd a fa restgeddens og hermed rente- og
afdragsydelsernes kebekraft skret. Det lave
Igbende afkast af aktier og fast ejendom peger
i denne retning.

Som det er fremgdet of det foregdende, har
sivel den danske som den svenske betaankning
hovedsagelig behandlet spergsmdet om indfe-
relse af indekdan fra det udgangspunkt, at det
var hos kreditorerne og herunder issg smaspa-
rerne (og hermed eventuelt forsikringsselskar
berne), der fandtes et behov for at kunne indga
lanekontrakter fastsat i en kabekraftsenhed.

| nexvagende redegerelse, hvor opgaven er
at undersgge mulighederne for at anvende in-
dekdan i boligbyggeriets finandering, ma ud-
gangspunktet derimod vaae de eventuelle for-
dele ved a finansiere investeringer — specielt
investeringer i boligrum - med sddanne Ian
samt at undersage, under hvilke forudsagninger



med hensyn til forventningsstrukturen hos de-
bitorer og kreditorer der vil kunne etableres et
marked for vadifaste 1&n, hvis hensigtsmees-
dge ingtitutionelle rammer tilvejebringes. | det
felgende vil »indeksldn« blive brugt som beteg-
nelse for 1an, hvor restgadd og hermed rente og
afdragsydelser reguleres efter et prisindeks, og
»indeksobligationer« vil betegne de tilsvarende
omsadtelige vaadipapirer. Som betegnelse for
l&n aftalt i pengeenheder, d.v.s. den i geblik-
ket almindelige laneform, anvendes »nominal-
lan« og for de tilsvarende veardipapirer »nomi-
nal obligationer«.

2. Forudsaninger 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 forudsagning for overgang
til boligfinansiering med sidanne |&n, at der vil
kunne skabes et marked for sddanne obligatio-
ner. | dette afsnit undersgges de principielle
betingelser for at etablere et marked for indeks-
l&n, idet en underspgelse af pa den ene side
debitorernes - specielt boligbyggeriets - og pa
den anden side kreditorernes stilling ved over-
gang til indeksldn - herunder betydningen af
sadanne institutionelt bestemte forhold som den
gaddende skatte- og boligstettelovgivning - er
foretaget i afsnittene 3 og 4.

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

a) En bedgmmelse af den fremtidige prisud-
vikling, da denne vil vege afgerende for
sterrelsen af den renteforskel, ved hvilken
det forventede afkast af nominallén og in-
dekslan vil vare ens.

b) En afgerelse &, om man vil foretragkke no-
minalldn eller indeksldn, hvis renteforskel-
len pa de to laneformer svarer til den for-
ventede prisendring, sdledes at den forven-
tede reale rente er den samme. Da der altid
vil knytte sg en betydelig usikkerhed til for-
udsigelser om prisudviklingen, er det et
spargsma om, hvorvidt risikoen for, at den
faktiske prisudvikling kommer til at afvige
fra den forventede, vil gore det mest attra-
vagdigt at have sine rente- og afdragsydel-
ser fastlagt i kroner og ere eller i enheder,
som repraesenterer en bestemt kabekraft.
Hvis der eksisterer sddanne pradferencer, vil
man som debitor eventuelt vazre villig til at

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

Rent teknisk er dette sagt illustreret i figurerne
3-6, hvor K- og D-kurverne, der i det fadgende
omtales som_efterspargsels- og udbudskurver for
indeksobligationer, giver udtryk for henholdsvis ob-
ligationsgernes enske med hensyn til formuesam-
mensadning og skyldnernes anske med n til
sammensadningen o deres gedd ved forskellig in-
deksl&nerente (og . given nominallanerente). Kur-
verne giver atsd i amindeighed ikke udiryk for
udbuds- og efterspargselsforholdene for nytilgangen
til de to markeder i en given periode, 1det nytil-
gangens,_fordeling og i det hele taget transsktio-
nerne pd de to markeder vil vege pavirket & om
og hvorledes markedet i den pagaddende penode
antages at ville tilpasse 99 til andrede forventnin-
ger hos kreditorer og debitorer og aandringer i fak-
torer, som er af betydning for opsparingsmotiverne.

| det fdgende antages kreditorers og debitorers
pradferencer med hensyn til formuens og geddens
sammensadning dene a vage en funktion af in-
dekdénerenten, idet renten pa nominalldn teankes
a ligge fast. Dette er dog kun en fremdillingstek-
nisk forenkling, idet tilsvarende raesonnementer
kunne gennem ares for udbud og efterspergsd som
funktion af forskellen mellem renten pd indekdan
og nominallan.

Hvis dene det ovenfor under @) naavnte forhold,
nemlig eOr)nsstlgnmgsforventnlngerne var afgerende
for kreditors og debitors vag mellem de to lane-
former, ville rentedannelsen for indekdan kunne
illustreres som i fig. 3, hvor i; betegner indekdane-
renten, den prooentdel a den samlede kredit-
givning, der formidles over indekd dnemarkedet, er
angivet pA den vandrette akse.

Figur 3.

Indekslane-
renten

25 50 75 100 pet

Indekslins markedsande
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Sdvel blandt kreditorerne som blandt debitorerne
vil der vage forskellige forventninger med hensyn
til sterrelsen af den forventede prisstigning. Den
del o kreditorerne, der ensker a ge indeksobliga-
tioner fremfor nomlnalobllgatloner vil vege dti-
gende med stigende indekslanerente, idet de kredi-
torer, som venter en kraftig prisstigning, vil kebe
|ndeksobllga¢|oner sv ved en forholdsvis lav in-
dekslanerente, men hvis en sterre del & de cirku-
lerende obllgatloner skal vege indeksobligationer,
kan ligeveggt kun tilvejebringes ved en hgere in-
dekslanerente Dette er angivet ved efter iﬂrgsels-
kurven K. Omvendt vil en starre del af debitorerne
foretrackke at have indeksreguleret gedd, jo lavere
indeksldnerenten er. Dette er angivet ved udbuds-
kurven D. K- og D-kurvernes symmetriske belig-
genhed forudsadter, at den »gennemsnitlige« pris-
stigningsforventning er ens hos debitorer og kredi-
torer, og at forventningerne fordeler sig symmetrisk
omkrmé; dette gennemsnit %% fordeler 9g ens hos
henholdsvis kreditorer og debitorer. | denne situa-
tion f& man en ligevast, hvor 50 pct. af lantag-
ningen er indeksreguleret til en rente, i;, der er lig
nominallanerenten minus den »gennemsnlthgt« for-
ventede pnsstlgnln% Hvis derimod debitorerne ty-
pisk forventer en hgjere prisstigning end den, der
svarer til D, vil ved enhver vegdi of ij et mindre
antal debitorer kunne findes pa indeksldanemarke-
det, og man f& udbudskurven D,, som glver en
Ilgevaegt ved en lavere indekslanerente ij*, sam-
tidig med at en mindre del a den samlede line-
masse vil vage indeksreguleret, hvorimod andelen
vil gges, hvis det typisk er kreditorerne, der for-
venter en hgjere prisstigning, hvilket er angivet ved

| det foregdende blev det antaget, at der sivel

blandt debitorerne som blandt kreditorerne var for-
skellige prisstigningsforventninger, hvoraf fulgte en
ligevegt med indeksdn og nominaldn side om
side. Hvis imidlertid prisstigningsforventningerne er
ganske ensartede inden for hver af de to grupper,

vil sdvel udbuds- som efterspargselskurverne for
|ndekslan blive vandrette, idet f. eks. samtlige debi-
torer p4 én gang vil ga over fra det ene marked
til det andet ved den indeksldnerente, som svarer

til nominallanerenten minus den af disse forventede
prisstigning. Forventer kreditorerne ale en hgjere
prisstigning end debitorerne, vil kreditorernes efter-
spargselskurve ligge under debitorernes udbuds-
kurve, og ale transaktioner vil finde sted pa indeks-
lanemarkedet til en rente, der vil ligge mellem 1,p
0g LK (flg- 4). Omvendt vil indekddn det ikke
kunne vinde indpas, hvis dle debitorer venter en
hgjere prisstigning end ale kreditorer.

| det foregdende har det vemet antaget, at kun
prisstigningsforventningerne, d. v.s. den ovenfor
under & navnte problemstilling, var afgerende for
valget mellem nominal- og mdekslan Hvis kontra-
henterne imidlertid ikke er sikre pd, om prisstig-
ningen bliver som forventet derfor, selv. om
renteforskellen svarer til den forventede prisstig-
ning, vil foretrakke en bestemt Ianeform og even-
tuelt er VI||I? til at give afkad pa en rentefordel
mod a fa tilgodehavender eller forpligtelser fastsat
i den foretrukne kontraktform, modificeres de i
fig. 3 og 4 angivne lgsninger. Betydningen af dette
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Figur 4.

Indekslane-
renten

| | |

25 50 75
Indekslans markedsande

100 pct.

Figur 5.

Indekslane-
renten

25 50 75
Indekslans markedsandel

100 pct.

forhold ses lettest i det tilfadde, hvor hele marke-
det venter den samme prisstigning, 0? hvor udbuds-
og efterspargselskurverne derfor bliver sammen-
dende vandrette linier (fig. 5). Er det hos kredi-
torerne, usikkerheden med hensyn til prisudviklin-
gen geor g gaddende, og tenker man sig, at kredi-
torerne ville foretraskke nominallan, vil de kun
acceptere indekslan, hvis de kan opna et tillag til
renten 1,4, d. v. s. deres efterﬁ)ﬂrgselskurve K for-
skydes til sﬂllmg(en K. enne ma antages at
blive stigende, Ides det, a nogle f& af de no-
minalt kalkulerende kreditorer vil acceptere indeks-
I8n mod et beskedent rentetill ens samtlige
kreditorers overgang til indekslan vil forudsadte et
relativt stort tilleeg. Tilsvarende vil debitorerne, som
ville foretrakke a have forpligtelser i form af
nomlnallan forlange et afdag 1 indeksanerenten
Slledes’ at efterspargselskurven D forskydes til
Dn Det ses atsd, at hvis begge parter kalkulerer
nominelt, vil indeksldn ikke kunne vinde indpas,
n& ale har samme prisstigningsforventninger, idet



den indekslénerente, som kreditorerne vil forlange,
overstiger den rente, debitorerne vil tilbyde pa in-
dekslan. Dette kan i gvrigt ogsd indses ved faigende
amindelige reesonnement: Hvis ale har ens prls-
stigningsforventninger, men er usikre med hen
til, om disse forventninger vil datil, og i amin e~
Ilghed vil foretrakke at have tllgodehavender og
fo ligtelser nominalt fastsat, er der ikke basis for

forelse a indeksidn. Med tilsvarende rassonne-
menter kan udbuds- og efterspargselskurverne for
realt kalkulerende debitorer og kreditorer illustre-
res ved D, og K,. Det ses heraf, at i de tilfadde,
hvor kreditorer og debitorer har forskellige pregfe-
rencer, vil der fremkomme en ligevesgt med delvis
overgang til indeksldn ved indekslanerentesatserne
ij2 °g ii3 « | de gvrige tilfadde vil der ske fuldstea-
dig overgang til indeksldn eller nominallan.

Figur 6.

Indekslane-
renten

25 50 75
Indckslans markedsandel

100 pet

Idet det understreges, at fig. 4 og 5 vedrerer 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 sperge, hvilken
betydning problemstllllng 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. | dette tilfadde forskyda de
nominalt kalkulerende kreditorers udbudskurve li e(?
ledes opad til K, og debitorernes tilsvarende nedad
til Dy*). Kalkulerer begge parter realt, forskydes
K og D til K, og D,. Det ses, a virkningen af
disse praeferencer bliver visse forskydninger i i
og/eller forskydninger i indeksldnenes markeds-
andel, men ikke at den ene eller den anden lane-
form ganske fortranges.

*) Kurverne er i modsadning til fig. 5 i hele forlgbet for-
skudt med samme rentetlllaeg ( radr | et man dlers matte
gare forudssdninger om en mellem star

& den forventede pr|sst|gn|ng og stﬂrrelsen a det forlangte
tillegy (fradrag).

Ovenstdende teoretiske rassonnementer leder
frem til, a der skulle vage forudssgninger for
at skabe et stabilt marked for bade indeks- og
nominaobligationer, forudsat der er en vis
spredning i prisstigningsforventningerne inden
for sdvel debitor- som kreditorgruppen. Det vir-
ker i samme retning, hvis der hos kreditorer
eler debitorer dler blot blandt grupper af disse
er kontrahenter, som har praference for in-
dekslan.

| praksis vil indferelsen af indekdén dog for-
mentlig Stede pa betydelige ingtitutionelt be-
stemte vanskeligheder. F.eks. vil forsikringssel-
skaber og pensionskasser, A lange deres for-
pligtelser er fastsat til bestemte pengebelgb, for-
mentlig finde det mest naturligt at investere
deres midler i nominalobligationer. P& debitor-
Sden vil hudge- og boligstettelovgivningen i sin
nuvagende udformning vanskeliggere en udbre-
delse a indeksfinansiering. Disse ingdtitutionelle
forhold er neamere omtalt i afsnittene 3 og 4.

Endvidere vil man kunne komme ud for, at
andringer i forventningerne med hensyn til den
fremtidige prisudvikling vil medfgre visse for-
skydninger mellem de to markeder, og den her-
af fegende uro pa obligationsmarkedet kan
temkes at medfgre visse vanskeligheder for de
pengepoalitiske myndigheder, hvilket er naamere
omtalt i afsnit 8.

3. Indekslan i boligbyggeriets finansiering.

Konsekvenserne for boligbyggeriet af finan-
siering med indeksan kan opdeles i tre hoved-
grupper, nemlig for det ferste den mulige ned-
satelse af den omkostningshestemte begyndel-
seshudeie i forhold til den omkostningshestemte
hudge ved finandering med nominallan, for
det andet de hudlgepolitiske forudsagninger og
konsekvenser ved indeksfinansiering og for det
tredje produktivitets- og prisudviklingens ind-
flyddse pa hudden pa laagere sigt.

a. Virkning pa begyndelseshuslejen.

Under samme forudsegning som i afsnit 5,
nemlig at forskellen mellem renten pd indeks-
I&n og renten p& nominallan svarer til den for-
ventede prisstigning, og denne forventede pris-
stigning finder sted, vil fordelen ved at finan-
siere boligbyggeri med indekslan i en periode
med amindelige prisstigningsforventninger farst
og fremmest vaare muligheden for at fa de sam-
lede rente- og afdragsydelser fordelt pd en
méde, der bedre svarer til udviklingen i den
lgeindtasgt, man forventer at kunne opna af
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det pdgaddende byggeri. Medens summen af
arlige rente- og afdragsydelser i et byggeri
finanderet med normale annuitetdan er kon-
stant over lanets Igbetid, ma det forventes, at
den lgje, det vil vaare muligt at opnd i hvert fad
i en arrakke, i dmindelighed vil fadge den a-
mindelige priss og indkomstudvikling nogen-
lunde, jfr. punkt c. | modsagning hertil vil ved
finandering med indekdan ogsa rente- og &-
dragsydelser fdge den amindelige prisudvik-
ling.

Den ovenfor omtalte lavere rente pa indeks-
I8n i en periode med amindelige prisstignings-
forventninger vil gere det muligt at nedbringe
rente- og afdragsydelsser og dermed den om-
kostningshbestemte hudeje i nybyggeriet ved fi-
nansiering med indekslan. Pa den anden side
vil rente- og afdragsydelserne over lanets |gbe-
tid svare til en konstant kebekraft og sdedes
forventes at gtige i kroner og ere.

Sdv i det ekstreme tilfadde, hvor der ikke sker
nogen som hest stigning i beboernes reaind-
komgt, vil den omkostningshestemte hudeje, re-
guleret efter et passende indeks, i det indeks
finansierede byggeri udgere en konstant andel
af beboernes indkomst, medens den ved finan-
siering med nominallan vil udgare en forholds-
vis stor del af beboernes indkomst umiddel bart
efter opferelsen, men derefter en faldende andel
afhangig &, hvor kraftig en prisstigning der
faktisk indtradffer. Dette kan udtrykkes pa den
méde, at der realt set afdrages en betyddlig
starre del o gadden i de farste &, end det
fremgdr af amortisationsplanen, hvilket f.eks.
fremg&r of tabel 1 og 2 og fig. 7 og 9 i
afsnit 5.

Under de forudsegninger, der ligger til grund
ved opstilling o disse tabeller, fremgar det af
tabel 2, tredjesdste og sidste kolonne, at real-
vagdien a restgadden af det indeksregulerede
annuitetslan efter 20 terminer udger 90 pct. af
den oprindelige gadd, og efter 50 terminer er
restgedden af det indeksregulerede 1&n stadig
over 60 pct. af den oprindelige gedd (reavaadi),
men under 23 pct. for nominallénets vedkom-
mende. Det ses dtsd, at nominalanet afdrages
med en langt starre del i den farste del af labe-
tiden end det indeksregulerede 1an. Dette frem-
gar ogsa af den diplede kurve i fig. 9, som
visr redveadien af nominalanets restgedd i
procent af den oprindelige nominelle gedd, og
a a ydesens reaveadi er konstant 2,90 for
SA vidt angdr det indeksregulerede 18n, men d-
tagende fra 4,59 til 0,96 for nominallanet.
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b. Hudege- og skattepolitiske forudsagninger
m. v.

Ved en undersggelse &, om indekdan vil
kunne vinde indpas i boligfinansieringen, er det
nadvendigt a behandle forskellige ingtitutionelt
betingede forhold, som er a betydning for
boligbyggeriets finansieringsvilkér.

For det farste vil det ved finansiering med
indekdan vaae ngdvendigt, at en eventuel hus-
lgjekontrol tillader legjestigninger i byggeri fi-
nansieret med indekslan i takt med den amin-
delige prisudvikling eller snarere, at der ved be-
regning af den omkostningsbestemte lge in-
kluderes reguleringstilleag af rente- og afdrags-
ydelser. Formentlig er der ikke i den bestdende
lovgivning nogen hindring for, at en sddan re-
gulering kan finde sted, i hvert fald i det almen-
nyttige byggeri. Det reelle problem, om det p&
gaddende byggeri fortsat vil kunne udliges til en
leje, der ogsa daskker indeksregulering af rente-
og afdragsydelserne, vil blive behandlet neden-
for under c.

For det andet er omfanget af eventuelle rente-
lempelsesordninger  for nybyggeriet afgerende
for mulighederne for at finansiere boligbyggeri
med indekdan.

SA lange rentesikringsordningen for det a-
mennyttige byggeri i henhold til lov nr. 160 &
11. mg 1966, hvorefter det offentlige yder et
tilskud svarende til forskellen melem den fak-
tiske renteudgift og en beregnet renteudgift ved
en markedsrente pa 6,5 pct., er i kraft, vil der
ikke vage noget incitament til at finansere
dette byggeri med indekslan, idet den reduktion
i renten, som ville kunne opnéas ved finansiering
med indekddn, i betydeligt omfang ville blive
opveet af et mindre tilskud under rentesikrings-
ordningen. Da finandering med indekslan imid-
lertid ikke kan forventes at medfere en lavere
effektiv rente over |anets Igbetid under &, men
blot en andret tidsmeessig fordeling af ydel-
serne, vil man ved finansiering af amennyttigt
byggeri med indekdan ga glip a et offentligt
tilskud i medfer & rentesikringsordningen.
Dette kan ogsd udtrykkes pd den made, at
rentegarantiordningen ved finansiering med no-
minalan i den farste dd af 18nets Igbetid redu-
cerer hudeien pa samme made, som det maske
ville kunne opnés ved finansiering med indeks-
[an, men uden at denne fordel senere skal »til-
bagebetdes« i form a sadig stigende indeks-
tilleeg til rente- og afdragsydelserne (forudsat
den faktiske prisudvikling bliver som forventet).
For si vidt skulle sdve muligheden for at fi-



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

Hvis eventuelle rentelempelsesordninger der-
imod har form af Iangivning til nedbringelse af
begyndelseshudeje, »rentehenstandslan«, f.eks.
af den type, som er omtalt side 7 (bilag side 34)
i Udvalgets forelgbige redegarelse til boligmi-
nisteren, og de pagaddende 1&n skal forrentes
og tilbagebetales, efterhdnden som en aminde-
lig stigning i prisniveauet ger det muligt at sdte
hudegen op, skulle der ikke veae nogen hin-
dring for, at indeksdn kan vinde indpas i bolig-
byggeriets finansiering, idet rente- og afdrags
ydelserne og disses tidsmeessige fordeling, hvis
prisudviklingen bliver som den forventede, i
hvert fad i en lang arrakke vil vage den
samme ved en kombination af nominalan og
»rentehenstandsldn« som ved finansiering med
indeksldn. Pa den anden side bestdr der heller
ikke noget saaligt incitament til at optage in-
dekdan, hvis »rentehenstandsldn« i forbindelse
med nominalldn kan opnas.

Indeksldns skattemaessige dilling under den
nuvagrende lovgivning, herunder isae spargsma
let om fradragsret og skattepligt for indekstil-
laggget, er naamere behandlet i afsnit 7. Hvis
den skattemeessige tilling bliver den, at renter,
herunder ogsa renten af den med indekstillasy
regulerede restgedd, bliver fradragsberettiget ud-
gift hos debitor og skattepligtig indkomst hos
kreditor, hvorimod eventuelle indekstillagy til
afdragsydelserne behandles som afdrag, vil det
samlede skattefradrag for renteudgifter blive
mindre ved finansiering med indekslan end ved
finansiering med nominalldn. Hvis imidlertid
kreditor betaler samme marginale indkomstskat
som debitor, opndr kreditor ved kegb af indeks-
obligationer fremfor nominalobligationer tilsva-
rende at f& en de af sin renteindtasyt omdannet
til skattefrie indekstillesg pa afdragsydelserne. |
dette tilfedde bevirker skattelovgivningen atsa
ingen forskydning mellem de to laneformer,
men blot en tendens til, at renten pd indeksan
plus den forventede gennemsnitlige prisstigning
bliver lidt lavere end renten pa nominallan.

Medens en indkomstskattepligtig debitor som
ovenfor omtalt gér glip af et vist skattefradrag
ved finansiering med indeksldn, er dette ikke
tilfaddet f.eks. for de amennyttige boligselska

bers vedkommende. Disse vil derfor kunne til-
byde kreditor den samme samlede rente som af
nominallan, samtidig med at denne far en skat-
temeessg fordel, hvis han er indkomstskatte-
pligtig, €ler vil maske kunne opna Ian til en
lavere samlet rente end renten pd nominallan.
Indekslan skulle derfor efter de geddende skat-
teregler have gode muligheder for at finde ind-
pas i finanseringen af det amennyttige bolig-
byggeri.

Det kan enddig nsevnes, at finansieringen af
socidt bolighyggeri med indekdéan vil forringe
mulighederne for at tille sikkerhed eller opna
Ian mod pant i tidligere opfart indeksfinansieret
byggeri. Dette skyldes navnlig det realt set lang-
sommere afdragstempo, som under en prisstig-
ning er en fdge & indeksfinansering, hvilket
vil formindske den ubelénte del af gendoms-
vagdlen sammenlignet med traditionelt finan-
Seret byggeri.

c. Produktivitets- og prisudvikling pa
langeresigt.

Formalet med at ga over til finansiering of
boligbyggeri med indeksldn skulle som ovenfor
nae/nt vege, at man herved skulle kunne opnad
en nedsadtelse af hudejen i nybyggeriet mod til
gengadd at tilbyde pristalsregulering af rente-
0g afdragsydelser, hvilket igen forudssdter en
omtrent tilsvarende regulering af hudeen i det
pagaddende byggeri.

Spargsmalet er, om boligbyggeriet vil kunne
tage den risiko, der fdger &, a de fremtidige
kapitaludgifters sterrelse i kroner og gre ikke
kan forudses, og om det vil vaxe muligt at ud-
Ige lgligheder, hvis lge pristalsreguleres, hvis
de ska konkurrere med senere nybyggeri. Af-
garende for dette spergsmd ma vege udvik-
lingen i lan og priser, produktivitet og rente.
Det kan i denne forbindelse neavnes, a en
rackke erhvervdgemd, som er indgaet for en
longere arrackke, er forsynet med en indeks-
klausul.

Produktivitetsudviklingen aene vil ikke kun-
ne forstyrre det indeksfinansierede byggeris
konkurrenceevne, hvis den e den samme i
byggeriet som i gkonomien i gvrigt. Byggeom-
kostningerne vil nemlig beholde den hidtidige
plads i prisstrukturen, og det samme vil hus-
lden i et tidligere opfert indeksfinansieret byg-
geri, idet kapitaludgifterne antages at vage det
veesentligste omkostningselement. Under disse
forudsagtninger vil enhver prissendring give an-
ledning til den samme andring i hudege i nyt
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det addre indeksfinansierede

byggeri og i
byggeri.

Tamker man dg imidlertid, at produktivite-
ten diger staakere i byggeriet end i de evrige
sektorer, eler - hvad der vil have samme virk-
ning - byggeriets produktionsfaktorer f&r en
relativt lavere aflgnning, vil man kunne komme
ud for, at det indeksfinansierede byggeri ikke
kan konkurrere med nybyggeriet.

Til belysning a udviklingen i byggeomkost-
ningerne sammenholdt med den amindelige
prisudvikling kan anferes et af boligministeriet
udarbejdet indeks for det socide etagebyggeris
godkendte omkostninger eksklusive kurstab pr.
m? etageareal i hovedstadsomrédet.

Anskaffelses- Anskaffelses- Det

Ar omk. omk. lenregulerende

inkl. grundudg. [ekskl. grundudg.| oktoberpristal

1958/59 = 100*) | 1958/59 = 100*) | okt. 1958 = 100
1958,59 100 100 100
1959, 60 102 102 102
1960,61 107 104 103
1961,62 141 140 106
1962/63 144 138 114
1963, 64 154 147 117
1964,65 157 152 122
1965/66 178 161 131

*) Forelgbig opggrelse.

Det ser dtsd ikke ud til, at regulering af
rente- og afdragsydelserne med det Ignregule-
rende pristal i den betragtede periode ville have
medfert udlgningsvanskeligheder i det addre
indeksfinansierede byggeri som falge af konkur-
rencen med nybyggeriet.

Et andet udtryk for udviklingen i byggeom-
kostningerne har man i det af Danmarks Stati-
stik beregnede byggeomkostningsindeks, hvor
gigningen sammenholdt med opgangen i det
|anregulerende pristal har veaet som falger:

Byggeomkostnings- Det lonregulerende
Ar indeks pristal
juli 1955=100 juli 1955 =100

1955 100 100
1956 104 106
1957 107 109
1958 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 lenregulerende pristal i
enkelte & i dutningen af 1950'erne steg en
smule kraftigere end byggeomkostningerne, me-
dens byggeomkostningsindekset i de seneste ar
er steget vasentlig kraftigere. Det ma dog her-
ved tages i betragtning, at dette indeks kun
giver udtryk for de overenskomstmasssige lan-
stigninger, men inkluderer omsagningsafgift 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
saalig velegnet til belysning af udviklingen i
byggeomkostningerne pa langt sigt.

Ogsa renteudviklingen er afgerende for kon-
kurrenceevnen over for nybyggeriet, og her-
under ma det overvejes, om indeksobligationer
skal have den samme adgang til konvertering i
tilfadde o et amindeligt rentefald.

Der vil sdedes kunne opstda en vanskelig
situation for det indeksfinansierede byggeri,
hvis der, efter a denne finansiering har fun-
det sted, sker en andring i forventningerne til
den fremtidige prisstigning, sdedes at renten
pa& nominallan falder uden et tilsvarende fad i
renten pa indekdan. Hvis derpd en del byggeri
finanseres med disse lavt forrentede nominal-
lan, og der derefter indtradfer en kraftig stig-
ning i prisniveauet, vil det indeksfinansierede
byggeri kunne blive dyrere end det i mellem-
perioden traditionelt finansierede. | omrader
med en fortsat efterspargsel efter nybyggeri vil
det imidlertid veare Igen i dette nybyggeri, der
e afgarende for den lge, addre byggeri vil
kunne udlges til. Da en kraftig prisstigning
ogsa vil pavirke hudeen i nybyggeriet, vil det
formentlig fortsat vaee muligt at udlige det
indeksfinansierede byggeri i konkurrence med
nybyggeriet, sdv om der vil vaae andet addre
byggeri, hvor hudeen vil kunne sates lavere.
Der kan dog tankes visse regionat afgramsede
vanskeligheder, idet en skematisk indeksregule-
ring a hudeen saalig under frie forhold kan
blive vanskelig at praktisere, hvis markedssitua-
tionen i en bestemt egn eler kvarter skifter i
lgernes faver.

Alt i alt synes disse overvejelser at lede frem
til, at riskoen for, at indeksfinansieret byggeri
skal komme ud for vanskeligheder ved at kon-
kurrere med nybyggeriet, ikke kan antages at
vege sxlig stor, og at risikoen i 9g sdlv ikke er
forskellig fra den udlgningsrisiko, som traditio-
nelt finanseret byggeri kan komme ud for.
Dette forhindrer dog ikke, at riskoen faktisk



kan forekomme debitor dler kreditor a veae
for stor og sdledes vanskeliggere introduktio-
nen af sidanne |an. Dette gedder saalig, sifremt
der sidelgbende sker en amindelig andring &f
huslgjepolitikken og situationen pa boligmar-
kedet.

4. Kreditorernes valg mellem nominal- og
indeksobligationer.

Afgarende for kreditorernes valg mellem no-
minaldn og indeksddn ma for det farste (jfr.
afsnit 2, punkt @) vare den sagkundskab eller
maske snarere den realisme, hvormed de vur-
derer den fremtidige prisstigning. Blandt kredi-
torerne vil inditutionelle kegbere som forsik-
ringsselskaber og pensionsfonds kunne foretage
systematiske overvgeser om den fremtidige
prisudvikling. Disse kreditorers bedemmelse af
prisudviklingen kan nagppe antages at afvige
meget fra de indtitutionelle debitorer, som isea
tamnkes at vage interesserede i finansering med
indekslan, nemlig de amennyttige boligselska
ber. Derimod vil overvgielserne hos eventuelle
private kgbere af indeksobligationer formentlig
vage af mindre systematisk karakter. P4 den
ene side ser det nemlig ud til, a en dd passive
kapitalister selv efter adskillige ars prisstigning
har foretaget okonomiske dispositioner uden
at tage prisstigningstendensen i betragtning. Pa
den anden sSde ma de senere &s stagke inter-
ese for keb & grunde og anden fast gendom
sikkert tages som udtryk for staake prisstig-
ningsforventninger hos disse grupper af kabere,
0g som navnt er sddanne betyddlige forskelle i
prisstigningsforventningerne en & forudsagnin-
gerne for, at et marked for indekdan og et mar-
ked for nominallén kan eksistere side om side.

Et forhold, som vil kunne vanskeliggere en
rolig udvikling af indeksdnemarkedet, er, jfr.
kap. 111, en tilsyneladende tendens til, at inter-
esen for anskaffdse o vexdisikrede aktiver
svinder ind sdv efter en ret kortvarig stabilise-
ring af prisudviklingen, hvilket ma fortolkes pa
den méade, at kreditorernes prisstigningsforvent-
ninger reagerer hurtigt p& aendringer i den ak-
tuelle prisudvikling. Dette vil igen medfare, at
kreditorerne ikke vil acceptere indeksobligatio-
ner med en vassentlig lavere rente end renten pa
nominalan. Grunden til denne mangel pa sym-
metri er formentlig bl.a.,, at det for kreditorerne
er et spargsmd om stgrre eler mindre frem-
tidige kapitalindtaggter, hvorimod en undervur-

dering o prisstigningen ved optagelse & in-
dekdan for debitor kan betyde, at solvensen
sates pd spil. En sidan tendens til, at indeks-
l&nemarkedet periodevis svinder ind, vil vanske-
liggare, at indekdan far en betydelig udbredelse,
idet betydelige kabere, f.eks. forsikringsselska-
ber, formentlig vanskeligt vil kunne geres inter-
esserede, medmindre de kan regne med en vis
stabilitet i udbuddet.

Hertil kommer for det andet (jfr. afsnit 2,
punkt b), om kreditorerne, sdv om det for-
ventede afkast af indekddn og nominallén er
ens, vil foretrakke en bestemt kontraktform.
Her ma det vage afgarende, hvad kapitalind-
teggterne skal bruges til, herunder kontraktfor-
men for eventuelle modstéende forpligtelser.

Blandt private obligationskabere ma savpen-
sionister antages at have interesse for at inve-
stere i indeksobligationer, idet de netop ma
formodes at vaae interesserede i at sikre kapi-
talindtasgternes kebekraft pa lang sigt. Om pen-
sionsfonds og forsikringsselskaber vil optraade
som kebere, ma i hg grad afhaange af de mod-
stéende pensionsforpligtelser. Bl.a. fordi disse i
gieblikket er fastsat til et bestemt belgb i kroner
og @re, er der pa nuvazende tidspunkt forment-
lig ikke nogen sterre interesse for at investere i
indeksobligationer. Pa den anden side tyder sd-
skabernes ansker om i sterre grad end hidtil
at kunne investere i aktier og fast gendom pa
en betydelig interesse for at erhverve vagdisk-
rede aktiver. Hvis imidlertid pensionsordnin-
gerne forsynes med en pristalsregulering, hvad
de pensionsberettigede ma antages at vage inter-
esserede i, vil dette formentlig forudsadte mu-
lighed for a kunne investere i en form for
vagdisikrede aktiver. Sdv hvis der ikke er tale
om pristalsregulerede pensions- og forsikrings-
kontrakter, ville selskaberne formenltig have en
interesse i at kunne udbetale en bonus svarende
til prisstigningen. Dette vil kunne finde sted,
hvis de anvendte pensionstabeller ikke forud-
sadter en hgjere rentesats end den, der kan op-
nds pa indeksan, og eventuelle indvundne regu-
leringstillasg pa de kebte obligationer udbetales
som bonus. Selskaberne vil herved undgd at
komme i vanskeligheder, sdv om udbuddet af
indeksobligationer skulle svinde ind.

Foruden de ovennsevnte forhold vil en pro-
blemdtilling af en helt anden karakter, nemlig
kreditorernes tillid til, at indeksreguleringen vil
blive opretholdt ogsd i perioder med kraftig
prisstigning, veae afgerende for disses valg mel-
lem indeks- og nominalobligationer.
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5. Indeksléns konstruktion.
a. Indekstillagggets udbetaling.

Indeksregulering vil kunne kombineres med
dle dmindeligt anvendte laneformer som f.eks.
annuitetdan, seriddn og faste lan.

Ved boligfinansiering med indeksan vil den
mest hensigtsmasssige form formentlig vage en
regulering af restgadden hver termin i overens-
stemmelse med udviklingen i reguleringsindek-
set. Renten beregnes herefter af den sledes re-
gulerede restgadd, og eventudle afdrag vil ud-
gare den samme brokdel af den regulerede rest-

gaedd som forudset i amortisationsplanen. Ved
denne metode vil gedden 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 sdedes reprasentere en konstant
kabekraft. 3)

Et eksempe pad udviklingen i restgedd og
ydelse af sdledes indeksregulerede annuitets- og
seriddn sammenholdt med et nominalt annui-
tetdan med samme kursveadi er givet i tabel 1

og i fig. 7 og 8.

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

Pristal (lane- Ydelse Rente Afdrag Restgald Restgeld af
Termin | G0 ket ot
Z100) | N.A| LA ' LS. N.AA| LA. , LS. |N. A‘l LA. [ LS. | N.A. } LA, l LS. | restgeld
kr. kr. kr. kr. kr, kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. pct.

1. 102,00 4,68 296 3,83 403 2,55 255 0,65 041 1,28 160,64 101,59 100,73 99,60
10. 121,90 4,68 3,54 4,23 387 293 271 081 0,61 1,52 154,01 116,40 106,66 95,49
20. 148,59 4,68 4,31 470 3,64 336 284 1,04 095 1,86 144,70 133,31 111,44 89,71
30. 181,14 4,68 525 5,14 3,35 3,77 2,88 1,33 1,48 2,26 132,78 149,11 113,21 82,32
40. 220,80 4,68 6,40 5,59 298 408 283 1,70 2,32 2,76 117,52 160,87 110,40 72,86
50. 269,16 4,68 7,81 598 2,50 4,17 2,61 2,18 3,64 3,37 97,99 163,51 100,94 60,75
60. 328,10 4,68 9,51 6,27 1,89 3,84 2,17 279 5,67 4,10 7298 148,47 82,03 45,25
70. 39996 4,68 11,60 6,36 1,11 2,76 1,36 3,57 8,84 5,00 40,97 101,59 50,00 25,40
80. 487,54 4,68 14,14 6,24 0,11 0,34 0,15 4,57 13,80 6,09 0 0 0 0

Beregningerne hviler pd to forudssaninger:
1) at forskellen mellem renten pé indekslan og
nominallan svarer til den forventede prisstig-
ning, sdedes a afkastet af indekdan og nomi-
nallan bliver det samme, hvis prisstigningsfor-
ventningerne d& til, 2) at den faktiske prisstig-
ning bliver som den forventede. Det ska dog
tilfgies, a tilfeddige udsving i de enkelte ars
prisstigning ikke forstyrrer beregningerne vee
sentligt, ndr blot den gennemsnitlige prisstig-
ning over nogle & svarer til den forventede.

| eksemplet er det antaget, at indekslaneren-
ten er 5 pct. p.a, den forventede prisstigning
4 pct. p.a. og nominallanerenten pr. halvar her-
med, jfr. bemaakningerne side 11,

102,5 « 102

100

dv.s 91 pct. p.a, hvilket svarer til kurs 62
for et 1&n med nominel rente 5 pct. p.a og
med den fastsatte Igbetid 40 & (80 terminer).
Tabel 1 og fig. 7 viser, at restgadden & in-

-+ 100-4.35,
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dekdénene i de farste terminer viser en gtigende
tendens malt i kroner. Dette gedder isax for
annuitetdanet, idet afdragene her er af ret be-
skeden sterrelse i de farste terminer. Det kan
dog heroverfor nsa/nes, a man i praksis ved
finandering med nominallan pdtager sg en no-
minel gedd, der overstiger laneprovenuet. Tea-
ker man dg siledes, a finansieringen var sket
med e 5 pct. nominalldn, vil en effektiv rente
pa 9,1 pct. svare til en kurs pa 62 og en nominel
begyndelsesgedd pé godt 160 pct. af provenuet.
Dette er, som det fremgér &f fig. 7, & samme
starrelsesorden som den maksimale restgedd of
indekslanet under den forventede prisstigning pa
4 pct. pa

% Det er i denne forbinddse forudsat, a renten
beregnes & redigedden reguleret med det ved den

ageddende termin geddende indeks og ikke med
Indekset ved den for teymin, Sovel & prak-
tiske grunde som for a undga et for langt »efter-

dadx< 1 reguleri a renten vil denne fremgangs-
made vaafeg a f%%g}aé(ke
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Figur 7. Restgadd pr.
100 kr. lanebelgb af et
5 pct. nominalt annuitets-
lan (N.A) til kurs 62
(effektiv rente 9,1) og

5 pct. indeksregulerede
annuitets- og serielan
(I.A. og 1.5.) til pari kurs.
Lebetid 40 ar, forventet
prisstigning 4 pct.

Figur 8. Terminsydelse
af de i figur 7 viste lan.
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Tabel 2. Realvaadien af de i tabel 1 anferte belab.

Pristal (line- Ydelse Rente Afdrag Restgzld Restgaeld af
Termin (_)plagelses- N. A. ipct.
tidspunktet af opr.
100 | NA| LA | Ls | Na| LA | Ls |NA| LA | Ls | Na | LA | S| resigald
kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. kr. pct.
1z 102,00 459 290 3,75 395 2,50 2,50 0,64 0,40 1,25 157,49 99,60 98,65 97,65
10. 121,90 3,84 2,90 3,47 3,17 240 222 0,67 0,50 1,25 126,34 95,49 87,50 78,33
20. 148,59 3,15 290 3,16 2,45 226 191 0,70 0,64 1,25 97,38 89,71 75,00 60,37
30. 181,14 2,58 290 2,84 1,85 2,08 1,59 0,73 0,82 1,25 73,30 82,32 62,50 45,45
40. 220,80 2,12 290 2,53 1,35 1,85 1,28 0,77 1,05 1,25 53,22 72,86 50,00 33,00
50: 269,16 1,74 290 2,22 093 1,55 097 081 1,35 1,25 36,41 60,75 37,50 22,57
60. 328,10 1,43 290 191 0,58 1,17 0,66 0,85 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 1.25 10,24 2540 12,50 6,35
80. 487,54 09 290 1,28 0,02 0,07 003 094 283 125 O 0 0 0
Figur 9. Realveerdien af de i figur 7 viste resigeeldsbelph.
kr. ‘t
160
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140 |
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procent af
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1 Il
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| tabel 2 og fig. 9 og 10 er vigt reavaadien
af restgedd og ydelse af de ovenfor omtalte 1an.
Talene i tabel 2 fremkommer ved divison &
tallene i tabel 1 med det forventede »pristal«,
som er anfert i kolonne 1. Det bemaakes, at
realvaardien a restgedd og ydelse o indekd&
nene ifdge sagens natur er uafhengige o pris-
udviklingen. Den stiplede kurve i fig. 7 og 9
er omtalt i afsnit 3 a
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80 term

En anden made at indeksregulere indeksdan
paville vaae, a der ved farste termin efter den
indtrufne prisstigning foruden renten udbetaltes
et belgb til kreditor svarende til faldet i rest-
gaddens redvaadi. Hvis f.eks. indekdanets
rente var 21/, pct. pr. termin og prisstigningen
i forhold til den foregdende termin 2 pct.,
skulle der altsd of et 1an med en restgadd pa
100 kr. foruden eventuelt afdrag betales en



rente pa 2,50 kr. og et indekstillesg pa 2 kr.
Ved finansiering a boligbyggeri vil denne kon-
struktion dog vege uhensigtsmasssig, idet man,
hvis en prisstigning indtreeffer, ikke opndr no-

gen nedsodtelse af ydelsen i den farste dd af
Igbetiden, og idet sandringer i prisstigningstak-
ten vil 98 igennem i form af svingende ydelser
fra termin til termin.

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

b. Begramsninger i indeksreguleringen.

| det foregdende har det veget antaget, at
der ved indeksreguleringen fuldt ud skulle kom-
penseres for andringer i prisniveauet. Forskel-
lige indskramkninger i reguleringens omfang
kan dog tamnkes, og ved sadanne indskramknin-
ger vil der normalt veae tale om en modsadning
mellem kreditorer og debitorer.

For det farste vil kreditorerne muligvis for-
lange, a restgedden 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 restgedden pa et
givet 1an reguleres ned, hvis der er géet en pris-
stigning i forveen.

En begramsning til fordel for debitorerne vil
vage, a der kun gives kompensation for f.eks.
50 pct. af eventuelle prissandringer. En stor del
af de i Finland forekommende indeksldn, sde-
des f.eks. livsforsikringsselskabernes udlan, er
forsynet med en indeksklausul af denne form.
Hvis formdet med anvendelse af indekdan i
boligbyggeriets finandering er at opna en be-
tyddig reduktion af begyndelseshusejen, mod
a lgen derefter reguleres i takt med det a-
mindelige prisniveau, forekommer en sddan
klausul ikke s=lig hensigtsmasssig. Hvis man
skulle @gnske en delvis regulering af kapitalud-
gifterne, ville dette i vrigt kunne opnas ved a
finandere det pagaddende byggeri delvis med
nominallan og delvis med indekslan.

Enddig kan indeksreguleringen taamkes ind-
skramket ved fastsdtelse af et maksmum for
det samlede indekstillaeg. Et sadant »tag« over
indeksreguleringen vil naturligvis formindske
debitors risiko i tilfedde af en meget kraftig

inflation, men pa den anden side vil sddanne
obligationer i deres egenskab af vaxdiskrede
aktiver blive af veesentlig mindre interesse for
kreditor, da det jo netop er risikoen i forbin-
delse med en uforudset kraftig inflation, man
gnsker a sikre 5g imod ved kab af indeksobli-
gationer. Hvis i gvrigt »taget« nds, mange &
for l&net er ferdigamortiseret, 0og der pa dette
tidspunkt stadig er kraftige indflationsforvent-
ninger, vil de udstedte obligationer komme til at
& i en forholdsvis lav kurs, idet lanet i sin
oprindelige egenskab af indekdan fortsat baarer
en relativ lav rente, samtidig med at indeksre-
guleringen er sat ud af kraft. |kke mindst pa
grund af denne sidstnaavnte risiko for kursfad
vil indeksobligationer med »tag« over indekstil-
laggget formentlig blive ret vanskdige at af sadte.

c. Valg af reguleringsindeks.

Fra kreditorernes side vil man formentlig
foretrakke, at det anvendte reguleringsindeks
sa vidt muligt sikrer opretholdelse af ydelsernes
kabekraft over for forbrugsgoder, hvilket bedst
vil kunne opnas ved anvendelse af et forbruger-
prisindeks. Da indkomsterne hos en vaesentlig
del a befolkningen reguleres efter regulerings-
pristallet, er det nagliggende at lade dette in-
deks danne grundlag for indeksreguleringen.
Ved en sidan regulering ville kreditorerne ikke
fa indeksregulering for den de af prisendrin-
gen, der skyldes andringer i den indirekte be-
skatning.

Fra debitorernes synspunkt ville et indeks for
hudeje principielt indebaae den mindste risiko.
Et sadant indeks métte dog vage baseret pa en
markedsprisidannelse for hudejen eler pd hus-
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lge i nybyggeri &f tilsvarende standard. En be-
tryggende beregning af e sddant indeks ville
formentlig vege vanskeligt at foretage. Tillige
bestdr der den mulighed at anvende et byggeom-
kostningsindeks som reguleringsindeks, hvilket i
princippet vil give mulighed for at etablere et
ensartet hudejeniveau i den samlede boligmasse.
Da der ved beregning a byggeomkostningsin-
dekset ikke tages hensyn til produktivitetssan-
dringer i byggeriet, er dette indeks imidlertid
mindre egnet som reguleringsgrundlag for lang-
fristede fordringer. Den vassentligste indvending
mod byggeomkostningsindeks er formentlig, at
kreditorerne vil foretreskke et forbrugerprisin-
deks, og at det fra debitorernes synspunkt ikke
vil vagre a sterre betydning, hvilket indeks der
vadges, da de to indeks ma forventes at udvikle
99 ret paralet, jfr. omtalen sde 18 af debi-
torernes stilling ved finansiering med indekslan.
Endelig vil en stor dd & beboerindkomsterne
vage reguleret med et forbrugerprisindeks (ren-
set for afgifter).

Ved fadlagggelse af reguleringsindekset op-
stér endvidere det problem, at man ma sikre sg,
at indekset bliver beregnet pa et principielt ens-
artet grundlag over en meget lang periode, idet
det dog ma forudsadtes, a der kan ske aa-
dringer i beregningsgrundiaget i forbindelse
med forskydninger i forbrugsvanerne.

d. Tekniske problemer i forbindelse med
indeksreguleringen.

Realkreditinstitutternes udian er delt op i
serier og/eller afdelinger, hvor der ydes lan i
den periode, den pdgeddende serie dler afde-
ling er »dben«. Da denne periode som regel
straskker dg over adskillige ar, vil det sge, a
obligationer udstedt over en vis arrakke kom-
mer i samme pulje i den amindelige omsadning
og ved udtrakninger. Ved overgang til indeks-
lan er det imidlertid ngdvendigt at fastlasgge et
bestemt udgangspunkt for |anets/obligationens
indeksregulering, hvorfor det formentlig bliver
nedvendigt at forkorte bningsperioden til f.eks.
et &. Man kunne da anvende juli-indekset ler
et gennemsnitligt &rsindeks som basis for regu-
leringen og derefter anvende indekset pr. okto-
ber og april med basisindekset = 100 ved be-
regning & terminsydelsen pr. januar og juli
termin, farste gang ved januar-terminen umid-
delbart efter udigbet af dbningsperioden. Rente-
kuponer og obligationer métte vagre patrykt aret
for obligationens udlevering og paydende vaadi
i dette &rs prisniveau. Forud for hver termin
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métte reguleringsindekset beregnes med ud-
gangspunkt i samtlige de &, hvor der var ble-
vet udleveret indeksobligationer og kuponer, og
udtrukne obligationer ville ved en given termin
blive indfriet med deres pdlydende veadi regu-
leret med det relevante reguleringsindeks.

6. Pantesikring af indekslan.

| forbindelse med pantesikring af indekslan
opstar der formentlig to hovedgrupper a pro-
blemer, nemlig for det farste, om indeksregule-
rede panterettigheder overhovedet kan tinglyses
i henhold til den gaddende tinglysningsov, og i
bekradtende fadd, hvorledes eventudle pantha-
vere, som i prioritetsrackken stér efter den in-
deksregulerede panteret, vil vege stillet. For det
andet opstar det spergsmal, om de eksisterende
realkreditingtitutter i henhold til den geddende
lovgivning vil kunne yde indeksregulerede |an
0g udstede indeksregulerede obligationer.

Med hensyn til det ferste spergsmd dilles
det i Tinglysningdovens § 10, stk. 3, som be-
tingelse for tinglysning, at:

»Dokumentet kan vaae betinget eler knyttet
til en tidsfrist, men dets indhold ma vaae ende-
lig fastsat. Skadedgsbreve kan dog udstedes
under angivelse o starstebelgb for gadden.«

At der sdedes dilles krav om, at indholdet
ma vage »enddig fastsat«, kunne antages at
hindre tinglysning af en panteret, hvis starrelse
ikke er fastsat til noget bestemt belgb i kroner
og gre, men e aheagig af udviklingen i et
regulermgsmdeks Dette er dog ikke tilfaddet.
Sivel i teorien?) som i domspraksis er der givet
udtryk for, at en panteret var endelig fastsat og
dermed kunne tinglyses, sdlv om tilbagebetaling
skal ske efter guldklausuler og andre verdi-
klausuler. | de sager, som har veget indbragt
for domstolene, har der dog kun veget tale om
guld- og vautaklausuler samt om regulering
efter en enkelt pris, nemlig bygprisen i henhold
til kornnoteringen pa Kabenhavns bers. Hos
W. E. von Eyben og Knud Illum sges det ud-
trykkelig, a ogsd panterettigheder, som regule-
res med et prisindeks, vil kunne tinglyses.

Panterettigheder, fastsatte som en bestemt
andel & en gendoms vazdi, er ved et par dom-
me blevet afvig fra tinglysning. Disse afgarelser
e dog senere blevet kritiseret af Fr. Vinding

)W E V. Eyben Panteret 1963, s. 63, Fr. Vin-
I? mgetten 1957, s 1457-58, og
Ium inglysning 1965, s. 77



Kruse®). Der er senere afsagt dom for, at en
panteret, som skulle reguleres efter gendom-
mens vaadi i henhold til gendomsskyldvurde-
ringen, kunne tinglyses. Det almindelige indtryk
er, a det i henhold til gaddende ret ikke er
afgarende for tinglysning af en panteret, om
man ved tinglysningen kan forudse panterettens
belgbsmassige sterrelse pd et fremtidigt tids-
punkt, men a det pa det fremtidige tidspunkt
ska vare muligt utvetydigt at fastdd panteret-
tens belgbsmeessige starrelse. Ved tinglysning af
indeksregulerede panterettigheder vil det derfor
vage ngdvendigt at pracisere ret ngje, hvilken
form for reguleringsindeks der ska anvendes,
og a skre dg, a det pdgeddende indeks vil
blive beregnet over hele lanets Igbetid, hvilket
ved finansiering af boligbyggeri vil sge mindst
30-40 &. Som et eksempel pa vanskeligheder,
som ville kunne opsta som felge af utilstraskke-
lig preisering af indekset, kan man tamke sig,
at en panterettighed tinglyst far 1963 skulle re-
guleres efter »Det af Danmarks Statistik bereg-
nede detailpristal«. Fra og med januar 1963 har
der imidlertid ikke vaaet beregnet noget pris-
indeks pa 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 sdv have en
sdvstandig interesse i, at gaddsforholdets be-
lebsmaessige starrelse pa ethvert fremtidigt tids-
punkt kan fastdas sa utvetydigt som muligt. Af
statistiske &rsager ma imidlertid vaegtgrundlaget
for reguleringsindekset kunne aandres i overens-
semmelse med forskydninger i forbrugsva-
nerne. Tilstrakkeligt precist ville det forment-
lig vaare, om reguleringsindekset f.eks. definere-
des som »Et forbrugerprisindeks uden direkte
og indirekte skatter baseret pa forbrugssammen-
saningen i |enmodtagerhusstandex.

Er der pa en fast gjendom tinglyst en indeks-
reguleret panteret, ma senere tilkomne efter-
stéende panterettigheder respektere den foran-
stdende panteret med det indeksregulerede be-
Igh. Man kan imidlertid rejse det spargsmdl, om
en panthaver med skyldneren kan tradffe aftde
om indeksregulering af den pagaddende pante-
ret uden samtykke fra eventuelle efterstdende
panthavere. Bestemmelserne vedragrende adgan-
gen til at andre betingelserne for en foranstad:

35 Fr. Vinding Kruse: Tinglysningdoven 1952,
s 95.

ende panteret er indeholdt i Tinglysningdovens
8 40, stk. 4, 5 og 6.

»En panthaver kan ikke, ndr han giver
skyldneren henstand med renter eler lignende
ydelser, bevare sin panteret for disse forud for
de efterfelgende eler sideordnede panthavere
udover e & fra forfaldsdagen. Hvis en pant-
haver har krav pd forhgjet rente eler anden
sxlig ydelse i anledning af forsinkelse med be-
taling, star sadanne krav ligeledes ved fyldest-
garelse af pantet tilbage for andre panthaveres
ret. Disse regler kommer dog ikke til anvendelse
pé skadeslgsbreve.

En panthaver kan ikke uden samtykke af de
efter ham eller sideordnet med ham berettigede
i gendommen tradffe aftale med skyldneren om
laangere uopsigelighed fra dennes side, end der
var aftat, da den efterstéende eller sideordnede
ret blev diftet. Ej heller kan han tradfe aftae
med skyldneren om hgjere rente, end der gjaldt
pa (iette tidspunkt uden naevnte berettigedes
samtykke, dersom den &rlige rente derved ville
overgtige 5 pct.

Andre andringer i en panterets vilkar dler
virken behgver ikke naavnte 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 o en foranstéende panteret, ma det
antages, at et sddant samtykke kreeves aene af
den grund, at det foranstdende lans hovedstol
malt i kroner og gre vil blive foreget ved en
eventugl stigning i reguleringsindekset. Savel i
teorien® som i et par domme er der da ogsa
givet udtryk for, at en guldklausul ikke kan
indsadtes i en foranstdende panteret uden sam-
tykke fra de efterstéende panthavere.

Da en panthaver ved forventning om stigen-
de priser vil fa dn dilling forringet, hvis en
foranstéende panteret af traditionel art ombyt-
tes med en indeksreguleret panteret, vil sadanne
ombytninger i praksis blive vanskelige at gen-
nemfgre, men det bemaakes, a spargsmdene i
forbindelse med ombytning af nominallan med
indeksan nagpe vil dukke op ved finandering
af nyt boligbyggeri med indekslan.

Konklusionen af den foranstéende gennem-
gang af nogle generelle spargsmdl i forbindelse
med pantesikringen af indeksregulerede 1&n ma
blive, a der ikke i den gaddende tinglysnings-

Knud Illum; Om Ejer| Panteprioritet
1921. s 131 jerpant og @
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lovgivning synes a vaae hindringer for en s&
dan tinglyst pantesikring.

Det andet spargsmal, der rejstes i indlednin-
gen til dette afsnit, var, om de bestdende real-
kreditinstitutter i henhold til den gaddende lov-
givning vil kunne yde indeksregulerede 1an. Da
der i de gaddende love om kredit- og hypotek-
foreninger ikke synes a forekomme bestemmel-
ser, som pa forhdnd udelukker, at disse yder
indeksregulerede 1an og udsteder tilsvarende
obligationer, ma det afgarende for realkreditin-
stitutternes muligheder for at formidle sddanne
Ian derfor veae de generelle lanegramser, nem-
lig for kreditforeningerne 60 pct. a eendoms-
vagdien og for hypotekforeningerne og tredje-
prioritetsinstitutterne 75 pet. (For de sidste dog
op til 94 pct. mod statsdig og kommunal ga-
ranti). Overgang til indekdan medfgrer pa lan-
givningstidspunktet ikke noget behov for a -
vige fra disse |&negramser, og det vil formentlig
heller ikke vage stridende mod disse bestem-
melser, om den nominelle restgadd som fadge &
en digning i reguleringsindekset pa e senere
tidspunkt kommer til at overstige det maksi-
male udlan pa grundiag af den oprindelige vur-
dering, hvis blot den pagaddende gendoms
vaadi er seget tilstrakkeligt til, at restgadden
ligger inden for |&negramserne baseret pa vea-
dien pa det pdgeddende tidspunkt. | denne for-
binddse kan der formentlig heller ikke vaxe
noget til hinder for, at f.eks. en hypotekforening
rykker for et indeksreguleret kreditforenings-
18n, ndr blot hypotekforeningdanet derved ikke
»skubbes ud over« 75 pct.-lanegramsen. Da
man imidlertid ikke kan g ud fra, at den
enkelte gendoms vaadi vil udvikle 9g parallelt
med det anvendte reguleringsindeks, opstar
spergsmalet om, hvorledes man ska forholde
sg, hvis restgedden pa et tidspunkt kommer til
at overskride den for det pageddende institut
gaddende lanegramse, og om risikoen herfor
eventuelt pa forhand udelukker, at et realkredit-
institut yder indeksregulerede 1&n. Man kunne
som en lgsning af dette problem tamke g, a
der i pantebrevet til realkreditinstituttet indsat-
tes en bestemmelse om betaling af et ekstraordi-
naat afdrag, i tilfadde af a restgedden pd et
tidspunkt métte overstige de geddende lane-
gramser. Dette forekommer dog ikke at vaae
nogen salig praktisk Igsning. Pa den anden
side ma det fremhaaves, at restgedden ogsd ved
nominalan efter |8neoptagelsen kan komme til
at overdige lanegramserne, f.eks. ved at en
gendom kan fade i veadi.
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Konklusionen a de foranstdende overvejd-
s of realkreditinstitutternes muligheder for un-
der den gaddende lovgivning at formidle indeks-
Ian ma dog formentlig blive, at lanegramserne
ma tages op til overvgjelse, og at en lovadring
vil blive ngdvendig, hvis indeksan skal ydes
gennem de bestdende institutter. Ligeledes for-
udster anvendelse af indekslan andringer i
boliglovens garanti- og stetteregler.

7. Indekslans skattemeessige stilling.

Ved valget mellem nominalldn og indekdan
vil indeksreguleringens skattemeessige  konse-
kvenser vage a interesse for svel debitor som
kreditor. | det fdgende antages det, at indeks-
reguleringen har form af en op- dler nedskriv-
ning af restgedden i overensstemmelse med ud-
viklingen i det anvendte reguleringsindeks,
hvorefter sivel rente som afdrag beregnes af
den Slledes regulerede restgadd, jfr. tabel 1.

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

»a. Formueforagelse, der fremkommer ved,
a de formuegenstande, en sSkattepligtig ejer,
giger i vaadi - medens der pd den anden side
ikke gives fradrag i indkomsten for deres syn-
ken i vaadi —, eler indteggter, som hidrarer
fra sdg a den skattepligtiges gendele (herun-
der indbefattet vaardipapirer), for sa vidt disse
sdg ikke henhgrer til vedkommendes nagings-
vg, for eksempd handelsvirksomhed med faste
gendomme, eler er foretaget i spekulationsgje-
med, i hvilke tilfedde den derved indvundne
handelsfortjeneste  henregnes  til  indkomsten,
ligesom ogsd eventuelt tab kan fradrages i
denne. Ved sdg af fast gendom samt ....
lignende offentlige veadipapirer, der er ind-
kabt efter 1. januar 1922, anses spekulations
hensigt at have foreligget, nér salget sker inden
2 & efter erhvervelsen, medmindre det mod-
satte godtgeres at vaae tilfaddet;

Den under a. og b. omhandlede formuefor-
agelse, ligesom ogsa den formueformindskelse,
der fremkommer ved formuegenstandes syn-
ken i vaadi, kommer derfor kun i betragtning,
for s vidt som formuens udbytte derved er
blevet forgget dler formindsket, og da kun med
belgbet o den sdedes fremkomne udbyttefor-
agelse eler udbytteformindskel sex.



| henhold til hovedreglen far atsa sdve in-
deksreguleringen af restgedden ingen umiddel-
bare indkomstskattemaessige virkninger for kre-
ditor. Ligeledes vil den nedbringelse af restged-
den, som finder sted ved, at en bestemt brokdel
af den Siledes regulerede restgedd afdrages,
vage indkomstopgarelsen uvedkommende, idet
hele det pageddende belgb vil vaae at anse som
afdrag, uanset om det indeholder et starre dler
mindre indekdtillagg eller -fradrag. Det samme
gadder naturligvis, hvis der er tale om fuldstean-
dig indfridlse & en gaddspost, f.eks. ved ud-
traskning a en obligation.

Af den citerede bestemmelse sammenholdt
med § 4 e fremgdr endvidere for s& vidt angdr
rentebetalingerne, at det totale rentebelab, atsd
renten af restgadden, efter at denne er reguleret
i henhold til reguleringsindekset, er skattepligtig
indkomst.

Den i Statsskettelovens 8 5 a neavnte undta-
gelsesbestemmelse for sdg, der henhgrer til
vedkommendes negingsve), er neamere prai-
seret i Lov om pdligning af indkomst- og for-
mueskat til staten (Lbkg. nr. 211 af 19. juni
1964), hvor det i § 4 hedder:

»Gevingt ved afheandelse eller indfrielse, her-
under udtrakning a offentlige obligationer
samt private pantebreve og fordringer, der til-
fader forsikringsselskaber, banker og andre
virksomheder, der som et normalt led i deres
amindelige virksomhed anbringer midler i s&
danne aktiver, er at anse som skattepligtig ind-
komst for den pageddende virksomhed . . = «

De i denne paragraf nsevnte virksomheder
skal dtsd i deres skattepligtige indkomst med-
regne eventuelle indekstillaay ved udtragkning af
indeksobligationer, som de ligger inde med. Af
Statsskattelovens § 5 fremgd&r endvidere, at for-
tjeneste opndet ved sag i spekulationsgiemed i
princippet er indkomstskattepligtig.

| det foregdende er omtalt kreditors stilling
ved formuegenstandes, herunder indeksobliga
tioners, vagdistigning. Tilsvarende udtrykkelige
regler om konsekvenserne for debitor af sving-
ninger i geddsforpligtelsernes belgb forekom-
mer ikke i skattelovgivningen. Af bestemmelsen
i Statskattelovens 8 6 e om, at renter af gadd
kan fradrages ved beregning a den skatteplig-
tige indkomst, medens afdrag pa gadd ikke kan
fradrages, ma imidlertid felge, a ogsd renten
af indeksreguleret gadd kan fradrages, hvor-
imod der ikke er fradragsret for afdrag pa s&
dan gadd, heller ikke for den dd & afdraget,
der kan anses for indekstillegg til afdraget. Der

er Sledes overensstemmelse mellem debitors
gilling og kreditors dilling efter den oven-
nea/nte hovedregel, idet kun de belgb, der er
fradragsberettigede hos debitor. bliver skatte-
pligtig indkomst hos kreditor.

Realvagdien & rente- og afdragsydelserne af
et indekdan fremgdr af tabel 2. Tamker man
Sg, at der under et konstant prisniveau kunne
opnas et lan til samme rente (her 5 pct.) og
parikurs, ville rente- og afdragsydelserne ud-
gare de samme belgb som de i tabel 2 anfarte,
d.v.s. den samlede ydelses fordeling pa (skatte-
pligtig) rente og (Skattefri) afdrag ved indekdan
er uafhangig af prisudviklingen og atsd den
samme som under et konstant prisniveau. Om-
vendt gadder det for nominallan, hvor hele kom-
pensationen for en forventet prisstigning gives
i form af hgjere rente, a en sterre de & den
samlede ydelse bliver skattepligtig (og fradrags-
berettiget) rente, end det ville veae tilfaddet
under et forventet konstant prisniveau og til-
svarende lavere rente. Dette kan ogsa ses ved
en tilbagediskontering af ydelserne i tabel 1
med den forudsatte effektive rente 9,1. Medens
den tilbagediskonterede vaadi a den samlede
ydelse naturligvis ved dle tre laneformer bliver
100, bliver renteandelen starst ved nominall&
net, mindre ved det indeksregulerede annuitets-
I&n og mindst ved det indeksregulerede serielén.

8. Pengepolitikken ved overgang til indekslan.

Sdv hvis indekdan skulle vinde et vist ind-
pas i boligbyggeriets finansiering, er det som
neamere omtalt i afsnittene 2-4 overvegende
sandsynligt, at indeksobligationer fortsat kun vil
udgare en mindre de a det samlede obliga
tionsudbud. Der vil siledes p& samme tid bestd
et marked for sivel traditionelle nominaobliga
tioner som indeksobligationer og dermed et vigt
behov for, a de pengepolitiske myndigheder
optragder som keber eller ssdger i begge disse
markeder, i det mindste med henblik pa en
daglig kurspleje til modvirkning af at for store
kursudsving. Spergsmdlet er da, om myndighe-
dernes intervention pd béde indeksobligations-
markedet og nominalobligationsmarkedet og
den resulterende renteforskel kan betragtes som
en a myndighederne forventet inflationstakt
med de politiske konsekvenser, dette vil fa&
Renteforskellen p& obligationer med samme
Igbetid af de to typer kan tages som udtryk for
den af markedet gennemsnitligt forventede pris-
stigning over den resterende Igbetid. Hvis myn-
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dighederne intervenerer, vil det kunne opfattes
som udtryk for, at man ensker at pavirke pris-
stigningsforventningerne.

Hvis de pengepolitiske myndigheders ind-
griben indskremker Sg til en kursplge til mod-
virkning af voldsomme udsving fra dag til dag,
samtidig med at man pa lidt laangere sigt lader
markedet finde st Ige, herunder ogsd tillader
sddanne andringer i de relative kurser, som
svarer til andrede forventninger om den frem-
tidige prisudvikling, kan det nagpe siges, at
myndighederne deler markedets forventninger
med hensyn til prisudviklingen.

Heller ikke sdv ved betydelige nettokagb fra
markedet kan myndighederne siges at dele mar-
kedets forventninger, hvis kebene fordeles pa
de to markeder, eventuelt efter samme forhold
som det, hvorefter det samlede nyudbud for-
deler sig p&indeks- og nominalobligationer. | sa
fad ma kabene antages ad vage neutrale med
hensyn til renteforskellen pa de to markeder.

Den forskel, der vil bestd mellem renten pa
indeksan og nominallan, har i evrigt en paral-
ld i den i perioder betydelige renteforskel mel-
lem nominelt hgjt- og lavtforrentede 1an. Varia-
tionerne i denne forskel haanger for en stor del
sammen med vurderingen af de fremtidige kon-
verteringsmuligheder, d.v.s. den fremtidige ren-
teudvikling, hvilket dog ikke har medfert, at
myndighederne antages at have nogen bestemt
opfattelse & det fremtidige renteniveau.

| modsagning til de ovenfor naevnte tilfadde,
hvor myndighederne antages at tilstragbe neutra-
litet i deres intervention pa obligationsmarke-
det, kan det tamnkes, at myndighederne p& sam-
me tidspunkt keber for betydelige belgb pa det
ene marked og sdger pa det andet. | sa fad
ma formdlet vaae at pavirke renteforskellen,
hvilket enten kan tages som udtryk for, at myn-
dighederne forventer en anden prisstigning end
markedet, eler at man f.eks. mener at kunne
pavirke befolkningens prisstigningsforventnin-
ger ved at operere pa forskellen mellem renten
pa nominalldn og indekdan.

En anden fdge &, a der samtidig bestdr et
marked for sdvel indekss som nominalobliga:
tioner, vil maske vage, at andringer i forvent-
ningerne til prisudviklingen og dermed i vurde-
ringen af de to obligationstyper vil medfare
fare for kraftige spekulativt prasgede kursud-
sving pa det ene dler eventuelt pa begge mar-
keder. Det er klart, a andringer i forventnin-
gerne med hensyn til den gennemsnitlige arlige
prisstigning ma& medfere en tilsvarende aandring
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i forskellen mellem renten pd indeksdn og no-
mindlan. Hvis imidlertid de andrede forvent-
ninger gar ud pd, 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 restlgbetiden ikke vil
blive pavirket ret meget a forventning om en
kortvarig kraftig prisstigning.

| to tilfadde vil der imidiertid kunne blive
tale om kraftigere kursudsving, nemlig for det
farste, hvis den tilpasning & de relative kurser,
som skal finde sted i det ovennasernte tilfadde,
giver anledning til en destabiliserende spekula-
tion, som fdge af a adene et givet kursudsving
vil medfare forventninger om yderligere ud-
sving i den samme retning, hvorved denne be-
vagdse kan fa en savforstagkende karakter.
Det er ikke muligt pa forhdnd at vurdere, hvor
kraftigt aandrede forventninger vil pévirke kre-
ditorernes og debitorernes reaktioner, idet det
ma antages, a indferelse af indeksobligationer
i dg sv vil gve indflyddse pd markedets
reaktioner.

For det andet vil kraftige kursudsving ind-
traffe, hvis de andrede forventninger gar ud
pd, at den &lige prissndring i en lang arrakke
vil blive forskellig fra den hidtidigt forventede;
i sAfad ska der pd1an med en lang restlgbetid
ske et betyddligt kursudsving. Som eksempel
kan man taake dg, at 45-arige 5 pct. indekslan
og nominallan noteres til henholdsvis kurs 100
og kurs 68, det ddste svarende til en effektiv
forrentning pa 8 pct. og dtsa en forventet pris-
signing pa ca. 3 pct. Teaker man sg nu, at
markedets  »gennemsnitlige«  prisstigningsfor-
ventninger tiger fra 3 til 4,5 pct., og & tilpas-
ningen udelukkende finder sted pa markedet
for nominaobligationer, vil dette betinge et
kursfald for det neavnte 45-&rige 5 pct. lan fra
68 til 58. Det ma dog understreges, at der her
er tde om en sa fundamental andring i for-
ventningerne, at den kun kan antages a ville
indtraffe med ret store mellemrum. Desuden
ma det stadig holdes or gie, at der ikke er tale
om en ensartet gruppes pludseligt aendrede 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 ma dog understreges, at sterre og
hyppige amdringer i prisforventningerne vil



kunne skabe uro pa markedet og gere det van-
skeligere for de pengepolitiske myndigheder at
daampe kursudsvingene.

Endelig kan man rejse det spergsmd, om
indferelse af indeksldn vil give specielle van-
skeligheder i tilfadde &, at der ved en frigardse
af kapitalbeveggelserne mellem Danmark og ud-
landet gives udlaandinge adgang til at kebe dan-
ske obligationer. En kraftig prisstigning, spe-
ciet i Danmark, som métte give anledning til
en forventning om stigning i kursen pa indeks-
[an her i landet, kan taakes at give anledning

til nogen stigning i den udenlandske efter-
spargsel efter danske indeksobligationer. Ud-
landinges interesse for at kgbe indeksobligatio-
ner udtrykt i kroner vil vaage afheagig af deres
bedommelse af den specielle danske prisudvik-
ling, men dog ogsa af valutakursrisikoen ved
investering i kroneobligationer. Hvis priserne
sivel her som i udlandet forventes at ville stige
kraftigt, uden at renten pa nominalobligationer
i udlandet dtiger tilsvarende, er det muligt, der
vil komme en kraftig udenlandsk efterspargsel
efter danske indeksobligationer.
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KAPITEL 111

Indekslan i andre lande

Skal man forsege at bedamme, i hvilket om-
fang indeksan vil traede i stedet for nominallan,
vil det vege nagliggende at se pa erfaringerne
i de to lande, hvor disse har vundet salig ud-
bredelse, og hvis gkonomiske systemer i nogen
grad kan sammenlignes med Danmarks, nemlig
Finland og Isragl. Det ma dog farst understre-
ges, a obligationsmarkedet i disse lande langt
fra har samme betydning i den samlede gkono-
mi og for boligfinanseringen i ssadeleshed,
som det er tilfeddet i Danmark. Endvidere er
det karakteristisk, a der har veget soadeles
kreftige inflationstendenser siden anden ver-
denskrig i de to lande.

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

(1958 = 100)
‘ Finland l Israel
1950 61 33
1955 76 85
1960 105 104
1965 135 146

Kilde: International Financia Statistics.

| Finland udstedtes de farste indeksobliga-
tioner under anden verdenskrig i form af stats-
obligationer som erstatning til de tidligere be-
boere af de til Sovjetrusand afstdede omrader.
Inden for pensions- og forsikringsveesenet ind-
fertes hurtigt indeksklausuler savel pd udlans-
som pa forsikringssiden. Indeksklausulerne kom-
penserer dog typisk kun for 50 pct. af prisstig-
ningen. Egentlige indeksobligationsldn emitte-
redes farst i 1954, og i 1955 indfarte bankerne
indlanskonti med indeksklausul. Det har vaget
karakteristisk, at interessen for |anekontrakter
med indeksklausul issg har vazet stagk i perio-
der med stagk prisstigning, men delvis er for-
svundet, ndr prisudviklingen syntes mere stabil.
Endvidere er der ikke opstaet nogen rentelige-
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vaggt, da forskellen mellem renten pd indekslan
og nominaldn har vaaet for lille og ikke har
svaret til den stedfundne prisstigning, hvorfor
den reale rente p& 1&n med indeksklausul har
vazet betydelig hgjere end rearenten af nomi-
nallan.

Ultimo 1957, som var et hgjdepunkt for |an
med indeksklausul, var, bortset fra statens kre-
ditgivning, 20 pct. af den totae kreditgivning
uden indeksklausul, 26 pct. var forsynet med
indeks- eler valutaklausul, og 54 pct. af kredit-
givningen var udldn fra pengeingtitutter, som
havde adgang til at udligne de nedvendige in-
dekdtillesg pa indldnene pa udldnsmassen. Det
kan tilfgies, at der trods den udbredte anven-
delse o indeksklausuler ikke er noget udbredt
marked for obligationer i Finland.

| Isragl dog lanekontrakter med indeks- eller
valutaklausul igennem omkring 1955, og i ge-
blikket er ca. 90 pct. af den cirkulerende obli-
gationsmasse forsynet med sddanne klausuler.
Det ma dog understreges, a det isragiske obli-
gationsmarked er af ret beskedent omfang, og
at der ikke var tale om, at indeksobligationerne
fortrangte et fungerende marked for nominal-
obligationer. Nér indekdan i gjeblikket er nae
sten enerédende, ma dette dog ogsa ses pa bag-
grund af nogle maksimarentebestemelser for
nominalldn, som - prisudviklingen taget i be-
tragtning - ma anses for uredistiske. Man kan
formentlig sige, at der i gjeblikket er et ganske
velfungerende marked for indeksobligationer,
idet kursindekset for disse ret nge fager ud-
viklingen i konsumentprisindekset. Aktiekur-
serne har derimod i visse perioder vaget stag-
nerende, og det er blevet anfert, at indeksobli-
gationer formentlig har veaet et tiltrakkende al-
ternativ for investorer, som dlers ville have
kabt aktier. Den hgjest tilladte rente for indeks-
obligationer er nu 8 pct. mod tidligere 6,5 pct.,
og den faktiske rente har ofte nagmet dg disse
graanser.



Det er dog kun en ret begremnset dd &f in-
vesteringerne i svel byggeri som industri og
landbrug, der finansieres over obligationsmarke-
det, idet der til disse formal udlidnes betydelige
midler fra staten og forskellige finansierings-
ingtitutter, som igen skaffer en dd a deres
midler ved 1an i udlandet. Indtil 1962 var s
godt som alle disse 18n forsynet med en valuta-
klausul, men i forbindelse med den ret kraftige
devaluering af det israelske pund i 1962 (fra
I.£ 180 til L.£ 3,00 pr. USH modereredes
denne klausul dog vaesentligt, hovedsagelig ved
at valuteklausulen med tilbagevirkende kraft
erstattedes af en pristalsklausul og ved bestem-
melser om, a i hvert fad tidliigere pagbne
indekdtillegy skulle forrentes og afdrages efter
ret lempelige regler. Disse regler gav de starste
lempelser i forbindelse med 14n til landbruget,
medens |an til boligbyggeri fik mindre lempel-
ser og lan til industrien de mindste lempelser.
Efter devalueringen har prisindeks overvejende
vaget benyttet som reguleringsklausul ved nye
udlén, og renten har ved udlan til industrien
andraget 8 pct., ved udlan til landbruget om-
kring 6 pct. og ved 1an til boligbyggeri 3-8 pct.,

idet de lavest forrentede 1an bl.a. gives til im-
migranter. Industrien og landbruget har dog
kunnet vedge imellem indeksldn og nominallan
mod pa de sidste at betale et rentetillaay pa
3-4 pct., dtsd i dt 11-12 pct. pd industrilan
og 9-10 pct. p& landbrugsidn. Rentetillasgget
svarer nogenlunde til den prisstigning, der har
fundet sted i de seneste &r. Det har vist sg, at
i hvert fad industrien under disse betingelser
har foretrukket nominallan til den hgjere rente.
Lan til boligbyggeri synes derimod overvejende
a vege indeksregulerede, men det foreligger
ikke oplyst om boligbyggeriet har haft en til-
svarende valgmulighed mellem indekdan og
nominallan.

| det omfang, finansieringsinstitutterne yder
nominalldn, men har modstaende forpligtelser
i form & indekdan eller 1an i udenlandsk va
luta, dakker staten inflations- eler devaue-
ringsriskoen i det omfang, denne ikke kan
dekkes af det omtalte 3-4 pct. rentetillagg ™).

1) Haim Ben-Shahar, Interest Rates and the Cost
g’! : it in Isradl 1950-1962. Kyklos-Verlag, Ba
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BILAG

Udvalget vedrgrende anvendelse af indekdan
i boligbyggeriets finansiering.

Hr. boligminister.

1. | det kommissorium, som regeringen den
9. februar 1965 har givet Udvalget vedrarende
anvendelse af indekslan i boligbyggeriets finan-
dering, er Udvalget - ud over a fremkomme
med en redegerelse til belysning a muligheder-
ne for og konsekvenserne af a anvende indeks-
regulerede 1&n — blevet anmodet om at under-
sage de praktiske muligheder for, at der ved
traditionelt finansieret byggeri gennemfares en
ordning, der kan afbade virkningen pa begyn-
ddsedgen a et saalig hgjt renteniveau, f.eks.
derved, at der gennemfgres en udligningsord-
ning ved en regulering a hudeen i takt med
prisstigningen.

Ved en senere forhandling mellem boligmini-
steren og Udvalgets formand er Udvalget blevet
anmodet om at udarbgide en kortfattet oversigt
over de metoder, der vil kunne bringes i anven-
delse for a udligne virkningen pa husgen i
nybyggeriet a det gjeblikkelige ekstraordinaat
hgje renteniveau. Naavegende redegarelse ma
fagdig opfattes som en forelgbig oversigt over
nogle metoder, der kan tamkes anvendt.

2. Under henvisning til den dmindelige mal-
sning i boligpolitikken, herunder gnsket om
dds a opretholde en betydelig og stabil bolig-
produktion, dels pa langere sgt at na frem til
en markedsprisdannelse for hudejen og en ster-
re vagfrihed pa boligmarkedet, har Udvalget
anset det for rigtigt ogsA i denne forelgbige
redegerelse at se de forskellige fremgangsmader
til afbadning a et saalig hgjt renteniveau i lys
af den naa/nte mere langsigtede malsadning i
boligpalitikken.

3. De forskellige forholdsregler til afbadning
af virkningerne pa hudgen i nybyggeriet af
sxlig hgjt renteniveau kan formentlig henfares
til en af felgende hovedgrupper, nar finansie-
ringen fortsat forudssdtes 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 statsldan med rentelem-
pelse, som blev anvendt fra 1946 til 1954.

|. Kvadratmetertilskud, hvis starrelse e &-
heengig af renten.

[1. En udbygning af en kvadratmetertilskuds-
ordning til en laneordning, hvorefter den
ydede stette betragtes som et 1&n, der for-
rentes og tilbagebetales, efterhdnden som
pris- og indkomstudviklingen métte gere
det muligt - et »rentehenstandsldn.

Fedles for de to kategorier af forholdsregler
er, a de kreever statens medvirken enten i form
af direkte tilskud dler i form af 1an til ned-
bringedse a begyndelsedgen, og a hudgen i
nybyggeriet uanset svingninger i markedsrenten
vil kunne baseres pa en negmere fastlagt basis-
rente.

Det er ikke muligt p& objektivt grundlag at
udvadge en bestemt rentesats som basisrente.
Den nuvagende obligationsrente pa 9—I10 pct.
ma dog utvivisomt karakteriseres som ekstra-
ordinaat hgj. Pa basis af erfaringerne kan man
sige, at en rente pa 5-7 pct. er mere normal for
det danske kapitalmarked.

N& man ud fra husejepolitiske hensyn skal
vadge en rente, som ska danne grundlag for
lgefastsadtelsen i nybyggeriet, vil det veae na
turligt at tage hensyn dds til, hvad man skenner,
renteniveauet vil veae pa langere sigt, des til
forholdet mellem den lge, der fremkommer ved
denne rente, og et amindeligt indkomstniveau
(den s3kadte hudejerelation).

Udvalget har ikke set det som sn opgave a
behandle specidlle vanskeligheder for familier
med salig lav indkomst eller bgrnerige fami-
lier, hvis f.eks. stigningen i opferelsesomkost-
ningerne - i modsagning til finanseringsom-
kostningerne - har medfart ssalige problemer,
f.eks. fordi de socialpolitisk betonede husleje-
tilskud ikke er blevet gjourfart. De her skitse-



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

4. Ved eventud gennemferdse af et af de i
punkt 3 naevnte systemer opstar en rakke prin-
cipielle problemer, som formentlig kan deles i
felgende:

a. Systemets tekniske udformning.

b. Hvilke lgligheder skal omfattes af ord-
ningen.

¢. Hvilken basisrente skal danne grundlaget.

| det fadgende vil systemerne | og Il blive
behandlet i lys af problemstillingerne a—c.

Endelig vil det blive omtalt, hvorledes en
lgsning kan tilpasses den mere langsigtede mal-
sdning i hudeepolitikken, herunder issx en
indferlse af markedsprisdannelse pa husleje-
markedet.

5. ad |. Kvadratmetertilskud, hvis starrelse er
afhaangig af renten.

Efter de nugeddende bestemmelser om kva
dratmetertllskud udger grundbelgbet 850 kr.
pr. m? plus 1 kr. for hver 1/, pct., den gen-
nemsnitlige lanerente overstiger 61/ pct. Den
redle virkning heraf er ved de qebllkkellgze
anskaffelsesomkostninger paca 850 kr. pr. m
at der gives et fast tilskud pa ca. 1 pct. plus et
variabelt tilskud svarende til halvdelen af den
del & renten, der ligger over 61/2 pct. Ved en
kapitalmarkedsrente pa 91/, pct. svarer det
samlede kvadratmetertilskud sdedes til en ren-
tereduktion pd ca. 21/, pct. til ca 7 pet. Til-
skuddet tildedes kun mindrebemidlede, d.v.s.
familier, hvis skattepligtige indkomst ikke over-
stiger 19.610 kr. med tillagg af 1.260 kr. for
hvert hjemmevagende barn. Dette svarer til, at
indkomsten brutto ikke ma overstige ca. 26.000
kr. ekskl. tillegg for bern. Tilskuddet er ikke
gradueret i forhold til indteegten, men bortfal-
der fuldstendigt ved indkomststigning over den
naa/nte gramse. Indkomstgramsen for opnaelse
af tilskud er af regeringen foredldet sat op til
23.090 kr. med tillagg af 1.510 kr. for hvert
hjemmevagende barn, hvilket svarer til brutto
ca. 31.500 kr. ekskl. barnetillaag.

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

| den periode, hvori driftstilskud indregmmes,
kan boligministeren dog lade tilskuddet bort-
fade helt eler devis med virkning for frem-
tiden, sifremt gendommens gkonomi forbedres

dler kan forbedres ved omprioritering, eller aan-
drede forhold for byggeriet taler derfor, her-
under at der indtragder en stigning i det almin-
delige lgeniveau (Boliglovens § 62, stk. 2).
En sddan fremskyndelse & afviklingen har dog
ikke fundet sted, sdv om der er indtruffet en
stigning i det amindelige lejeniveau.

6. En udbygning af kvadratmetertilskuddene
ma formentlig g& ud pd, at tilskuddene ved de
aktuelle anskaffelsesomkostninger giver fuld
kompensation, hvis renten ligger over en naa-
mere fastsat basisrente. Tilskuddet beregnes
herefter som forskellen mellem en hudege be-
regnet pa grundlag af denne rente og hudegen
beregnet pa grundlag af markedsrenten Til-
skuddet pr m* ber beregnes p& grundlag af
»ypiske« anskaffelsesomkostninger for det p&
geddende & og siedes ikke vaae afheangig of
det enkelte projekts omkostninger. Dette vil ved
skmsmaessge anskaffel sesomkosthi nger pa godt
850 kr pr. m* og en pr|or|ter|ng pé ca 800 kr.
pr. m? indebage et tilskud pd 2 kr. pr. m? for
hver 1/, pct., renten overstiger basisrenten. Til-
skuddet ma, hvis det fortsat skal indebage en
fast basisre nte, reguleres i takt med byggeom-
kostningerne, og det bortfalder helt, hvis mar-
kedsrenten falder til basisrentens niveau. For-
udsadtes yderligere, at afdragene udg;ar 1/5 pct.
og evrige driftsudgifter 16 kr. pr. m? kan fd-
gende tabel opstllles over huslejen pr. m? og
for lgjligheder p& 75, 80 og 85 m? ved forskel-
lige rentesatser:

Husleje ved rente

Hus-

leje | o, | 9apet | gy | gy, | ey, | sy,

pr. pet. Trlr"-ltllsl SEEZI pet. pet. pet. pet.

1 m= 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 6.417,50 7.480 6.800 6.120 5.440

Det fremgar af tabellen, at en huslejerelation
pa 20 ved leje af en lejlighed p&d 80 m2 forud-
setter en bruttoindkomst pa 32.000 kr., 28.800
kr. og 25.600 kr. ved en basisrente pa henholds-
vis 71/s pct., 61/2 pct. og 51/s pct.

7. Da der efter denne ordning er tale om et
egentligt tilskud, vil det formentlig veere ngd-
vendigt fortsat at operere med visse indtagts-
greenser. Under den nugzldende ordning bort-
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falder hele tilskuddet p& én gang, ndr indkom-
dten dtiger over de i punkt 5 naevnte gramnser.
Sker der en udbygning af kvadratmetertilskud-
dene, vil det vage nagliggende at indfere en
aftrapningsordning for tilskuddet, nédr de p&
gaddende personers indkomst stiger.

8. Det vil formentlig vaae hensigtsmasssigt at
erstatte den nuvagende give aftrapning &f til-
skuddet med en ordning, der automatisk med-
forer afvikling, nér forudsagningerne herfor er
til stede. Man kan taake sig, at den pa& grund-
lag a basisrenten beregnede udgangdeje for-
hgies i takt med byggeomkostningernes stigning
eler reguleres med et lgnindeks, eventuelt kor-
rigeret for amdringer i beskadtigelsesgraden
dler efter et indkomstindeks.

Ved anvendelse & et lgnindeks vil man for-
mentlig f& den hurtigste afvikling af tilskuddet.
Hvis dette lanindeks stiger kraftigere end bygge-
omkostningerne, hvilket normalt vil veae tilfad-
det, vil man dog komme i den stuation, at
hudejen i nyt byggeri pa grundiag of basisren-
ten vil komme til at ligge under den efter et
|anindeks regulerede Ige i tidligere opfart byg-
geri. Dette forhold vil kunne undgés, hvis man
i stedet afvikler kvadratmetertilskuddet i takt
med byggeomkostningernes stigning. Et enkelt
af Udvagets medlemmer ansker dog a frem-
heeve, a kvadratmetertilskuddet vil kunne &-
vikles efter et lgnindeks, hvis basisrenten for
fremtidigt nybyggeri reguleres i takt med real-
indkomststigningen.

Forudsadtes det, som i skemaet under punkt
6, a ydelsen ved en kapitalmarkedsrente pa
91/, pct. udger 80 kr. pr. m? idet der ses
bort fra gvrige driftsudgifter (16 kr. pr. m?),
vil dviklingen & kvadratmetertilskuddet for
1965-byggeriet veae tilendebragt pa felgende
tidspunkter under forskellige forudsagninger
med hensyn til den anvendte basisrente og den
arlige procentvise regulering af den pa grundlag
heraf beregnede basisydelse. Arstallene angiver
det sdste ar, i hvilket der skal gives kvadrat-
metertilskud til  1965-byggeriet.

) &rlig stigning i basisydelser.
Basisrente
4 pct. 5 pct. ‘ 6 pct. | 7 pct. | 8 pct.
51/ pet. 1978 1975 1973 1972 1971
61/ pct. 1974 1972 1971 1970 1969
/9 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 farste har ejere af enfamilie-
huse en skattefordel, som i realiteten betyder en
reduktion af renten, som efter de gaddende
regler om beregning af lejevaerdien giver desto
starre reduktion, jo hgjere markedsrenten er.
Desuden risikerer man, i hvert fald hvis ind-
komstgraensen bliver sat ret hgjt, at tilskuddet
kapitaliseres ved salg af ejendommen, sdledes
at den ferste ejer far hele fordelen.

10. Gé&r man ud fra, at enfamiliehuse holdes
udenfor, kan det antages, at en tilskudsordning
vil kunne bergre 12-15.000 nye lejligheder om
aret, nemlig omtrent samtlige de 12.000 lgjlig-
heder i almennyttigt byggeri og 2-3.000 lglig-
heder i privat kontrolleret udlejningsbyggeri.
Under de samme forudsagninger som under
punkt 6 med hensyn til prioritering og kapital-
markedsrente vil tilskud til 1.125.000 m?® (f.eks.
15.000 lejligheder & 75 m? i det forste &
medfere en udgift pd 36 mill. kr., 27 mill. kr.
og 18 mill. kr. ved en basisrente pa henholdsvis
51/5 pct., 61/ pct. og 7i/2 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
ligevaggtspunkt, hvor besparelsen som felge af
afviklingen af kvadratmetertilskud til addre byg-
geri svarer til tilskuddet til det pagaddende &rs

nybyggeri.

11. ad Il. »Rentehenstandslin«.

I modsagtning til den under | omtalte udbyg-
ning af kvadratmetertilskuddene indebeaerer ren-
tehenstandslan intet egentligt tilskud. Ordnin-
gen indebager, at huslejen baseres pa en basis-
rente, og at forskellen mellem de faktiske ud-
gifter og den beregnede lgje ydes som lan. Nar
lejen reguleres i takt med pris- og indkomst-
niveauet, reduceres de &rlige |&neudbetalinger,
og fra det gjeblik, hvor den sdledes regulerede
lgje deekker de faktiske udgifter, kan det »over-
skud«, der fremkommer ved en fortsat regule-
ring, anvendes til forrentning og tilbagebetaling
af rentehenstandslanet.

Da der er tale om |an, er det nappe ngd-
vendigt at operere med nogen indtasgtsgraense,
og ordningen kan derfor knyttes til lejligheden,
uanset hvem der bebor denne. Dette indebaerer
en administrativ lettelse, da det ikke som nu vil



vage ngdvendigt hvert & at undersege, om den
enkelte beboer er berettiget til stadig at mod-
tage tilskuddet.

12. Aftrapningen o det &lige lanebelgb vil
kunne ske efter samme principper som ovenfor
under punkt 8, og laneudbetalingen vil veare
afduttet pa de i skemaet under punkt 8 anfarte
tidspunkter, men i modsagning til ovenfor be-
tragtes stgtten som et 1&n, der forrentes og til-
bagebetales. Felgende eksempler viser lanets
enddlige tilbagebetaling for 1965-argangen un-
der samme forudsagninger som under punkt 8
med hensyn til basisrente og arlig stigning.

Arlig stigning i basisydelsen
Basisrente

4 pct. ‘ S pct. | 6 pct. ‘ 7 pct. ] 8 pct.

51/ pct. 1997 1989 1985 1982 1980
61/, pct. 1987 1982 1979 1977 1975
71/5 pct. 1979 1976 1974 1973 1972

13. De under punkt 9 omtalte skattefordele
for gere af enfamiliehuse gar det tvivisomt, om
rentehenstandslan ber ydes til gere af enfamilie-
huse, og i givet fad kunne man lade rentehen-
standslanet forfalde ved gerskifte.

Derimod ma ordningen formentlig sta dben
for svel almennyttigt som privat udlgnings-
byggeri, forudsat hudejen er kontrolleret, da det
ma sikres, at rentehenstandslanet kommer be-
boerne til gode. Private gere a udlgningsgen-
domme vil dog nappe fde g saalig tilskyndet
til at padrage sig den gadd, rentehenstandslanet
indebagrer, sA lamnge det pdgeddende byggeri
kan udlges til den fulde omkostningsbestemte
hudeje. Antallet af lgjligheder under ordningen
vil derfor nagpe blive ret meget hgjere end de
ovenfor neavnte 12-15.000 til trods for ind-
tetsgramnsens bortfald.

Hvis rentehenstandslan ligesom kvadratme-
tertilskud taenkes ydet til 1.125.000 m2, bliver
udbetalingerne det farste & som under punkt
10 henholdsvis 36 mill. kr., 27 mill. kr. og 18
mill. kr. ved en basisrente pd henholdsvis 51/,
pet., 61/> pct. og 71/2 pct. Den samlede ud-
betaling i de fdgende & vil som ovenfor vage
stegrkt afhengig af den fremtidige renteudvik-
ling, men i modsadning til kvadratmetertilskuds-
ordningen vil rentehenstandslanene efterhanden
blive selvfinansierende.

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

hand eler knyttet til et len- eler prisindeks, vil
medfare for kraftige huslgjestigninger, sdledes at
ordningen ma indeholde en mulighed for at
strakke afviklingsperioden.

Et forhold, som vil kunne begrunde en s&
dan strakning, vil naturligvis veae et vassentligt
og varigt fad i renten pa kapitalmarkedet. Man
kan i s3fad tanke g, at hudejen i nybyggeriet
bliver s3 lav, at tilbagebetaling og forrentning
af rentehenstandslan ydet til addre byggeri un-
der et hgjere renteniveau ikke vil kunne daskkes
ved de huslgjer, der vil kunne opnas. Maske vil
det dog veae muligt at konvertere lanene i det
addre byggeri til den lavere rente, men sdv i
sa fad kan en hudeestigning med henblik pa
tilbagebetaling kun foretages, hvis der er sket
en stigning i byggeomkostningerne.

En anden situation, som vil kunne begrunde
en gtrakning, vil vaae, hvis der i et lokalt om-
rade i en lamgere periode opstar udlej ningsvan-
skeligheder, sdledes at det ikke vil vaae muligt
at lade huddgestigningen og dermed laneafvik-
lingen ske i samme takt som i det gvrige land.

15. | det foranstdende er det dene blevet
dreftet, i hvilket omfang de to metoder, udbyg-
ning a kvadratmetertilskud og rentehenstands-
Ian, tilgodeser den isolerede malsaning at o-
begde virkningerne pa begyndelsedgien a den
gieblikkelige ekstraordinaat hge rente. | det fd-
gende omtales kort, hvorledes disse Iasninger
harmonerer med den mere langsigtede malsza-
ning i hudejepolitikken, herunder issx en ind-
farelse & rnarkedsprisdannelse for hudeen.

16. Fadles for kvadratmetertilskudssystemet -
sivel den eksisterende som en eventuel udbyg-
get ordning - og rentehenstandslanet er, at de
indsnaevrer forskellen mellem Igien i den addre
boligmasse under hudejekontrol og lgen i ny-
byggeriet. Dette vil formentlig lette en tilbage-
venden til markedsprisdannelse i den addre bo-
ligmasse, idet den heraf falgende hudeestigning
bliver mindre, end hvis den gjeblikkelige hgje
rente fuldt ud fik lov til at da igennem i ny-
byggeriets Ige.

17. Endvidere indebagrer begge ordninger, for-
udsat deres afvikling sker i takt med udviklin-
gen i byggeomkostningerne, at der fremkommer
et ensartet hudejeniveau for byggeri af forskel-
lige &gange i modsadning til den nuvagende
situation, hvor huslgekontrollen i forbindelse
med de gigende anskaffelsesomkostninger og
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svingningerne i kapitalmarkedsrenten medfarer
en trappe af huseeniveauer. Det ma dog un-
derstreges, at byggeri af en given &rgang kun
beholder sin plads i det ensartede hudejeniveau,
indtil tilskuddet er afviklet for den pageddende
argang, for rentehenstandslanets vedkommende,
indtil I8net er tilbagebetalt.

18. Nar kvadratmetertilskuddet falder vak,
henholdsvis rentehenstandslanet er tilbagebetalt,
opstar spergsmdlet om en fortsat gjourfaring af
husgen. Efter denne afvikling vil det paged-
dende byggeris omkostningsforhold ikke mere
betinge en lagbende tilpasning til den aminde-
lige udvikling i byggeomkostningerne og dermed

til markedsforholdene. | tilfaddet med rentehen-
standsldn vil der tilmed vegre basis for et bety-
deligt fad i husejen efter lanets tilbagebetaing,
idet udgifterne herefter kun vil besta af ydelsen
pd de amindelige prioriteter og evrige drifts-
udgifter.

Man g& imidlertid ud fra, a indferelsen af
et bevemdigt lgesystem for en sterre dd af
nybyggeriet, som skitseret ovenfor, vil ske i en
periode, hvor der i gvrigt foregdr en optening
af hudejemarkedet, i hvilket tilfadde bevamdig-
heden i hudejefastsatelsen kan fortsadte, ogsa
efterhdnden som eventuelle kvadratmetertilskud
er afviklet, dler rentehenstandslan er tilbage-
betalt.



