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INDLEDNING

Udvalgets nedsættelse og baggrunden herfor

I forbindelse med overvejelserne vedrørende
byggeriets finansieringsforhold og huslejen i
nybyggeriet gav regeringen ved boligministe-
riets skrivelse af 9. februar 1965 udtryk for,
at man ønskede udarbejdet en redegørelse til
belysning af mulighederne for og konsekven-
serne af at anvende indeksregulerede lån ved
byggeriets finansiering.

Samtidig ønskede regeringen undersøgt de
praktiske muligheder for, at der ved traditionelt
finansieret byggeri gennemførtes en ordning,
der kunne afbøde virkningen på begyndelses-
huslejen af et særlig højt renteniveau, f.eks. der-
ved at der gennemførtes en udligningsordning
ved en regulering af huslejen i takt med pris-
stigninger.

Under henvisning hertil anmodede boligmi-
nisteriet ved samme skrivelse nationalbankdi-
rektør Erik Hoffmeyer om at ville forestå ud-
arbejdelsen af en sådan redegørelse. Ministeriet
anmodede endvidere nedennævnte om at med-
virke:

Departementschef Kurt Hansen, Det økonomi-
ske Sekretariat,

Direktør Viggo Nørby, Byggeriets Realkredit-
fond,

Amanuensis H. Estrup, Det økonomiske In-
stitut,

Kontorchef Johs. Bløcher, Boligministeriet.

Sekretær for Udvalget har været sekretær i
Danmarks Nationalbank, cand. polit. Jørn H.
Kjær. Afsnittet vedrørende indekslåns skatte-
mæssige stilling har været drøftet med skatte-
departementet.

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

høje renteniveau. En sådan foreløbig oversigt
blev tilstillet boligministeren den 1. september
1965. Oversigten medfølger nærværende rede-
gørelse som bilag.

Udvalgets redegørelse indgik i overvejelserne
om indførelse af en driftslåneordning til ned-
bringelse af huslejen i nybyggeriet.

Ved det boligpolitiske forlig af 18. januar
1966 blev tanken om en driftslåneordning imid-
lertid opgivet, idet der mellem forligsparterne
blev opnået enighed om rentegarantiordning for
12.000 lejligheder årlig i det almennyttige byg-
geri.

Som nærmere omtalt nedenfor i kap. II af-
snit 3 a indebærer rentesikringsordningen for
så vidt, at finansiering med indekslån foreløbig
ikke vil være aktuel i den del af byggeriet, som
kommer ind under rentesikringsordningen. Hvis
imidlertid byggeønskerne inden for det almen-
nyttige byggeri og det kommunale byggeri
skulle gå ud over de ovenfor nævnte 12.000
lejligheder årlig, kunne indeksfinansiering i
dette byggeri tænkes at blive aktuel, bl.a. på
baggrund af, at det i de 12.000 lejligheder vil
være muligt at beregne begyndelseshuslejen på
basis af en rente, der ligger betydeligt under
den effektive rente af traditionelle lån.

I det private udlejningsbyggeri kunne indeks-
lån ligeledes, komme på tale, hvis de private
bygherrer ikke kan eller vil acceptere den likvi-
ditetsmæssige belastning, der vil opstå, hvis der
i det pågældende private byggeri ikke kan op-
nås en begyndelseshusleje, der kan dække
driftsudgifterne ved traditionel finansiering un-
der et højt renteniveau.

I parcelhusbyggeriet vil behovet for finansie-
ring med indekslån være mindre, fordi parcel-
husejernes ret til at fradrage renteudgifter på
selvangivelsen i væsentlig grad afbøder virk-
ningen af et højt renteniveau på »begyndelses-
huslejen«.

Fra 1. april 1967 vil endvidere boligsikrings-



ordningen mindske behovet for at afbøde virk-
ningerne af et højt renteniveau på begyndelses-
huslejen. Denne ordning er endnu ikke endeligt
udformet, men ifølge det boligpolitiske forlig
skal den bygge på det princip, at der for ind-
tægter under en vis grænse fastsættes en vis
»rimelig« huslejerelation, hvorefter en væsentlig
del af det beløb, den faktiske husleje overstiger
huslejen baseret på denne relation, ydes som
huslejetilskud fra det offentlige. En sådan ord-
ning vil formentlig i betydelig grad lette udlej-
ningen af såvel socialt som privat byggeri til
en husleje, der også i begyndelsen vil kunne
dække driftsudgifterne ved finansiering med
traditionelle lån.

Konklusionen af det foranstående må for-
mentlig blive, at finansieringen med indekslån

under den gældende og planlagte boligstøttelov-
givning kun vil komme på tale i en ret begræn-
set del af boligbyggeriet. Såvel boligministeren
som Udvalget har dog af hensyn til den al-
mindelige interesse i at få disse problemer belyst
fundet det rigtigst, at Udvalget tilendebragte
arbejdet med undersøgelsen af mulighederne
for og konsekvenserne af finansiering af bolig-
byggeri med indekslån. Derimod har Udvalget
ikke anset det for nødvendigt at udarbejde de-
taljerede forslag til en indekslåneordning. Man
har heller ikke fundet det påkrævet at arbejde
videre med forslag til udligningsordninger el.
lign. af den karakter, som var indeholdt i den
ovenfor nævnte foreløbige oversigt til bolig-
ministeren.



KAPITEL I

Sammenfatning

1. Det har været en naturlig følge af penge-
økonomiens fremtrængen, at det er blevet al-
mindeligt at anvende pengeenheden som kon-
traktenhed i lånekontrakter og andre langfri-
stede betalingsforpligtelser. I det omfang, pri-
serne udtrykt i den pågældende pengeenhed
ændrer sig fra kontrakttidspunktet til betalings-
tidspunktet, opstår der imidlertid usikkerhed
med hensyn til det reale indhold af en sådan
betalingsforpligtelse. Den tanke har derfor væ-
ret fremført, at man ved at erstatte pengeen-
heden med en købekraftsenhed (pengeenheden
multipliceret med et prisindeks) skulle kunne
undgå den usikkerhed, som svingningerne i
prisniveauet giver anledning til.

I årene efter anden verdenskrig har det sna-
rere været den vedholdende prisstigning end
prissvingninger, der har motiveret undersøgelser
af mulighederne for at gå over til en købe-
kraftsenhed i lånekontrakterne, idet prisstignin-
gerne i denne periode ofte har opslugt den
rente, der kunne opnås af pengelån.

Udgangspunktet for nærværende redegørelse
har derimod ikke primært været, at indekslån
skulle medføre en kompensation til kreditorerne
i form af en forhøjelse af den reale rente, men
et ønske om ved finansiering af boligbyggeri
i en periode med prisstigningsforventninger at
opnå en tidsmæssig fordeling af kapitaludgif-
terne, der bedre svarer til den forventede ind-
komstudvikling hos beboerne i det pågældende
byggeri. Herved kunne der opnås en reduktion
i begyndelseshuslejen i forhold til huslejen i
traditionelt finansieret byggeri, mod at man til
gengæld lader huslejen følge den almindelige
prisudvikling og ikke som ved traditionelt byg-
geri fastholder en i kroner og øre fastlagt hus-
leje, som under et stigende prisniveau udgør en
stadig faldende del af beboernes indkomst. For-
udsætningen for, at en sådan ændret fordeling
kan opnås, er, at der ved finansiering med in-
dekslån kan opnås en lavere rente, mod at

ydelsernes købekraft ved regulering efter et
prisindeks holdes konstant over lånets løbetid.

2.-4. Om en sådan rentesænkning på indeks-
lån kan opnås, og om et marked for disse kan
etableres, må dels afhænge af kontrahenternes
prisstigningsforventninger, dels af om kontra-
henterne har en speciel interesse i at undgå
den af prisudviklingen betingede usikkerhed
med hensyn til ydelsernes realværdi på længere
sigt.

Når der således har været særlig interesse for
at finansiere boligbyggeri med indekslån, skyl-
des det, at netop boligbyggeri kan antages at
være et af de investeringsobjekter, hvis afkast
- forudsat en tilnærmelsesvis fri huslejedan-
nelse — vil vise størst overensstemmelse med
den almindelige prisudvikling og derfor være
velegnet for finansiering med indekslån. For-
skelle i den økonomiske udvikling i de enkelte
dele af landet kan dog under frie huslejefor-
hold i særlige tilfælde tænkes at gøre det van-
skeligt at foretage en skematisk regulering af
huslejen i takt med et opadgående prisniveau.

Det er tillige en forudsætning, at der på kre-
ditorsiden findes investorer, som, selv om det
forventede afkast af indeksobligationer bestå-
ende af rente og indekstillæg ikke er større end
den effektive rente af nominallån, dog vil have
en særlig interesse i at undgå den usikkerhed
med hensyn til udviklingen i kapitalens og af-
kastets faktiske købekraft, som er en følge af,
at prisudviklingen ikke kan forudses med be-
stemthed.

Det kan dog ikke alene afgøres ud fra teore-
tiske overvejelser, om der vil kunne etableres
et marked for indekslån, hvor renten set fra
debitors synspunkt er tilstrækkelig lav til, at
han til gengæld kan påtage sig risikoen i for-
bindelse med indeksklausulen, og samtidig høj
nok til, at nogle kreditorer vil foretrække in-
deksobligationer fremfor nominalobligationer.
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5. Såvel faste lån som serielån eller annuitets-
lån kan udformes som indekslån. Ved bolig-
finansiering vil formentlig kun de sidste to for-
mer komme på tale. Den største reduktion af
begyndelseshuslejen vil man opnå ved annuitets-
lån, men til gengæld vil ydelsen ved en jævnt
kraftig prisstigning i lånets løbetid vise en ret
stærk stigning målt i kroner og øre. For at
modvirke denne udvikling kan man anvende et
indeksreguleret serielån, hvor den realt set af-
tagende ydelse som følge af det hurtigere af-
dragstempo og den dermed faldende rentebyrde
modvirker den af indekstillæggene forårsagede
stigning i ydelsen. Til gengæld afsvækkes mulig-
hederne for at reducere begyndelseshuslejen.

Forskellige begrænsninger i indeksregulerin-
gen kan tænkes, dels med hensyn til den del af
gælden, der reguleres, dels i form af et »tag«
over det samlede indekstillæg, der ydes. Be-
grænsninger af denne art kan imidlertid være
vanskelige at indføre, bl.a. fordi kreditorerne
og debitorerne på dette område vil have modsat
rettede interesser.

Ved valg af reguleringsindeks er det vigtigt
at sikre, at indekset kan beregnes på et entydigt
grundlag over en lang årrække. Statistiske hen-
syn taler imidlertid for, at vægtgrundlaget må
kunne ændres, f.eks. i overensstemmelse med
forskydninger i forbrugsvanerne.

6. Tinglysning af indeksregulerede panteret-
tigheder er mulig i henhold til den gældende
tinglysningslov og forekommer allerede i be-
grænset omfang. Dog er det ikke muligt at
knytte en indeksklausul til en bestående pante-
ret uden tilslutning fra de efterstående pant-
havere, og da disse derved ville risikere at få
deres stilling forringet, vil konvertering fra no-
minallån til indekslån næppe få noget større
omfang.

Formidling af indeksregulerede lån gen-
nem de bestående realkreditinstitutter er tilsyne-
ladende ikke forudset i lovgivningen om disse
institutter. Det vil være nødvendigt at få nær-
mere præciseret, hvorledes der skal forholdes,
hvis restgælden som følge af indekstillæg på et
tidspunkt kommer til at overstige de for det
pågældende institut gældende lånegrænser.

7. Skattemæssigt vil som hovedregel renter af
den indeksregulerede restgæld blive behandlet
som renteindtægt og -udgift, og afdragene, her-
under indekstillæggene til disse, vil blive be-
handlet som ikke indkomstskattepligtig formue-
ændring. Da det samme beløb således er fra-
dragsberettiget hos debitor og skattepligtigt hos
kreditor, vil overgang til indekslån, hvis kreditor
og debitor betaler samme marginalskat, for de
to parter under ét ikke medføre ændringer i
beskatningen.

8. Indførelse af indeksregulerede obligationer
rejser forskellige pengepolitiske problemer.

Det kan således være et spørgsmål, om den
samtidige eksistens af et marked for både no-
minal- og indeksobligationer og myndigheder-
nes intervention på begge disse markeder kan
tages som udtryk for, at myndighederne for-
venter en bestemt inflationstakt, nemlig den,
der svarer til renteforskellen på de to markeder.
Erfaringer fra udlandet tyder på, at eksistensen
af et marked for indeksregulerede fordringer i
sig selv kan bidrage til at gøre investorerne
mere opmærksomme på prisfaktorens betyd-
ning, således at man må antage, at der ved
varierende prisforventninger i visse tilfælde kan
blive tale om omlægninger mellem de to typer
af obligationer. Det må dog antages, at de
pengepolitiske myndigheder i deres markeds-
operationer under normale forhold vil være i
stand til at opretholde en rimelig balance mel-
lem de to markeder, således at større kursud-
sving vil kunne undgås.

Under de nuværende forhold, hvor det dan-
ske obligationsmarked er isoleret fra udlandet,
vil indførelsen af indeksregulerede obligationer
næppe få større betydning for kapitalbevægel-
serne til og fra Danmark. Såfremt der i de
kommende år bliver tale om en nærmere inte-
gration af de europæiske kapitalmarkeder, kan
der imidlertid knytte sig betænkeligheder til, at
Danmark isoleret indfører indeksregulerede ob-
ligationer, idet dette under særlige omstændig-
heder kan tænkes at give anledning til speku-
lative kapitalbevægelser.
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KAPITEL II

Udvalgets overvejelser vedrørende anvendelse af
indekslån i boligbyggeriets finansiering

1. Værdifaste lånekontrakter, tidligere
undersøgelser.

I den naturaløkonomi, som var dominerende
før den nuværende pengeøkonomi, blev en
lang række forskellige kontraktenheder anvendt
ved indgåelse af lånekontrakter og andre beta-
lingsforpligtelser. Forpligtelsen måtte i en na-
turaløkonomi formuleres som en pligt til at
levere en bestemt mængde af en vare eller til
at præstere en nærmere fastsat arbejdsydelse
el.lign. Forpligtelsen havde således et realt ind-
hold, og dens værdi på det fremtidige betalings-
tidspunkt var ikke afhængig af svingninger i et
»prisniveau«. På den anden side kunne der
også i en naturaløkonomi indtræffe svingninger i
en bestemt vares bytteværdi, således at ydelsens
værdi i forhold til andre varer var udsat for
svingninger.

Med pengeøkonomiens fremtrængen skete
der imidlertid en næsten fuldstændig overgang
til anvendelse af penge både som betalingsmid-
del og som generelt værdimål, herunder kon-
traktenhed i lånekontrakter. Aftaler, hvor be-
talingsforpligtelsen er fastsat i varer, kan dog
endnu forekomme, f.eks. kan man nævne for-
pagtningskontrakter og aftægtsydelser til sæl-
gere af landbrugsejendomme.

Overgangen til fastlæggelse af betalingsfor-
pligtelser i penge indebærer mange praktiske
fordele, som væsentlig hænger sammen med, at
forpligtelsen er klart defineret, samtidig med at
et pengebeløb ved uændrede priser eller blot
uændret prisniveau stort set repræsenterer en
uændret købekraft over for varer og tjeneste-
ydelser.

I praksis har prisniveauet imidlertid sjældent
været konstant over længere perioder, og siden
slutningen af det 19. århundrede har forskellige
økonomer, hvoraf de første formentlig var
Stanley Jevons og Alfred Marshall, påpeget, at

2

svingningerne i prisniveauet medførte en be-
tydelig usikkerhed med hensyn til det reale ind-
hold af langfristede låneaftaler, og fremført den
tanke, at en »standard unit« med konstant real-
værdi som kontraktenhed i sådanne aftaler
bedre ville kunne opfylde det økonomiske livs
krav end en pengeenhed med svingende real-
værdi.

Som eksempel på en lånekontrakt, hvor ren-
teydelsen, men ikke restgælden, reguleres i hen-
hold til debitorernes betalingsevne, kan nævnes
den lovgivning vedrørende statens udlån til
husmænd, der blev gennemført her i landet
under landbrugskrisen i 1930'erne. Siden 1933
har statshusmændene haft adgang til at vælge
mellem en last rentefod og såkaldt konjunktur-
bestemt rente. I begyndelsen reguleredes renten
i henhold til svingningerne i visse produktpri-
ser, men siden 1938 har man anvendt et mere
direkte udtryk for debitorernes gennemsnitlige
betalingsevne, nemlig landbrugets forrentnings-
procent for små ejendomme.

I tiden efter anden verdenskrig er spørgs-
målet om overgang til en real kontraktenhed i
låneaftaler blevet undersøgt i forskellige offici-
elle betænkninger. Af disse undersøgelser er
formentlig den svenske »Indexlån« SOU 1964:
1-2, den mest omfattende, *) I Danmark blev
der i 1956 afgivet en »Betænkning om værdi-
faste obligationer m. v.«, som ligeledes vil være
af interesse ved en undersøgelse af de proble-
mer, der vil være forbundet med i større eller
mindre grad at anvende lån i købekraftsenhe-
der - indekslån - i boligbyggeriets finansiering.

l) Et referat af en finsk og en norsk betænkning
samt et afsnit benævnt »Indekslån i den økonomi-
ske litteratur« findes i den svenske betænkning:
»Indexlån« SOU 1964: 2, s. 14-31. Denne betænk-
ning benævnes i det følgende »Indexlån«.
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I modsætning til de ovenfor nævnte teoreti-
ske økonomer, der som argument for overgang
til en købekraftsenhed anførte prisniveauets
svingninger i såvel op- som nedadgående ret-
ning, har udgangspunktet for de nævnte offi-
cielle undersøgelser været den betydelige og
tilsyneladende vedholdende prisstigningstendens
i årene efter anden verdenskrig og ønsket om
at give kreditorerne, ikke mindst småsparerne,

en mulighed for at bevare opsparingens værdi
under et stigende prisniveau.

Det kan således konstateres, at den prisstig-
ning, der har fundet sted siden 1939, i lange
perioder fuldt ud har opslugt den rente, der
har kunnet opnås på f.eks. bank- eller spare-
kasseindskud, således at et indestående trods til-
skrivning af rente og rentes rente har haft en
næsten uændret, ja i visse perioder faldende
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realværdi. I »Indexlån«, s. 46-50, er det således
beregnet, at bankindskud i Sverige over 10-års-
perioder begyndende i årene 1932-51 har givet
en negativ realrente. Resultatet af en tilsvarende
undersøgelse for Danmark er vist i figur 1 for
så vidt angår bankindskud og i figur 2 for så
vidt angår køb af obligationer.

Af figur 1 fremgår, at realrenten i de 10-års-
perioder, der sluttede i årene 1940-48, var om-
kring - 2 pct, i de perioder, der sluttede i
50'erne, omkring 0 pct., og derefter har der
kunnet opnås en positiv realrente på omkring
1 pct. Udviklingen i realrenten af obligations-
investeringer er noget forskellig herfra, idet
forholdet mellem kursniveauerne ved begyndel-
ses- og sluttidspunktet er meget afgørende for
den realrente, der opnås. Den lave realrente,
der opnåedes i de perioder, der sluttede midt i
50'erne, hænger således sammen med det høje
kursniveau i midten af 40'erne, da de pågæl-
dende obligationer blev anskaffet. 2) I de for-
anstående beregninger har virkningerne af
skattereglerne ikke været taget i betragtning.

En så lav realrente, som disse beregninger
viser, har for det første været anset for en
social uretfærdighed over for de grupper, hvis
opsparing især har været anbragt i pengefor-
dringer, og som ikke har kunnet opnå værdi-
sikring, f.eks. ved at investere i aktier. År-
sagen hertil har bl.a. været, at en tilstrækkelig
risikospredning indtil for nylig ikke har kunnet
opnås, i visse tilfælde på grund af de pågæl-
dende kapitalers beskedne størrelse og desuden
som følge af manglende sagkundskab. Dernæst
har det været anført, at den lave realrente har
hæmmet den private opsparing i perioder, hvor
det ansås for samfundsøkonomisk ønskeligt at
fremme denne.

2) Beregningen er foretaget på følgende måde:
For hver 10-årsperiode er beregnet, hvor meget en
kapital anbragt som anført ville være vokset til over
den pågældende periode, hvilket beløb derefter er
divideret med det »pristal«, som fremkommer ved
at sætte begyndelsesårets pristal lig 100, og endelig
er det beregnet, hvilken gennemsnitlig rente (på
rentes-rente basis) der svarer til stigningen eller
faldet i kapitalens realværdi over den pågældende
10-årsperiode. I figur 2 er der regnet med 472 pct.
(i perioden 1942-49 dog 3½ pct.) 60-årige obliga-
tioner i åbne serier. Renteudbyttet er tænkt inve-
steret i de samme obligationer til den på det på-
gældende tidspunkt gældende kurs. Der er af prak-
tiske grunde set bort fra udtrækningschancen, men
da kapitalen ved åbning af nye serier i sin helhed
er lagt om til den nyåbnede serie, er denne fejlkilde
formentlig af ringe betydning.
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der, hvis prisstigningen bliver mindre end for-
ventet. Da en sådan afvigelse mellem den for-
ventede og den faktiske prisstigning over en
længere årrække er overordentlig sandsynlig, er
det som følge af denne usikkerhed med hensyn
til prisudviklingen nødvendigt at gå over til
indekslån, hvis man ønsker, at den reale rente
skal kunne fastlægges ved indgåelse af en låne-
kontrakt.

I hvilket omfang prisstigningsforventningerne
faktisk indgår i rentedannelsen på markedet for
pengelån, er det vanskeligt at vurdere. Det er
i hvert fald givet, at forskellige andre forhold
øver indflydelse på og formentlig forsinker
rentens tilpasning til ændrede prisstigningsfor-
ventninger. Således vil kapitalmarkedets institu-
tioner og disses mere eller mindre traditionelt
bestemte opfattelse af et »rimeligt« renteniveau
kunne medføre, at en markedsligevægt ikke
etableres, men at en eventuel overefterspørgsel
efter kredit bortskæres ved kreditrationering
o.lign. Dernæst har de pengepolitiske myndig-
heder i mange lande i adskillige efterkrigsår
formentlig næret en vis modvilje mod at lade
renteniveauet stige på trods af udbredte infla-
tionsforventninger. Også dette forhold har be-
virket, at kreditrationering i nogen grad er
trådt i stedet for en rentestigning svarende til
efterspørgselen efter kredit. Tilsammen har så-
ledes institutionelle forhold og den førte penge-
politik bevirket, at renten på pengelån sammen-
holdt med prisstigningen i en række lande har
resulteret i et ret lav realrente og med de efter-
hånden almindelige prisstigningsforventninger
også en ret lav forventet realrente.

I en sådan situation, hvor realrenten af pen-
gelån trods en ret permanent tendens til pris-
stigning har ligget nær nul eller været negativ,
må det formodes, at indførelse af lån i real-
enheder vil føre til en stigning i realrenten. I
modsat fald måtte indekslån kunne afsættes til
en pålydende rente på 0 eller måske et par
procent. Dette ville næppe være muligt, og in-
dekslånets rente ville derfor blive højere end
realrenten på nominallån. Hvis imidlertid in-
dekslån alligevel fik en vis udbredelse, eventuelt
ved at det offentlige i begyndelsen stod som
debitor for sådanne lån, således at obligations-
køberne fik reel mulighed for at vælge mellem
indekslån og nominallån, ville renten på nomi-
nallån formentlig blive påvirket opad. I denne
situation kan man sige, at først selve mulighe-
den for at investere i indekslån får kreditorerne
til at gøre sig prisstigningstendensen bevidst.

Det blev derfor såvel i den danske som den
svenske betænkning understreget, at indekslån
under det på det pågældende tidspunkt her-
skende forhold mellem prisstigningsforventnin-
gerne og renten på pengelån næppe ville kunne
indføres uden at trække en stigning i den reale
rente med sig. Man måtte derfor gøre sig klart,
om man foruden det egentlige formål med in-
dekslån, en beskyttelse mod uforudsete prisstig-
ninger, også ønskede eller i hvert fald kunne
tolerere en samtidig stigning i det reale rente-
niveau.

I de seneste år er der imidlertid sket en rente-
stigning i de vestlige lande, der muligvis kan
tages som udtryk for, at de udbredte prisstig-
ningsforventninger efterhånden øver en vis ind-
flydelse på renten på pengelån.

Det er klart, at prisstigningsforventningerne
og rentens mere eller mindre fuldkomne til-
pasning til en markedsprisdannelse ikke alene
er afgørende for renten på nominallån. Likvi-
ditetsforholdene og den realøkonomiske udvik-
ling øver en væsentlig indflydelse, men forment-
lig er der her snarere tale om en indflydelse på
såvel indeks- som nominallånerentens niveau
og ikke på forskellen mellem renten på nomi-
nal- og indekslån.

Uanset om man vil anerkende, at der i det nu-
gældende niveau for renten på pengelån indgår
et element af prisstigningsforventninger eller ej,
må det i en situation med ret udbredte prisstig-
ningsforventninger antages, at i det mindste
visse grupper af kreditorer vil være villige til at
yde indeksregulerede lån til en lavere rente end
den gældende rente på pengelån mod til gen-
gæld at få restgældens og hermed rente- og
afdragsydelsernes købekraft sikret. Det lave
løbende afkast af aktier og fast ejendom peger
i denne retning.

Som det er fremgået af det foregående, har
såvel den danske som den svenske betænkning
hovedsagelig behandlet spørgsmålet om indfø-
relse af indekslån fra det udgangspunkt, at det
var hos kreditorerne og herunder især småspa-
rerne (og hermed eventuelt forsikringsselska-
berne), der fandtes et behov for at kunne indgå
lånekontrakter fastsat i en købekraftsenhed.

I nærværende redegørelse, hvor opgaven er
at undersøge mulighederne for at anvende in-
dekslån i boligbyggeriets finansiering, må ud-
gangspunktet derimod være de eventuelle for-
dele ved at finansiere investeringer — specielt
investeringer i boligrum - med sådanne lån
samt at undersøge, under hvilke forudsætninger
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med hensyn til forventningsstrukturen hos de-
bitorer og kreditorer der vil kunne etableres et
marked for værdifaste lån, hvis hensigtsmæs-
sige institutionelle rammer tilvejebringes. I det
følgende vil »indekslån« blive brugt som beteg-
nelse for lån, hvor restgæld og hermed rente og
afdragsydelser reguleres efter et prisindeks, og
»indeksobligationer« vil betegne de tilsvarende
omsættelige værdipapirer. Som betegnelse for
lån aftalt i pengeenheder, d.v.s. den i øjeblik-
ket almindelige låneform, anvendes »nominal-
lån« og for de tilsvarende værdipapirer »nomi-
nalobligationer«.

2. Forudsætninger for, at et marked for
indeksobligationer kan etableres.

Medmindre man forestiller sig, at udeluk-
kende det offentlige skal stå som kreditor for
indekslån, er det en forudsætning for overgang
til boligfinansiering med sådanne lån, at der vil
kunne skabes et marked for sådanne obligatio-
ner. I dette afsnit undersøges de principielle
betingelser for at etablere et marked for indeks-
lån, idet en undersøgelse af på den ene side
debitorernes - specielt boligbyggeriets - og på
den anden side kreditorernes stilling ved over-
gang til indekslån - herunder betydningen af
sådanne institutionelt bestemte forhold som den
gældende skatte- og boligstøttelovgivning - er
foretaget i afsnittene 3 og 4.

De to væsentligste principielle problemer for
såvel debitorer som kreditorer ved valget mel-
lem indekslån og nominallån er:

a) En bedømmelse af den fremtidige prisud-
vikling, da denne vil være afgørende for
størrelsen af den renteforskel, ved hvilken
det forventede afkast af nominallån og in-
dekslån vil være ens.

b) En afgørelse af, om man vil foretrække no-
minallån eller indekslån, hvis renteforskel-
len på de to låneformer svarer til den for-
ventede prisændring, således at den forven-
tede reale rente er den samme. Da der altid
vil knytte sig en betydelig usikkerhed til for-
udsigelser om prisudviklingen, er det et
spørgsmål om, hvorvidt risikoen for, at den
faktiske prisudvikling kommer til at afvige
fra den forventede, vil gøre det mest attrå-
værdigt at have sine rente- og afdragsydel-
ser fastlagt i kroner og øre eller i enheder,
som repræsenterer en bestemt købekraft.
Hvis der eksisterer sådanne præferencer, vil
man som debitor eventuelt være villig til at

betale en risikopræmie i form af lidt højere
rente, hvis man kan få sine forpligtelser
fastlagt i den foretrukne kontraktform, og
som kreditor tilsvarende være villig til at
acceptert; en lavere rente, hvis man kan få
sit tilgodehavende fastlagt i den foretrukne
kontraktform, d.v.s. betale en risikopræmie.

Rent teknisk er dette søgt illustreret i figurerne
3-6, hvor K- og D-kurverne, der i det følgende
omtales som efterspørgsels- og udbudskurver for
indeksobligationer, giver udtryk for henholdsvis ob-
ligationsejernes ønske med hensyn til formuesam-
mensætning og skyldnernes ønske med hensyn til
sammensætningen af deres gæld ved forskellig in-
dekslånerente (og given nominallånerente). Kur-
verne giver altså i almindelighed ikke udtryk for
udbuds- og efterspørgselsforholdene for nytilgangen
til de to markeder i en given periode, idet nytil-
gangens fordeling og i det hele taget transaktio-
nerne på de to markeder vil være påvirket af, om
og hvorledes markedet i den pågældende periode
antages at ville tilpasse sig til ændrede forventnin-
ger hos kreditorer og debitorer og ændringer i fak-
torer, som er af betydning for opsparingsmotiverne.

I det følgende antages kreditorers og debitorers
præferencer med hensyn til formuens og gældens
sammensætning alene at være en funktion af in-
dekslånerenten, idet renten på nominallån tænkes
at ligge fast. Dette er dog kun en fremstillingstek-
nisk forenkling, idet tilsvarende ræsonnementer
kunne gennemføres for udbud og efterspørgsel som
funktion af forskellen mellem renten på indekslån
og nominallån.

Hvis alene det ovenfor under a) nævnte forhold,
nemlig prisstigningsforventningerne, var afgørende
for kreditors og debitors valg mellem de to låne-
former, ville rentedannelsen for indekslån kunne
illustreres som i fig. 3, hvor i; betegner indekslåne-
renten, og den procentdel af den samlede kredit-
givning, der formidles over indekslånemarkedet, er
angivet på den vandrette akse.

Figur 3.
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Såvel blandt kreditorerne som blandt debitorerne
vil der være forskellige forventninger med hensyn
til størrelsen af den forventede prisstigning. Den
del af kreditorerne, der ønsker at eje indeksobliga-
tioner fremfor nominalobligationer, vil være sti-
gende med stigende indekslånerente, idet de kredi-
torer, som venter en kraftig prisstigning, vil købe
indeksobligationer selv ved en forholdsvis lav in-
dekslånerente, men hvis en større del af de cirku-
lerende obligationer skal være indeksobligationer,
kan ligevægt kun tilvejebringes ved en højere in-
dekslånerente. Dette er angivet ved efterspørgsels-
kurven K. Omvendt vil en større del af debitorerne
foretrække at have indeksreguleret gæld, jo lavere
indekslånerenten er. Dette er angivet ved udbuds-
kurven D. K- og D-kurvernes symmetriske belig-
genhed forudsætter, at den »gennemsnitlige« pris-
stigningsforventning er ens hos debitorer og kredi-
torer, og at forventningerne fordeler sig symmetrisk
omkring dette gennemsnit og fordeler sig ens hos
henholdsvis kreditorer og debitorer. I denne situa-
tion får man en ligevægt, hvor 50 pct. af låntag-
ningen er indeksreguleret til en rente, i;, der er lig
nominallånerenten minus den »gennemsnitligt« for-
ventede prisstigning. Hvis derimod debitorerne ty-
pisk forventer en højere prisstigning end den, der
svarer til D, vil ved enhver værdi af ij et mindre
antal debitorer kunne findes på indekslånemarke-
det, og man får udbudskurven D t, som giver en
ligevægt ved en lavere indekslånerente ij*, sam-
tidig med at en mindre del af den samlede låne-
masse vil være indeksreguleret, hvorimod andelen
vil øges, hvis det typisk er kreditorerne, der for-
venter en højere prisstigning, hvilket er angivet ved

I det foregående blev det antaget, at der såvel
blandt debitorerne som blandt kreditorerne var for-
skellige prisstigningsforventninger, hvoraf fulgte en
ligevægt med indekslån og nominallån side om
side. Hvis imidlertid prisstigningsforventningerne er
ganske ensartede inden for hver af de to grupper,
vil såvel udbuds- som efterspørgselskurverne for
indekslån blive vandrette, idet f. eks. samtlige debi-
torer på én gang vil gå over fra det ene marked
til det andet ved den indekslånerente, som svarer
til nominallånerenten minus den af disse forventede
prisstigning. Forventer kreditorerne alle en højere
prisstigning end debitorerne, vil kreditorernes efter-
spørgselskurve ligge under debitorernes udbuds-
kurve, og alle transaktioner vil finde sted på indeks-
lånemarkedet til en rente, der vil ligge mellem i^
og iiK (fig- 4). Omvendt vil indekslån slet ikke
kunne vinde indpas, hvis alle debitorer venter en
højere prisstigning end alle kreditorer.

I det foregående har det været antaget, at kun
prisstigningsforventningerne, d. v. s. den ovenfor
under a) nævnte problemstilling, var afgørende for
valget mellem nominal- og indekslån. Hvis kontra-
henterne imidlertid ikke er sikre på, om prisstig-
ningen bliver som forventet og derfor, selv om
renteforskellen svarer til den forventede prisstig-
ning, vil foretrække en bestemt låneform og even-
tuelt er villig til at give afkald på en rentefordel
mod at få tilgodehavender eller forpligtelser fastsat
i den foretrukne kontraktform, modificeres de i
fig. 3 og 4 angivne løsninger. Betydningen af dette

forhold ses lettest i det tilfælde, hvor hele marke-
det venter den samme prisstigning, og hvor udbuds-
og efterspørgselskurverne derfor bliver sammen-
faldende vandrette linier (fig. 5). Er det hos kredi-
torerne, usikkerheden med hensyn til prisudviklin-
gen gør sig gældende, og tænker man sig, at kredi-
torerne ville foretrække nominallån, vil de kun
acceptere indekslån, hvis de kan opnå et tillæg til
renten i,i, d. v. s. deres efterspørgselskurve K for-
skydes til stillingen Kn. Når denne må antages at
blive stigende, skyldes det, at nogle få af de no-
minalt kalkulerende kreditorer vil acceptere indeks-
lån mod et beskedent rentetillæg, medens samtlige
kreditorers overgang til indekslån vil forudsætte et
relativt stort tillæg. Tilsvarende vil debitorerne, som
ville foretrække at have forpligtelser i form af
nominallån, forlange et afslag i indekslånerenten
i;i, således at efterspørgselskurven D forskydes til
Dn. Det ses altså, at hvis begge parter kalkulerer
nominelt, vil indekslån ikke kunne vinde indpas,
når alle har samme prisstigningsforventninger, idet
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den indekslånerente, som kreditorerne vil forlange,
overstiger den rente, debitorerne vil tilbyde på in-
dekslån. Dette kan i øvrigt også indses ved følgende
almindelige ræsonnement: Hvis alle har ens pris-
stigningsforventninger, men er usikre med hensyn
til, om disse forventninger vil slå til, og i alminde-
lighed vil foretrække at have tilgodehavender og
forpligtelser nominalt fastsat, er der ikke basis for
indførelse af indekslån. Med tilsvarende ræsonne-
menter kan udbuds- og efterspørgselskurverne for
realt kalkulerende debitorer og kreditorer illustre-
res ved Dr og K r . Det ses heraf, at i de tilfælde,
hvor kreditorer og debitorer har forskellige præfe-
rencer, vil der fremkomme en ligevægt med delvis
overgang til indekslån ved indekslånerentesatserne
ij2 °g ii3 • I de øvrige tilfælde vil der ske fuldstæn-
dig overgang til indekslån eller nominallån.

Figur 6.

Idet det understreges, at fig. 4 og 5 vedrører 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 spørge, hvilken
betydning problemstilling b) har i den mere reali-
stiske situation illustreret i fig. 6, hvor prisstignings-
forventningerne som i fig. 3 er forskellige inden
for de to grupper. I dette tilfælde forskydes de
nominalt kalkulerende kreditorers udbudskurve lige-
ledes opad til Kn og debitorernes tilsvarende nedad
til Dn*). Kalkulerer begge parter realt, forskydes
K og D til Kr og D r . Det ses, at virkningen af
disse præferencer bliver visse forskydninger i i
og/eller forskydninger i indekslånenes markeds-
andel, men ikke at den ene eller den anden låne-
form ganske fortrænges.

*) Kurverne er i modsætning til fig. 5 i hele forløbet for-
skudt med samme rentetillæg (fradrag), idet man ellers måtte
gøre forudsætninger om en sammenhæng mellem størrelsen
af den forventede prisstigning og størrelsen af det forlangte
tillæg (fradrag).

Ovenstående teoretiske ræsonnementer leder
frem til, at der skulle være forudsætninger for
at skabe et stabilt marked for både indeks- og
nominalobligationer, forudsat der er en vis
spredning i prisstigningsforventningerne inden
for såvel debitor- som kreditorgruppen. Det vir-
ker i samme retning, hvis der hos kreditorer
eller debitorer eller blot blandt grupper af disse
er kontrahenter, som har præference for in-
dekslån.

I praksis vil indførelsen af indekslån dog for-
mentlig støde på betydelige institutionelt be-
stemte vanskeligheder. F.eks. vil forsikringssel-
skaber og pensionskasser, så længe deres for-
pligtelser er fastsat til bestemte pengebeløb, for-
mentlig finde det mest naturligt at investere
deres midler i nominalobligationer. På debitor-
siden vil husleje- og boligstøttelovgivningen i sin
nuværende udformning vanskeliggøre en udbre-
delse af indeksfinansiering. Disse institutionelle
forhold er nærmere omtalt i afsnittene 3 og 4.

Endvidere vil man kunne komme ud for, at
ændringer i forventningerne med hensyn til den
fremtidige prisudvikling vil medføre visse for-
skydninger mellem de to markeder, og den her-
af følgende uro på obligationsmarkedet kan
tænkes at medføre visse vanskeligheder for de
pengepolitiske myndigheder, hvilket er nærmere
omtalt i afsnit 8.

3. Indekslån i boligbyggeriets finansiering.
Konsekvenserne for boligbyggeriet af finan-

siering med indekslån kan opdeles i tre hoved-
grupper, nemlig for det første den mulige ned-
sættelse af den omkostningsbestemte begyndel-
seshusleje i forhold til den omkostningsbestemte
husleje ved finansiering med nominallån, for
det andet de huslejepolitiske forudsætninger og
konsekvenser ved indeksfinansiering og for det
tredje produktivitets- og prisudviklingens ind-
flydelse på huslejen på længere sigt.

a. Virkning på begyndelseshuslejen.
Under samme forudsætning som i afsnit 5,

nemlig at forskellen mellem renten på indeks-
lån og renten på nominallån svarer til den for-
ventede prisstigning, og denne forventede pris-
stigning finder sted, vil fordelen ved at finan-
siere boligbyggeri med indekslån i en periode
med almindelige prisstigningsforventninger først
og fremmest være muligheden for at få de sam-
lede rente- og afdragsydelser fordelt på en
måde, der bedre svarer til udviklingen i den
lejeindtægt, man forventer at kunne opnå af
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det pågældende byggeri. Medens summen af
årlige rente- og afdragsydelser i et byggeri
finansieret med normale annuitetslån er kon-
stant over lånets løbetid, må det forventes, at
den leje, det vil være muligt at opnå i hvert fald
i en årrække, i almindelighed vil følge den al-
mindelige pris- og indkomstudvikling nogen-
lunde, jfr. punkt c. I modsætning hertil vil ved
finansiering med indekslån også rente- og af-
dragsydelser følge den almindelige prisudvik-
ling.

Den ovenfor omtalte lavere rente på indeks-
lån i en periode med almindelige prisstignings-
forventninger vil gøre det muligt at nedbringe
rente- og afdragsydelser og dermed den om-
kostningsbestemte husleje i nybyggeriet ved fi-
nansiering med indekslån. På den anden side
vil rente- og afdragsydelserne over lånets løbe-
tid svare til en konstant købekraft og således
forventes at stige i kroner og øre.

Selv i det ekstreme tilfælde, hvor der ikke sker
nogen som helst stigning i beboernes realind-
komst, vil den omkostningsbestemte husleje, re-
guleret efter et passende indeks, i det indeks-
finansierede byggeri udgøre en konstant andel
af beboernes indkomst, medens den ved finan-
siering med nominallån vil udgøre en forholds-
vis stor del af beboernes indkomst umiddelbart
efter opførelsen, men derefter en faldende andel
afhængig af, hvor kraftig en prisstigning der
faktisk indtræffer. Dette kan udtrykkes på den
måde, at der realt set afdrages en betydelig
større del af gælden i de første år, end det
fremgår af amortisationsplanen, hvilket f.eks.
fremgår af tabel 1 og 2 og fig. 7 og 9 i
afsnit 5.

Under de forudsætninger, der ligger til grund
ved opstilling af disse tabeller, fremgår det af
tabel 2, tredjesidste og sidste kolonne, at real-
værdien af restgælden af det indeksregulerede
annuitetslån efter 20 terminer udgør 90 pct. af
den oprindelige gæld, og efter 50 terminer er
restgælden af det indeksregulerede lån stadig
over 60 pct. af den oprindelige gæld (realværdi),
men under 23 pct. for nominallånets vedkom-
mende. Det ses altså, at nominallånet afdrages
med en langt større del i den første del af løbe-
tiden end det indeksregulerede lån. Dette frem-
går også af den stiplede kurve i fig. 9, som
viser realværdien af nominallånets restgæld i
procent af den oprindelige nominelle gæld, og
af at ydelsens realværdi er konstant 2,90 for
så vidt angår det indeksregulerede lån, men af-
tagende fra 4,59 til 0,96 for nominallånet.

b. Husleje- og skattepolitiske forudsætninger
m. v.

Ved en undersøgelse af, om indekslån vil
kunne vinde indpas i boligfinansieringen, er det
nødvendigt at behandle forskellige institutionelt
betingede forhold, som er af betydning for
boligbyggeriets finansieringsvilkår.

For det første vil det ved finansiering med
indekslån være nødvendigt, at en eventuel hus-
lejekontrol tillader lejestigninger i byggeri fi-
nansieret med indekslån i takt med den almin-
delige prisudvikling eller snarere, at der ved be-
regning af den omkostningsbestemte leje in-
kluderes reguleringstillæg af rente- og afdrags-
ydelser. Formentlig er der ikke i den bestående
lovgivning nogen hindring for, at en sådan re-
gulering kan finde sted, i hvert fald i det almen-
nyttige byggeri. Det reelle problem, om det på-
gældende byggeri fortsat vil kunne udlejes til en
leje, der også dækker indeksregulering af rente-
og afdragsydelserne, vil blive behandlet neden-
for under c.

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

Så længe rentesikringsordningen for det al-
mennyttige byggeri i henhold til lov nr. 160 af
11. maj 1966, hvorefter det offentlige yder et
tilskud svarende til forskellen mellem den fak-
tiske renteudgift og en beregnet renteudgift ved
en markedsrente på 6,5 pct., er i kraft, vil der
ikke være noget incitament til at finansiere
dette byggeri med indekslån, idet den reduktion
i renten, som ville kunne opnås ved finansiering
med indekslån, i betydeligt omfang ville blive
opvejet af et mindre tilskud under rentesikrings-
ordningen. Da finansiering med indekslån imid-
lertid ikke kan forventes at medføre en lavere
effektiv rente over lånets løbetid under ét, men
blot en ændret tidsmæssig fordeling af ydel-
serne, vil man ved finansiering af almennyttigt
byggeri med indekslån gå glip af et offentligt
tilskud i medfør af rentesikringsordningen.
Dette kan også udtrykkes på den måde, at
rentegarantiordningen ved finansiering med no-
minallån i den første del af lånets løbetid redu-
cerer huslejen på samme måde, som det måske
ville kunne opnås ved finansiering med indeks-
lån, men uden at denne fordel senere skal »til-
bagebetales« i form af stadig stigende indeks-
tillæg til rente- og afdragsydelserne (forudsat
den faktiske prisudvikling bliver som forventet).
For så vidt skulle selve muligheden for at fi-
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nansiere boligbyggeri med indekslån til en »ri-
melig« rente ophæve behovet for generelle rente-
tilskudsordninger, men samtidig vil disses bort-
fald være en betingelse for, at indekslån vil
kunne vinde indpas i finansieringen af den del
af boligbyggeriet, der ville være berettiget til at
modtage tilskud under rentesikringsordningen.

Hvis eventuelle rentelempelsesordninger der-
imod har form af långivning til nedbringelse af
begyndelseshusleje, »rentehenstandslån«, f.eks.
af den type, som er omtalt side 7 (bilag side 34)
i Udvalgets foreløbige redegørelse til boligmi-
nisteren, og de pågældende lån skal forrentes
og tilbagebetales, efterhånden som en alminde-
lig stigning i prisniveauet gør det muligt at sætte
huslejen op, skulle der ikke være nogen hin-
dring for, at indekslån kan vinde indpas i bolig-
byggeriets finansiering, idet rente- og afdrags-
ydelserne og disses tidsmæssige fordeling, hvis
prisudviklingen bliver som den forventede, i
hvert fald i en lang årrække vil være den
samme ved en kombination af nominallån og
»rentehenstandslån« som ved finansiering med
indekslån. På den anden side består der heller
ikke noget særligt incitament til at optage in-
dekslån, hvis »rentehenstandslån« i forbindelse
med nominallån kan opnås.

Indekslåns skattemæssige stilling under den
nuværende lovgivning, herunder især spørgsmå-
let om fradragsret og skattepligt for indekstil-
lægget, er nærmere behandlet i afsnit 7. Hvis
den skattemæssige stilling bliver den, at renter,
herunder også renten af den med indekstillæg
regulerede restgæld, bliver fradragsberettiget ud-
gift hos debitor og skattepligtig indkomst hos
kreditor, hvorimod eventuelle indekstillæg til
afdragsydelserne behandles som afdrag, vil det
samlede skattefradrag for renteudgifter blive
mindre ved finansiering med indekslån end ved
finansiering med nominallån. Hvis imidlertid
kreditor betaler samme marginale indkomstskat
som debitor, opnår kreditor ved køb af indeks-
obligationer fremfor nominalobligationer tilsva-
rende at få en del af sin renteindtægt omdannet
til skattefrie indekstillæg på afdragsydelserne. I
dette tilfælde bevirker skattelovgivningen altså
ingen forskydning mellem de to låneformer,
men blot en tendens til, at renten på indekslån
plus den forventede gennemsnitlige prisstigning
bliver lidt lavere end renten på nominallån.

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

bers vedkommende. Disse vil derfor kunne til-
byde kreditor den samme samlede rente som af
nominallån, samtidig med at denne får en skat-
temæssig fordel, hvis han er indkomstskatte-
pligtig, eller vil måske kunne opnå lån til en
lavere samlet rente end renten på nominallån.
Indekslån skulle derfor efter de gældende skat-
teregler have gode muligheder for at finde ind-
pas i finansieringen af det almennyttige bolig-
byggeri.

Det kan endelig nævnes, at finansieringen af
socialt boligbyggeri med indekslån vil forringe
mulighederne for at stille sikkerhed eller opnå
lån mod pant i tidligere opført indeksfinansieret
byggeri. Dette skyldes navnlig det realt set lang-
sommere afdragstempo, som under en prisstig-
ning er en følge af indeksfinansiering, hvilket
vil formindske den ubelånte del af ejendoms-
værdlen sammenlignet med traditionelt finan-
sieret byggeri.

c. Produktivitets- og prisudvikling på
længere sigt.

Formålet med at gå over til finansiering af
boligbyggeri med indekslån skulle som ovenfor
nævnt være., at man herved skulle kunne opnå
en nedsættelse af huslejen i nybyggeriet mod til
gengæld at tilbyde pristalsregulering af rente-
og afdragsydeiser, hvilket igen forudsætter en
omtrent tilsvarende regulering af huslejen i det
pågældende byggeri.

Spørgsmålet er, om boligbyggeriet vil kunne
tage den risiko, der følger af, at de fremtidige
kapitaludgifters størrelse i kroner og øre ikke
kan forudses, og om det vil være muligt at ud-
leje lejligheder, hvis leje pristalsreguleres, hvis
de skal konkurrere med senere nybyggeri. Af-
gørende for dette spørgsmål må være udvik-
lingen i løn og priser, produktivitet og rente.
Det kan i denne forbindelse nævnes, at en
række erhvervslejemål, som er indgået for en
længere årrække, er forsynet med en indeks-
klausul.

Produktivitetsudviklingen alene vil ikke kun-
ne forstyrre det indeksfinansierede byggeris
konkurrenceevne, hvis den er den samme i
byggeriet som i økonomien i øvrigt. Byggeom-
kostningerne vil nemlig beholde den hidtidige
plads i prisstrukturen, og det samme vil hus-
lejen i et tidligere opført indeksfinansieret byg-
geri, idet kapitaludgifterne antages at være det
væsentligste omkostningselement. Under disse
forudsætninger vil enhver prisændring give an-
ledning til den samme ændring i husleje i nyt
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byggeri og i det ældre indeksfinansierede
byggeri.

Tænker man sig imidlertid, at produktivite-
ten stiger stærkere i byggeriet end i de øvrige
sektorer, eller - hvad der vil have samme virk-
ning - byggeriets produktionsfaktorer får en
relativt lavere aflønning, vil man kunne komme
ud for, at det indeksfinansierede byggeri ikke
kan konkurrere med nybyggeriet.

Til belysning af udviklingen i byggeomkost-
ningerne sammenholdt med den almindelige
prisudvikling kan anføres et af boligministeriet
udarbejdet indeks for det sociale etagebyggeris
godkendte omkostninger eksklusive kurstab pr.
m2 etageareal i hovedstadsområdet.

Det ser altså ikke ud til, at regulering af
rente- og afdragsydelserne med det lønregule-
rende pristal i den betragtede periode ville have
medført udlejningsvanskeligheder i det ældre
indeksfinansierede byggeri som følge af konkur-
rencen med nybyggeriet.

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

Det fremgår, at det lønregulerende pristal i
enkelte år i slutningen af 1950'erne steg en
smule kraftigere end byggeomkostningerne, me-
dens byggeomkostningsindekset i de seneste år
er steget væsentlig kraftigere. Det må dog her-
ved tages i betragtning, at dette indeks kun
giver udtryk for de overenskomstmæssige løn-
stigninger, men inkluderer omsætningsafgift 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
særlig velegnet til belysning af udviklingen i
byggeomkostningerne på langt sigt.

Også renteudviklingen er afgørende for kon-
kurrenceevnen over for nybyggeriet, og her-
under må det overvejes, om indeksobligationer
skal have den samme adgang til konvertering i
tilfælde af et almindeligt rentefald.

Der vil således kunne opstå en vanskelig
situation for det indeksfinansierede byggeri,
hvis der, efter at denne finansiering har fun-
det sted, sker en ændring i forventningerne til
den fremtidige prisstigning, således at renten
på nominallån falder uden et tilsvarende fald i
renten på indekslån. Hvis derpå en del byggeri
finansieres med disse lavt forrentede nominal-
lån, og der derefter indtræffer en kraftig stig-
ning i prisniveauet, vil det indeksfinansierede
byggeri kunne blive dyrere end det i mellem-
perioden traditionelt finansierede. I områder
med en fortsat efterspørgsel efter nybyggeri vil
det imidlertid være lejen i dette nybyggeri, der
er afgørende for den leje, ældre byggeri vil
kunne udlejes til. Da en kraftig prisstigning
også vil påvirke huslejen i nybyggeriet, vil det
formentlig fortsat være muligt at udleje det
indeksfinansierede byggeri i konkurrence med
nybyggeriet, selv om der vil være andet ældre
byggeri, hvor huslejen vil kunne sættes lavere.
Der kan dog tænkes visse regionalt afgrænsede
vanskeligheder, idet en skematisk indeksregule-
ring af huslejen særlig under frie forhold kan
blive vanskelig at praktisere, hvis markedssitua-
tionen i en bestemt egn eller kvarter skifter i
lejernes favør.

Alt i alt synes disse overvejelser at lede frem
til, at risikoen for, at indeksfinansieret byggeri
skal komme ud for vanskeligheder ved at kon-
kurrere med nybyggeriet, ikke kan antages at
være særlig stor, og at risikoen i sig selv ikke er
forskellig fra den udlejningsrisiko, som traditio-
nelt finansieret byggeri kan komme ud for.
Dette forhindrer dog ikke, at risikoen faktisk
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kan forekomme debitor eller kreditor at være
for stor og således vanskeliggøre introduktio-
nen af sådanne lån. Dette gælder særlig, såfremt
der sideløbende sker en almindelig ændring af
huslejepolitikken og situationen på boligmar-
kedet.

4. Kreditorernes valg mellem nominal- og
indeksobligationer.

Afgørende for kreditorernes valg mellem no-
minallån og indekslån må for det første (jfr.
afsnit 2, punkt a) være den sagkundskab eller
måske snarere den realisme, hvormed de vur-
derer den fremtidige prisstigning. Blandt kredi-
torerne vil institutionelle købere som forsik-
ringsselskaber og pensionsfonds kunne foretage
systematiske overvejelser om den fremtidige
prisudvikling. Disse kreditorers bedømmelse af
prisudviklingen kan næppe antages at afvige
meget fra de institutionelle debitorer, som især
tænkes at være interesserede i finansiering med
indekslån, nemlig de almennyttige boligselska-
ber. Derimod vil overvejelserne hos eventuelle
private købere af indeksobligationer formentlig
være af mindre systematisk karakter. På den
ene side ser det nemlig ud til, at en del passive
kapitalister selv efter adskillige års prisstigning
har foretaget økonomiske dispositioner uden
at tage prisstigningstendensen i betragtning. På
den anden side må de senere års stærke inter-
esse for køb af grunde og anden fast ejendom
sikkert tages som udtryk for stærke prisstig-
ningsforventninger hos disse grupper af købere,
og som nævnt er sådanne betydelige forskelle i
prisstigningsforventningerne en af forudsætnin-
gerne for, at et marked for indekslån og et mar-
ked for nominallån kan eksistere side om side.

Et forhold, som vil kunne vanskeliggøre en
rolig udvikling af indekslånemarkedet, er, jfr.
kap. III, en tilsyneladende tendens til, at inter-
essen for anskaffelse af værdisikrede aktiver
svinder ind selv efter en ret kortvarig stabilise-
ring af prisudviklingen, hvilket må fortolkes på
den måde, at kreditorernes prisstigningsforvent-
ninger reagerer hurtigt på ændringer i den ak-
tuelle prisudvikling. Dette vil igen medføre, at
kreditorerne ikke vil acceptere indeksobligatio-
ner med en væsentlig lavere rente end renten på
nominallån. Grunden til denne mangel på sym-
metri er formentlig bl.a., at det for kreditorerne
er et spørgsmål om større eller mindre frem-
tidige kapitalindtægter, hvorimod en undervur-

dering af prisstigningen ved optagelse af in-
dekslån for debitor kan betyde, at solvensen
sættes på spil. En sådan tendens til, at indeks-
lånemarkedet periodevis svinder ind, vil vanske-
liggøre, at indekslån får en betydelig udbredelse,
idet betydelige købere, f.eks. forsikringsselska-
ber, formentlig vanskeligt vil kunne gøres inter-
esserede, medmindre de kan regne med en vis
stabilitet i udbuddet.

Hertil kommer for det andet (jfr. afsnit 2,
punkt b), om kreditorerne, selv om det for-
ventede afkast af indekslån og nominallån er
ens, vil foretrække en bestemt kontraktform.
Her må det være afgørende, hvad kapitalind-
tægterne skal bruges til, herunder kontraktfor-
men for eventuelle modstående forpligtelser.

Blandt private obligationskøbere må selvpen-
sionister antages at have interesse for at inve-
stere i indeksobligationer, idet de netop må
formodes at være interesserede i at sikre kapi-
talindtægternes købekraft på lang sigt. Om pen-
sionsfonds og forsikringsselskaber vil optræde
som købere, må i høj grad afhænge af de mod-
stående pensionsforpligtelser. Bl.a. fordi disse i
øjeblikket er fastsat til et bestemt beløb i kroner
og øre, er der på nuværende tidspunkt forment-
lig ikke nogen større interesse for at investere i
indeksobligationer. På den anden side tyder sel-
skabernes ønsker om i større grad end hidtil
at kunne investere i aktier og fast ejendom på
en betydelig interesse for at erhverve værdisik-
rede aktiver. Hvis imidlertid pensionsordnin-
gerne forsynes med en pristalsregulering, hvad
de pensionsberettigede må antages at være inter-
esserede i, vil dette formentlig forudsætte mu-
lighed for at kunne investere i en form for
værdisikrede aktiver. Selv 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-
sætter en højere rentesats end den, der kan op-
nås på indekslån, og eventuelle indvundne regu-
leringstillæg på de købte obligationer udbetales
som bonus. Selskaberne vil herved undgå at
komme i vanskeligheder, selv om udbuddet af
indeksobligationer skulle svinde ind.

Foruden de ovennævnte forhold vil en pro-
blemstilling af en helt anden karakter, nemlig
kreditorernes tillid til, at indeksreguleringen vil
blive opretholdt også i perioder med kraftig
prisstigning, være afgørende for disses valg mel-
lem indeks- og nominalobligationer.
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5. Indekslåns konstruktion.
a. Indekstillæggets udbetaling.

Indeksregulering vil kunne kombineres med
alle almindeligt anvendte låneformer som f.eks.
annuitetslån, serielån og faste lån.

Ved boligfinansiering med indekslån vil den
mest hensigtsmæssige form formentlig være en
regulering af restgælden hver termin i overens-
stemmelse med udviklingen i reguleringsindek-
set. Renten beregnes herefter af den således re-
gulerede restgæld, og eventuelle afdrag vil ud-
gøre den samme brøkdel af den regulerede rest-

gæld som forudset i amortisationsplanen. Ved
denne metode vil gælden blive amortiseret over
det forudsete antal terminer, idet såvel rente
som afdragsydelse og dermed den samlede ter-
minsydelse vil variere i takt med reguleringsin-
dekset og således repræsentere en konstant
købekraft. 3)

Et eksempel på udviklingen i restgæld og
ydelse af således indeksregulerede annuitets- og
serielån sammenholdt med et nominalt annui-
tetslån med samme kursværdi er givet i tabel 1
og i fig. 7 og 8.

Beregningerne hviler på to forudsætninger:
1) at forskellen mellem renten på indekslån og
nominallån svarer til den forventede prisstig-
ning, således at afkastet af indekslån og nomi-
nallån bliver det samme, hvis prisstigningsfor-
ventningerne slår til, 2) at den faktiske prisstig-
ning bliver som den forventede. Det skal dog
tilføjes, at tilfældige udsving i de enkelte års
prisstigning ikke forstyrrer beregningerne væ-
sentligt, når blot den gennemsnitlige prisstig-
ning over nogle år svarer til den forventede.

I eksemplet er det antaget, at indekslåneren-
ten er 5 pct. p.a., den forventede prisstigning
4 pct. p.a. og nominallånerenten pr. halvår her-
med, jfr. bemærkningerne side 11,

102,5 • 102
- ^ - ^ 100-4 .35 ,

d.v.s. 9,1 pct. p.a., hvilket svarer til kurs 62
for et lån med nominel rente 5 pct. p.a. og
med den fastsatte løbetid 40 år (80 terminer).

Tabel 1 og fig. 7 viser, at restgælden af in-

dekslånene i de første terminer viser en stigende
tendens målt i kroner. Dette gælder især for
annuitetslånet, idet afdragene her er af ret be-
skeden størrelse i de første terminer. Det kan
dog heroverfor nævnes, at man i praksis ved
finansiering med nominallån påtager sig en no-
minel gæld, der overstiger låneprovenuet. Tæn-
ker man sig således, at finansieringen var sket
med et 5 pct. nominallån, vil en effektiv rente
på 9,1 pct. svare til en kurs på 62 og en nominel
begyndelsesgæld på godt 160 pct. af provenuet.
Dette er, som det fremgår af fig. 7, af samme
størrelsesorden som den maksimale restgæld af
indekslånet under den forventede prisstigning på
4 pct. p.a.

3) Det er i denne forbindelse forudsat, at renten
beregnes af restgælden reguleret med det ved den
pågældende termin gældende indeks og ikke med
indekset ved den foregående termin. Såvel af prak-
tiske grunde som for at undgå et for langt »efter-
slæb« i reguleringen af renten vil denne fremgangs-
måde være at foretrække.
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Figur 7. Restgæld pr.
100 kr. lånebeløb af et

5 pct. nominalt annuitets-
lån (N.A.) til kurs 62

(effektiv rente 9,1) og
5 pct. indeksregulerede

annuitets- og serielån
(I.A. og I.S.) til pari kurs.
Løbetid 40 år, forventet

prisstigning 4 pct.

Figur 8. Terminsydelse
af de i figur 7 viste lån.
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Tabel 2. Realværdien af de i tabel 1 anførte beløb.

I tabel 2 og fig. 9 og 10 er vist realværdien
af restgæld og ydelse af de ovenfor omtalte lån.
Tallene i tabel 2 fremkommer ved division af
tallene i tabel 1 med det forventede »pristal«,
som er anført i kolonne 1. Det bemærkes, at
realværdien af restgæld og ydelse af indekslå-
nene ifølge sagens natur er uafhængige af pris-
udviklingen. Den stiplede kurve i fig. 7 og 9
er omtalt i afsnit 3 a.

En anden måde at indeksregulere indekslån
på ville være, at der ved første termin efter den
indtrufne prisstigning foruden renten udbetaltes
et beløb til kreditor svarende til faldet i rest-
gældens realværdi. Hvis f.eks. indekslånets
rente var 21/-2 pct. pr. termin og prisstigningen
i forhold til den foregående termin 2 pct.,
skulle der altså af et lån med en restgæld på
100 kr. foruden eventuelt afdrag betales en

22



rente på 2,50 kr. og et indekstillæg på 2 kr.
Ved finansiering af boligbyggeri vil denne kon-
struktion dog være uhensigtsmæssig, idet man,
hvis en prisstigning indtræffer, ikke opnår no-

gen nedsættelse af ydelsen i den første del af
løbetiden, og idet ændringer i prisstigningstak-
ten vil slå igennem i form af svingende ydelser
fra termin til termin.

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

b. Begrænsninger i indeksreguleringen.
I det foregående har det været antaget, at

der ved indeksreguleringen fuldt ud skulle kom-
penseres for ændringer i prisniveauet. Forskel-
lige indskrænkninger i reguleringens omfang
kan dog tænkes, og ved sådanne indskrænknin-
ger vil der normalt være tale om en modsætning
mellem kreditorer og debitorer.

For det første vil kreditorerne muligvis for-
lange, at restgælden ved prisfald ikke kan regu-
leres ned under det beløb, den ville have an-
draget under et konstant prisniveau, hvilket na-
turligvis ikke udelukker, at restgælden på et
givet lån reguleres ned, hvis der er gået en pris-
stigning i forvejen.

En begrænsning til fordel for debitorerne vil
være, at der kun gives kompensation for f.eks.
50 pct. af eventuelle prisændringer. En stor del
af de i Finland forekommende indekslån, såle-
des f.eks. livsforsikringsselskabernes udlån, er
forsynet med en indeksklausul af denne form.
Hvis formålet med anvendelse af indekslån i
boligbyggeriets finansiering er at opnå en be-
tydelig reduktion af begyndelseshuslejen, mod
at lejen derefter reguleres i takt med det al-
mindelige prisniveau, forekommer en sådan
klausul ikke særlig hensigtsmæssig. Hvis man
skulle ønske en delvis regulering af kapitalud-
gifterne, ville dette i øvrigt kunne opnås ved at
finansiere det pågældende byggeri delvis med
nominallån og delvis med indekslån.

Endelig kan indeksreguleringen tænkes ind-
skrænket ved fastsættelse af et maksimum for
det samlede indekstillæg. Et sådant »tag« over
indeksreguleringen vil naturligvis formindske
debitors risiko i tilfælde af en meget kraftig

inflation, men på den anden side vil sådanne
obligationer i deres egenskab af værdisikrede
aktiver blive af væsentlig mindre interesse for
kreditor, da det jo netop er risikoen i forbin-
delse med en uforudset kraftig inflation, man
ønsker at sikre sig imod ved køb af indeksobli-
gationer. Hvis i øvrigt »taget« nås, mange år
før lånet er færdigamortiseret, og der på dette
tidspunkt stadig er kraftige indflationsforvent-
ninger, vil de udstedte obligationer komme til at
stå i en forholdsvis lav kurs, idet lånet i sin
oprindelige egenskab af indekslån fortsat bærer
en relativ lav rente, samtidig med at indeksre-
guleringen er sat ud af kraft. Ikke mindst på
grund af denne sidstnævnte risiko for kursfald
vil indeksobligationer med »tag« over indekstil-
lægget formentlig blive ret vanskelige at afsætte.

c. Valg af reguleringsindeks.
Fra kreditorernes side vil man formentlig

foretrække, at det anvendte reguleringsindeks
så vidt muligt sikrer opretholdelse af ydelsernes
købekraft over for forbrugsgoder, hvilket bedst
vil kunne opnås ved anvendelse af et forbruger-
prisindeks. Da indkomsterne hos en væsentlig
del af befolkningen reguleres efter regulerings-
pristallet, er det nærliggende at lade dette in-
deks danne grundlag for indeksreguleringen.
Ved en sådan regulering ville kreditorerne ikke
få indeksregulering for den del af prisændrin-
gen, der skyldes ændringer i den indirekte be-
skatning.

Fra debitorernes synspunkt ville et indeks for
husleje principielt indebære den mindste risiko.
Et sådant indeks måtte dog være baseret på en
markedsprisidannelse for huslejen eller på hus-
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leje i nybyggeri af tilsvarende standard. En be-
tryggende beregning af et sådant indeks ville
formentlig være vanskeligt at foretage. Tillige
består der den mulighed at anvende et byggeom-
kostningsindeks som reguleringsindeks, hvilket i
princippet vil give mulighed for at etablere et
ensartet huslejeniveau i den samlede boligmasse.
Da der ved beregning af byggeomkostningsin-
dekset ikke tages hensyn til produktivitetsæn-
dringer i byggeriet, er dette indeks imidlertid
mindre egnet som reguleringsgrundlag for lang-
fristede fordringer. Den væsentligste indvending
mod byggeomkostningsindeks er formentlig, at
kreditorerne vil foretrække et forbrugerprisin-
deks, og at det fra debitorernes synspunkt ikke
vil være af større betydning, hvilket indeks der
vælges, da de to indeks må forventes at udvikle
sig ret parallelt, jfr. omtalen side 18 af debi-
torernes stilling ved finansiering med indekslån.
Endelig vil en stor del af beboerindkomsterne
være reguleret med et forbrugerprisindeks (ren-
set for afgifter).

Ved fastlæggelse af reguleringsindekset op-
står endvidere det problem, at man må sikre sig,
at indekset bliver beregnet på et principielt ens-
artet grundlag over en meget lang periode, idet
det dog må forudsættes, at der kan ske æn-
dringer i beregningsgrundlaget i forbindelse
med forskydninger i forbrugsvanerne.

d. Tekniske problemer i forbindelse med
indeksreguleringen.

Realkreditinstitutternes udlån er delt op i
serier og/eller afdelinger, hvor der ydes lån i
den periode, den pågældende serie eller afde-
ling er »åben«. Da denne periode som regel
strækker sig over adskillige år, vil det sige, at
obligationer udstedt over en vis årrække kom-
mer i samme pulje i den almindelige omsætning
og ved udtrækninger. Ved overgang til indeks-
lån er det imidlertid nødvendigt at fastlægge et
bestemt udgangspunkt for lånets/obligationens
indeksregulering, hvorfor det formentlig bliver
nødvendigt at forkorte åbningsperioden til f.eks.
et år. Man kunne da anvende juli-indekset eller
et gennemsnitligt årsindeks som basis for regu-
leringen og derefter anvende indekset pr. okto-
ber og april med basisindekset = 100 ved be-
regning af terminsydelsen pr. januar og juli
termin, første gang ved januar-terminen umid-
delbart efter udløbet af åbningsperioden. Rente-
kuponer og obligationer måtte være påtrykt året
for obligationens udlevering og pålydende værdi
i dette års prisniveau. Forud for hver termin

måtte reguleringsindekset beregnes med ud-
gangspunkt i samtlige de år, hvor der var ble-
vet udleveret indeksobligationer og kuponer, og
udtrukne obligationer ville ved en given termin
blive indfriet med deres pålydende værdi regu-
leret med det relevante reguleringsindeks.

6. Pantesikring af indekslån.
I forbindelse med pantesikring af indekslån

opstår der formentlig to hovedgrupper af pro-
blemer, nemlig for det første, om indeksregule-
rede panterettigheder overhovedet kan tinglyses
i henhold til den gældende tinglysningslov, og i
bekræftende fald, hvorledes eventuelle pantha-
vere, som i prioritetsrækken står efter den in-
deksregulerede panteret, vil være stillet. For det
andet opstår det spørgsmål, om de eksisterende
realkreditinstitutter i henhold til den gældende
lovgivning vil kunne yde indeksregulerede lån
og udstede indeksregulerede obligationer.

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

»Dokumentet kan være betinget eller knyttet
til en tidsfrist, men dets indhold må være ende-
lig fastsat. Skadesløsbreve kan dog udstedes
under angivelse af størstebeløb for gælden.«

At der således stilles krav om, at indholdet
må være »endelig fastsat«, kunne antages at
hindre tinglysning af en panteret, hvis størrelse
ikke er fastsat til noget bestemt beløb i kroner
og øre, men er afhængig af udviklingen i et
reguleringsindeks. Dette er dog ikke tilfældet.
Såvel i teorien 4) som i domspraksis er der givet
udtryk for, at en panteret var endelig fastsat og
dermed kunne tinglyses, selv om tilbagebetaling
skal ske efter guldklausuler og andre værdi-
klausuler. I de sager, som har været indbragt
for domstolene, har der dog kun været tale om
guld- og valutaklausuler samt om regulering
efter en enkelt pris, nemlig bygprisen i henhold
til kornnoteringen på Københavns børs. Hos
W. E. von Eyben og Knud Illum siges det ud-
trykkelig, at også panterettigheder, som regule-
res med et prisindeks, vil kunne tinglyses.

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

4) W. E. v. Eyben: Panteret 1963, s. 63, Fr. Vin-
ding Kruse: Ejendomsretten 1957, s. 1457-58, og
Knud Illum: Tinglysning 1965, s. 77.
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Kruse 5). Der er senere afsagt dom for, at en
panteret, som skulle reguleres efter ejendom-
mens værdi i henhold til ejendomsskyldvurde-
ringen, kunne tinglyses. Det almindelige indtryk
er, at det i henhold til gældende ret ikke er
afgørende for tinglysning af en panteret, om
man ved tinglysningen kan forudse panterettens
beløbsmæssige størrelse på et fremtidigt tids-
punkt, men at det på det fremtidige tidspunkt
skal være muligt utvetydigt at fastslå panteret-
tens beløbsmæssige størrelse. Ved tinglysning af
indeksregulerede panterettigheder vil det derfor
være nødvendigt at præcisere ret nøje, hvilken
form for reguleringsindeks der skal anvendes,
og at sikre sig, at det pågældende indeks vil
blive beregnet over hele lånets løbetid, hvilket
ved finansiering af boligbyggeri vil sige mindst
30-40 år. Som et eksempel på vanskeligheder,
som ville kunne opstå som følge af utilstrække-
lig præcisering af indekset, kan man tænke sig,
at en panterettighed tinglyst før 1963 skulle re-
guleres efter »Det af Danmarks Statistik bereg-
nede detailpristal«. Fra og med januar 1963 har
der imidlertid ikke været beregnet noget pris-
indeks på samme grundlag som »detailpristal-
let«, idet dette bl.a. omfattede direkte skatter.
Der ville derfor kunne opstå tvivl om, hvilket
indeks der herefter skulle anvendes ved regu-
leringen. På den anden side vil, bortset fra pan-
tesikringen, kreditor og debitor selv have en
selvstændig interesse i, at gældsforholdets be-
løbsmæssige størrelse på ethvert fremtidigt tids-
punkt kan fastslås så utvetydigt som muligt. Af
statistiske årsager må imidlertid vægtgrundlaget
for reguleringsindekset kunne ændres i overens-
stemmelse med forskydninger i forbrugsva-
nerne. Tilstrækkeligt præcist ville det forment-
lig være, om reguleringsindekset f.eks. definere-
des som »Et forbrugerprisindeks uden direkte
og indirekte skatter baseret på forbrugssammen-
sætningen i lønmodtagerhusstande«.

Er der på en fast ejendom tinglyst en indeks-
reguleret panteret, må senere tilkomne efter-
stående panterettigheder respektere den foran-
stående panteret med det indeksregulerede be-
løb. Man kan imidlertid rejse det spørgsmål, om
en panthaver med skyldneren kan træffe aftale
om indeksregulering af den pågældende pante-
ret uden samtykke fra eventuelle efterstående
panthavere. Bestemmelserne vedrørende adgan-
gen til at ændre betingelserne for en foranstå-

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

»En panthaver kan ikke, når han giver
skyldneren henstand med renter eller lignende
ydelser, bevare sin panteret for disse forud for
de efterfølgende eller sideordnede panthavere
udover et år fra forfaldsdagen. Hvis en pant-
haver har krav på forhøjet rente eller anden
særlig ydelse i anledning af forsinkelse med be-
taling, står sådanne krav ligeledes ved fyldest-
gørelse af pantet tilbage for andre panthaveres
ret. Disse regler kommer dog ikke til anvendelse
på skadesløsbreve.

En panthaver kan ikke uden samtykke af de
efter ham eller sideordnet med ham berettigede
i ejendommen træffe aftale med skyldneren om
længere uopsigelighed fra dennes side, end der
var aftalt, da den efterstående eller sideordnede
ret blev stiftet. Ej heller kan han træffe aftale
med skyldneren om højere rente, end der gjaldt
på (iette tidspunkt uden nævnte berettigedes
samtykke, dersom den årlige rente derved ville
overstige 5 pct.

Andre ændringer i en panterets vilkår eller
virken behøver ikke nævnte berettigedes sam-
tykke. Vedtagelser i modsat retning er ugyl-
dige«.

Om end der ikke i disse bestemmelser er
indeholdt noget krav om samtykke til indeksre-
gulering af en foranstående panteret, må det
antages, at et sådant samtykke kræves alene af
den grund, at det foranstående låns hovedstol
målt i kroner og øre vil blive forøget ved en
eventuel stigning i reguleringsindekset. Såvel i
teorien 6) som i et par domme er der da også
givet udtryk for, at en guldklausul ikke kan
indsættes i en foranstående panteret uden sam-
tykke fra de efterstående panthavere.

Da en panthaver ved forventning om stigen-
de priser vil få sin stilling forringet, hvis en
foranstående panteret af traditionel art ombyt-
tes med en indeksreguleret panteret, vil sådanne
ombytninger i praksis blive vanskelige at gen-
nemføre, men det bemærkes, at spørgsmålene i
forbindelse med ombytning af nominallån med
indekslån næppe vil dukke op ved finansiering
af nyt boligbyggeri med indekslån.

Konklusionen af den foranstående gennem-
gang af nogle generelle spørgsmål i forbindelse
med pantesikringen af indeksregulerede lån må
blive, at der ikke i den gældende tinglysnings-

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

6) Knud Illum: Om Ejerpant og Panteprioritet
1961. s. 131.
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lovgivning synes at være hindringer for en så-
dan tinglyst pantesikring.

Det andet spørgsmål, der rejstes i indlednin-
gen til dette afsnit, var, om de bestående real-
kreditinstitutter i henhold til den gældende lov-
givning vil kunne yde indeksregulerede lån. Da
der i de gældende love om kredit- og hypotek-
foreninger ikke synes at forekomme bestemmel-
ser, som på forhånd udelukker, at disse yder
indeksregulerede lån og udsteder tilsvarende
obligationer, må det afgørende for realkreditin-
stitutternes muligheder for at formidle sådanne
lån derfor være de generelle lånegrænser, nem-
lig for kreditforeningerne 60 pct. af ejendoms-
værdien og for hypotekforeningerne og tredje-
prioritetsinstitutterne 75 pct. (For de sidste dog
op til 94 pct. mod statslig og kommunal ga-
ranti). Overgang til indekslån medfører på lån-
givningstidspunktet ikke noget behov for at af-
vige fra disse lånegrænser, og det vil formentlig
heller ikke være stridende mod disse bestem-
melser, om den nominelle restgæld som følge af
en stigning i reguleringsindekset på et senere
tidspunkt kommer til at overstige det maksi-
male udlån på grundlag af den oprindelige vur-
dering, hvis blot den pågældende ejendoms-
værdi er steget tilstrækkeligt til, at restgælden
ligger inden for lånegrænserne baseret på vær-
dien på det pågældende tidspunkt. I denne for-
bindelse kan der formentlig heller ikke være
noget til hinder for, at f.eks. en hypotekforening
rykker for et indeksreguleret kreditforenings-
lån, når blot hypotekforeningslånet derved ikke
»skubbes ud over« 75 pct.-lånegrænsen. Da
man imidlertid ikke kan gå ud fra, at den
enkelte ejendoms værdi vil udvikle sig parallelt
med det anvendte reguleringsindeks, opstår
spørgsmålet om, hvorledes man skal forholde
sig, hvis restgælden på et tidspunkt kommer til
at overskride den for det pågældende institut
gældende lånegrænse, og om risikoen herfor
eventuelt på forhånd udelukker, at et realkredit-
institut yder indeksregulerede lån. Man kunne
som en løsning af dette problem tænke sig, at
der i pantebrevet til realkreditinstituttet indsat-
tes en bestemmelse om betaling af et ekstraordi-
nært afdrag, i tilfælde af at restgælden på et
tidspunkt måtte overstige de gældende låne-
grænser. Dette forekommer dog ikke at være
nogen særlig praktisk løsning. På den anden
side må det fremhæves, at restgælden også ved
nominallån efter låneoptagelsen kan komme til
at overstige lånegrænserne, f.eks. ved at en
ejendom kan falde i værdi.

Konklusionen af de foranstående overvejel-
ser af realkreditinstitutternes muligheder for un-
der den gældende lovgivning at formidle indeks-
lån må dog formentlig blive, at lånegrænserne
må tages op til overvejelse, og at en lovændring
vil blive nødvendig, hvis indekslån skal ydes
gennem de bestående institutter. Ligeledes for-
udsætter anvendelse af indekslån ændringer i
boliglovens garanti- og støtteregler.

7. Indekslåns skattemæssige stilling.
Ved valget mellem nominallån og indekslån

vil indeksreguleringens skattemæssige konse-
kvenser være af interesse for såvel debitor som
kreditor. I det følgende antages det, at indeks-
reguleringen har form af en op- eller nedskriv-
ning af restgælden i overensstemmelse med ud-
viklingen i det anvendte reguleringsindeks,
hvorefter såvel rente som afdrag beregnes af
den således regulerede restgæld, jfr. tabel 1.

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

»a. Formueforøgelse, der fremkommer ved,
at de formuegenstande, en skattepligtig ejer,
stiger i værdi - medens der på den anden side
ikke gives fradrag i indkomsten for deres syn-
ken i værdi —, eller indtægter, som hidrører
fra salg af den skattepligtiges ejendele (herun-
der indbefattet værdipapirer), for så vidt disse
salg ikke henhører til vedkommendes nærings-
vej, for eksempel handelsvirksomhed med faste
ejendomme, eller er foretaget i spekulationsøje-
med, i hvilke tilfælde den derved indvundne
handelsfortjeneste henregnes til indkomsten,
ligesom også eventuelt tab kan fradrages i
denne. Ved salg af fast ejendom samt . . . .
lignende offentlige værdipapirer, der er ind-
købt efter 1. januar 1922, anses spekulations-
hensigt at have foreligget, når salget sker inden
2 år efter erhvervelsen, medmindre det mod-
satte godtgøres at være tilfældet;

Den under a. og b. omhandlede formuefor-
øgelse, ligesom også den formueformindskelse,
der fremkommer ved formuegenstandes syn-
ken i værdi, kommer derfor kun i betragtning,
for så vidt som formuens udbytte derved er
blevet forøget eller formindsket, og da kun med
beløbet af den således fremkomne udbyttefor-
øgelse eller udbytteformindskelse«.
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I henhold til hovedreglen får altså selve in-
deksreguleringen af restgælden ingen umiddel-
bare indkomstskattemæssige virkninger for kre-
ditor. Ligeledes vil den nedbringelse af restgæl-
den, som finder sted ved, at en bestemt brøkdel
af den således regulerede restgæld afdrages,
være indkomstopgørelsen uvedkommende, idet
hele det pågældende beløb vil være at anse som
afdrag, uanset om det indeholder et større eller
mindre indekstillæg eller -fradrag. Det samme
gælder naturligvis, hvis der er tale om fuldstæn-
dig indfrielse af en gældspost, f.eks. ved ud-
trækning af en obligation.

Af den citerede bestemmelse sammenholdt
med § 4 e fremgår endvidere for så vidt angår
rentebetalingerne, at det totale rentebeløb, altså
renten af restgælden, efter at denne er reguleret
i henhold til reguleringsindekset, er skattepligtig
indkomst.

Den i Statsskattelovens § 5 a nævnte undta-
gelsesbestemmelse for salg, der henhører til
vedkommendes næringsvej, er nærmere præci-
seret i Lov om påligning af indkomst- og for-
mueskat til staten (Lbkg. nr. 211 af 19. juni
1964), hvor det i § 4 hedder:

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

De i denne paragraf nævnte virksomheder
skal altså i deres skattepligtige indkomst med-
regne eventuelle indekstillæg ved udtrækning af
indeksobligationer, som de ligger inde med. Af
Statsskattelovens § 5 fremgår endvidere, at for-
tjeneste opnået ved salg i spekulationsøjemed i
princippet er indkomstskattepligtig.

I det foregående er omtalt kreditors stilling
ved formuegenstandes, herunder indeksobliga-
tioners, værdistigning. Tilsvarende udtrykkelige
regler om konsekvenserne for debitor af sving-
ninger i gældsforpligtelsernes beløb forekom-
mer ikke i skattelovgivningen. Af bestemmelsen
i Statsskattelovens § 6 e om, at renter af gæld
kan fradrages ved beregning af den skatteplig-
tige indkomst, medens afdrag på gæld ikke kan
fradrages, må imidlertid følge, at også renten
af indeksreguleret gæld kan fradrages, hvor-
imod der ikke er fradragsret for afdrag på så-
dan gæld, heller ikke for den del af afdraget,
der kan anses for indekstillæg til afdraget. Der

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

Realværdien af rente- og afdragsydelserne af
et indekslån fremgår af tabel 2. Tænker man
sig, at der under et konstant prisniveau kunne
opnås et lån til samme rente (her 5 pct.) og
parikurs, ville rente- og afdragsydelserne ud-
gøre de samme beløb som de i tabel 2 anførte,
d.v.s. den samlede ydelses fordeling på (skatte-
pligtig) rente og (skattefri) afdrag ved indekslån
er uafhængig af prisudviklingen og altså den
samme som under et konstant prisniveau. Om-
vendt gælder det for nominallån, hvor hele kom-
pensationen for en forventet prisstigning gives
i form af højere rente, at en større del af den
samlede ydelse bliver skattepligtig (og fradrags-
berettiget) rente, end det ville være tilfældet
under et forventet konstant prisniveau og til-
svarende lavere rente. Dette kan også ses ved
en tilbagediskontering af ydelserne i tabel 1
med den forudsatte effektive rente 9,1. Medens
den tilbagediskonterede værdi af den samlede
ydelse naturligvis ved alle tre låneformer bliver
100, bliver renteandelen størst ved nominallå-
net, mindre ved det indeksregulerede annuitets-
lån og mindst ved det indeksregulerede serielån.

8. Pengepolitikken ved overgang til indekslån.
Selv hvis indekslån skulle vinde et vist ind-

pas i boligbyggeriets finansiering, er det som
nærmere omtalt i afsnittene 2-4 overvejende
sandsynligt, at indeksobligationer fortsat kun vil
udgøre en mindre del af det samlede obliga-
tionsudbud. Der vil således på samme tid bestå
et marked for såvel traditionelle nominalobliga-
tioner som indeksobligationer og dermed et vist
behov for, at de pengepolitiske myndigheder
optræder som køber eller sælger i begge disse
markeder, i det mindste med henblik på en
daglig kurspleje til modvirkning af alt for store
kursudsving. Spørgsmålet er da, om myndighe-
dernes intervention på både indeksobligations-
markedet cg nominalobligationsmarkedet og
den resulterende renteforskel kan betragtes som
en af myndighederne forventet inflationstakt
med de politiske konsekvenser, dette vil få.
Renteforskellen på obligationer med samme
løbetid af de to typer kan tages som udtryk for
den af markedet gennemsnitligt forventede pris-
stigning over den resterende løbetid. Hvis myn-
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dighederne intervenerer, vil det kunne opfattes
som udtryk for, at man ønsker at påvirke pris-
stigningsforventningerne.

Hvis de pengepolitiske myndigheders ind-
griben indskrænker sig til en kurspleje til mod-
virkning af voldsomme udsving fra dag til dag,
samtidig med at man på lidt længere sigt lader
markedet finde sit leje, herunder også tillader
sådanne ændringer i de relative kurser, som
svarer til ændrede forventninger om den frem-
tidige prisudvikling, kan det næppe siges, at
myndighederne deler markedets forventninger
med hensyn til prisudviklingen.

Heller ikke selv ved betydelige nettokøb fra
markedet kan myndighederne siges at dele mar-
kedets forventninger, hvis købene fordeles på
de to markeder, eventuelt efter samme forhold
som det, hvorefter det samlede nyudbud for-
deler sig på indeks- og nominalobligationer. I så
fald må købene antages al være neutrale med
hensyn til renteforskellen på de to markeder.

Den forskel, der vil bestå mellem renten på
indekslån og nominallån, har i øvrigt en paral-
lel i den i perioder betydelige renteforskel mel-
lem nominelt højt- og lavtforrentede lån. Varia-
tionerne i denne forskel hænger for en stor del
sammen med vurderingen af de fremtidige kon-
verteringsmuligheder, d.v.s. den fremtidige ren-
teudvikling, hvilket dog ikke har medført, at
myndighederne antages at have nogen bestemt
opfattelse af det fremtidige renteniveau.

I modsætning til de ovenfor nævnte tilfælde,
hvor myndighederne antages at tilstræbe neutra-
litet i deres intervention på obligationsmarke-
det, kan det tænkes, at myndighederne på sam-
me tidspunkt køber for betydelige beløb på det
ene marked og sælger på det andet. I så fald
må formålet være at påvirke renteforskellen,
hvilket enten kan tages som udtryk for, at myn-
dighederne forventer en anden prisstigning end
markedet, eller at man f.eks. mener at kunne
påvirke befolkningens prisstigningsforventnin-
ger ved at operere på forskellen mellem renten
på nominallån og indekslån.

En anden følge af, at der samtidig består et
marked for såvel indeks- som nominalobliga-
tioner, vil måske være, at ændringer i forvent-
ningerne til prisudviklingen og dermed i vurde-
ringen af de to obligationstyper vil medføre
fare for kraftige spekulativt prægede kursud-
sving på det ene eller eventuelt på begge mar-
keder. Det er klart, at ændringer i forventnin-
gerne med hensyn til den gennemsnitlige årlige
prisstigning må medføre en tilsvarende ændring

i forskellen mellem renten på indekslån og no-
minallån. Hvis imidlertid de ændrede forvent-
ninger går ud på, 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
lån med en lang restløbetid kun betinge en be-
skeden forskydning mellem kurserne på de to
obligationstyper, da den forventede gennem-
snitlige prisstigning over restløbetiden ikke vil
blive påvirket ret meget af forventning om en
kortvarig kraftig prisstigning.

I to tilfælde vil der imidlertid kunne blive
tale om kraftigere kursudsving, nemlig for det
første, hvis den tilpasning af de relative kurser,
som skal finde sted i det ovennævnte tilfælde,
giver anledning til en destabiliserende spekula-
tion, som følge af at alene et givet kursudsving
vil medføre forventninger om yderligere ud-
sving i den samme retning, hvorved denne be-
vægelse kan få en selvforstærkende karakter.
Det er ikke muligt på forhånd at vurdere, hvor
kraftigt ændrede forventninger vil påvirke kre-
ditorernes og debitorernes reaktioner, idet det
må antages, at indførelse af indeksobligationer
i sig selv vil øve indflydelse på markedets
reaktioner.

For det andet vil kraftige kursudsving ind-
træffe, hvis de ændrede forventninger går ud
på, at den årlige prisændring i en lang årrække
vil blive forskellig fra den hidtidigt forventede;
i så fald skal der på lån med en lang restløbetid
ske et betydeligt kursudsving. Som eksempel
kan man tænke sig, at 45-årige 5 pct. indekslån
og nominallån noteres til henholdsvis kurs 100
og kurs 68, det sidste svarende til en effektiv
forrentning på 8 pct. og altså en forventet pris-
stigning på ca. 3 pct. Tænker man sig nu, at
markedets »gennemsnitlige« prisstigningsfor-
ventninger stiger fra 3 til 4,5 pct., og at tilpas-
ningen udelukkende finder sted på markedet
for nominalobligationer, vil dette betinge et
kursfald for det nævnte 45-årige 5 pct. lån fra
68 til 58. Det må dog understreges, at der her
er tale om en så fundamental ændring i for-
ventningerne, at den kun kan antages at ville
indtræffe med ret store mellemrum. Desuden
må det stadig holdes or øje, at der ikke er tale
om en ensartet gruppes pludseligt ændrede 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 må dog understreges, at større og
hyppige ændringer i prisforventningerne vil
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kunne skabe uro på markedet og gøre det van-
skeligere for de pengepolitiske myndigheder at
dæmpe kursudsvingene.

Endelig kan man rejse det spørgsmål, om
indførelse af indekslån vil give specielle van-
skeligheder i tilfælde af, at der ved en frigørelse
af kapitalbevægelserne mellem Danmark og ud-
landet gives udlændinge adgang til at købe dan-
ske obligationer. En kraftig prisstigning, spe-
cielt i Danmark, som måtte give anledning til
en forventning om stigning i kursen på indeks-
lån her i landet, kan tænkes at give anledning
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til nogen stigning i den udenlandske efter-
spørgsel efter danske indeksobligationer. Ud-
lændinges interesse for at købe indeksobligatio-
ner udtrykt i kroner vil være afhængig af deres
bedømmelse af den specielle danske prisudvik-
ling, men dog også af valutakursrisikoen ved
investering i kroneobligationer. Hvis priserne
såvel her som i udlandet forventes at ville stige
kraftigt, uden at renten på nominalobligationer
i udlandet stiger tilsvarende, er det muligt, der
vil komme en kraftig udenlandsk efterspørgsel
efter danske indeksobligationer.



KAPITEL III

Indekslån i andre lande

Skal man forsøge at bedømme, i hvilket om-
fang indekslån vil træde i stedet for nominallån,
vil det være nærliggende at se på erfaringerne
i de to lande, hvor disse har vundet særlig ud-
bredelse, og hvis økonomiske systemer i nogen
grad kan sammenlignes med Danmarks, nemlig
Finland og Israel. Det må dog først understre-
ges, at obligationsmarkedet i disse lande langt
fra har samme betydning i den samlede økono-
mi og for boligfinansieringen i særdeleshed,
som det er tilfældet i Danmark. Endvidere er
det karakteristisk, at der har været særdeles
kraftige inflationstendenser siden anden ver-
denskrig i de to lande.

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

(1958 = 100)

Kilde: International Financial Statistics.

I Finland udstedtes de første indeksobliga-
tioner under anden verdenskrig i form af stats-
obligationer som erstatning til de tidligere be-
boere af de til Sovjetrusland afståede områder.
Inden for pensions- og forsikringsvæsenet ind-
førtes hurtigt indeksklausuler såvel på udlåns-
som på forsikringssiden. Indeksklausulerne kom-
penserer dog typisk kun for 50 pct. af prisstig-
ningen. Egentlige indeksobligationslån emitte-
redes først i 1954, og i 1955 indførte bankerne
indlånskonti med indeksklausul. Det har været
karakteristisk, at interessen for lånekontrakter
med indeksklausul især har været stærk i perio-
der med stærk prisstigning, men delvis er for-
svundet, når prisudviklingen syntes mere stabil.
Endvidere er der ikke opstået nogen rentelige-

vægt, da forskellen mellem renten på indekslån
og nominallån har været for lille og ikke har
svaret til den stedfundne prisstigning, hvorfor
den reale rente på lån med indeksklausul har
været betydelig højere end realrenten af nomi-
nallån.

Ultimo 1957, som var et højdepunkt for lån
med indeksklausul, var, bortset fra statens kre-
ditgivning, 20 pct. af den totale kreditgivning
uden indeksklausul, 26 pct. var forsynet med
indeks- eller valutaklausul, og 54 pct. af kredit-
givningen var udlån fra pengeinstitutter, som
havde adgang til at udligne de nødvendige in-
dekstillæg på indlånene på udlånsmassen. Det
kan tilføjes, at der trods den udbredte anven-
delse af indeksklausuler ikke er noget udbredt
marked for obligationer i Finland.

I Israel slog lånekontrakter med indeks- eller
valutaklausul igennem omkring 1955, og i øje-
blikket er ca. 90 pct. af den cirkulerende obli-
gationsmasse forsynet med sådanne klausuler.
Det må dog understreges, at det israelske obli-
gationsmarked er af ret beskedent omfang, og
at der ikke var tale om, at indeksobligationerne
fortrængte et fungerende marked for nominal-
obligationer. Når indekslån i øjeblikket er næ-
sten enerådende, må dette dog også ses på bag-
grund af nogle maksimalrentebestemelser for
nominallån, som - prisudviklingen taget i be-
tragtning - må anses for urealistiske. Man kan
formentlig sige, at der i øjeblikket er et ganske
velfungerende marked for indeksobligationer,
idet kursindekset for disse ret nøje følger ud-
viklingen i konsumentprisindekset. Aktiekur-
serne har derimod i visse perioder været stag-
nerende, og det er blevet anført, at indeksobli-
gationer formentlig har været et tiltrækkende al-
ternativ for investorer, som ellers ville have
købt aktier. Den højest tilladte rente for indeks-
obligationer er nu 8 pct. mod tidligere 6,5 pct.,
og den faktiske rente har ofte nærmet sig disse
grænser.
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Det er dog kun en ret begrænset del af in-
vesteringerne i såvel byggeri som industri og
landbrug, der finansieres over obligationsmarke-
det, idet der til disse formål udlånes betydelige
midler fra staten og forskellige finansierings-
institutter, som igen skaffer en del af deres
midler ved lån i udlandet. Indtil 1962 var så
godt som alle disse lån forsynet med en valuta-
klausul, men i forbindelse med den ret kraftige
devaluering af det israelske pund i 1962 (fra
I .£ 1,80 til I.<£ 3,00 pr. US$) modereredes
denne klausul dog væsentligt, hovedsagelig ved
at valutaklausulen med tilbagevirkende kraft
erstattedes af en pristalsklausul og ved bestem-
melser om, at i hvert fald tidligere påløbne
indekstillæg skulle forrentes og afdrages efter
ret lempelige regler. Disse regler gav de største
lempelser i forbindelse med lån til landbruget,
medens lån til boligbyggeri fik mindre lempel-
ser og lån til industrien de mindste lempelser.
Efter devalueringen har prisindeks overvejende
været benyttet som reguleringsklausul ved nye
udlån, og renten har ved udlån til industrien
andraget 8 pct., ved udlån til landbruget om-
kring 6 pct. og ved lån til boligbyggeri 3-8 pct.,

idet de lavest forrentede lån bl.a. gives til im-
migranter. Industrien og landbruget har dog
kunnet vælge imellem indekslån og nominallån
mod på de sidste at betale et rentetillæg på
3-4 pct., altså i alt 11-12 pct. på industrilån
og 9-10 pct. på landbrugslån. Rentetillægget
svarer nogenlunde til den prisstigning, der har
fundet sted i de seneste år. Det har vist sig, at
i hvert fald industrien under disse betingelser
har foretrukket nominallån til den højere rente.
Lån til boligbyggeri synes derimod overvejende
at være indeksregulerede, men det foreligger
ikke oplyst,, om boligbyggeriet har haft en til-
svarende valgmulighed mellem indekslån og
nominallån.

I det omfang, finansieringsinstitutterne yder
nominallån, men har modstående forpligtelser
i form af indekslån eller lån i udenlandsk va-
luta, dækker staten inflations- eller devalue-
ringsrisikoen i det omfang, denne ikke kan
dækkes af det omtalte 3-4 pct. rentetillæg 1).

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

Udvalget vedrørende anvendelse af indekslån
i boligbyggeriets finansiering.

Hr. boligminister.

1. I det kommissorium, som regeringen den
9. februar 1965 har givet Udvalget vedrørende
anvendelse af indekslån i boligbyggeriets finan-
siering, er Udvalget - ud over at fremkomme
med en redegørelse til belysning af muligheder-
ne for og konsekvenserne af at anvende indeks-
regulerede lån — blevet anmodet om at under-
søge de praktiske muligheder for, at der ved
traditionelt finansieret byggeri gennemføres en
ordning, der kan afbøde virkningen på begyn-
delseslejen af et særlig højt renteniveau, f.eks.
derved, at der gennemføres en udligningsord-
ning ved en regulering af huslejen i takt med
prisstigningen.

Ved en senere forhandling mellem boligmini-
steren og Udvalgets formand er Udvalget blevet
anmodet om at udarbejde en kortfattet oversigt
over de metoder, der vil kunne bringes i anven-
delse for at udligne virkningen på huslejen i
nybyggeriet af det øjeblikkelige ekstraordinært
høje renteniveau. Nærværende redegørelse må
følgelig opfattes som en foreløbig oversigt over
nogle metoder, der kan tænkes anvendt.

2. Under henvisning til den almindelige mål-
sætning i boligpolitikken, herunder ønsket om
dels at opretholde en betydelig og stabil bolig-
produktion, dels på længere sigt at nå frem til
en markedsprisdannelse for huslejen og en stør-
re valgfrihed på boligmarkedet, har Udvalget
anset det for rigtigt også i denne foreløbige
redegørelse at se de forskellige fremgangsmåder
til afbødning af et særlig højt renteniveau i lys
af den nævnte mere langsigtede målsætning i
boligpolitikken.

3. De forskellige forholdsregler til afbødning
af virkningerne på huslejen i nybyggeriet af et
særlig højt renteniveau kan formentlig henføres
til en af følgende hovedgrupper, når finansie-
ringen fortsat forudsættes at ske ved lån af
traditionel type, idet man har set bort fra en

Den 1. september 1965.

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

I. Kvadratmetertilskud, hvis størrelse er af-
hængig af renten.

II. En udbygning af en kvadratmetertilskuds-
ordning til en låneordning, hvorefter den
ydede støtte betragtes som et lån, der for-
rentes og tilbagebetales, efterhånden som
pris- og indkomstudviklingen måtte gøre
det muligt - et »rentehenstandslån«.

Fælles for de to kategorier af forholdsregler
er, at de kræver statens medvirken enten i form
af direkte tilskud eller i form af lån til ned-
bringelse af begyndelseslejen, og at huslejen i
nybyggeriet uanset svingninger i markedsrenten
vil kunne baseres på en nærmere fastlagt basis-
rente.

Det er ikke muligt på objektivt grundlag at
udvælge en bestemt rentesats som basisrente.
Den nuværende obligationsrente på 9—10 pct.
må dog utvivlsomt karakteriseres som ekstra-
ordinært høj. På basis af erfaringerne kan man
sige, at en rente på 5-7 pct. er mere normal for
det danske kapitalmarked.

Når man ud fra huslejepolitiske hensyn skal
vælge en rente, som skal danne grundlag for
lejefastsættelsen i nybyggeriet, vil det være na-
turligt at tage hensyn dels til, hvad man skønner,
renteniveauet vil være på længere sigt, dels til
forholdet mellem den leje, der fremkommer ved
denne rente, og et almindeligt indkomstniveau
(den såkaldte huslejerelation).

Udvalget har ikke set det som sin opgave at
behandle specielle vanskeligheder for familier
med særlig lav indkomst eller børnerige fami-
lier, hvis f.eks. stigningen i opførelsesomkost-
ningerne - i modsætning til finansieringsom-
kostningerne - har medført særlige problemer,
f.eks. fordi de socialpolitisk betonede husleje-
tilskud ikke er blevet ajourført. De her skitse-
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rede ordninger yder ikke noget bidrag til løs-
ning af sådanne problemer.

4. Ved eventuel gennemførelse af et af de i
punkt 3 nævnte systemer opstår en række prin-
cipielle problemer, som formentlig kan deles i
følgende:

a. Systemets tekniske udformning.
b. Hvilke lejligheder skal omfattes af ord-

ningen.
c. Hvilken basisrente skal danne grundlaget.

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

Endelig vil det blive omtalt, hvorledes en
løsning kan tilpasses den mere langsigtede mål-
sætning i huslejepolitikken, herunder især en
indførelse af markedsprisdannelse på husleje-
markedet.

5. ad I. Kvadratmetertilskud, hvis størrelse er
afhængig af renten.

Efter de nugældende bestemmelser om kva-
dratmetertilskud udgør grundbeløbet 8,50 kr.
pr. m2 plus 1 kr. for hver 1/4 pct., den gen-
nemsnitlige lånerente overstiger 6V2 pct. Den
reelle virkning heraf er ved de øjeblikkelige
anskaffelsesomkostninger på ca. 850 kr. pr. m2,
at der gives et fast tilskud på ca. 1 pct. plus et
variabelt tilskud svarende til halvdelen af den
del af renten, der ligger over 6!/2 pct. Ved en
kapitalmarkedsrente på 9y2 pct. svarer det
samlede kvadratmetertilskud således til en ren-
tereduktion på ca. 2V2 pct. til ca. 7 pct. Til-
skuddet tildeles kun mindrebemidlede, d.v.s.
familier, hvis skattepligtige indkomst ikke over-
stiger 19.610 kr. med tillæg af 1.260 kr. for
hvert hjemmeværende barn. Dette svarer til, at
indkomsten brutto ikke må overstige ca. 26.000
kr. ekskl, tillæg for børn. Tilskuddet er ikke
gradueret i forhold til indtægten, men bortfal-
der fuldstændigt ved indkomststigning over den
nævnte grænse. Indkomstgrænsen for opnåelse
af tilskud er af regeringen foreslået sat op til
23.090 kr. med tillæg af 1.510 kr. for hvert
hjemmeværende barn, hvilket svarer til brutto
ca. 31.500 kr. ekskl, børnetillæg.

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

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

eller kan forbedres ved omprioritering, eller æn-
drede forhold for byggeriet taler derfor, her-
under at der indtræder en stigning i det almin-
delige lejeniveau (Boliglovens § 62, stk. 2).
En sådan fremskyndelse af afviklingen har dog
ikke fundet sted, selv om der er indtruffet en
stigning i det almindelige lejeniveau.

6. En udbygning af kvadratmetertilskuddene
må formentlig gå ud på, at tilskuddene ved de
aktuelle anskaffelsesomkostninger giver fuld
kompensation, hvis renten ligger over en nær-
mere fastsat basisrente. Tilskuddet beregnes
herefter som forskellen mellem en husleje be-
regnet på grundlag af denne rente og huslejen
beregnet på grundlag af markedsrenten. Til-
skuddet pr. m2 bør beregnes på grundlag af
»typiske« anskaffelsesomkostninger for det på-
gældende år og således ikke være afhængig af
det enkelte projekts omkostninger. Dette vil ved
skønsmæssige anskaffelsesomkostninger på godt
850 kr. pr. m2 og en prioritering på ca. 800 kr.
pr. m2 indebære et tilskud på 2 kr. pr. m2 for
hver V4 pct., renten overstiger basisrenten. Til-
skuddet må, hvis det fortsat skal indebære en
fast basisre nte, reguleres i takt med byggeom-
kostningerne, og det bortfalder helt, hvis mar-
kedsrenten falder til basisrentens niveau. For-
udsættes yderligere, at afdragene udgør Vä pct.
og øvrige driftsudgifter 16 kr. pr. m2, kan føl-
gende tabel opstilles over huslejen pr. m2 og
for lejligheder på 75, 80 og 85 m2 ved forskel-
lige rentesatser:
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falder hele tilskuddet på én gang, når indkom-
sten stiger over de i punkt 5 nævnte grænser.
Sker der en udbygning af kvadratmetertilskud-
dene, vil det være nærliggende at indføre en
aftrapningsordning for tilskuddet, når de på-
gældende personers indkomst stiger.

8. Det vil formentlig være hensigtsmæssigt at
erstatte den nuværende stive aftrapning af til-
skuddet med en ordning, der automatisk med-
fører afvikling, når forudsætningerne herfor er
til stede. Man kan tænke sig, at den på grund-
lag af basisrenten beregnede udgangsleje for-
højes i takt med byggeomkostningernes stigning
eller reguleres med et lønindeks, eventuelt kor-
rigeret for ændringer i beskæftigelsesgraden
eller efter et indkomstindeks.

Ved anvendelse af et lønindeks vil man for-
mentlig få den hurtigste afvikling af tilskuddet.
Hvis dette lønindeks stiger kraftigere end bygge-
omkostningerne, hvilket normalt vil være tilfæl-
det, vil man dog komme i den situation, at
huslejen i nyt byggeri på grundlag af basisren-
ten vil komme til at ligge under den efter et
lønindeks regulerede leje i tidligere opført byg-
geri. Dette forhold vil kunne undgås, hvis man
i stedet afvikler kvadratmetertilskuddet i takt
med byggeomkostningernes stigning. Et enkelt
af Udvalgets medlemmer ønsker dog at frem-
hæve, at kvadratmetertilskuddet vil kunne af-
vikles efter et lønindeks, hvis basisrenten for
fremtidigt nybyggeri reguleres i takt med real-
indkomststigningen.

Forudsættes det, som i skemaet under punkt
6, at ydelsen ved en kapitalmarkedsrente på
9V2 pct. udgør 80 kr. pr. m2, idet der ses
bort fra øvrige driftsudgifter (16 kr. pr. m2),
vil afviklingen af kvadratmetertilskuddet for
1965-byggeriet være tilendebragt på følgende
tidspunkter under forskellige forudsætninger
med hensyn til den anvendte basisrente og den
årlige procentvise regulering af den på grundlag
heraf beregnede basisydelse. Årstallene angiver
det sidste år, i hvilket der skal gives kvadrat-
metertilskud til 1965-byggeriet.

Basisrente

51/2 pct.
6V2 pct.
7Va Pct.

4 pct.

1978
1974
1970

\rlig stigning i basisydelser

5 pct.

1975
1972
1969

6 pct.

1973
1971
1968

7 pct.

1972
1970
1968

L

8 pct.

1971
1969
1967

9. Byggeri af enfamiliehuse til eget brug eller
med salg for øje kan vanskeligt inddrages under
ordningen. For det første har ejere af enfamilie-
huse en skattefordel, som i realiteten betyder en
reduktion af renten, som efter de gældende
regler om beregning af lejeværdien giver desto
større reduktion, jo højere markedsrenten er.
Desuden risikerer man, i hvert fald hvis ind-
komstgrænsen bliver sat ret højt, at tilskuddet
kapitaliseres ved salg af ejendommen, således
at den første ejer får hele fordelen.

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

Under de samme forudsætninger som under
punkt 6 med hensyn til prioritering og kapital-
markedsrente vil tilskud til 1.125.000 m2 (f.eks.
15.000 lejligheder å 75 m2) i det første år
medføre en udgift på 36 mill. kr., 27 mill. kr.
og 18 mill. kr. ved en basisrente på henholdsvis
5V2 pct., 6V2 pct. og 7V2 pct. Hvad angår 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 årlige udgifter vil stige, indtil man når et
ligevægtspunkt, hvor besparelsen som følge af
afviklingen af kvadratmetertilskud til ældre byg-
geri svarer til tilskuddet til det pågældende års
nybyggeri.

11. ad II. »Rentehenstandslån«.

I modsætning til den under I omtalte udbyg-
ning af kvadratmetertilskuddene indebærer ren-
tehenstandslån intet egentligt tilskud. Ordnin-
gen indebærer, at huslejen baseres på en basis-
rente, og at forskellen mellem de faktiske ud-
gifter og den beregnede leje ydes som lån. Når
lejen reguleres i takt med pris- og indkomst-
niveauet, reduceres de årlige låneudbetalinger,
og fra det øjeblik, hvor den således regulerede
leje dækker de faktiske udgifter, kan det »over-
skud«, der fremkommer ved en fortsat regule-
ring, anvendes til forrentning og tilbagebetaling
af rentehenstandslånet.

Da der er tale om lån, er det næppe nød-
vendigt at operere med nogen indtægtsgrænse,
og ordningen kan derfor knyttes til lejligheden,
uanset hvem der bebor denne. Dette indebærer
en administrativ lettelse, da det ikke som nu vil
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være nødvendigt hvert år at undersøge, om den
enkelte beboer er berettiget til stadig at mod-
tage tilskuddet.

12. Aftrapningen af det årlige lånebeløb vil
kunne ske efter samme principper som ovenfor
under punkt 8, og låneudbetalingen vil være
afsluttet på de i skemaet under punkt 8 anførte
tidspunkter, men i modsætning til ovenfor be-
tragtes støtten som et lån, der forrentes og til-
bagebetales. Følgende eksempler viser lånets
endelige tilbagebetaling for 1965-årgangen un-
der samme forudsætninger som under punkt 8
med hensyn til basisrente og årlig stigning.

13. De under punkt 9 omtalte skattefordele
for ejere af enfamiliehuse gør det tvivlsomt, om
rentehenstandslån bør ydes til ejere af enfamilie-
huse, og i givet fald kunne man lade rentehen-
standslånet forfalde ved ejerskifte.

Derimod må ordningen formentlig stå åben
for såvel almennyttigt som privat udlejnings-
byggeri, forudsat huslejen er kontrolleret, da det
må sikres, at rentehenstandslånet kommer be-
boerne til gode. Private ejere af udlejningsejen-
domme vil dog næppe føle sig særlig tilskyndet
til at pådrage sig den gæld, rentehenstandslånet
indebærer, så længe det pågældende byggeri
kan udlejes til den fulde omkostningsbestemte
husleje. Antallet af lejligheder under ordningen
vil derfor næppe blive ret meget højere end de
ovenfor nævnte 12-15.000 til trods for ind-
tægtsgrænsens bortfald.

Hvis rentehenstandslån ligesom kvadratme-
tertilskud tænkes ydet til 1.125.000 m2, bliver
udbetalingerne det første år som under punkt
10 henholdsvis 36 mill. kr., 27 mill. kr. og 18
mill. kr. ved en basisrente på henholdsvis 5V2
pet., 6V2 pct. og 7V2 pct. Den samlede ud-
betaling i de følgende år vil som ovenfor være
stærkt afhængig af den fremtidige renteudvik-
ling, men i modsætning til kvadratmetertilskuds-
ordningen vil rentehenstandslånene efterhånden
blive selvfinansierende.

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

hånd eller knyttet til et løn- eller prisindeks, vil
medføre for kraftige huslejestigninger, således at
ordningen må indeholde en mulighed for at
strække afviklingsperioden.

Et forhold, som vil kunne begrunde en så-
dan strækning, vil naturligvis være et væsentligt
og varigt fald i renten på kapitalmarkedet. Man
kan i så fald tænke sig, at huslejen i nybyggeriet
bliver så lav, at tilbagebetaling og forrentning
af rentehenstandslån ydet til ældre byggeri un-
der et højere renteniveau ikke vil kunne dækkes
ved de huslejer, der vil kunne opnås. Måske vil
det dog være muligt at konvertere lånene i det
ældre byggeri til den lavere rente, men selv i
så fald kan en huslejestigning med henblik på
tilbagebetaling kun foretages, hvis der er sket
en stigning i byggeomkostningerne.

En anden situation, som vil kunne begrunde
en strækning, vil være, hvis der i et lokalt om-
råde i en længere periode opstår udlej ningsvan-
skeligheder, således at det ikke vil være muligt
at lade huslejestigningen og dermed låneafvik-
lingen ske i samme takt som i det øvrige land.

15. I det foranstående er det alene blevet
drøftet, i hvilket omfang de to metoder, udbyg-
ning af kvadratmetertilskud og rentehenstands-
lån, tilgodeser den isolerede målsætning at af-
bøde virkningerne på begyndelseslejen af den
øjeblikkelige ekstraordinært høje rente. I det føl-
gende omtales kort, hvorledes disse løsninger
harmonerer med den mere langsigtede målsæt-
ning i huslejepolitikken, herunder især en ind-
førelse af rnarkedsprisdannelse for huslejen.

16. Fælles for kvadratmetertilskudssystemet -
såvel den eksisterende som en eventuel udbyg-
get ordning - og rentehenstandslånet er, at de
indsnævrer forskellen mellem lejen i den ældre
boligmasse under huslejekontrol og lejen i ny-
byggeriet. Dette vil formentlig lette en tilbage-
venden til markedsprisdannelse i den ældre bo-
ligmasse, idet den heraf følgende huslejestigning
bliver mindre, end hvis den øjeblikkelige høje
rente fuldt ud fik lov til at slå igennem i ny-
byggeriets leje.

17. Endvidere indebærer begge ordninger, for-
udsat deres afvikling sker i takt med udviklin-
gen i byggeomkostningerne, at der fremkommer
et ensartet huslejeniveau for byggeri af forskel-
lige årgange i modsætning til den nuværende
situation, hvor huslejekontrollen i forbindelse
med de stigende anskaffelsesomkostninger og
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svingningerne i kapitalmarkedsrenten medfører
en trappe af huslejeniveauer. Det må dog un-
derstreges, at byggeri af en given årgang kun
beholder sin plads i det ensartede huslejeniveau,
indtil tilskuddet er afviklet for den pågældende
årgang, for rentehenstandslånets vedkommende,
indtil lånet er tilbagebetalt.

18. Når kvadratmetertilskuddet falder væk,
henholdsvis rentehenstandslånet er tilbagebetalt,
opstår spørgsmålet om en fortsat ajourføring af
huslejen. Efter denne afvikling vil det pågæl-
dende byggeris omkostningsforhold ikke mere
betinge en løbende tilpasning til den alminde-
lige udvikling i byggeomkostningerne og dermed

til markedsforholdene. I tilfældet med rentehen-
standslån vil der tilmed være basis for et bety-
deligt fald i huslejen efter lånets tilbagebetaling,
idet udgifterne herefter kun vil bestå af ydelsen
på de almindelige prioriteter og øvrige drifts-
udgifter.

Man går imidlertid ud fra, at indførelsen af
et bevægeligt lejesystem for en større del af
nybyggeriet, som skitseret ovenfor, vil ske i en
periode, hvor der i øvrigt foregår en optøning
af huslejemarkedet, i hvilket tilfælde bevægelig-
heden i huslejefastsættelsen kan fortsætte, også
efterhånden som eventuelle kvadratmetertilskud
er afviklet, eller rentehenstandslån er tilbage-
betalt.


