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| ndl edni ng.

| det den 8. februar 1974 frensatte forslag til

f ol keti ngsbesl utning om vaxdi si kret (indeksreguleret) op-
sparing og finansiering (andre selvstandige forslag nr.
XXVI1, folketingsaret 1973-74 (2. sanling, blad nr. 1461)))
opfordredes finansnministeren til at afklare de skattenmsssige
mv. i ndeksregul eret opsparing og finansiering

nax mere skitserede retningslinjer.

vi | kar for
efter
Af de fglgende droftel ser
politisk-gkonomnmi ske udval g frengi k, at
regul eret opsparing og finansiering ville bergre flere sam
fundsvigtige onrader. Det aftaltes derfor, at gkonomi ministe-
ren skulle nedsatte en arbejdsgruppe ned. reprasentanter for
bol i gmi nisteriet, finansninisteriet, handel sministeriet, ju-
stitsmnisteriet, gkonom mnisteriet, Danmarks National bank

og Det gkononi ske Rads sekretariat med den opgave at udarbejde

af forslaget i folketingets
i ndf grel se af indeks-

en redegerel se vedrgrende de fordele og ul enper,

der - sével

for det enkelte |aneforhold som i sanfundsgkonom sk mél est ok
- knytter sig til indfgrelsen af indekslan.
| gruppens arbejde har deltaget: f gl gende:

Sekretax Torsten Cersfelt
Ful dmegti g Aase Hel | emann
Fuldmegtig B. 0. Jespersen
Kont orchef Jgrn H Kjar.

Kont orchef Viggo Lohse (formand)..

Sekreta Al exander Schaunmann
Ful dmeggti g Freddi e Scheidig
Ful dnegtig Fl enm ng Secher
Ful dmeggti g Christen Sgrensen

Ekspedi ti onssekret &
S. Rehling Serensen .

I) Forslaget ned bems kni nger er

Danmar ks Nat i onal bank

Det gkonom ske sekretari at

Justitsmnisteriet

Danmar ks Nat i onal bank

Det gkononi ske sekretari at

Det gkononi ske RAds
sekretari at

Bol i gmi ni steriet

Handel smi ni steri et

Det gkononi ske RAads
sekretari at

~ Statens Ligningsdirektorat

gengi vet som bilag g.
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Ful dnegtig Peter Taarnhs)

Konsul ent, dr. polit.

B. Udall-Hansen ... .. .. . .. ..

Ekspedi ti onssekret a
C. Skau wogensen .

Fuldmegtig O e Zacchi (sekretar)
Ful dnegtig Kristian @stergaard

Fuldmegtig Hans Aage

Ar bej dsgruppen har af hol dt
sit arbejde den 11. decenber 1974.

Fi nansm ni steri et,
Skat t edepart enent et

. Finansm ni steriet,

Budget depart ement et

. Finan .ministeriet,

Skat t edepart ement et
Det gkononi ske sekretari at

Til synet nmed banker og
spar ekasser

Det w@konom ske sekretari at

51 mpder og afsluttede

Resul tatet af arbejdsgruppens overvejelser frem

| amges her nmed.

Anvendt e begreber.

De problenstillinger, somer

behandl et i redeggrel sen,

har gjort det ngdvendi gt at anvende en rzk.e betegnel ser, som
i kke kan forventes at vere alnmndeligt kendt.

Nedenfor fglger en oversigt

over de vigtigste af de

anvendte udtryk nmed en forklarende tekst, der - i en noget
forenkl et form- gengiver det vasentlige af indholdet i de

ai nvendt e begr eber:

Traditionelt 14&n:

Fordringsform hvor rente og afdrajsforlgb fast-

| agges én gang for alle i

| ndeksl! an:

Fordringsform hvor rente,

best ent e kronebel gb.

afdrag >g restgad

| gbende justeres i overensstemmel se ned udvikling

i et aftalt: prisindeks.
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Indekstillag:

Opskrivning af den til enhver tid vaende restgadd
i overensstemmel se ned udvi klingen i det aftalte
prisi ndeks.

Tidsprofil:

Udvikling i de arlige ydel ser igennem |anets
| gbeti d.

RENTEBEGREBER VED TRADI TI ONELLE FORDRI NGER:

Nomi nel rente:

Den pa fordringsdokunentet patrykte rentesats =
arligt renteafkast af en fordring, mdlt som procent
af restgad d.

Direkte rente:

Nonminel rente, mélt i procent af fordringens kurs.

Ef fektiv rente:

Mar kedsrenten for traditionelle fordringer =
direkte rente ned et tillag, der kan opfattes som
arlig afskrivning pa forskellen nellempari og kurs.

Ef fektiv di sponibel rente:

Effektiv rente korrigeret for skat.

Ef fektiv realrente:

Effektiv rente korrigeret for forventet pris-
udvi kl i ng.

Ef f ektiv disponi bel realrente:

Ef fektiv disponibel rente korrigeret for forventet
prisudvikling = effektiv realrente korrigeret for skat.
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RENTEBEGREBER VED | NDEKSLAN:

Nominel rente ("noninel indeksrente"):

Den pa fordringsdokunmentet patrykte rentesats,
som anvendes pa den til enhver tid varende restgad

inkl. indekstill ag.

Direkte realrente:

Noninel rente, malt i procent af fordringens kurs.

Effektiv realrente ("indeksrenten"):

Mar kedsrenten for indekserede fordringer =
direkte realrente ned et tillag., der kan opfattes
som arlig afskrivning pa forskellen mellempari og
kurs ved omsat ni ng.

Ef f ektiv disponibel realrente:

Effektiv realrente korrigeret for skat.
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Kapitel 1.

Sammenf at ni ng af arbej dsgruppens overvej el ser.

1. I den fgl gende redeggrel se er foretaget en vurdering

af virkningen af indeksering af pengefordringer, idet arbejds-

gruppen somen forudsaning er gdet ud fra, at formilet ned

under sggel sen isag har vazet at belyse virkningen af, at

real kreditinstitutternes og pengeinstitutternes nuvar ende

vi rksonhed suppleres nmed kreditfornmidling pa indeksvilkar.
Redeggrel sen falder i to dele. | fgrste del er

foretaget en vurdering af generelle forhold vedrgrende indeks-

fordringer og i anden del en vurdering af systemets virkning

pd det enkelte debitor/kreditorforhold.

I ndeksfordringers princip og rentedannel sen.

2. Grundt anken ned i ndeksering af fordringer er at sikre
en kapitals realvaedi (mélt ved dens kgbekraft) gennem stadig
justering i takt med prisudviklingen.

Vardisikring er i og for sig ikke noget nyt begreb
her i landet. Det anvendes f.eks. ved aftamtsydel ser og af
og til i forbindelse med lejevilkar for jordarealer (jord-
rentebrug). Endvidere har der, navnlig inden for de sidste
par ar, i nogle tilfade varet anvendt indeksering af penge-
fordringer med pant i fast ejendom Eksenpler herpd er vist
i bilag b. Ligeledes md narnes, at systenet anvendes i de sa -
ligt gunstige indekskontrakter, der kunne tegnes indtil 1972.

| forbindel se ned | gbende ydel ser uden for fordrings-
ont &det har systenmet |angt sterre udbredel se - mest vel kendt
er dyrtidsregulering af |@nninger og offentlige pensioner.

3. Det centrale ved indeksering af pengefordringer er,
at der tilstrabes fast vardi af en kapital ved justering i
takt nmed prisudviklingen.

Introduktion af indeksfordringer vil saledes gere
det nuligt for kreditor og debitor at indgd |éaneaftaler ned




16 -

ful dt kendskab til de reale |anebetingel ser uanset prisfor-
| gbet i | aneperioden.

For kreditor vil indeksering medfegre, at |anekapital
bliver vaadifast pa samme mAde, somdet ville vare tilfaddet
ved stabile priser, eller somdet i dag cfte forventes ved
investering i fast ejendomeller aktier. Mddstykket er na-
turligvis for debitor, at gadd bliver vardifast. Dette vil
sige, at ydelsen pd et annuitetsl an ved konstant realindkonst
vil udggre en konstant andel af den | gbende indkomst.

Denne udvikling star i staek nodstrid nmed, hvad der
ger sig gaddende for traditionelle pengefordringer, hvor
ydel sen (ved annuitetsfordringer) er konstant mélt i kroner.
Prisstigninger medfgrer herved for kreditor, at kapitalens
og ydel sernes kgbekraft forringes, og for debitor, at byrden
gradvis reduceres malt i forhold til indtjeningen.

Dette forlgh er naturligvis velkendt for savel kre-
ditor som debitor og n& fornodes at have givet sig udtryk i
rent edannel sen (kursfastsagtel sen), saleces at den effektive
rente indehol der en konpensation for forventede prisstignin-
ger. Afviger den faktiske prisudvikling fra den pa |anetids-
punktet forventede, vil de forudsatte reale |anevilkar inmid-
lertid ikke blive opfyldt. Dette vil derinod vare tilfaddet ved
i ndekserede fordringer uanset prisforl gbet.

Som fgl ge af den sikring af kapital ens og ydel sernes
kgbekraft, somligger i indekseringsprincappet, vil markeds-
renten for indekslan (realrenten) |igge under markedsrenten
for traditionelle fordringer (pengerenter..) , forudsat al m nde-
lig forventning om stigende priser.

Di sse forhold i ndebaxer, at udviklingen i ydel serne
(tidsprofilen) vil vaxe forskellig for de to fordringstyper.
Ydel sen for traditionelle fordringer vil ved annuitetsprin-
ci ppet vage konstant mélt i kroner, nen vage aftagende i
real veedi. Mt i kroner vil ydelsen pd et indekslan nmed
same provenu i begyndel sen |igge under ydelsen for traditi-
onelle fordringer, men vil derefter gges for til slut at
ligge hgjere. | nodsaning til forholdet ved traditionelle
fordringer vil ydelsen malt i kgbekraft \"ame konstant.
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Kunne pri sudvi klingen forudsi ges med si kkerhed, kun-
ne man imdlertid opnd en bestenmt gnsket tidsprofil - f.eks.
en fast realveedi af ydel sen - uden brug af indeksering. Det
frengar sal edes, at den ved indeksering skabte sikring nod
uf orudsete prisandringer er den principielle forskel nellem
i ndekserede og traditionelle fordringer.

4. Principielt skulle forskellen i markedsrenten for in-
deksl &n og traditionelle |&n svare til den vexdiforringel se
der falger af den forventede prisstigningstakt i |éanets af-

viklingstid. Dette er imdlertid en neget forenklet frem
stilling

Renten for indekslan og traditionelle |an dannes pa
kapi tal mar kedet som et fadlesudtryk for mange el ementer,
hvoraf forventningerne om den frentidige prisudvikling kun
er et enkelt, og hvor denne forventning vil variere fra per-
son til person.

I den gkonomiske litteratur har det da heller ikke
vist sig muligt at eftervise nogen praxzis sammenhang nel |l em
prisstigningsforventninger og renten pd traditionelle for-
dringer, idet det bl.a. er vanskeligt at fastsl &, hvad den
typi ske prisstigningsforventning er pa et givet tidspunkt.

Begrebsmessigt kan renten pa traditionelle |an nok
opsplittes pad en rakke el ementer sasom godtggrel se for at
vente, risikoprem e og den navnte prisstigni ngskonpensation
men disse elementer vil have forskelligt indhold for de en-
kelte parter pa kapital markedet, og yderligere vil vardien af
di sse el ementer vare starkt pavirket af, at beskatningsfor-
hol dene varierer fra markedsdeltager til markedsdeltager

En given markedsrente for traditionelle |an dakker
altsd over, at det reelle udbytte (eller den reelle byrde)
- den effektive disponible realrente (dvs. den effektive
rente korrigeret for beskatning og prisforventning) - varie-
rer alt efter individuelle prisforventninger og beskatni ngs-
f or hol d.

Samrenhangen nel | em markedsrenten pa traditionelle
| &n og indeksl an er sl edes vesentligt mere konpliceret, end
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man méske umi ddel bart skulle vente, og den individuelle vur-
dering af, hvilken lineform der er nmest fordelagtig, vil
vere afhamgig af flere forhold.

Safremt forskellen i renten for indekslan og traditi-
onelle |an, korrigeret for skat, imidlertid svarer til pris-
forventninge:rve, vil det sige, at nutidsverdien af de frem
tidige ydelser er den same for de to lé&r.etyper, cg kreditor
og debitor behgver ved valget alene at foretage en afvejning
mel l em p& den ene side lav gjeblikkelig ydelse og sikker
kgbekraft i frentiden og pd den anden sice hzj gjeblikkelig
ydel se og usi kker kgbekraft i frentiden.

Forudsadtes samme afdragsprincip for de to |anetyper,
er kreditors fordel ved indekslan silede< knyttet til beva-
rel se af kgbekraften af kapital og ydelse, og prisen for
denne garanti er en lavere ydelse i starten. Debitor opnér
pd sin side en gjeblikkelig lavere ydel se af indekslan end ved
traditionelle 1an, nen prisen herfor er en opskrivning af rest-
g d og ydelse i takt ned det aftalte justeringsgrundl ag.

Beskat ni ngsregl ernes indflydel se pa rentevil karene.

5. Mar kedsrenten p& indekslan vil ligesomfor traditio-
nelle lan blive bestenmt pa kapital markedet som et fadlesud-
tryk for mange individuelle kreditorers og debitorers prade-
rencer. Blandt elenenterne i den enkelte |3&agivers og |an-
tagers valg nellemde to fordringstyper vil naturligvis pri-
megt indgd en sammenligning af renteforhol dene pa baggrund af
forventningerne med hensyn til prisudviklingen. For denne
samenligning vil skatteforholdene inmdlertid vage af afgeren-
de betydni ng.

Safrenmt indekstillamget (dvs. konpensationen for, at
afdrag og restgadd pavirkes af prisudviklingen) beskatnings-
messi gt behandl es som en renteydel se, vi forskellen nellem
renten af et indekslan og et traditionelt |&n under forudsad-
ning cm narkedsmessig |igevagt alene svare til de typisk for-
vent ede prisandringer.

Der som i ndekstil | agget ikke indgir somet led i fast-
satel sen af den skattepligtige indkonst, vil debitor i en
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situation, hvor der kan vadges nellemtraditionelle fordrin-
ger og indekserede fordringer, imdlertid forlange, at ren-
teforskell en yderligere giver konpensation for tabt skatte-
fradrag af indekstillag. Kreditor kan pd sin side - i en
val gsituation - vage villig til at acceptere dette, da han
pd langt sigt ikke vil vaxe ringere stillet end ved kgb af
en traditionel fordring.

For hol det er anskueliggjort i det i tabel 1.1 givne
eksenpel, der med tilnanmelse viser situationen for fordrin-
ger uden kurstab.

Det frengar af tabellen, at hvis indekstillag-
get ikke indgar i den skattepligtige indkonst, bliver udbyt-
tet eller byrden efter skat betydelig sterre (kol.3) end i
en situation, hvor summen af konponenterne fgr skat er den
samre, men hvor indekstillagget indgar i den skattepligti-
ge indkonst (kol. 2). For at debitor skal konpenseres for mang-
lende fradragsret i den skattepligtige indkonst, mad der ske en

Tabel 1.1. Arligt udbytte eller byrde af traditionelle og
i ndekserede fordringer under forskellige skatte-
messi ge forudsat ni nger.

Traditionel Indeksfordring
pct. p.a. fordring I ndekstil | smgets skattenes-
sige stilling i indkomst-

fastsat tel sen

medr egnes medr egnes i kke

(L (2) (3 4
Real rente . B 11 11 0,5
Pri ssti gni ngs-
konpensati on, 7
I ndekstil |l ag 7 7 7
Mar kedsrenten ... 18
Mar keds-
renten for indeks—
lan + indekstill ey 18 18 7,5
Heraf skattepligtig(18) (18) (il) (0,5)
60 pct. skat . 10,8 10, 8 6, 6 0,3

Udbytte eller byrde
efter skat 7,2 7,2 11,4 7,2
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(betydelig) reduktion i markedsrenten p& indeksfordringer. |
eksenpl et nedfgrer debitors mangl ende fradragsret for indeks-
tillagget saledes (forudsat 60 pct. marginal skat), at real -
renten ma reduceres fra 11 pct. p.a. til 3,5 pct. p.a. (ko-
lonne 4), for at byrden skal vaze den samme af et traditio-
nelt |an og et indekslan, nar prisstigningen (indekstillag—
get) forventes at blive 7 pct. p.a.

Det frengar saledes, at selv omuibyttet eller byr-
den efter skat er den samme pd de to fordringstyper, vil
rel ati onerne nellem de konstaterede markedsrenter variere
betydeligt, alt efter den skattenessige behandling af in-
dekstil | agget .

Forskellen imellemrenten pd traditionelle |an og
i ndeksl an ma derfor ikke alene afspejle en forskel, der sva-
rer til prisstigningsforventningerne, men ogsd en forskel,
der kan henfgres til den uensartede beskatning af prisstig-
ni ngskonpensat i onen. Den onst andi ghed, at der pa markedet op-
trager forskellige beskatningsgrupper, og at de renteforskel-
l e, der (for en given prisforventning) skaber balance nellem
i ndeksregul erede og traditionelle fordringer, er staxkt for-
skellige fra gruppe til gruppe, vanskeligger imdlertid en
vurdering af den skattebetingede renteforskels sterrelse pa
mar kedet .

Under alle onstandi gheder vil de skattemnsssige for-
hold f& betydelig indflydel se pd rentedannel sen og derned
for, i hvilket onfang indekslan vil blive anvendt. | det fagl-
gende redegeres for arbejdsgruppens forudsatni nger om beskat -
ni ngsf or hol dene.
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6. | kapitel 9 er foretaget en gennengang af beskat -
ni ngsreglerne for indekserede fordringer sammenlignet ned
traditionelle fordringer.

Det frengar heraf, at beskatni ngsregl erne vedrgrende
i ndeksfordringer n& udl edes ved fortol kning af det nuged dende
skattesystem som helt overvejende tager sigte pd traditio-
nelle fordringer, og at der hverken i |ovbestemel ser eller
adm nistrativ praksis kan hentes nogen fuldt dakkende vejl ed-
ning med hensyn til beskatningen af indekserede fordringer.

De nugad dende regler er kun p& to onréader af en sa-
dan karakter, at man ned nogenl unde sikkerhed kan udl ede,
hvil ke regler der vil gatde for indekserede fordringer.

Den fgrste hovedregel er, at renten af en indekseret

fordring altid vil indgd ved fastsattel sen af den skatteplig-
tige indkonst, og at begrebet rente vil blive opfattet som
den i laneaftalen anfegrte rentesats anvendt pa restgad den,

justeret efter den aftalte indekseringsfaktor (f.eks. regu-
I eringspristallet).

Den anden hovedregel er, at safrent indekstill agget
til en fordring frenkonmer somled i neing (dvs. handel ned
fordringer), vil indekstillag indgd i opgerel sen af den skat -
tepligtige indkomst som en indtagt eller onkostning.

Mens der ikke er tvivl om beskatningsregler for rente-
indteagter, er der saledes kun faste regler for beskatning af
indekstillag (dvs. opskrivning af den til enhver tid varende
restgad d) hos den, som har udstedt eller erhvervet fordringen

somled i naging. | alle andre tilfadde har arbejdsgruppen
veget henvist til at sgge gad dende bestenmel ser og administra-
tiv praksis overfgrt fra traditionelle fordringer til 1indeks-
fordringer.

Gennengangen - som der ngjere vil blive redegjort for
senere i sammenfatningen - har vist, at man for |angfristede
fordringers vedkommende ned en vis sikkerhed kan drage pa-
ralleller fra de gad dende regler om beskatning af kurstab og
kursgevinst. Derinod star man pd nasten bar bund, nar man skal
vurdere beskatningsreglerne for kortfristede |&neforhold.
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Forudsetningerne om beskatningsforchcldene for indeks-

en paralliela C
kursctab eller -gevinst.
Med det forbehold, at gzldende ret ikke er endelig
klaret, jfr. kapitel 9, er arbejdsgrupp=n ndet til den op-

fattelce, at indekstilleg, ndr det drejer sig om langfriste—

de forcringer uden for nering, ikke vil iandgd ved opgerelsen

af den skattepligtige indkomst.

Er den langfristede fordring fremc<ommet som led i

nering, vil indekstillegget derimod som nevnt indgd 1 opgo-

relser af den skattepligtige indkomst.

8. Vedregrer indekstillegget en kortfristet fordring,

star man uwden sikkert grundlag for vurdering af reglerne, men
den nuverende administrative praksis peger 1 retning af, at
indekstilleg til en fordring med en lgbetid under to ar skal
medregnes ved opdgrelsen af den skattepligtige indkomst.
Fremkommer indekstillegget som led 1 en forpligtelse
pataget 1 forbindelse med finansiering af en erhvervsvirk-

somheds lgbende drift, tyder en del pa, a: ligningsmyndig-—

hederne vil anse indekstillegget som en driftsudgift og der-—

med fradragsberettiget.

Som det fremgdr af gennemgangen i kapitel 6 om in-
dekssystemet og pengeinstitutternes virksomhed, vil en sddan
fortolkning kunne f& meget betydelige konsekvenser for det
skattepligtige indkomstgrundlag, idet det vil medfere, at
indekstilleg for indlén i pengeinstitutterne kan arrangeres,
sdledes at indekstilleg ikke vil blive beskattet, mens in-
dekstilleg 1 forbindelse med driftskreditter til erhvervene
vil vere fradragsberettiget.

Reglerne synes endvidere at fgre til, at pengeinsti-
tutterne kan modtage indlan pa indeksvilkér og ved relativt
enkle rentejusteringer eller begrensninger i indekserings—
forpligtelsen risikofrit anvende indlén pé indeksvilkar til
udlan pa traditiocnelle vilk&r. Da kun rentebelgbene vil indgd

1 den sxattepligtige indkomst, vil der vere betydelig forskel
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pa de renteindkonster, der konmmer til beskatning af de |avt
forrentede indeksindl &n, og de renteudgifter, der vil vere
fradragsberettigede ved de hgjt forrentede traditionelle ud-
| an.

Dette samenstegd af forskellige beskatningsforhold
kan resultere i en nexkbar reduktion i grundl aget for det
of fentliges skatteudskrivning, og arbejdsgruppen er gaet ud
fra, at en saddan udnyttelse af skattereglerne ikke vil kunne
accepteres, jfr. punkt 22-25,

Rent edannel sen for indeksfordringer.

9. I kapitel 3 (og bilag a) er der ngjere redegjort for
de el enenter, der vil pavirke rentedannel sen pd indekserede
fordringer sammenlignet ned traditionelle fordringer. Over-
vej el serne hviler pa de foran anferte forudsatninger om be-
skat ni ngsfor hol dene, hvis betydning for rentedannel sen alle-
rede er anskueliggjort ved det primtive eksenmpel i punkt 5.
Beskat ni ngsforhol d og prisstigningsforventninger er
de vasentligste elenenter ved vurdering af renten pad indeks—
fordringer samenlignet med traditionelle fordringer. Som
al |l erede naawnt dakker begrebet rente imdlertid tillige over
andre elenenter, hvoraf navnlig md nawnes risikogodtgerel se
og egentlig godtgerelse for at stille kapital til radighed
for andre.
Det er kun begrebsnessigt muligt at opspalte renten
i disse elementer. Dette fglger bl.a. af, at markedsrenten,
som den f.eks. konstateres ved de daglige noteringer pa fonds-
bgrsen, dakker over mange individuelle vurderinger af pris-
stigni ngstendenser og risikobetragtni nger vedrgrende den frem
tidige kursudvikling. Hertil kommer, at beskat ni ngsforhol dene
varierer staxkt lige fra skattefri fonde til personer med
hgj e margi nal skatter. Som fgl ge af disse forskelle i beskat-
ni ngsforhol dene vil det forhold, at indekstillagget ved |ang-
fristede fordringer som hovedregel er indkonstopggerel sen uved-
kommende, f& forskellig betydning afhangigt af kreditors/de-
bitors skatteforhold.
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Begrebet "effektiv disponibel rea]rente" - dvs. den
effektive rente korrigeret for beskatning og prisstignings-
forventning - varierer derfor fra person til person. Dette
er en af grundene til, at man ma vente, at indekserede for-
dringer, safrent de introduceres, ikke vil fortramge traditi-
onelle fordringer, men at man vil f& et marked, hvor begge
fordringsformer findes.

Uanset at de enkelte elenenter i renten nappe i prak-
sis kan kvantificeres, vil det vere nyttigt at anskueliggere
sammenhangene ved hjap af det regneeksenpel, der er opstil-
let i bilag a, hvor fornélet har veret under bestente forud-
sa ninger at beskrive tidsprofilen i ydelse og restgadd ved

i ndeksl an og traditionelle lan. | dette eksenpel er el enen-
terne:
Effektiv rente af traditionelt |an v ... 17,4 pct. p.a.

~ korrektion for 60 pct. skat af direkte rente -9,0 - -

Ef fektiv disponibel rente . S S S 8,4 pet. p.a.
- korrektion for prisstigningsforventning ... -7,7 - -
Ef fektiv disponibel realrente ... 0,7 pct. p.a.

Under disse forudsatni nger ned hensyn til beskatning
og prisstigningsforventninger vil udgangspunktet for en vur-
dering af indeksrenten herefter vare:

Ef fektiv disponibel realrente 0,7 pct. p.a.

+ korrektion for 60 pct. skat. L2 - -

Effektiv realrente (indeksrenten) S 1,9 pct. p.a.
Det frengdr af eksenplet, at indeksrenten vil |igge

meget vasentligt under den effektive rente af traditionelle
fordringer. Forskellen er betydelig sterre end svarende

til prisstigningsforventningen. Denne ekstra forskel kan hen-
fores til, at debitor for at betragte indekslan somet alter-
nativ til traditionelle fordringer vil krave en konpensation
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i formaf lavere rente, fordi justering af restgad (indeks-
tillag) ikke vil berettige til skattenessige fradrag, sadan
som det er tilfaddet, nar inflationskonpensationen indgar som
et af elenenterne i rentedannel sen.

Man kan udtrykke det pa den made, at fordi debitor
i kke kan opna den subsidiering via skattefordel, som han vil
fa, nar prisstigningselenmentet er et led i selve rentebegre-
bet, mA han opnad en godtgerel se hos kreditor i formaf lavere
rente. Kreditor kan pd sin side vage villig til at ngjes ned
den | avere rentehvis indekstillagget ikke skal nedregnes i
den skattepligtige indkonst.

Det frengar heraf, at indekslan for en kreditor
er et akceptabelt alternativ, safremt han er skattepligtig,
sant at fordelen ved, at indekstillagy ikke er skattepligtig
indkonst for en kreditor, vil gges med stigende marginal skat.
Det onvendte vil vage tilfaddet for en debitor; her vil in-
deksl &n vare fordel agtigst ved |av marginal skat, fordi den
gkonom ske gevinst ved, at renteudgifter er fradragsberetti-
get ved opgerel sen af den skattepligtige indkonst, er rela-
tivt begranset.

Da der naturligvis kun vil findes én markedsrente pa
hvert af de to narkeder fglger heraf, at tilstedevasel sen af
to markeder vil tillade markedsdel tagere, hvis beskatni ngs-
forhold afviger fra de grupper, der har skabt |igevagt, at
opna bedre vilkar, end hvis der kun findes ét marked.

10. Som anfegrt er det vanskeligt at vurdere, hvor renten
af indekserede fordringer vil placere sig, nar markedet for
i ndeksfordringer er blevet etableret i tilstrakkeligt omfang,
men en vis vejledning kan man maske hente i, at renteniveau-
et i perioder, hvor prisstigningerne var |lave (somf.eks. i
30'erne) og derfor nappe har haft sterre betydning for ren-
t edannel sen, |a onkring 4-5 pct. Denne periode var imidler-
tid santidig kendetegnet af |av gkonom sk vakst og en derned
f ol gende begranset kreditefterspgrgsel, |igesom marginal be-

skat ni ngen var vasentlig lavere end nu.
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Sammenf att ende ma man fornode, a: narkedsrenten pa

i ndeksobl i gati oner under normale kreditforhold vil |igge pa et
ni veau af sterrel sesordenen 4-5 pct. p.a. Hertil svarer, ned
kurser onkring pari, 1,6-2 pct. p.a. i disponibel realrente ved

en mar gi nal skatteprocent pd 60). For en |angiver/lantager ned

i kke helt beskedne prisstigningsforventninger og sanme beskat -
ni ngsforhold har den effektive disponible realrente i flere pe-
ri oder vaet nmindre og endog negativ pa traditionelle fordrin-
ger.

| det lange Igb vil en tilstand ned nexkbart hgjere ef-
fektiv disponibel realrente af indeksobligationer end af tradi-
tionelle obligationer inmdlertid nampe vae hol dbar, og det nd
derfor antages, at den pa grund af sterre gennensigtighed forg-
gede indeksrente til en vis grad vil smitte af pa renten af tra-
ditionelle obligationer. Indferelse af indeksobligationer nmd med
andre ord ventes at ville gegre markedet mere prisstigni ngsbe-
vidst, end det tilsyneladende har vezet tilfzldet i den |ange
periode, hvor der kun har veret nulighed for traditionel |&ntag-
ning og placering. | det onfang, en sadan tendens sléar igennem
vil resultatet blive et hgjere renteniveau ogsd for traditionel-
| e obligationers vedkommende.

Rent edannel sen vil endvi dere afhange af nogl e betyden-
de kreditor- og debitcrgruppers valg af fordringsform P& kre-
di torsiden kan nawvnes |ivforsikringssel skabernes pl aceri nger,
der vil vere bestent af onfanget af deres indekserede forsik-
ringsforpligtelser. Pa debitor siden vil nejet afhamge af, om
al mennyttigt byggeri vil konme til at anvende indeksfinansiering.

11. | det foregdende er for langfristede fordringers ved-
komrende al ene diskuteret rentevil kdrene for obligationslan,
dvs. overvejende |a&n ydet af realkreditinstitutterne.
Introduktion af indeksl&n nmd inidlertid antages at
f& en faglgevirkning dels pa stegrrelsen af real kreditinsti-
tut ternes |an, dels pa vilkarene for |&n ned pantesi kker hed
efter indeksl an.
Opskrivningen af restgadden vil siledes sandsynlig-
vis fgre til, at realkreditinstitutterne sliver nere forsig-
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tige i deres |aneudméling, og at den del, somrealkreditin-
stitutterne finansierer af ejendomrens reelle anskaffelses-
pris(dvs. ekskl. kurstab), falgelig m ndskes

Ejerne vil derfor vaxe henvist til at gge egenkapi -
talen eller optage stgrre private |an, hvilket i sig selv
sandsynligger en hgjere gennensnitlig |anerente, |igesomri-
sikoen for en opskrivning af realkreditinstitutternes pant i
ej endonmen uden tvivl vil medfegre en skagpelse af |anevil-
karene for private [an.

Disse forhold leder fremtil, at introduktion af in-
deksl an efter en overgangsfase sandsynligvis vil fere til, at
den reelle byrde ved bel dni ngens betjening - set over |anets
sam ede Igbetid - vil gges i forhold til det traditionelle fi-
nansi eringssystem hvor i de senere ar den reale rentebyrde
dvs. efter korrektion for skat og den stedfundne prisstigning
har varet neget lav eller endog negativ

| hvilke tilfadde vil indeksl&n v?re en fordelagtig finansie-
ringsforn?
12. | kapitel 2 og kapitel 3 er foretaget en gennengang

af, hvilke grupper af |éantagere der md antages at anse indeks-—
ldan somet rineligt eller gunstigt alternativ til traditionelle
| an.

Det m& her fremhawes, at en af debitorfordel ene ved
indeksl an ligger i, at tidsprofilen er anderledes end for tra-
ditionelle lan, idet ydelsen i begyndelsen af |anets afviklings-
tid er lavere end for traditionelle |dn og derefter gradvis na -
mer sig denne for i slutningen af |anets |ghetid at |igge over
ydel sen for traditionelle l&n. Hertil kommer, at debitor ved in-
dekssystemet sikrer sig mod, at prisstigningerne bliver mndre
end forudset (mens kreditor onvendt sikrer sig nod en uforudset
foragel se af prisstigningstakten).

Di sse egenskaber ved indekslan indebaer for debitor
at det farst og fremest er ret langvarige |aneforhold, der er
egnet for finansiering med indekslan (for kreditor betyder det-
te pd den anden side sanmtidig, at der md vexe rimelig sikkerhed
for, at pantets verdi giver dakning for opskrivning af restgda -
den.).
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Det md dernast nawnes, at indekslan pa grund af de
salige tinglysningsnessige problemer, der er omtalt i kapitel
8, ikke vil vare velegnet til at glide ind somerstatning for et
indfriet |an, der er placeret forud for andre |an.

Di sse forhold nedfgrer, at indeksl&n fgrst og frenmest
vil vere et anvendeligt alternativ ved finansiering af nyinve-
steringer nmed ret lang levetid - og rinelig vardifasthed - sant
i tilfadde, hvor der kan ske refinansiering af hele | &nekapita-
len,eller hvor et |an kan placeres sidst i prioritetsrakken, f.
eks. i formaf sad gerpantebreve.

Med disse kriterier somgrundl ag frengar det, at in-
dekssystenets onrade ferst og fremest vil blive boligbyggeri et
og de dele af erhvervsinvesteringerne, somer af rinelig |ang-
fristet og vardifast karakter. Man har, somna nere redegjort
fer i kapitel 6 og 9, set bort fra, at der i storre onfang kan
blive tale omkortfristet finansiering efter indekssystenet.

12. Med di sse antagel ser somgrundlag (jfr. kapitel 2 og
3) er arbejdsgruppen ndet til den opfattelse, at indeksfinan-
siering vil vere et alternativ til traditionel beldning for al-
mennyttigt boligbyggeri. Det kan dog nappe antages, at indeks-
renten vil blive s& lav, at indeksfinansieri.ng vil reprasentere
nogen onkostni ngsnessig fordel sanmenlignet ned de nugad dende
finansieringsformer, suppleret ned de i boli.gforliget forudsat-
te subsidier.

Et eventuelt frentidigt privat udlejningsbyggeri vil
derimod nappe vage interesseret i at anvende indeksl &n, idet be-
skatning af hele |ejeindtagten kombineret med smd fradragsberet-
tigede renteudgifter og store ikke-fradragsberetti gede afdrag
betyder storre skattebyrde.

For det private parcel husbyggeri log ejerlejligheder),
der udger |angt den overvejende del af det sam ede boligbygge-
ri, vil vurdering af indekslan vaxe knyttet til de generelle
beskat ni ngs- og prisstigningsafvejninger, nmen hertil kommer som
et sagligt element, at den |ave begyndel sesydel se ved indeksl an
kan vage en selvstandig til skyndel se, selv om beskatni ngs- og
prisstigningsafvejning isoleret set tilsiger at vadge traditio-
nel finansiering.
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For erhvervenes vedkommende kan man pege pa | andbru-
gets finansiering, herunder fogrst og fremmest |andbrugets ejer-
skifter. Her synes indeksl &n umi ddel bart anvendelige, nen det
md erindres, at tinglysningsnessige forhold og pantesi kkerheden
for eksisterende |a&n kan vanskeliggere en stgrre udbredel se af in-
deksl &n bortset fra nuligheden for indekslan sidst i prioritets-
rakken, f. eks. i formaf sad gerpantebreve, eller i situationer
med ful dstandi g udskiftning af pantegadd.

Byer hvervenes faste investeringer afskrives normalt
over en sa kort periode, at indeksfinansiering nappe kan tankes
at f& sterre udbredel se pd dette onrdde. En undtagel se er maske
kont or ej endomre og butikscentre. Der kan her tamkes |an med ret
lang | gbetid, saledes at der i en relativt lang tid kan ventes
en lavere ydelse end for traditionelle 1lan,

14. Som et onrade, hvor indekslan kan finde anvendel se,
mé endvi dere nawnes konmunernes og de selvejende institutioners
| &nt agni ng.

For kreditorer vil sadanne |an blive betragtet somri -
si kofrie.

Hvorvi dt specielt kommunerne rent faktisk vil anvende
i ndeksl &n, er inmidlertid afhangig af en politisk vurdering i de
enkelte tilfadde, idet fordele og ulenper vil vare knyttet til
bl .a. overvejelser omfordele ved gjeblikkeligt |ave behov for
skattei ndtagter over for ul enperne ved at indbygge en ngdvendi g
stigning i skatteprovenuet i frentiden. Det md dog tilfgjes, at
beskat ni ngsgrundl aget (i ndkonsterne) typisk vil stige mere end
de indeksregul erede ydel ser. Hertil konmer, at kommunerne ikke
er bundet til en bestent afdragsform nen har mulighed for at op-
tage indeksl an ned en fal dende afdragsprofil, hvis man gnsker en
afvikling somved traditionelle Ian.

Det kan forekome uhel digt, at en konmune ved at opta-
ge indeksldn i stedet for traditionelle |an medvirker til for-
m ndskel se af det offentliges skatteindteamter. Dette beror pa,
at | &ngi vere, der beskattes af renteindtemgt, nen ikke af kurs-
gevinster, betaler nmere i indkonstskat af renteafkast,af tradi-
tionelt udl an end af renteafkast af udl &n pd indeksbasis. Samre
synspunkt vil kunne anl amges over for eventuelle |an pa indeks-
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vilkadr optaget af staten eller statsinstitutioner under de for-
udsatte beskatningsforhold for indekstill ay.

I ndeksfordringers pavirkning af en rakke sanfundsgkononi ske
forhol d.

15. Som tidligere nant kan grundtanken ved indeksering af
fordringer sammenfattes sal edes:

Kreditors fordel ved indekslan er knyttet til bevarel -
se af kgbekraften af kapital og ydelse, og prisen for denne ga-
ranti er en lavere ydelse i starten.

Debi tor opndr pa sin side en gjeblikkelig |avere ydel-
se af léanene end ved traditionelle |an, nmen prisen herfor er en
opskrivning af restgadd og ydelse i takt med det aftalte juste-
ri ngsgrundl ag.

Di sse egenskaber har varet i centrum for tanken om i n-
deksl &n som en nodvemt nod kraftige prisstigningers pavirkning
af tilbgjeligheden til at spare op i pengeforn, nod den hgje ren-
tes pavirkning af begyndel sesydel sen og nod uforudsete prisan-
dringers forskellige virkning pd kreditors og debitors indkonst-
udvikling efter |aneaftal ens indgdel se (debitor "vinder" og
kreditor "taber" p& inflationen).

16. Den gennengang, der i kapitel 2 er foretaget af in-
deksl &ns nul i ge pavirkning af opsparing, investering, skatte-
provenu, den boligpolitiske problenstilling og de fordelings-

messi ge forhold, er pramget af, at der for hvert enkelt onrade
har kunnet konstateres nodsat rettede virkninger. En prazis af-
vejning af disse forhold har kun i enkelte tilfadde varet mulig,
men gennengangen kan al ligevel vexe et nyttigt bidrag i den vi -
dere diskussion i den forstand, at man nmd fastsl &, at indekslan
kan | gse nogl e problener, nen santidig giver anledning til, at
nye nd ventes at ville opsta.

I ndeksl &n kan pa den ene side som fgl ge af den andring
i ydelsernes tidsprofil, som denne |aneformindebager, fogre til
stagrre forbrug og investering.

Pa den anden side betyder den sikkerhed for den finan-
sielle opsparings realveedi, somindekslan garanterer, at efter-
sporgslen efter varige forbrugsgoder og bol.ig i flere tilfadde
enten udsattes eller nm ndskes.
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For sa vidt angar opsparings investeringsbhal ancen kan
der sél edes peges pa forhold, somtrakker i hver sin retning.
Hertil kommer, at en vurdering af udviklingen i opsparings inve-
steringsbal ancen md forudsatte en stillingtagen til udformin-
gen af den gkononi ske politik, herunder finansieringen af det al-
mennyttige byggeri, lejeveedi af ejerbolig, skatteregler mm,
en stillingtagen arbejdsgruppen har natter afstd fra. | denne
forbindel se er der salig grund til at pege pd de legale nulig-
heder for skatteunddragel se, som allerede findes med det nuvee
rende skattesystem nen somvil blive forstarket ved introduk-
tion af indekslan.

Den boligpolitiske problenstilling vil - udover virk-
ni ngen pa investeringsudviklingen - blive pavirket pa forskellig
made.

Anvendes indeksl an i det al nennyttige byggeri, og bli-
ver indeksrenten lav, vil dette medfgre, at man kan undga de i
boligforliget indeholdte kapital- og rentetilskud, hvilket medfgo-
rer en gjeblikkelig aflastning af statsbudgettet. PAa |angere sigt
vil denne aflastning imdlertid nodsvares af nedgang i skatte-
provenu af renteindtagter.

For det private udlejningsbyggeri vil introduktion af in-
deksl an nappe betyde nogen fordel i forhold til det nuvexende system

Probl emerne onkring de forskellige |ejeniveauer i nye
og & dre udl ej ningsej endonme vil f& en noget anden karakter, men
i kke forsvinde.

Man vil stort set kunne undgd husl ej espandi nger inden

for det indeksfinansierede byggeri. Derinmod vil man ikke kunne

undga husl ej espandi nger i forhold til den neget store adre bo-
i gmasse, der er finansieret nmed traditionelle Ian. | denne sam
menhang n& det tages i betragtning, at lejen i indeksfinansieret

byggeri ferst efter 10-15 ar - isa afhangig af prisudviklin-
gen - vil overstige den leje, der ville blive resultatet under
fortsat traditionel finansiering, jfr. bilag d.

Dette vil enten stille krav om justering af |ejen
i den addre boligmasse, hvis nan gnsker det fadles |ejeniveau
bestent af det indeksfinansierede byggeri (og derned rejse pro-
bl emet om hvem | ejestigningen skal tilfalde) - eller ngdvendi g-
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gore subsidier til indeksfinansieret byggeri, hvis man gnsker
| ej eni veauet bestemt af det addre traditionelt finansierede
byggeri.

Introduktion af indekslan vil i fordelingsnmessig hen-
seende andre udviklingen i indkonmster og fornuer for kreditorer
og debitorer, saledes at man undgdr den nuves ende situation, hvor
der sker vasentlige onfordelinger nmellemkreditorer og debitorer
ved prisandringer, der ikke var forudset ved |aneaftal ernes ind-
gael se.

Den fordelingsnmessige problemstilling vil herudover
isag vere pavirket af den amdring i finanspolitikken og den gv-
ri ge ekonom ske politik, somintroduktion af indekslan eventuelt
giver anledning til via systemets indflydel se pa opsparings/

i nvest eri ngsbal ancen.

Penge- og kreditpolitikken.

17. Af gennengangen i kapitel 4 af penge- og kreditpoli-
ti kken og indeksl an frengar det, at med hensyn til den penge-
politiske styring af |ikviditetsudviklingen og kreditgivningen
synes tilstedevarel sen af savel et marked for traditionelle
fordringer som et narked for indeksregul erede fordringer stort
set ikke at give anledning til problemer.

18. Med hensyn til de pengepolitiske myndi gheders styring
af renteudviklingen md det antages, at denne i en ret lang pe-
riode fremover fortsat navnlig vil rette sig nod pengerenten.
Speci elt hvad angar pavirkningen af pengeinstitutter-
nes rentesatser via National bankens di skonto- og @vrige udlans-
rentesatser, synes tilstedevagel sen af indeksregul erede ind- og
udl an i pengeinstitutterne ikke - ud fra en pengepolitisk syns-
vinkel - at rejse noget behov for en fravigelse af det hidtil
anvendte system ned en nominel fastsattelse af disse satser.
Dette gadder i salig grad, da det korte rrarked fortsat nmd anta-
ges at blive donmineret af traditionelle fordringer. Det n& dog
tilfgjes, at selve eksistensen af et marked for indeksfordrin-
ger vil medfgre, at nmarkedskradterne vil trakke i retning af
storre fal somhed over for andringer i prisforventningerne og
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dermed eventuelt ngdvendi ggore andringer i de nominelt fastsat-
te rentesatser mere i overensstemmel se ned prisforventningerne
pa kort sigt, end tilfaddet er i gjeblikket.

Til en vis grad vil der herved blive tale omen selv-
regul erende effekt, idet prisforventningerne typisk - f. eks. i
en situation med efterspgrgsel spres - vil trakke renten i den
pengepol itisk gnskelige retning. Hvis nmyndi ghederne i en given
situation onvendt ikke gnsker, at andrede prisforventninger slar
igennem i pengeinstitutternes (traditionelt fastsatte) rentesat-
ser, vil eksistensen af et indeksnmarked kunne gge vanskel i ghe-
derne ved at realisere en sadan rentepolitik.

For s& vidt angar pavirkningen af den lange rente via
Nat i onal bankens kurspl eje, hvorved der sgges opndet en daspning
af kursudsvingene fra dag til dag sant en begramsning af afvi-
gel serne nellemi gvrigt ensartede papirer, synes den nye si-
tuation nmed to markeder ikke at give anledning til principielle
vanskel i gheder, forudsat nman overl ader bestemmel sen af rente-
ni veauet pa de to markeder og renteforskellen nmellem disse til
mar kedskr & t er ne.

Endel i g kan det, i en situation, hvor de indeksregul e-
rede fordringer overvejende er |angfristede og udger en ikke
ubetydelig del af det |ange marked, spille en rolle for rente-
politikken, at andringer i den korte pengerente méske ikke i
samme onfang som under det nuvag ende systemvil sld ud i den |an-
ge rente

19. Et sagligt problemi relation til penge- og kreditpo-
litikken opstar i den fase, hvor de indeksregul erede fordringer
- specielt sadanne med lang |gbetid (indeksregul erede obliga-
tioner) - skal introduceres. Da man mad vente et ringe udbud
denne fase i forhold til eftersporgslien, vil indeksrenten ti

at begynde nmed kunne blive nmeget |av sammenlignet ned niveauet
pd | angere sigt. Blandt midlerne til at imgdegd en sadan udvi k-
ling kan nanes den nulighed at undgd udstedel sen af fordringer
med nmeget lang | gbetid i denne fase gennem udstedel se af for-
hol dsvis kortfristede indeksfordringer, der sa senere - nar

i ndeksrenten er komet hgjere op - kan onbyttes med | angfriste-
de indeksfordringer. Et sadant arrangenment: vil dog stede an nod
debi torinteressen.
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En anden nulighed for at tilfredsstille en stor én-
gangsefterspoargsel efter indeksfordringer vil foreligge, dersom
de al nennyttige boligsel skaber fik adgang til og interesse i at
onbytte traditionelle 1&n i de seneste &rgange al mennyttigt byg-
geri med indeksl an.

En tredie mulighed ville vaze, at national banken i den-
ne fase foretog nodgaende kgb og salg af henhol dsvis traditio-
nel l e obligationer og indeksobligationer udstedt af stat eller
national bank. Ved en sadan intervention ville de pengepolitiske
myndi gheder imdlertid blive tvunget til at tilkendegive deres
vurdering af den sandsynlige prisudvikling pa |angere sigt.

I nternational e kapital bevagel ser og indeksl an.

20. Gennengangen i kapitel 5 af, hvorledes introduktionen
og tilstedevazel sen af indeksregul erede obligationer pavirker
kapi t al bevagel serne nel | em Dannmark og udl andet, tyder for de
anl agspr agede udenl andske kgb og salg pa, at en isoleret dansk
etablering af et marked for indeksregul erede obligationer i sig
selv vil nedfegre en kapitalinport, bl.a. i'ordi disse obligatio-
ner vil give en vis sikring over for frentidige val utakursan-
dringer i nedadgdende retning. Af samme grund vil val utaudl an-
di nges anl agspragede pl aceringer i indeksobligationer i perioder
med valutauro vage nere stabile end deres anl agspl aceringer i
traditionelle obligationer, hvor risikoen for tilbagesalg @ges
i disse situationer,

Men ogsd beskat ni ngsforhol dene, herunder ikke nindst
forskelle fra land til land ned hensyn til beskatningen af de
forskellige renteelementer, kan kome til at spille en rolle for
val ut audl endi nges interesse for indeksregul erede obligationer
som anl agsobj ekt. Det forhold, at en |lang rakke af de val utaud-
| andi nge, der i dag placerer p& det danske obligationsmarked,

mi antages at vege skattefrie, vil nok betyde en vis reduktion

i interessen for anlagskgb af indeksregulerede obligationer, hvis
rent ef or hol dene bliver som skitseret i kapitel 3. Dette gadder

i kke mindst i introduktionsfasen, hvor indeksrenten ma ventes

at blive relativt lav.
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Det er saledes vanskeligt at forudsige sterrelsen af
val ut audl andi nges anl agspragede kgb af indeksobligationer, ikke
m ndst pa |angere sigt.

For val ut audl andi nges nere spekul ativt pragede kgb og
sal g af obligationer synes der derinod ikke at vage tvivl om at
til stedevarel sen af et dansk narked for indeksregul erede obli -
gationer vil gge onfanget af disse transaktioner og dermed vir-
ke destabiliserende. Arsagen hertil er dobbelt. Dels vil ud-
videl se af antallet af fordringsgrupper pa de finansielle mar-
keder altid gge mnulighederne for uligevagt typerne inellem og
dernmed spekul ationsnul i ghederne. Dels vil indeksregul erede obli -
gationer pa en langt nere direkte made, end tilfa det er i dag,
bringe prisforventningsel ementet - som er et usikkerhedsel enent
- ind i rentedannel sen, hvilket ogsd vil gge spekul ationsmulig-
heder ne.

Kurserne pa indeksfordringer vil i introduktionsfasen,
hvor indeksrenten er lav, ligge relativt hgjt for sa efterhanden
at falde, svarende til den stigende indeksrente. Dette vil anta-
gelig betyde, at introduktionsfasen isoleret set ikke vil have
megen interesse i relation til valutaudl eendinges kgb af indeks-
regul erede obligationer.

Skul | e udl andi nges kgb af indeksregul erede obligationer
udl gse kapital bevamgel ser af en sadan sterrelse, at disse bliver
en trussel inod de indenl andske gkonomisk-politiske mél sat nin-
ger, kan det blive nadvendi gt at opnd en undtagel sesstilling i
henhol d til EF's kapitaldirektiver og OECD's kapital kode og
indfgre mdlertidige restriktioner over for udl andi nges kgb af
i ndeksobl i gati oner.

Pengeinstitutternes kreditformdling.

21. Gennengangen i kapitel 6 af pengeinstitutternes even-
tuelle kreditformdling pa indeksvilkar har afdakket en rakke
probl emer, der ogsd kan fa betydelig virkning i andre henseender.
Di sse forhold hanger snavert samren ned opgerel sen af pengein-
stitutternes skattepligtige indkonst sammenhol dt ned de beskat -
ni ngsregler, der - jfr. punkt 22-25 om beskatni ngsforhold -
tegner sig for indekstillag for indl &n af en varighed p& over

to ar.
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I ndekstillamget vil for pengeinstitutterne veee et om
kostnings- eller indtjeningselement pad linie med rente og vil
i ndgd pa sanme made som en onkostning eller indtagt i opgerel sen
af den skattepligtige indkonst. Forudsat, at det selige risiko-
el enent ved indekseringsforpligtelsen for pengeinstitutterne kan
fjernes eller begramses, vil det derfor vare pengeinstitutterne
underordnet, pa& hvilke vilkar ind- og udl an foregdr. Samme for-
hold ger sig gaddende for de ikke-skatteplijtige pengeinstitutter.

For pengeinstitutternes kunder vil situationen vare
ander| edes, idet indekstilleag ved indskud pad onkring 2 ars va-
righed nmuligvis vil blive betragtet som formnuejustering og der-
nmed i ndkonst opger el sen uvedkomende.

For udl &n synes det sandsynligt, at indekstillagy i be-
skat ni ngsnmessi g henseende vil blive betragtet somen driftsudgift
og derfor fradragsberettiget ved opgerel sen af den skattepligti-
ge indkonst, safremt det drejer sig omudl &n til finansiering
af erhvervsvirksomheders | gbende drift.

Denne forskelligartede behandling af indekstilleg i
beskat ni ngsmessi g henseende &bner nulighed for, at der hos pen-
geinstitutternes indl dnere kan ske en transformation af skatte-
pligtige indkonster til fornuejusteringer, uden at der sker en
tilsvarende reduktion i de fradragsberettigede udgifter hos pen-
geinstitutternes |antagere. Resultatet vil blive en reduktion af
beskat ni ngsgrundl aget, der kan blive af betydelige di nensioner.
Hvor stort dette tab vil kunne blive, er vanskeligt at vurdere
og afhamger - foruden af den prazise afgreamsning af de typer af
mel | envag ender, for hvil ke nmyndi ghederne vil acceptere at anven-
de de nawnte skattevilkdr - af den memgde indl &n, som indskyderne
vil vage villige til at binde for en sd lang periode somto ar.

Til belysning af det nulige tab i skatteprovenu kan an-
fores, at indskud i banker og sparekasser p4 over 3 médneders op-
sigel se andrager ca. 20 ma. kr. Det kan naturligvis ikke for-
ventes, at hele denne indskudsnasse vil blive overfart til konti
med mindst 2 ars opsigelse, men til gengad vil de gunstige vil-
kar, somvil kunne opnas, mske tilskynde til, at ogsd en del
i ndskud med kortere opsigel sesvarsel end 3 méneder overfegres til
sddanne konti. Under alle onstandi gheder vil det potentielle
tab af beskat ni ngsgrundl ag kunne blive betydeligt, iss i en
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situation, hvor en person pd same tid kan optage et |an pa tra-
ditionelle vilkar og placere midlerne pa indeksvilkar.

Den skattenessige behandling af indeksregul erede fordringer.

22. Anvendel sen af indeksregul erede ydel ser har vaxet
kendt i mange ar, nen typisk i form af aftagtsydelser eller liv-
renter, hvor reglerne om beskatning hviler pad fast |ovgrundl ag
og i ndarbejdet praksis.

I ndeksering af |aneforhold er derinod af s& ny dato,
at der ikke findes udtrykkelige |ovnmessige beskatni ngsregler.
I ndeksregul erede | aneforhol d adskiller sig endvidere pd s& man-
ge punkter fra de traditionelle gaddsforpligtelser, at de for
di sse gad dende beskatningsregler kun i et vist onfang er direk-
te anvendel i ge pa indeksfordringer.

| kapitel 9 er foretaget en vurdering af den hidtidi-
ge sparsomme praksis og en bedgmel se af, hvil ken beskat ni ngs-
messi g behandling der kan udl edes af de gad dende best emmel ser.

Det nd imidlertid understreges, at den fortol kning af
| ovbest enmel ser og nugad dende administrativ praksis, man har
foretaget, hviler pa& en fornodning om hvorledes |igningsnyndig-
heder og domstole vil fortol ke de nugad dende regler i relation
til indekserede fordringer. Der hersker pa mange onréader stor
tvivl omregl ernes anvendelighed. Resultatet kan derfor blive
ander| edes end her fornodet, og det vil efter arbejdsgruppens
opfattel se under alle onstandi gheder vaxe hensigtsnessigt, at
der snarest tilvejebringes et lovnessigt: grundlag for den adm -
nistrative praksis ned hensyn til beskatning af indekserede for-
dri nger.

Med dette forbehold synes fglgende regler at tegne
sig ved anal ogisering nmed forholdet ved traditionelle fordrin-
ger:

Indekstillag til en langfristet fordrings restgad vil
- i tilfadde, hvor der ikke foreligger nexing eller spekulation
- som hovedregel veare uden betydning for opgerel sen af den skat-
tepligtige indkomst. Den endnu sparsomre praksis er saledes for
di sse fordringer i overenssterunelse ned de regler, der blev for-
udsat i det social denokratiske-radikale forslag til folketings-
besl ut ni ng om var di si kret (indeksreguleret) opsparing og finan-
siering af 8. februar 1974.
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Dette nmd ogsd antages at gatde fer fordringer med re-
lativ kort |lgbetid (£. eks. onkring 2 &r), dersomindekstillag
forst kommer til udbetaling ved fordringens forfald eller som
led i en aftalt afvikling.

Er fordringen derinod formelt af kortfristet karakter,
vil indekstillag sandsynligvis blive betragtet somled i det
skattepligtige indkonstgrundl ag.

For udsat ni nger ne om beskat ni ngsf or hol dene for indeks-
tillag for langfristede fordringer hviler bl.a. pd en anal ogi-
sering fra de nugad dende regl er om beskatning af kurstab eller
-gevinst. Arbejdsgruppen er imdlertid ikke ganske overbevi st
om at denne overfgrsel af reglerne om kursgevinst og kurstab
er helt rinelig. Dette hanger bl.a. sammen nmed, at indekstill ag-
get for debitor og kreditor typisk vil have en stgrre vaadi end
kurstab eller -gevinst.

23. Generelt indebazer tilstedevarel sen af forskellige
beskat ni ngsprocenter og det forhold, at indekstillag til en
fordrings restgad d for nogle skattegrupper er opgerel sen af
den skattepligtige indkomst uvedkonmende, at det i visse til-
fed de kan vere fordelagtigt at optage traditionelt forrentede
lan til kgb af indeksfordringer eller onvendt.

Principielt er der ingen forskel pa arrangenenter af
denne ar': og de transaktioner, der i forvejen kan foretages pa
det traditionelle marked, f.eks. ved optagel se af hgjtforren-
tede l1an til keb af lavtforrentede fordringer til underkurs i
tilfad de, hvor kursgevinster ikke indkonstbeskattes. Ved ind-
forel se af indekslan sker der blot en udvidel se af onradet for
opnael se af skattenessige fordele, |igesomde nulige gevinster
gges i vasentlig grad. Hertil skal dog bemex kes, at gevinsten
ved en konbination af de to |anetyper ikke vil vare sikker, idet
den af hanger af prisudviklingen.

I kapitel 3 har man vurderet rentedannel sen pd marke-
det for langfristede |an saledes, at der for personer, somind-
konst beskattes af renteindtagter, men somikke er skatteplig-
tige af indekstillag, vil vaxre balance nellemdet forventede
nettoafkast af traditionelle og indeksregul erede fordringer.
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Under sadanne forudsatni nger vil sunmen af rente pa indekslan og
(forventet) indekstillag typisk vaxe lavere end den traditio-
nelle rente.

En sadan rentekonstellation vil ned fordel kunne ud-
nyttes af banker, vekselerere og andre, der erhvervsnessigt
formdler |an, og somi konsekvens heraf formentlig vil have
fradragsret for indekstillzg. De pdgad dende kreditformidlere
vil nenmlig p. det |ange marked kunne optage indekslan til kab
af traditionelle fordringer, hvorved der opnds en renteind-
komst, somer stgrre end udgiften til rente og indekstillag.

Muligvis vil personer mv., der skattenessigt ka-
rakteriseres som "spekul anter", kunne opna en tilsvarende for-
del Det ma dog for denne gruppes vedkomrmende afgeres i de en-
kelte tilfadde, hvorvidt det underliggende forhold nedfarer,
at indekstillag bliver fradragsberettiget.

I hvor hgj grad de onhandl ede beskatningsvilkar vil
pafgre det offentlige tab via mindsket beskatningsgrundl ag, vil
af hange af det onfang, i hvilket nulighederne udnyttes. Man
md her tage i betragtning, at kredsen af personer mv., som har
skattenessig fradragsret for indekstillag pad |angfristede |an,
er begramset til de nawnte kreditfornm dlere - eventuelt supple-
ret med spekulantgruppen - |igesom udnyttel sesgraden begranses
af nulighederne for at stille sikkerhed for optagne indeksl an.
Ri si koen for, at den salige rentekonstellation pa det |ange
mar ked skal blive udnyttet i stegrre onfang, er ved forhold af
ovennante art nappe s stor, at der af den grund kan vaxe an-
ledning til at andre de regler, man har antaget n& gadde for be-
skatning af indekstillag ved |angfristede anbringel ser.

Ar bej dsgruppen er derinod gdet ud fra, at der i gi-
vet fald vil blive grebet ind over for en mere systematisk
udnyttel se af mulighederne for opnael se af gevinster gennem
transakti oner, der kun har skattebesparelser for gje. Dette
vil isa kunne forekomme i tilfadde, hvoir en person har kon-
trol over bade debitor- og kreditorsiden af |aneforhol det, og
hvor kravet om sikkerhed derfor er mindre tungtvejende.

QOgsd - og isa —pa det korte marked vil det for-
hol d, at indekstillag ikke beskattes hos alle skatteydere, kunne
give anledning til serlige skattefordele af vasentligt onfang.
| denne forbindel se kan der peges pa, at det for fornmidlere af
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kort kredit (pengeinstitutter, vekselerere mv.) er uden be-
tydning, omind- og udl &n sker p& traditiorel eller indekseret
basis, nar blot renten af traditionelle lar er lig med sunmen
af rente og indekstillagy pd indekslan, idet den skattenessige
behandl i ng under de to | &neformer er ens for pengeinstitutterne.
Di sse kreditformidlere vil saledes kunne "transformere" skatte-
frit indekstillag til fradragsberettiget renteudgift. Med

den forudsatte rentekonstellation vil indskyderne typisk kun-
ne opnd en skattemessig gevinst ved at foretage indekserede
indl &n, idet en vasentlig del af det &rlige afkast her optraser
i formaf skattefrit indekstillag, jfr. kapitel 6

Man er foran gdet ud fra bestente - nen ikke same -
rent ekonstel | ati oner pd det |ange og det korte marked, hvilket
i ndebar mulighed for, at en gruppe skatteydere kunne have fordel
af at foretage transaktioner pa det |ange marked((veksel e-
rere mv.)» mens en anden gruppe kunne opnd tilsvarende fordel
pa det korte marked (indskydere i pengeinstitutterne). En an-
dring géende ud pa, at forskellen nellemrenten af traditionel-
le og indekserede |&n bliver en anden end antaget, betyder imd-
lertid i kke, at problenerne mndskes. En sddan andring resulte-
rer blot i, at skattegevinsten fordeles pd en anden méde.

En mulig | @sning pa de nawnte skattemessige proble-
mer er, at indekstillag altid skal indgd ved opgerel sen af den
skattepligtige indkonst for de bergrte kreditor- og debitor-
grupper, altsd behandles p& linie med rente.

En bestemmel se, der tager sigte herpa, vil fere til,
at indeksrenten for langfristede |an bliver nekbart hgjere i
forhold til den traditionelle rente end forudsat i kapitel 3.
Fol gen heraf vil blive en udjeaning af tidsprofilen for ydelser-
ne pa indeksl an, hvilket for debitorerne betyder en mindre for-
del end den, man har regnet nmed i kapitel 2 og bilag d. End-
videre vil beskatning af indekstillag nmedfegre, at der ved pla-
cering i indeksfordringer ikke opnas sikkerhed for verdifast
anbri ngel se.

En anden nul i ghed, hvorved dog ikke alle de skatte-
nessi ge probl emer | gses, er, at indekstillaig altid skattenes-
sigt anses for indkonstopgerel sen uvedkommende.
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24. Det kan yderligere papeges, at beskatningsreglerne for
i ndeksl &n vil kunne f& konsekvenser for kursforhol dene for ak-
tier og dermed for muligheden for finansiering via aktieudste-
del se. Under det nuva¥ende system er det |gbende effektive ud-
bytte af aktier meget lille samrenlignet: ned den effektive ren-
te af traditionelle obligationer.

Abnes der muli ghed for, at realkreditinstitutterne
udst eder indeksobligationer, hvor indekstillag til restgadd ik-
ke nmedregnes til den skattepligtige indkonst, vil det medf gr e,
at interessen for aktier falder, med deraf fglgende kursfald.

Safremt indekstillag til en restgedd i kke beskattes,
synes det derfor naliggende at tage reglerne om beskatning af
kursgevinster ved aktier op til fornyet overvejelse.

Bestenmer man sig onvendt til, at indekstillag skal
medregnes i den skattepligtige indkonst eller onfattes af reg-
lerne omsearlig indkonstskat, vil det vaze naxliggende at over-
veje det rinmelige i, at kursgevinster ved traditionelle penge-
fordringer normalt ikke er underkastet beskatning.

25. Det frengar séal edes, at overvejel serne omvidere ud-
bredel se af indeksl an nmedf grer betydeligt behov for, at beskat-
ningsreglerne for indekstillag og kursgevinster eller -tab pa
traditionelle fordringer underkastes grundi ge overvejel ser, uan-
set om i ndeksl an indfgres pa det organi serede penge- og kapital -
mar ked eller ej. En tilbundsgdende undersggel se af disse beskat -
ning snessige forhold har |igget uden for arbejdsgruppens opgave,
men arbej dsgruppen finder det afgerende nedvendi gt at pege pa
de probl ener, der er afdakket ved gennengangen af den praksis,
som er begyndt at danne sig onkring beskatning af indekstill ag.

Ti ngl ysning af indeksregul erede |&n nmed pant i fast ejendom

26. | kapitel 8 er foretaget en gennengang af, hvorvidt
tingl ysni ngsnmessi ge bestemmel ser kan begranse anvendel sen af
i ndekser ede pant ebreve.
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Det frengar heraf, at der i princippet intet er til hin-
der for tinglysning af indekserede pantebreve. Der er da ogsa
navnlig i de sidste ar |yst et begramset antal pantebreve. | bi-
lag er gengivet nogle eksenpler herpad. Det er dog klart, at
tingl ysni ngsl ovgi vni ngen er opbygget pa grundlag af traditio-
nelle fordringer og ikke pd indekserede fordringer, hvis rest-
gad d kan gges udover de oprindeligt tinglyste noninelle bel gb.

De probl enmer, der herved opstar i forbindel se med an-
vendel se af indekserede pantebreve, ggr sig navnlig gad dende i
f or bi ndel se med spgrgsmal et om oprykni ngsret for pantebreve,
efterhanden som de foranstdende |an afvikles, sant nulighederne
for at foretage onbytning med |an af en anden form end oprinde-
l'igt anvendt.

27. Medens der ikke ses at vege noget til hinder for, at
et efterstaende pantebrev, der indehol der savanlig opryknings-
kl ausul, rykker op, nar et foranstaende indekspantebrev indfries
til et forud bestemt tidspunkt, bestar der en vis usikkerhed, om
hvorvi dt der kan vedtages oprykningsret i forhold til et indeks-
pant ebrev, efterhanden som dette afdrages, jfr. tinglysningslovens
§ 40, stk. 3, 1. punkt.

Da de tidsbestente afdrag ifaelge et indekseret pante-
brev er fikseret realt, er der grund til at antage, at der kan

vedt ages oprykningsret i forhold til et sadant pantebrev. Uvis-
heden onkring afdragenes nominelle stgrrel se sammenhol dt med,
at de efterstdende panthavere i indekspantebrevets farste | gbe-

tid kan blive skubbet ned i stedet for at rykke op, bevirker
imdlertid, at dette spgigsmil ikke kan besvares ned sikker hed.

Da det herefter m& anses for usikkert, om denne del af opryknings-
best enmel sen kan finde anvendelse i forhold til indekspantebreve,
bagr der efter arbejdsgruppens opfattelse i tilfadde af, at in-
deks | anesys ternet far en nere al mndelig udbredel se, foretages en
afkl aring af oprykni ngsspergsnél et gennem en andring af tinglys-
ni ngsl ovens § 4o.
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28. Ved onbytning forstas, at pantssgter santidig nmed, at
han indfrier et pantebrev, har ret til nmed same prioritet at
give panteret for et tilsvarende belgb til en anden panthaver,
jfr. tinglysningslovens § 40, stk. 1.

Ved onbytning nmellem de her onhandl ede forskellige
| anetyper vil der kunne opsta probl ener vedregrende onbyt ni ngs-
pant ebrevets prioritetsstilling. Dette gad der navnlig ved om
bytning af traditionelle pantebreve med indekspantebreve. Om
byttes et traditionelt pantebrev ned et indekspantebrev af sam
me sterrelse, far indekstillag udover det nominelle onbyt ni ngs-
belgb prioritet efter de efterstaende panthavere pa onbytnings-
tidspunktet. Dette skyldes, at de efterstdende panthavere kun
skal respektere et belgb i "alnindelige kroner" pa forprioriteten.

Hertil kommer, at de efterstdaende panthavere, der har
oprykni ngsret, har krav pa at rykke op i samme onfang som ef-
ter det indfriede pantebrev. Da det i praksis ikke vil vare mu-
ligt i onmbytningspantebrevet at fastsatte en afdragsordning, der
er identisk med afdragsvil kdrene ifglge det tidligere pantebrev,
kan efterpant haveren, safrent onbytni ngspantebrevet viser sig
at indeholde en | angsonmere afdragsordning end det tidligere
pant ebrev, gere henstandsreglerne i tinglysningslovens § 4o,
stk. 3, gad dende, hvorved han opnar en stilling, der svarer til,
hvad han kunne opnad gennem oprykni ng.

Da efterpanthaveren har en forventning om at rykke op
i overensstemel se med de oprindelige afdragsvilkar i forpriori-
teten, kan det endvidere ikke ganske udel ukkes, at donstol ene
ud fra friere overvejelser vil na til det resultat, at efter-
pant haverens oprykni ngsret bevirker, at onbytni ngspantebrevet
i tilsvarende onfang skubbes ned bag de efterstéende panthavere.
En lovregulering af dette forhold forekomrer hensigtsmessig,
hvi s indeksl anesysternet far videre udbredel se.

29. Som nawnt har arbejdsgruppen til grund for sine vur-
deringer af problemerne i forbindel se med i ndekssystenmet bl.a
sommateriale anvendt de i bilag b gengivne pantebreve ned in-
dekskl ausul er .
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Ar bej dsgruppen finder grund til at understrege, at
man i kke pa grundlag af det enkelte pantebrevs vilkar er i stand
til at vurdere, om de gkonom ske konsekvenser af indekseringen
er rimelige. En sadan vurdering forudsagter kendskab til kurs,
ej endommens vardi og pantebrevets sikkerhedsnessi ge placering.
Det fremgar i gvrigt af pantebrevene, bl.a. at
i ndekseri ngsmet oden kan vaxe uful dstandig bel yst, at der ikke

er taget stilling til» hvilken virkning det matte f&, safrent
et bestent indeks ikke |angere beregnes, og at der ikke er taget
stilling til, hvorledes restgad den skal opggres, hvis der uden

for de fastlagte term ner sker ekstraordinere afdrag eller ind-
frielse.

Safrenmt indekslan far videre udbredel se, er der ef-
ter arbejdsgruppens opfattel se behov for oplysning om hvilke
spogrgsmal der ber tages stilling til ved affattel se af indeks-
pantebreve,

I ndeksl &n og | ej el ovgi vni ngen.

3o0. | kapitel lo er foretaget en gennengang af |ejel ovgiv-
ni ngen med henblik p& en vurdering af, i hvilket onfang indekse-
ring af en ejendons bel &ning og den deraf fgl gende regul ering af
husl ejen vil kunne gennenfgres efter de gad dende | ovbest emmel ser
samenhol dt med de i medfer af boligforliget i juni foresl dede

| ovandri nger.

Den get dende |ejelovgivning for privat udlejningshyg-
geri i kommuner med husl ej ekontrol indehol der et generelt for-
bud i mod gennemforelse af |ejeforhgjelser i henhold til kontrakt-
best emmel ser om | ejeregulering efter pristal eller |ignende
Dette forbud gad der kun i de (70) kommuner, som har husl ej ekon-
trol, men her er langt den overvejende del af udlejningsbygge-
riet beliggende. Forbudet blev indfegrt i 1967

I det forslag til lov omandring af lov omnidlertidig
regul ering af boligforhol dene, der blev frensat den 2. oktober
1974,foresl s, at lejen for hus eller husrum somikke hidti
har varet benyttet, ikke mi overstige et bel gb, der kan dakke
de ngdvendige driftsudgifter og en passende afkastning af den
kapital, der med rinmelighed er nmedgaet til ejendommens opfgrel -
se. Dette indebaxer, at huslejen i almndelighed vil kunne regul e-
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res saledes, at den til enhver tid dakker de faktiske prioritets-
ydel ser pd de i forbindelse nmed byggeriet optagne |a&n. Der skul -
l e herved vare skabt baggrund for finansiering af nyt privat ud-
| ej ni ngsbyggeri med indeksl &n, uanset at forbudet nod indeksregu-
lering af huslejen efter |ovforslaget opretholdes for boligleje-
mal i onrader ned husl ej ekontrol. Det kan dog nappe tankes, at
den onkostni ngshestente |eje ogsd kan onfatte konpensation for,
at udlejeren ikke opnar skattenessig fradragsret for indeksregu-
| erede afdrag pa de optagne |an, jfr. kapitel 2 og bilag d.

| kommuner uden husl ej ekontrol vil den gad dende leje-
| ovgi vni ng nappe vage til hinder for finansiering med indeksl an.
Her har udlejeren nmulighed for ved pristalsregulering eller pa
anden made | gbende at justere |lejen, og den eneste begransning
heri er, at lejen skal sta i et rineligt forhold til det leje >s
vag di .

I det alnennyttige byggeri fastsaates huslejen i prin-
ci ppet sal edes, at den til enhver tid dakker onkostningerne ved
ej endomens drift, herunder prioritetsydel ser, og reglerne om
| ej efastsadtel se indebarer saledes ingen hindring for, at dette
byggeri kan finansieres nmed indeksl an.

I ndeksl &n og real kredi tl ovgi vni ngen.

31. Ved lov af lo. juni 1970 omreal kreditinstitutter

bl ev der ned bestemmelsen i § 17, stk. 1, skabt |ovhjemel for
real kreditinstitutterne til ned tilsynsmyndi ghedens godkendel -
se at yde lan pd andre vilkar end som annuitets- eller serie-

| &n. Hensigten hermed var at forbedre nulighederne for, at andre
og mere snidige |aneforner kunne pregves i praksis. Blandt de i
benes kni ngerne til |ovforslaget angivne eksenpler pa |anefornmner,
som bestemmel sen i § 17, stk. 1, tager sigte pa, nawnes udtryk-
keli gt indeksregul erede |an.

Af den i kapitel 11 foretagne vurdering af |ovgivnin-
gens mere specielle bestemmel ser frengar det imidlertid, at der
i visse henseender er behov for en justering og tilpasning, sa-
frem indekserede real kreditlan anvendes i mere end ganske be-
granset onfang.

For s& vidt angar |ovens naksimal e | &negranser og
reservekrav, kan der nmaske vage grunde til en skaspel se ved
i ndeksl an.
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Endelig er der behov for en afklaring og teknisk til-
pasning af de i medfer af |oven fastsatte bestemmel ser om vur-
dering og | dneudméling, for at disse skal kunne anvendes ved
udmél i ng af indeksl an.

I ndeksregul ering i forsikringssel skaber og pensi onskasser.

32. Det frengar af beskrivelsen i kapitel 6, at der for
forsi kringssel skaberne ikke vil vage stgrre tekni ske probl enmer
forbundet med indforel se af indekssystemet, men systenets prak-
ti ske anvendel se vil vare betinget af, at selskaberne kan vare
sikre pd at opnd bal ance nellem aktiver og passiver pa indeks-
vil k&r. Gennemfegrelse af indeksregulering af ydelser i henhold
til forsikrings- og pensionskontrakter vil formentlig ikke ngd-
vendi ggeare en andring af |ovgivningen pd onradet, men nanere
best emmel ser om sadanne kontrakter skal optages i forsikrings-
sel skabernes tekni ske grundlag og i pensionskassernes vedtag-
ter, og andringer i disse skal godkendes af forsikringsradet.

Det frengar endvidere af benex kningerne i kapitel 6,
at indeksregulering af livsforsikringer og ydelser fra pen-
si onskasser kun kan gennenfgres, hvis der ydes garanti for, at
forsi kringssel skaberne og pensionskasserne til enhver tid kan
kgbe de indeksregul erede fordringer, der er behov for, eller
hvis der i aftalerne om indeksregulering indfgres en klausul
om adgang til nmed et vist varsel at ophave eller begranse in-
dekseri ngen.

Det benex kes endelig, at der ved indekserede for-
si kri ngsordni nger allerede fra tidspunktet for policens teg-
ning vil blive tale omvasentlig hgjere praner end ved for-
si kringsordninger af traditionel art, nen til gengad om en
vag di fast forsikringssum

Konkl uder ende bensr kni nger.

33. Den foranstaende gennengang har vist, at indekssyste-
met rent teknisk kan fungere - og i enkelte tilfadde er anvendt
- inden for de eksisterende |ovnessige ramer. Skal systenet
imdlertid fa videre praktisk udbredel se, ber der pad en rakke
onr dder isa inden for skattelovgivningen, tinglysningslovgiv-
ningen seint |eje- og real kreditlovgi vni ngen ske ngjere preaxise-
ring af indeksfordringers retslige stilling.
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I ndeksfordringers pavirkning af en rakke sanfundsgko-
nom ske forhold er som udgangspunkt blevet vurderet ud fra gad -
dende lov og adnministrativ praksis, idet arbejdsgruppen ikke har

taget stilling til indholdet af nulige |ovendringer. Den gen-
nengang af de sanfundsmessi ge konsekvenser af indeksl an, der er
foretaget i denne redegerel se, ma derfor nodificeres i det om
fang, der sker mere indgribende andringer i |ovgivningen.

Etabl ering af |aneforhold, baseret pa indekssystenet,
gor det muligt for |angiver og |antager at indgd |aneaftaler med
ful dt kendskab til de reale |anebetingel ser uanset prisudviklin-

gen i |aneperioden. Man md antage, at denne sikring nod uforud-
sete prisandringers indvirkning pa de reale |anevilkar af mange
vil blive betragtet som en klar fordel - for |&ntagerne dog be-

tinget af, at deres realindkonstudvikling kan forudsiges med en vis
si kkerhed. For | &ntagerne indebarer systemet yderligere den for-
del, at ydel serne pa indeksregul erede annuitetsl an i begyndel sen
af afviklingstiden vil ligge lavere - nen til gengad i slutnin-
gen hgjere - end pa et tilsvarende traditionelt |an. Dette sva-
rer til en mere jawn fordeling af de reale ydel ser over |anets
| gbetid, end det er tilfaddet ved |antagning pa traditionelle
vi | kKar.

Det er endvidere arbejdsgruppens opfattelse, at en af
vi rkni ngerne af indekssystenets videre udbredelse vil vare, at
der opnas en hgjere grad af gennensigtighed pa kapital markedet.
Som anfgrt i kapitel 2 og 3 har nettoafkastet af obligationer
og indl&n i pengeinstitutterne nappe veret tilstrakkeligt til
oprethol del se af de pagad dende aktivers real vaadi under de se-
nere ars kraftige prisstigninger. Somfglge af den udskil ning
af prisstigni ngskonpensationen, som finder sted ved indeksl an,
md det antages, at der her - ud over konpensation for prisstig-
ningerne - i det mndste bliver tale omen vis positiv forrent-
ning. Det er arbejdsgruppens opfattelse, at en saddan positiv
real rente for indeksfordringer vil nmedfgre en tendens til, at
ogsa renteniveauet for traditionelle fordringer bliver hgjere
pa grund af, at markedet bliver mere prisbevidst.

Med et renteniveau af den i kapitel 3 nante storrel-
sesorden vil der for det alnennyttige byggeri ikke vare nogen
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fordel ved indeksfinansiering sammenlignen ned traditionel fi-
nansi eri ng under anvendel se af de nuged dende og foresl dede reg-
ler for rente- og kapitaltilskud. Indferelse af indekssystenet
pa dette onrade indebager imdlertid en besparel se for det of-
fentlige, dersomordningen medfgrer bortfald af subsidierne.

Der er dog - somnaynt i kapitel 2 - tale omen kortfristet ge-
vinst, idet det offentlige ved indeksfinansiering af det al nen-
nyttige byggeri mister et skatteprovenu, iler kapitaliseret er

af samme stgrrel sesorden som de sparede subsidier.

Det private udl ej ningsbyggeri vLi af skattenessige
grunde nappe vege interesseret i anvendel se af indekslan, hvor-
imod ejere af parcel huse, ejerlejligheder og fritidshuse vil
kunne drage fordel af den gunstige tidsprofil for ydel serne pa
i ndeksl an sammenlignet ned traditionelle l&n.

Der vil heri kunne ligge en tilskyndelse til gget in-
vestering i ejerboliger, men forhold, der peger i nodsat ret-
ning, ger, at man pa |angere sigt nappe kan pavi se nogen ten-
dens til storre eller mindre saniet investering somfglge af in-
dekssystenets anvendel se. Heller ikke for udviklingen i den sam
| ede opsparing har man kunnet drage nogen fast konkl usi on.

Sper gsmal et om beskat ni ngsf or hol dene i ndtager en cen-
tral plads ved vurderingen af indekserede |aneforhold. Der her-
sker pd dette onrade en betydelig usikkerhed, hvorfor arbejds-
gruppen har mattet tage udgangspunkt i fortol kninger, der hvi -
ler p& analogisering ud fra forholdene ved traditionelle for-
dringer. Arbejdsgruppen er imdlertid af den opfattel se, at
di sse fortol kni nger md underkastes en ngjere undersggel se med
henbl i k pd | ovgivning, og dette uanset om indekssystenet indfg-
res p& det organi serede marked eller ej. Dette er sa neget nere
ngdvendi gt, som anal ysen har vist, at de forudsatte skattereg-

I er anvendt pa indekserede fordringer i endnu hgjere grad end
ved det nuvar ende finansieringssystem kan give nulighed for
forvridninger nmed det resultat, at der sker en utilsigtet reduk-
tion i beskatningsgrundl aget og det offentliges skatteprovenu.
Dette vil vare sarlig tydeligt, safrent indekssystenet finder
anvendel se inden for den kortfristede kreditformdling.

Det md desuden papeges, at en ilar fastlaggel se af
beskat ni ngsf or hol dene er en ngdvendi g betingel se for, at indeks-
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fordringer vil kunne afsattes pd rentevil kar, der kan accepte-
res af |antagerne. Det har her betydning, omlangiverne kan reg-
ne ned, at en eventuel skattefrihed for nodtagne indekstillag
i kke pad et senere tidspunkt tilsidesattes ved indferelse af krav
om almndelig eller salig indkonstskat.

Til slut bemerkes, at der ved eventuel indfgrelse af
i ndeksl &n p& det organi serede kreditmarked sker en udvidel se
af indekssystemet til et stort felt uden for lenningsomrddet,
og det er vanskeligt at skgnne over, hvorvidt dette vil have en
positiv eller negativ effekt pad nmulighederne for at bekampe en
inflationaa udvikling. Arbejdsgruppen har afstdet fra at vurde-
re dette forhold.
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Kapitel 2.

Sanf undsgkononi ske
overvej el ser vedrgrende indeksl an.

1. Princi ppet bag indekslan er i korthed, at ydel-
se og restgadd pad et indeksldn i hele |anets |gbetid
bevarer kgbekraften fra tidspunktet for |aneaftal ens

i ndgael se.

| de efterfgl gende sammenligninger nellemin-
deksfordringer og traditionelle fordringer er det sted-
se antaget, at savel |antager som | angiver forventer
prisstigni nger.

Som f gl ge af den garanti for bevarel se af kgbe-
kraft, der ligger i indekslanenes princip, vil indeksren-
ten vege lavere end renten for traditionelle |an, idet
den del af renten,somved traditionelle |1an er konpensation
for forventede frentidige prisstigninger, kan udgd. Her-
til kommer, at den forudsatte skattenessige behandling
af justering af restgadd og afdrag pd indekslan vil gge
forskel | en.

Safrent forskellen i renten for traditionelle
| &n og indeksl an, korrigeret for skat, svarer til pris-
stigni ngsforventningerne, vil det sige, at nutidsvardien
af de frentidige ydelser, korrigeret for skat, er den
samre for de to |anetyper. Er denne betingel se opfyldt,
og er der tale omannuitetslan, ber kreditor og debitor
i valget nellemde to |aneformer desuden tage hensyn til,
at den traditionelle type er karakteriseret af en i kro-
ner konstant (og sikker) ydelse nmed efterhanden faldende
(og usi kker) kgbekraft, nens det for indekstypen gad der,
at ydelsen - der i starten ligger lavere end ved traditio-
nelt annuitetslan - efterhanden bliver stigende (og usik-
ker) , malt i kroner, nen nmed konstant (og sikker) kgbe-
kraft. Den forskellige tidsprofil for restgad og ydel -
se ved de to |anetyper er anskueliggjort i diagram 2.1
og 2.2.
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termin
7 pct., 40-arigt annuitetsl an, kurs 43, pro-
2 pct., 40-arigt annuitetslan, kurs 102%,
provenu 100»000 kr.
For udsad ni nger :
(1) samme effektive disponible realrente
de to | a&ntyper hol des konstant
(2) skatten udger 60 pct.
(3)
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DIAGRAM 2,2, Halvarlig ydelse 0g halvariig disponibel ydelse,
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Provenu 100.000 ke,

Foruds&tninger som i diagram 2xl,
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Probl enerne ved en afvejning af de to | anetyper
er knyttet til, omforskellen i renten nellemtraditionelle
| &n og indekslan pa realistisk made afspejler de prisforvent-
ni nger, der eksisterer pad kontrakttidspunktet, og til den
mul i ghed, der vil vaxe for, at den faktiske prisudvikling ik-
ke korruner til at svare til den forventede. Disse problener er
sggt belyst i kap. 3 omrenten ved indeksl an og tradi-
tionelle lan, hvor tillige spargsnélet ar de saxlige
beskat ni ngsforhold er draget ind i billedet, idet for-
skelle i prisforventning og marginal beskat ni ng nmedf g-
rer, at den effektive disponible realrente varierer fra
person til person.

Med forbehold for disse forskel Le, der har be-
tydning for det individuelle valg nellem indeksl an og
traditionelle | an, kan grundtanken bag indeksl an resu-
meres sal edes:

Kreditors fordel ved indekslan er knyttet til
bevarel se af kgbekraften af kapital og ydelse, og pri-
sen for denne garanti er en |lavere ydelse i starten.

Debitor opnar pa& sin side en |lavere begyndel ses-
ydel se ved indeksl an end ved traditionelle |an, men pri-
sen herfor er en opskrivning af restgad d og ydel se i takt
med det aftalte justeringsgrundl ag.

Di sse egenskaber ved indeksfordringer og deraf
f ol gende pavirkning af forhol det nmellem kreditor og de-
bitor har varet i centrum for tanken om indforel se af
i ndeksl an som en nodvagt nod kraftige prisstigningers
pavirkning af tilbgjeligheden til at spare op i penge-
form nod den hgje rentes pavirkning af begyndel sesydel -
sen og nod uforudsete prisandringers forskellige virk-
ning pa kreditors og debitors indkonst- og fornueudvi k-
ling efter |aneaftal ens indgéel se (debitor "vinder" og
kreditor "taber" pad inflationen).

| det fglgende er forsggt en vurdering af disse
forhold. | punkt 2-4 vurderes sal edes indekslans pa-



57

virkning af opsparingen, i punkt 5-8 vurderes pavirkningen
af investeringerne, i punkt 9 og 10 virkningerne pa skat-
teprovenu og opsparings- investeringsbal ancen, i punkt

11-14 de boligpolitiske virkninger og i punkt 15 pavirk-
ni ngerne af indkonst- og fornuefordelingen for kreditorer
og debitorer.

I ndeksl ans pavirkning af den private opsparing.

2. Det fremhawes i diskussionen, at de senere ars
kraftige prisstigninger har nedfegrt en tendens ti
svakkel se af hushol dni nger nes opspari ngsover skud, idet
der dels sker en fremskyndel se af anskaffelse af nere
varige forbrugsgoder og bolig (finansieret ved |antag-
ning og i mndre grad med egenkapital), dels en ten-
dens til, at opsparingen i videre udstrakning end hid-
til placeres i fast ejendom eller aktier.

For modni ngen om at indekslan vil stinulere
opsparingen i pengefordringer, hviler pa det grundsyns-
punkt, at tilskyndelsen til gjeblikkelig anvendel se af
i ndkonmst til forbrug eller investeringer mindskes, nar
real veedien af den finansielle opsparing er sikret.

Der er nappe tvivl om at bevaringen af op-
sparingens kgbekraft vil virke opnuntrende bade for
smésparere, der placerer deres opsparing pa al mindeli-
ge indskudskonti i banker og sparekasser, og for andre

grupper, der - somalternativ til placering i realves-
dier - placerer opsparingen i obligationer nmed det
traditionelt hgjere renteafkast, somdette giver. Sa-
frem disse grupper blot har haft en margi nal skat, som
den gennemsnitlige, har de ikke kunnet hol de opsparin-
gens realverdi intakt under de senere ars kraftige pris-
stigni nger

Safremt placering pa indeksvilkar kan finde
sted i pengeinstitutter, vil der ikke vege tale om nogen
kursrisiko for indskyderne. Derinod vil der vexe risiko
for, at pengeinstitutterne kan blive ngdsaget til at opsi-
ge sadanne indlan eller nagte at nodtage indlan (herunder
forhgjelse af opsparingskonti ved rentetilskrivning) i til-
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fad de af vanskel i gheder ved at genplacere de nodtagne
indl an pad indeksvilkar. |Indskyderne vil saledes ikke
have nogen garanti for, at indl &net kan blive staende
pa de indeksvilkar i den planlagte opsparingsperiode.
De selige forhold onkring pengeinstitutternes ad-

gang til at nodtage indlan pad indeksvllkar er behand-
ler i kapitel 6. Det frengar heraf, at der er en be-
tydelig risiko for uhensigtsnessig udnyttel se af beskat -
ni ngsregl erne og arbejdsgruppen har derfor i @vrigt set
bort fra mulirhecen for, at pengeins—itutterne kan nod-
tage indl an p& indeksvil kar

Ved placering i indeksregul erede obligationer
vil den grundl amgende interesse for at bevare kapital ens
kgbekraft eventuelt - ligesomved traiitionelle |an -

stgde an mod risikoen for kursfaid pa indeksfordringer,
sél edes at kun investorer, der regner nmed at bevare ford-
ringen i hele dens |gbetid, vil vare sikre pd en fast
real vee di .

For de grupper af sparere, der |agger vagt pa
en hgj forbrugsmulighed, vil langfristede indekslan ikke re-
prasentere den idelle opsparingsform nednindre de pd anden
mide, nenlig ved at realisere indeksobligationer eller
andre aktiver, er villige til at nedbringe deres for-
mue. Et tilsvarende fornueforbrug finder ud fra en
real betragtning sted, hvis - under et stigende pris-
niveau - hele renteafkastet af traditionelle obliga-
tioner anvendes til forbrug og skattebetaling.

3. Ved vurderingen af udviklingen i den sanl ede
opsparing md endvidere tages hensyn til den andring
forbrugs- og opsparingsmuligheder for debitorer og
kreditorer, somer en direkte fol ge af forskellen (kor-
rigeret for slat, mellemydel sernes tidsprofil ved I|ang-
fristede traditionelle |a&n og indeksl an
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For debitor betyder ydel sernes tidsprofil ved
i ndeksl an bl .a. at den kontraktlige opsparing efter kgb
af ejerbolig sker senere end ved traditionelle |an.
Spergsmal et bliver da, hvordan debitors gvrige opsparing
pavirkes over tiden. Det md fornmentlig antages, at de-
bitor ved indeksl an typisk vil have et starre forbrug
i begyndel sen og et mindre forbrug i slutningen af |a&-
nets |gbetid end ved traditionelle |an.

For kreditor betyder indekslans tidsprofil en
| angere gennensnitlig binding af kapitalen og et |ave-
re | gbende afkast i starten. Hertil kormer, at inde-
haveren af en indeksfordring pa en nere direkte made
end indehaveren af en traditionel fordring bliver gjort
opmex ksom pd behovet for, at en del af afkastet (indeks-
tillagget) mA henl amges, hvis fordringens real veadi gn-
skes opretholdt. Disse forhold md antages at virke re-
ducerende pa kreditors forbrug issg i de forste &y sam
menhol dt med situationen under traditionelle |an» Ned-
gangen i kreditors forbrug vil dog nappe blive s& stor
som f or brugsf or ggel sen hos debiter, idet man ma regne ned,
at kreditorerne ville have opsparet en del af renteafkas-
tet ved traditionelle fordringer til delvis sikring af for-
nmuens real ver di .

For real kreditsystemets debitorer og kreditorer
under ét peger disse forhold i retning af, at der under
i ndeksfinansiering antagelig i begyndel sen af |anenes
| gbetid md paregnes en noget |avere opsparing sanmen-
lignet ned, hvad der er tilfeadet under den traditionel-
I e finansiering.

Spergsmél et er, om denne effekt vil ophare,

nar indeksfinansieringen har virket i sa lang tid, at
i ndeksl &n er reprasenteret pa alle faser af afvikling.
Da der sandsynligvis stadig vil ske en vakst i finansie-

ri ngsbehovet, saledes at "nye" generationer af indekslan
vil have en relativt stor vagt, vil der muligvis blive
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tale omen vis permanent niveauforskydning i opsparin-
gen i real kreditsystenet.

4. Sandsynl i gheden for, at opsparingen som hel hed
vil g@ges som fogl ge af introduktion af indekslan, er
antagelig ikke saxlig stor og vil i nogen grad vexe

betinget af, om pengeinstitutterne abner adgang for
i ndskud pa indeksvil kar.

Erfaringerne fra de |ande, der har eller har
haft indekslan, tillader heller ikke nogen entydig
konklusion i retning af, at indekslan meakbart vil pa-
virke opsparingen. Det er derimod muligt, at introduk-
tion af indeksl&n har haft en vis betydning for opret-
hol del se af opsparingen i pengeformi perioder, hvor

stex ke prisstigninger ellers kunne have fgrt til, at
opsparingen placeredes i reale vadier (fast ejendom
varige forbrugsgoder) i stedet for i pengefordringer.

I ndeksl ans pavirkning af investeringerne.

5. I ndeksfinansiering af investeringer vil, som
det frengar af kapitel 3 omrenteforhol dene for indeks-
lan og traditionelle |an, efter at: at deme kun i be-
granset onfang vaxe aktuel for erhvervene, idet me-
toden i al mndelighed mad betragtes som nere anvendelig
ved finansiering af |ange investeringer, ikke mndst be-
boel sesej endome.
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6. Udsigt til kraftige stigninger i byggeonkost-
ni nger og ej endonspriser sanmmenhol dt med prisstigninger-
nes udhuling af opsparingen kan vege arsag til, at ejer-
boliger - savel helarsholiger somfritidshuse - i et

vi st onfang anskaffes tidligere og ned stegrre boligarea
end, hvad der svarer til kgberens behov og gkonom ske
baggr und.

Hvor sadanne onstandi gheder foreligger, vi
nmul i gheden for verdisikring af disponible pengemn dl er
kunne give anledning til udskydel se af anskaffel sen
til et efter forholdene nmere belejligt tidspunkt. Ud-
skydel sen - samlvanligvis for et kortere aremal - vil
da kunne ske i forventning om at den ved opsparing
el ler pd anden méde tilvejebragte kapital efter vardi-
fast anbringel se kan holdes til disposition til udbe-
taling pa en ejerbolig. Sa& langt denne argumentation
rakker, vil indfgrelse af vardisikrede fordringer kunne
fore til begramsning i efterspgrgslen efter ejerboliger
og herned til en afdampning af det opadgaende pres pa
ej endonspriserne. Santidig vil opsparingen i sterre
onfang end ellers kunne |edes nod investeringer af an-
den art end ejerboliger, en udvikling der i visse si-
tuationer kan vaxe af sanfundsnessig interesse

Ved vurderingen af disse nuligheder nmd fal gen-
de forhold tages i betragtning

For det forste er det ikke sikkert, at indeks-
regul ering af pengetil godehavender kan holde trit ned
prisstigningerne pd fast ejendom og hvis indeksregu-
| eringen anses for utilstrakkelig, vil det stadig fore-
konme fordel agtigst at fremskynde ejendonskgbet. Det
har i denne henseende betydning, at stigning i ejendons-
priserne pavirker en ejendons fulde vardi, medens en
eventuel pristalsregulering af det bel gb, der skal ud-
redes i forbindel se med kgbet, kun vedrgrer udbetalings-
sunmen.
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Usi kker hedssynspunktet talar her - hvor der er
tale om fornél shestent opsparing - for at frenskynde
ej endonskgbet ogsd i en situation, hvor der er nulighed
for mdlertidig anbringelse af disponible mdler i in-
deksfordringer.

Hertil kommer, at selv om at kapital bel gb ved
anbringel se i indeksfordringer sikres en tilstrakkelig
var di fasthed, ma rentetil skrivningen paregnes at blive
lav samenlignet ned renten af traditionelle fordringer.
Svarer renteforskellen, korrigeret for skat, til pris-
stigni ngsforventningerne, vil der séledes ikke i 1ndeks-
regul eri ngen ligge nogen bedre inflationsbeskyttelse end
den, man kan opnd pd det traditionelle marked.

Ved pl acering i indeksforcringer opnar ind-
skyderne garanti for placeringens realvadi, nen dette
er ikke ngdvendi gvis ensbetydende rred et stgrre afkast
end ved placering i traditionelle fordringer. Dette
vil afhange af prisudviklingen. Bl i ver prisstigningen
m ndre end forventet, ville placerirg i traditionelle
fordringer have vazet fordelagtigst; stiger priserne nme-
re end forventet, ville indeksfordringer vise sig at have
vag et fordel agtigst.

Ful d sikkerhed for bevarel se af real vegdien
opnds i gvrigt kun ved anbringel se i :_ndeksfordringer,
der ikke har |angere Igbetid end svarende til den gn-
skede udsattel se af ejendomskegbet, da der ellers kan
vage risiko for kurstab i forbindelse med salg af for-
dringerne. Ud fra dette synspunkt kan indeksregul eret
i ndskud i et pengeinstitut af nogle anses for en hen-
si gt smessi g anbringel sesform i den omhandl ede situa-
tion, hvis det i det hele taget bliver praktisk muligt
at etabl ere indeksregulering af indskud i banker og
sparekasser, jfr. kapitel 6.
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De foranstdende betragtninger i dette punkt har
omhandl et nul i ghederne for, at udbredel se af indeksregu-
| erede fordringer vil medfegre en reduktion eller udsky-
del se af investeringer i ejerboliger. Der vil ogsd vage
forhold, somtrakker i retning af en frenskyndel se eller
foregel se af sadanne investeringer. Dette er en falge
af, at den arlige boligudgift ved traditionel finansiering
af en ejerbolig under et hgjt renteniveau ofte vil fales
som en stor byrde for ejeren, uanset at der gennem skat -
tenessig fradragsret for renteudgifter og en lavt ansat
skattepligtig |ejevaadi opnds en betydelig |enpelse.
Vagten af denne byrde vil dog ned stigende pengei ndkom
ster gradvis falde, idet ydelsen p& traditionelle |an
normalt er fastldst til bestente kronebel gb. Ved ind-
forel se af indeksl &n kan begyndel sesydel sen nedsaites
vasentligt, séledes at den gruppe af husstande, der kan

magt e de | gbende boligudgifter i begyndel sen, bliver ud-
vi det .

Som ovenfor beskrevet kan introduktion af indeks-
| dn p& den ene side tamkes at medfgre, at hushol dni nger-
ne anskaffer sig mindre ejerboliger - savel helarsbolig
som fritidsbolig - end hvis placering og |antagning kun
kunne ske pa traditionelle vilkdr. Pa den anden side
vil den samkning af begyndel sesydel sen, som i ndeksl an
nmul i ggeor, betyde, at flere far mulighed for at erhverve
ej erbolig.

Alt i alt md det anses for sandsynligt, at in-
troduktion af indekslan pd kort sigt vil fegre til en
opgang i investeringerne i ejerboliger, safrent bolig-
politikken ikke andres.

| hvor hgj grad der ogsd pa |amgere sigt bliver
tale omen forggel se af efterspgrgslen efter nye ejer-
bol i ger, afhanger naturligvis ogsd af den fegrte bolig-
politik. | denne henseende er fastlaggel sen af den skat-
tepligtige lejevardi af ejerboliger af betydning.
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En stigning i de sam ede investeringer i bolig-
sektoren vil imdlertid kun indtreae i det omfang, t1l-
vaksten til investeringerne i ejerboliger er stgrre end

de investeringer, der ellers ville olive gennenfart i
udl ej ni ngsbyggeri et .

7. For det al mennyttige boligoyggeri er ranmerne
fastlagt i "boligforliget til ca. 8.000 boliger arligt. Der
ydes her i gjeblikket meget betydelige subsidier til ned-
bringel se af begyndel seslejen for a: begranse spandi nger-
ne over for lejen i den & dre boligmasse. Ved indfgrelse
af indekslan vil behovet for direkte subsidier ga ned,

fordi begyndel sesydel sen pa | anekapitalen vil falde, nen

det kan nappe antages, at faldet i lapitaludgifterne Vil
blive sd steaakt, at |lejen kan nedsz tes i forhold til
situationen nmed traditionel finansiering og subsidier,

sél edes som disse nu er foreslaet udvidet med ikke-ren-

t ebar ende kapi t al i ndskud. Indfegrelse af indekslan vil

sal edes nappe betyde noget sarligt incitament til star-

re igangsatel ser og investeringer L det alnmennyttige
byggeri i forhold til det nuvagende system At der her - som
ontalt nedenfor - sandsynligvis kun bliver tale om om agni ng
fra direkte subsidieudgifter for det offentlige til mndre
skatt eprovenu, er en anden sag.

Som negmere ontalt nedenfor under punkt 12 (og i
bilag d), vil beskatningsforhol dene nedfgre visse begrans-
ninger, for sad vidt angar indeksl&ns anvendel i ghed ved fi -
nansi ering af privat udl ejningsbyggeri. Det er endvidere
sandsynliggjort i kapitel 3 omrenteforholdene for indekslan
og traditionelle |1&n, at erhvervene fornentlig kun i salige
tilfadde kan eller vil anvende indeksfinansiering, men som

den altovervej ende hovedregel vil anvende traditionelle |an.



65

8. Det her anferte |leder saledes fremtil, at introduk=-
tion af indeksl&n pa kort sigt vil kunne have en stimuleren-
de effekt pd investeringerne i boligsektoren, safrent bolig-
politikken i gvrigt ikke justeres. P& lidt |angere sigt er
den nodsatte udvikling - under den anfgrte forudsatning om
bol i gpolitikken - sandsynlig.

Skat t eprovenu og opsparings/ investeringsbalance.

9. Som naawnt i kapitel 3 om renteforholdene for indekslan
og traditionelle |an er spgrgsmél et om den nmarginal e skatte-
kvote et vasentligt punkt i vurderingen af, hvilken |anetype
der er fordelagtigst for kreditor og debitor under de forud-
satte beskatningsregler. Det frengar heraf, at de kreditorer,
der vad ger indeksldn fortrinsvis ma sgges bl andt grupper ned
hgj margi nal beskat ni ng, nmens debitorerne navnlig vil findes

bl andt grupper ned |av nargi nal beskat ni ng. Owendt ma kredi -
torer med lav og debitorer med hgj narginal beskatning ventes

at ville foretrakke traditionelle Ian.

Vi rkni ngen af denne konbination md blive en form nds-
kel se af det indkonstgrundl ag, der danner basis for skatteud-
skrivningen. Med fasthol dte udskrivningsprocenter kan der bli-
ve tale om en formi ndskel se af skatteprovenuet af en starrelse,
der af hamger af systenets udbredel se sant af forskellene nmel-
| em debi torernes og kreditorernes narginal skat.

For sa vidt angar konbinationen ned de al nennyttige
bol i gsel skaber som debitorer og personer ned hgj narginal
beskat ni ng som kredi torer, nodsvares det heraf fglgende
skattetab dog af, at behovet for generelle subsidier til al-
mennyttigt byggeri m ndskes eller bortfalder, jfr. nedenfor.
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Med . ette udgangspunkt er det ikke givet, at de "resteren-
de" potentielle kreditorer ogsd vil veare karakteriseret
ved ‘1 hgjere narginal skat end de "resterende" debitorer

- forst og fremest parcel husejerne, jfr. kapitel 3.

Selv on indeksfinansiering i sterre grad vil gere
det muligt for famlier med mere beskedne indkonster at er-
hverve egen bolig, md den vasentlige del af ejerboligerne
sl edes fortsat forventes erhvervet af fanilier ned rel a-
tivt ngje indkonster.

Det mé endelig tages i betragtning, at ogsd andre
overvej el ser end de skattemsssige, f.eks. I|ikviditetsbetragt-
ni nger og risikoaversion, kan spille en rolle for val get nel -
I em ndeksregul erede og traditionelle |an.

Det er vanskeligt kvantitativt at foretage en afvej-
ning af disse tendenser, nen det m& anses for overvejende
sandsynligt, at pavirkningen af nettoprovenuet bliver af
begranset starrel sesorden.

Hertil kommer, at et (eventuelt) tab af skatteprovenu
ikke i sig selv medfgrer et behov for ei strammere finans-
politik. Hvorvidt dette bliver tilfad det, afhamger alene af
udvi kl i ngen i opsparings/investeringsbal ancen.

Den si kkerhed for den finansielle opsparings real-
veadi, somplacering i indeksfordringer ville abne mulighed
for, mi pa den ene side antages at udskyde anskaffel sestids-
punktet for varige forbrugsgoder og isa ejerboliger. Pa den
anden side kan indeksl ans tidsprofil over-anasvis - og per-
manent, hvis "nye" generationer af indekslan vil fa en re-
lativ stor vegt - muligvis fegre til en nmindre nettoopsparing
i pengeform for real kreditsystenets kreditorer og debitorer
under ét i det onfang, stigningen i debitorernes forbrug og

investering er storre end faldet i kreditorernes forbrug og
i nvestering.
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Ovenst dende tillader nappe nogen entydig konkl u-
si on om udvi kl i ngen i opsparings/investeringsbal ancen, sa
neget desto m ndre som denne bal ance vil vage staxkt af-
hangi g af den fgrte boligpolitik. Reglerne for fastsattel -
ser af den skattepligtige lejevaadi af egen bolig vil i
denne sammenhang vaxe af betydning. 1 den aktuelle situa-
tion, hvor begyndel seshuslejen ved traditionel finansiering

er neget hgj i forhold til indkomsterne, ma der inmidlertid
- under forudsagning af uandret boligpolitik - forventes en
stigning i investeringerne i ejerboliger somfglge af in-

troduktion af indeksfinansiering. Disse virkninger pa op-
sparings-investeringsbal ancen vil p& kort sigt kunne medfere
behov for gget offentlig opsparing, d.v.s. en forggel se af
det offentliges (skatte indteagter og/eller en reduktion af
de offentlige udgifter, i forhold til hvad der ellers ville
vag e ngdvendi gt.

10. Man har ved denne vurdering, jfr. kapitel 6 og 9, set
bort fra muligheden af, at indfgrelsen af indekslan - i storre
onfang end det nu er tilfeddet - giver anledning til en op-
pustning af de finansielle balancer (fiktive |anetransaktio-
ner) med det sigte at udnytte de beskatni ngsnessige forskelle.
Specielt er det en forudsaning, at der gribes ind over for de
mul i gheder for at konvertere skattefri indekstilleag til fra-
dragsberettigede udgifter, som de nugad dende skatteregler
(formentlig) indebarer i forbindelse nmed kreditformdlingen
via pengeinstitutter myv.

I ndeksl &ns i ndflydel se pd den boligpolitiske problenstilling.
11. Som navnt foran vil indferelse af indekslan p& noget
| angere sigt kunne andre den boligpolitiske problenstilling.

Dette vil i selig grad vage tilfaddet i udlejnings-

byggeriet, hvor systenets indfegrelse bl.a. forudsater accep-
tering af, at lejen i byggeri med indeksfinansiering |gbende
til passes udvi klingen i kapitaludgifterne, idet der som an-
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fort i bilag d omudviklingen i boligudgifterne ved indeksl an
vil ske en andring af kapitaludgifternes tidsprofil, saledes
at de i begyndel sen af lanets Igbetid vil blive betragteligt
lavere end ved traditionelle |a&n og senere gges i takt ned
prisudvi kl i ngen.

12. Som det frengar af bilag d, vil onmamning fra tradi-
tionel finansiering til indeksfinansiering af det al mennyt-
tige byggeri under visse forudsatni nger betyde, at behovet
for generelle subsidier bortfal der. Forudsat ni ngerne indebae
rer bl.a., at den arlige ydelse pd et 40--&rigt indeksl an ud-
gor ca. 4 pct. af |aneprovenuet, svarende til en noninel

i ndeksrente pad 2' pct.p.a. og en kurs onkring pari. Bespa-
relsen i generelle subsidier md inmdlertid samenhol des ned
det offentliges skattetab i forbindelse nmed om agni ngen.

| det fglgende er gjort et forsgg pd at <vantificere bespa-
rel se og tab.

Ved det nuverende hgje renteniveau udger den kapi -
taliserede vaedi af rentetil skuddene berydelige bel gb. Lag-
ges hertil de kapitalindskud, der efter soligforliget i juni
1974 er forudsat til almennyttigt byggeri, nar man til, at
den kapitaliserede vaxdi af subsidierne fra stat og konmune
i alt andrager ca. 68.000 kr. pr. 100.002 kr. investering,
hvortil kommer tilskud fral andsbyggefondsn pa 8.000 kr.

Over for denne besparelse i direkte subsidier ved overgang
til indekslan star imdlertid et tab af skatteprovenu af

ontrent tilsvarende storrelse. Dette frenmkommer ved, at de
i kke-skattepligtige alnennyttige selskabers |3&neoptagel se

|) Kapitaliseringen er foretaget pa basis af en effektiv di-
sponi bel rente pa 8,4 pct. p.a., jfr. bilag d, appendiks 1.
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- som frenhawvet i kapitel 3 omrenteforhol dene for indekslan
og traditionelle lan - for den altovervejende dels vedkom
mende vil blive finansieret af skattepligtige personer, og
her vil den skattepligtige renteindtagt falde staxkt, fordi
den direkte rente af indekslan nmd antages at blive vasentlig
lavere end ved traditionelle |a&n. Forudsates det, at kre-
ditorerne beskattes marginalt ned 60 pct., og anvender man
samme di skonteringsrente somovenfor, finder man sal edes, at
den kapitaliserede vardi af det offentliges skatteprovenutab
ved overgang fra traditionel til indeksreguleret finansiering
bel gber sig til 69.000 kr. pr. 100.000 kr. i |aneprovenu.

Det m& her understreges, at der foran er tale om et
regneeksenpel, og at man somnaynt i kapitel 3 ikke kan vente,
at renten pa indekslan bliver sd lav somde ca.2% pct. p.a.,
der er forudsat i eksenplet. Regner nein f.eks. ned 4 pct.
eller 5 pct. p.a. i nomnel indeksrente, vil tabet i skatte-
provenu blive nmindre end anfert. Til gengad vil en forhgjet
i ndeksrente betyde hgjere indeksregul eret husleje, hvilket
kan ngdvendi ggere fortsat generel subsidiering af det al men-

nyttige byggeri, dersomnettohuslejen skal hol des pa det ni-
veau, der er forudsat i den nugad dende ordning.

Med opfyl del se af et sadant boligpolitisk mal vil en
omMagning fra traditionel til indeksreguleret finansiering

af det alnennyttige byggeri alt i alt betyde stegrre udgifter
for det offentlige, jo hgjere den markedsbestente indeks-
rente bliver. Hgjere indeksrente indebager nemlig ggede ind-
tagter efter skat til kreditorerne, og sa |ange nettohus-

I ej en hol des uaf hangi g af bel ani ngsfornen, m det nerafkast,
kreditorerne opnar, udredes af det offentlige.

13. Som naa/nt i bilag d vedrgrende boligbyggeriet vil
anvendel se af indekslan i det private udl ejni ngsbyggeri ned-
fore en salig skattemessig belastning. Dette er en fglge af,
at de sani ede ydel ser pa et indekslan fordeler sig pa en sa-
dan m&de, at den fradragsberettigede renteudgift bliver m n-
dre, og de ikke-fradragsberetti gede afdragsydel ser

sterre, end det ville vage tilfaddet pa et traditionelt 1|an.




Dette betyder, at den private udlejer til betaling af skat
pa det regnskabsnessige overskud md forlange et sterre til-
lag til huslejen ved finansiering med indekslan end ved fi-
nansiering med traditionelle |&n, alt beregnet i forhold til
den husleje, en ikke-skattepligtig udlejer (f.eks. et alnen-
nyttigt boligsel skab) mé forlange.

| sig selv vil disse skattenessige forhold gore in-
deksl &n mindre anvendelige i det private udl ejni ngsbyggeri.
Det m& her tages i betragtning, at der efter den foresl dede
lejelovgivning vil vexe mulighed for at forhgje lejen til
dakning af de stigende afdrag ved indeks!|anesysternet, men
derinod ikke den dertil svarende stigning i skattebyrden.

Det vil derfor principielt vere nere fordel agtigt
at gennenfgre finansiering med traditionelle |&n og regne
med, at den del af kapital ydel serne, der ikke kan dakkes ved
fastsatel se af becyndelseslejen i <on<arvence ned i ndeksfinan-

sieret byggeri, senere kan inddakkes gennem husl ej ef or -
hgj el ser. Efter den foresl dede |ejel ovgivning kan boligudgif -
terne imdlertid hgjst stige, indtil lejen svarer til den

onkost ni ngsbestente leje, jfr. kapitel 10. Skal husejeren fa
dakning for de fearste ars lejetab, forudsadter det amdringer
i lejelovgivningen. Kun safrent husejeren har tillid til, at
dette vil ske, er traditionel finansiering en mulighed.

| realiteten er det private udlejningsbyggeri dog i
de senere ar faldet til et meget lavt niveau. Dette ma - ud
over den almindelige interesse i at erhverve ejerboliger -
ses pa baggrund af |ikviditetsbelastningen i de ar, hvor hus-
I ejen ikke kan dakke kapital ydel serne, sant usi kkerheden ved-
rgrende de |ejelovmessi ge nuligheder fer at foretage den ngd-
vendi ge, gradvise forhgjelse af huslejen til dakning af
under skuddet de fgrste ar.

Som nawnt ovenfor vil ogsa finansiering nmed indeks-
| &n under den foresl dede |ejelovgivning via beskatningen af
det regnskabsmessi ge overskud nmedfegre ea |ikviditetsbel ast-
ning. Introduktion af indekslan vil derfor nappe i sig selv
fore til, at det private udlejningsbyggeris andel af bolig-
byggeri et kan gges.
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14. Sper gsmél et om i ndeksfi nansi ering af udl ej ni ngsbygge-
riet md endvidere ses i sanmmenhamg nmed de problenmer i form af
husl ej espandi nger, forskel sbehandling af befol kni ngsgrupper
og udl ej ni ngsvanskel i gheder koncentreret i nyt udl ejni ngsbyg-
geri, somi dag isa er en fglge af konbinationen af traditi-
onel finansiering og kraftige prisstigninger.

Overgang til indeksfinansiering vil nedfgre, at den
stigning i huslejerne, der nu finder sted fra argang til a&r-
gang, efterhanden som byggeonkost ni ngerne gges, afl gses af en
fadles glidning af huslejen i alt indeksfinansieret byggeri,
som sal edes vil f& omtrent samme |ejeniveau uanset opferel -
sesar. Dette nedferer, at den spamding i lejen, der nu klart
findes nellem byggeri af forskellige argange, vil forsvinde,
nar der er tale om indeksfinansiering. Justering af ydelse
og restgadd for det "a dre" indeksbyggeri vil (forudsat nogen-
lunde ensartet realrente og anvendel se af annuitetslan) dog
kun svare til udviklingen i opfgrelsesudgifter for det nye-
ste indeksfinansierede byggeri, safremt byggeonkost ningsin-
dekset og regul eringsi ndekset udvikler sig parallelt.

Hvis i frentiden en del af det nye udl ejni ngsbygge-
ri finansieres nmed indeksl &n, nmens en anden del finansieres
med traditionelle lan, vil der inellemudl ejningsbyggeri af
samme argang og forskellig finansieringsformvare husleje-
spandi nger, safrent huslejen fastsattes efter et onkostnings-
princip. Endvidere vil der stadig opstd huslejespandi nger
mel lem traditionelt finansieret udlejningsbyggeri af forskel-
lig argang. Det mé imidlertid betragtes som sandsynligt, at
hvis indekserede |&n introduceres i det: almennyttige bolig-
byggeri, vil denne finansieringsformblive anvendt i hele
denne gruppe. Huslejespandi nger nellem nyt indeksfinansieret
og nyt traditionelt finansieret boligbyggeri kan derfor kun
opstd, hvis det private boligbyggeri anvender den sidstnawnte
finansieringsformog fastsadter lejen i overensstemel se her-
nmed.
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Som naant ovenfor er det private udlejningsbhyggeri i
de senere ar inmdlertid faldet til et meget lavt niveau, og
det nm& anses for usandsynligt, at introdul ticn af 1indeks-
finansiering negkbart vil andre dette forhold. Huslejespan-
dingerne vil derfor stort set alene blive et problemnmellem
i ndeksfinansi eret almennyttigt udlejningsbyggeri og tidligere
opfert traditionelt finansieret udlejningsbyggeri.

Spandi ngen over for den adre bol gmasse ned tradi-
tionel finansiering og underkastet regler om onkostningshe-
stemt leje vil imidertid fortsat bestd og fortsat gere det
attraktivt at opna en bolig i den adre boligmasse, i tilfad-
de hver lejen er lav i forhold til kvaliteten.

| en sadan situation kan det fa konsekvenser for
i ndeksfinansieret byggeris rentabilitet, hvis efterspgrgslen
efter lejerboliger stagnerer. Hvis disse spandi nger skal
undgds, ma der enten ydes generelle subsidier til nedbringel-
se af lejen i det indeksfinansierede byggeri, eller lejen i
det traditionelt finansierede byggeri n& gennem forhgjel se
til passes forholdene i det indeksfinansierede byggeri, hvil-
ket rejser spgrgsnélet om hvem det traditionelt finansierede
byggeris lejetil pasning skal tilfalde.

I ndeksl &ns pavi rkni ng af i ndkonst- og f or nue fordel ingen.

15. En anden fglge af prisstigningernes ggede styrke er
de fordelingsnessige virkninger pa indkomst- og fornueforhol -
dene for kreditorer og debitorer. Somnawvat er et af el enen-
terne i den traditionelle rentedannel se den konpensati on,

som kredi torer betinger sig for at nodvir.ee effekten af for-
ventede prisstigninger. Md den stigende takt i prisudviklin-
gen har denne konpensation ikke vist sig tilstrakkelig. Re-
sultatet er blevet, at kreditors reale afkast af pengefor-
dringer er blevet forringet i forhold til det forventede,
mens debitorerne onvendt har "tjent" pa& den ggede prisstig-
ni ngst akt .
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Denne problemstilling har medfegrt, at de sparere,
der ikke har haft mulighed for at placere deres opsparing
i realvadier, har set deres opsparing og dennes afkast ud-
hul et af prisstigningerne i en stexkere takt end forudset,
da | &nevil kdrene blev aftalt. Dette er specielt et pro-
blem for grupper med et relativt lavt indkomstgrundlag. For
at nmodvirke prisstigningernes udhul ende effekt har man i fle-
re lande (ogsd her i landet) haft - eller har - ordninger,
hvorefter det i begranset onfang er muligt at placere opspa-
ring pa vilkar, der tilsigter bevarelsen af opsparingens kgbe-
kraft. Finansieringen af indekstillagget dakkes ved de dan-
ske indekskontrakter - og de nyligt foresl&ede engel ske op-
sparingsordni nger - af staten. I Finland finansieredes in-
dekstill amget af en overrente pd pengeinstitutternes udl an.
Di sse ordninger indfgrtes oprindeligt med et vist socialt
sigte, idet de abner nulighed for vexdisikring af opsparin-
gen hos indkonstgrupper, hvis opsparing ikke er af en sédan
storrelse, at de har nulighed for erhvervelse af reale akti-
ver.

I ndf grel se af indeksl&n vil kunne bidrage til at |gse
de fordelingsmessige problemer, der er knyttet til, at kre-
ditorernes afkast udhules af prisstigninger, nens debitorer-
nes byrde gradvis m ndskes.

Den fordelingsmessige problemstilling vil herudover
isa vere pavirket af den andring i finanspolitikken og den
gvrige gkonom ske politik, som introduktion af indeksl&n even-
tuelt giver anledning til via systemets indflydelse pa opspa-
rings/invest eri ngshal ancen.

Sam et vurdering, af virkningen af indeksléan.

16. Den gennengang, der foran er foretaget af indekslans
mul i ge pavirkning af opsparing, investering, skatteprovenu,
den boligpolitiske problemstilling og de fordelingsmessige
forhold, er praget af, at der for hvert enkelt onrade har kun-
net konstateres nodsatrettede virkninger. En praxzis afvejning
af disse forhold har kun i enkelte tilfadde vaet nulig, nen



74

gennengangen kan alligevel vere et nyttigt bidrag i den
videre diskussion i den forstand, at nxi ma fastsla, at

i ndeksl an kan | gse nogl e problemer, nen santidig giver an-
ledning til, at nye md ventes at opsta.

I ndeksl an kan pa den ene side som fglge af den
andring i ydel sernes tidsprofil, som denne |é&neform inde-
baxer, fore til sterre forbrug og investering.

Pa den anden side betyder den sikkerhed for den
finansielle opsparings realvadi, somiidekslan garanterer,
at efterspoargslen efter varige forbrugsgoder og bolig i
flere tilfadde enten udsattes eller miniskes.

For sd vidt angdr opsparings/i nvesteringsbal aneen
kan der sal edes peges pa forhold, som trakker i hver sin
retning. Hertil konmer, at en vurdering af udviklingen i
opsparings/investeringsbal ancen md forudsadte en stilling-
tagen til udformmingen af den gkonomi ske politik,6 herunder
finansieringen af det al mennyttige byggeri, |ejevaxdi af
ejerbolig, skatteregler mm, en stillingtagen arbejdsgrup-
pen har mattet afstd fra. | denne forbindel se er der saa-
lig grund til at pege pa de nuligheder for skatte-
unddr agel se, som al |l erede findes med det nuvar ende skatte-
system nen somvil blive forstaket af en introduktion af
i ndeksl an.

Den boligpolitiske problenstilling vil - udover
vi rkni ngen pa& investeringsudviklingen - blive pavirket pa
forskel lig made.

Anvendes indeksl &n i det al nennyttige byggeri,
og bliver indeksrenten lav, vil det nedfgre, at man kan
undgd de i boligforliget indeholdte kapital- og rentetil-
skud, hvilket nmedferer en gjeblikkelig aflastning af stats-
budgettet. P& |langere sigt vil denne aflastning imidler-
tid nodsvares af nedgang i skatteprovenu af renteindtagter.

For det private udlejningsbyggeri vil introduktion
af indeksl &n nappe betyde nogen fordel i forhold til det
nuvag ende system
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Probl emerne onkring de forskellige |ejeniveauer
i nye og a dre udl ejningsejendonme vil fa en noget anden
karakter, men ikke forsvinde.

Man vil stort set kunne undgd husl ej espandi nger
inden for det indeksfinansierede byggeri. Derinod vil man
i kke kunne undgd husl ejespandinger i forhold til den mecet
store & dre boligmasse, der er finansieret nmed traditio-

nelle 1an. | denne samenhang ma det: tages i betragtning,
at lejen i indeksfinansieret byggeri forst efter 10-15
ar - isa afhamgig af prisudviklingen - vil overstige den

leje, der ville blive resultatet under fortsat traditionel
finansiering (jfr. bilag d).

Dette vil enten stille krav om en justering af
lejen i den & dre boligmsse, hvis man gnsker det fadles
| ej eni veau bestent af det indeksfinansierede byggeri (og
dermed rejse problemet om hvem | ejestigningen skal til-
falde) - eller ngdvendi ggegre subsidier til indeksfinansieret
byggeri, hvis man gnsker |ejeniveaiuet bestent af det addre
traditionelt finansierede byggeri.

Introduktion af indekslan vil i fordelingsnessig
henseende andre udvi klingen i indkomster og fornuer for kre-
ditorer og debitorer, saledes at man undgar den nuva ende
situation, hvor der sker vasentlige onfordelinger nmellem
kreditorer og debitorer ved prisandringer, der ikke var for-
udset ved | aneaftal ens indgael se.

Den fordelingsnessige problenstilling vil herud-
over isax vage pavirket af den amdring i finanspolitikken
og den gvrige gkononi ske politik, somintroduktion af indeks-
I an eventuelt giver anledning til via systenets indflydelse

pa opsparings/investeringsbalancen.
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Kapitel 3.

Rent ef or hol dene for indeksl &n
og traditionelle |an.

| ndl edni ng og forudsat ni nger.

1. De fgl gende overvejel ser vedrgrende renteforhol dene
for indekslan og traditionelle |an har som udgangspunkt det i
bilag a viste regneeksenpel pa ydelser og restgad pd traditi-
onelle |an og indeksl an.

Vurderingen af renteforhol dene ved indeksl &n sanmmen-
lignet med traditionelle [&n hviler somi regneeksenplet pa
den forudsaning, at indekstillag til restgad den som hoved-
regel ikke vil vere underkastet beskatning, men at de pa linje
nmed kursgevinster og -tab ved traditionelle gad dsbreve og obli-
gationer al ene anses som formnmuekorrektioner. Somontalt i ka-
pitel 9 om den skattemessige behandling af indeksregul erede
fordringer md denne forudsaning ses somet resultat af en ana-
| ogi sering med reglerne om beskatning af traditionelle fordrin-
ger, men det nmA santidig understreges, at der endnu ikke har
udvi kl et sig nogen fast praksis onkring beskatning af indeks-
fordringer. Opnes ksomheden henl edes endvidere pa, at arbejds-
gruppen er af den opfattelse, at denne anal ogisering vil rejse
en rakke problener, og at der, inden reglerne |agges endeli gt
fast, er behov for yderligere overvejel ser om beskat ni ngsreg-
ler ne.

Som en anden forudsa ning md nawvnes, at der overalt
er tale om annuitetsl an, nedm ndre andet nawnes.

Forudsat ni ngen om at indekstillag som hovedregel ikke
vil vare onfattet af beskatning, har, somdet frengar af det
f ol gende, afgerende indflydel se pd overvejel serne omrente-
ni veauet for indekslan samrenlignet ned traditionelle |a&n.

Rentens opdeling p& forskellige el enmenter.

2. I ndeksl anenes princip er, at rente, afdrag og rest-
gad d opskrives i takt med udviklingen i det prisindeks, somer
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forudsat i |&neforholdet, saledes at de rcale | anebetingel ser
er fastlagt. Ved traditionelle 1&n er rentebetalinger, afdrag
og restgadd derinod fastlagt én gang for alle i kroner, idet

der dog findes systemer ned variabel rente:. Det har i en neget
| ang periode ve~et det normale, at der sle en vis stigning
i prisniveauet fra ar til ar, og at pengefordringer derfor har
en ringere kgbekraft pa tilbagebetalingstidspunktet end ved
| &neaft al ens indgdel se, og det nmd anses for sandsynligt, at
kreditor ved | aneaftal ens indgdel se betinger sig - og debitor
pd sin side er villig til at yde - en vis konpensation herfor
i formaf hgjere rente eller lavere kurs. Denne fornodning
understgttes af, at perioder med vakst i prisstigningstenpoet
har vazet |edsaget af en tendens til, at renten pd traditio-
nelle fordringer gar op.

Principielt skulle forskellen i markedsrenten for in-
deksl &n og traditionelle |an sal edes svare til den konpensa-
tion, somkreditorer betinger sig for den vardiforringelse,

der fagl ger af den forventede prisstigning<tac<t i |anets af-
vi kl i ngstid.
Dette er imdlertid en meget forenklet frenstilling.

Renten for indekslan og traditionelle l&. dannes pa kapital -
mar kedet som et fellesudtryk for nange el ementer, hvoraf for-
vent ni ngerne om den frentidige prisudvikling kun er et enkelt,
og hvor denne forventning vil variere fra person til person.

| den gkonomiske litteratur har det da heller ikke
vist sig miligt: at eftervise nogen preaeis samenhang nell em
prisstigningsforventninger og renten pa traditionelle for-
dringer, idet det bl.a. er vanskeligt at fastsla, hvad "pris-
forvent ni ngen" er pa et givet tidspunkt.

Begr ebsnessi gt kan renten pa traditionelle |an nok op-
splittes p& en rakke el ementer sasom godtgerel se for at vente,
risi kopraam e og den neavnte prisstigni ngskonpensation, nen disse
el enenter vil have forskelligt indhold for de enkelte parter
pad kapital markedet, og yderligere vil den reelle vadi af
summen af disse elenenter vaxe starkt pavirket af, at beskat-
ni ngsforhol dene varierer fra person til pe:rson.

En given markedsrente for traditionelle |an dakker sa-
| edes over individuelle forskelle i de rede |&nebetingelser
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efter skat, afhamgig af den enkeltes prisforventning og be-
skat ni ngsf or hol d.

Mar kedsrenten pa& indekslan vil ligesomfor traditio-
nelle Ian blive bestent pd kapital markedet som et fadlesudtryk
for mange individuelle kreditorers og debitorers pradferencer.
Valget nmellemtraditionelle |an og indeksl&n vil bl.a. blive
bestent af, hvad der giver den gunstigste disponible realren-
te. | dette regnestykke indgar skatteforhol dene ned betydelig
vagt. Dette nmedfgrer, at forskellen imellemrenten pd traditi-
onelle |an og indeksl an ikke alene vil afspejle prisstignings-
forvent ningerne, nmen ogsd en forskel, der kan henferes til be-
skat ning af prisstigningskonpensationen ved traditionelle |an

Samrenhangen nellemrenten pa traditionelle lan og in-
deksl &n er sal edes vasentlig nere konpliceret, end det maske
um ddel bart skulle ventes. | det fgl gende er denne sanmmenhang
skitseret, men det md straks understreges, at man i denne ana-
lyse har varet ngdsaget til at forenkle probl emerne neget sterkt.
De anfegrte eksenpler skal kun opfattes som regneeksenpl er og
i kke somet udtryk for, at arbejdsgruppen er af den opfattel se,
at det er rmuligt med sterre sikkerhed at vurdere, hvorl edes
i ndeksrenten vil placere sig i forhold til markedsrenten for
traditionelle 1&n. Dette skyldes - ud over den nawnte usik-
kerhed onkring en vurdering af den "typiske prisforventning”
bl .a., at man ikke har tilstrakkelige statistiske oplysninger
om i ndkonstfordeling og derned beskatni ngsforhold for inde-
havere af pengefordringer.

3. Den principielle vanskelighed ved at fa et indtryk af
prisforventni ngernes indflydel se pa rentedannel sen konpliceres
yderligere af, at der allerede i det relativt klart belyste
marked for traditionelle obligationer eksisterer neget betyde-
lige renteforskelle, somkun kan henfgres til, at narkedet er
mere ui gennensi gtigt, end man mdske skulle vente. Dette gar
sig fornentlig i endnu hgjere grad gad dende for private pante-
breve.

Til belysning af denne ui gennensigti ghed kan henvi ses
til tabel 3.1, der bringer et udsnit af rentestrukturen pa en
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enkelt dag, og somviser stor variation i afkastet af forskel-
lige obligationstyper - selv nar skat og prisstigningsforvent-—
ni nger .ages i betragtning.

En del af forskellene beror givetvis pa tilfaddighe-
der, somudjavnes i det lange | @b, og andre forskelle kan pa
tilfredsstillende mide forklares nmed henvisning til salige
prad erencer hos obligationskgberne. For eksenpel |agger nogle
kgber grupper stor vagt pad at undgd kurstab ved senere salg og
anbringer derfor disponible midler i kortfristede papirer, som
svinger mindre i kurs end obligationer af |angere |gbetid.
Andre, der nmener, at det eksisterende renteniveau ligger hgje-
re, end hvad man kan vente pa noget |angere sigt, og som gn-
sker at sikre sig et hgjt renteafkast gennem lang tid, kan
have grund til at efterspegrge |angfristede ooligationer, selv
om den effektive realrente efter skat her er |avere end af
korterefristede papirer. En sadan renteforskel kan f.eks. skyl-
des en markedsforventning om stgrre prisstigninger pa kort
end pa langt sigt.

Overskuel i gheden tilslgres ved, at de forskellige keber-
gruppers stoarrelse og indflydel se pa kursdannel sen er ukendt,
men selv nmed kendskab hertil vil man hypp gt vage ude af stand
til at give en rationel forklaring pa forekommende ej endomme-
|igheder i rentestrukturen. Det synes her klart, at fejlvurde-
ringer af udtrakni ngschance, skattevirkning og risiko for fald
i pengefordringers realveedi har et stort: raderum | forbindel-
se hermed md man i @vrigt tage i betragtmng, at for mange
obl i gati onskgbere vil det vare vanskeligt: eller unuligt at fore-
tage de sardel es konplicerede beregninger, somkraves til be-
dgmel se af obligationers reale afkast efter skat.

De omhandl ede renteforskelle er nannt somillustration
af, hvor uklar markedssituationen er for traditionelle obliga-
tioner. Det mad p& denne baggrund antages, at selv omman ved
i ndf grel se af indekslan kan flytte inflat:.onsgodtgerel sen fra
rentebetaling til kapital opskrivning, vil der stadig vage en
vis spredning i den reale rente.



81

*1TpadTeaa BITsputuwre je I9TJaes auqeg ‘aeuueq usburtusaojiTpaxy :HBetpunan

ST |L'%= 6fo- 6'z o6 Sfe- glo  T'v  egfol £fe- vT €fC SfTT| 9% Sf9 SfoT gfoT Uttt dg
€9T | €6 9'T- €f2  tbfg|6‘c- 2o Lt g'6|9‘e- 2T TS BUTTI| TC OfL OfTT HLT ittt 9l
B.OH m.ml N~Nl BNH h.h ¢.¢I B-OI N«M m.m O.ml w.O huﬁ w.OH O.m m.w mNOH NNBH s e e e s s e e a0 0 Nm
humH H.@I ¢-NI ¢~H m.h B.¢l m.O m~N O.m Numl w.o ¢.¢ O.OH m.w Buw h»OH Hshﬁ DRI IR NOH

S31Usd TaUTWou

YT 1bTag-op

L6 €f%= 9fo- £fc  plel cle- g0 Ty cfol Lfz- 1T 0fC TUTTY L' Sfv Gfg Lf'yT ottt I3 o1
2'eT | 8'e- ofo  g't ool Lfg- o't o'S  TUTYO‘T- Tc 19 €fer| 8‘c Lo LfoT ofLT ttrtUtttttag og
9T | oG- €f1- 9‘c  L'gig‘e- T'o~ gt  6°6|9‘c- 2'T TI‘S 2TT| ¥T g2‘9 gfoT 99T "ttt s of
cot g6~ 9T~ €8 P8 | 6'c- ¢to~ 'S 8% 9'c— @*T TS <fTL] TUC o't OFII HA4LT  rerErmrEEE gp op
1PT19921
Toutwou -3od 7
adAlsuoTiebIT1q0
(S31usa rerd .uommu:wh (@3usa

*dstp *dsTp *dstp (23uUsx

*339) *339) *33d) *33d)
%YT  %OT %9 %0 %YT  %OT %9 %0 %YT  %OT %9 %0 YT %0T %9 %0 Butubrasstad Brray
EEUENEET %09 %06 %0t %0 riseyJeaijuad je 1eys

=8JI1d S1usJaTead [2qIuodSTIp ATINDFIH S1uUSJaTead ATINDFIH

rButuaeysaqreutbaeuw bo aebutujlusaxozstad wo asbutu
—1®2SPNI0J SATIRUIS] TR JSpum I2dA1suoT1eBTTqOo 9BTTTONSI0F JI0F ¥L6T 9/6T "ad usInNINNIISSIUSY 1°¢ 1=29%L



82

Beskatningsreglernes og prisstigni ngsforvsntningernes ind-
flydel se pa renteforhol dene.

4. Med forbehold for den usikkerhed onkring rentedannel -
sen, der tilsynel adende ger sig gad dende, er der i det fglgen-
de gjort et forsgg pa at vurdere de el enmenter, der vil vare
best enmende for forskellen i markedsrenten pa traditionelle

| &n og i ndeksl an.

Man m& her fearst undersgge, om en sadan sammenligning
over hovedet bliver nulig, med andre ord omn indekslan ganske
vil fortrange traditionelle lan, eller omde to systemer vil
vege til stede santidig.

Det m& her antages somtemmelig givet, at de to syste-
ner vil eksistere side omside. Dette hanger isax samen ned
forhold knyttet til det nuvesende skattesystem men ogsa ned
spredningen i prisforventningerne fra person til person.

I bilag a omydelser og restgad er det sal edes pa-
vist, at for en | &ngiver, der betaler 60 pct. i skat af rente,
nen ingen skat af kapital avance, reduceres en effektiv rente
pa 17,< pct. p.a. for et traditionelt 40-arigt, 7 pct.'s obli-
gationsl an med kurs 43 (forholdene juni 1974) til 0,7 pct. p.a.
ved en forventet prisstigning pad 10 pct. p.a. i de fagrste 3 ar
og derefter 7 pct. arlig prisstigning.

Er | angiveren ikke skattepligtig, jfr. bilag c.5, vil
den effektive obligationsrente under i gvrigt tilsvarende for-
udsat ni nger reduceres fra 17,4 til 8,8 pct. p.a.

Den skattepligtige |angiver vil under disse forudsa-
ninger p& langt sigt vee stillet p&d samme mide, hvad enten
han tilbydes et traditionelt |an pd ovennante vilkar eller
et 40-arigt indeksreguleret |an med nominel rente pad 2 pct.
p.a. til kurs 1024, nens en ikke-skattepligtig |angiver for
at sikre sig same realrente somved traditionelle |an ma be-
tinge sig en rente af det indeksregulerede |an pad nasten 9 pct.
p.a., hvis kursen skal |igge onkring 100.

Til svarende har | antagers skattenmessige forhold be-
tydning for dannel sen af indeksrenten samenhol dt ned den tra-
ditionelle rente. Forhol det er det, at ved indeksl&n trans-
formeres en del af det traditionelle lans rente til opskriv-
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ning af kapital og bliver herved i al m ndelighed ikke-fradrags-
berettiget ved opggrel sen af den skattepligtige indkonmst. FEr
debi tors marginal skat 60 pet., vil han betragte et indekslan
nmed de ovennawnte vilkar som ligestillet ned et traditionelt

I &n. Er hans marginal skat derinod |avere, vil han pa |angt

sigt kunne have fordel af at vead ge et indeksldn.

Di sse forskelle i skatteforhol dene giver et farste
indtryk af, at bredere introduktion af indekslan ikke vil be-
tyde, at traditionelle |an forsvinder, og giver santidig et
indtryk af, at indeksl&anenes nmarkedsandel vil blive pavirket
af beskat ni ngsforhol dene, |igesomnaturligvis prisstignings-
f orvent ni ngernes spredni ng har betydni ng.

5. En vurdering af renteforhol dene for indekslan sanmmen-
lignet med traditionelle |1an md tage sit udgangspunkt i, at

i en temmelig lang periode vil traditionelle |&nevilkar vage
t oneangi vende dels pa grund af vagten af de allerede cirku-

| erende obligationer, dels fordi en betydelig del af de frem
tidige |aneforhold md antages at blive fastlagt pa traditio-
nelle vilkar, jfr. nedenfor punkt 9-13.

Som al | erede nawnt kan renten pa traditionelle |an be-
grebsnessi gt opdeles i en rakke elementer, nemig realrente
(prisen for at vente), prisstigningskonpensation og risiko-
godt garel se, nmen forhol dene konpliceres ved, at realrenten
efter skat vil vare forskellig fra person til person, alt ef-
ter beskat ni ngsforhol dene. Et relevant begreb for forstael sen
af de fgl gende sammenhange er derfor for savel kreditor som
debitor udtrykket effektive disponible realrente, dvs. den
effektive rente efter fradrag for skat og prisstigninger.

Uanset at de enkelte elementer i renten nappe i prak-

sis kan kvantificeres, vil det vaxe nyttigt at anskueliggere
sammenhangene nmed det regneeksenpel, der er opstillet i bilag
a, hvor formélet har vaxet under bestente forudsatninger at
beskrive tidsprofilen i ydelse og restgadd ved indekslan og
traditionelle Ian. | dette eksenpel er elenenterne:
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DI AGRAM 3. 1. Samrenhangen nel | em nargi nal skatteprocent og

i ndeksrante. Beregningsekseripel,

rente pct. p.a.

17
16
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12
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1
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I |
= “Saa effektiv realrentes af |
*s.. indekslén (indeksrente) |
- .. |
3 effektiv disponibel re> I
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marginal skatteprocent

For udsat ni nger :

(1)

(2)

sanmme effektive disponible realrente af den betragtede tra-
ditionelle fordring (7 pct., 40-arigh: annuitetsl&n, kurs
43, hvilket indebager en effektiv rente pd 17.4 pct. p.a.)
og i ndeksfordringen (2 pct., 40~&rig annuitetslan), hvil-
ant ages opndet ved tilpasning af indeksfordringens kurs og
effektive rente, nens den traditionelle fordrings effektive
rente antages fast (17.4 pct. p.a.).

forventede prisstigninger pd 10 pct. p.a. i de ferste 3 ar,
derefter 7 pct. p.a. i de resterende 37 ar.
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Effektiv rente af traditionelt lan . o o 17,4 pct. p.a.
— korrektion for 60 pct. skat af direkte rente -9,0 - -
Ef fektiv disponibel rente = . . o . 8,4 pct. p.a.
— korrektion for prisstigningsforventning =77 - -
Ef fektiv disponibel realrente ... . . | 0,7 pct. p.a.

Under disse forudsetninger med hensyn til beskatning
og prisstigningsforventninger vil udgangspunktet for en vur-
dering af indeksrenten herefter vare:

Ef f ektiv di sponibel realrente 0,7 pct. p.a.
+ korrektion for 60 pct. skat. .= S o012 - -
Effektiv realrente (indeksrenten) . o o - 1,9 pct. p.a.

| diagram 3.1 er eksenpl et udbygget ned forhol dene
ved andre marginal skattesatser, men nmed en fastholdt prisstig-
ni ngsforventning pd 7,7 pct. p.a. i gennensnit over tiden.

Det frengar heraf, at der til en kendt markedsbestent effektiv
rente af et traditionelt 1an pad 17,4 pct. p.a. svarer en ef-
fektiv disponibel realrente, der kan variere fra knap 9 pct.
p.a. ved en skatteprocent pa nul til O pct. ved en skattepro-
cent pd 65 for derefter at blive negativ ved hgjere skattepro-
center. Den hertil svarende indeksrente fogr skat (effektive
realrente af indekslan - den stiplede kurve) ligger i et lidt
hgj ere ni veau.

P4 markedet for indeksobligationer vil der naturlig-
vis pd et givet tidspunkt kun kunne eksistere én markedsrente
for en given obligationstype. Hvor denne markedsrente komer
til at ligge, vil - under de givne prisforventninger - afhange
af beskatningsforholdene for kreditorer og debitorer.

Hvi s markedsrenten for indekslan (indeksrenten) f.eks.
er 5 pct. p.a., kan det aflases af diagram 3.1, at dette under
den i eksenplet valgte prisforventning svarer til, at de kre-
ditorer og debitorer, der har en marginal skat pa 35 pct., vil
nd til samme effektive disponible realrente (ca. 4 pct. p.a.)
ved indekslan somved traditionelle |an. Er den marginale skat-
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teprocent hgjere end 35, vil det fra kred tors synspunkt veere
fordel agtigere at placere i indeksfordringer. Er marginal skat-
ten f.eks. 60 pct. (somi taleksenplet), ville han ved den
forudsatte prisstigningsforventning pd 7,’ pct. p.a. have be-
tragtet en effektiv realrente for indekslan pa knap 2 pct.
p.a. somet acceptabelt alternativ til traditionelle |an ned
en markedsrente (effektiv rente) pa 17,4 pct. p.a. En indeks-
rente pd 5 pct. p.a. er derfor gunstigere ene vilkarene for

et traditionelt lan. Er marginal skatten derinod |avere end 35
pct., vil det vere fordelagtigere at placere i traditionelle
fordringer. Er kreditors marginal skat f.exs. nul pct., vil

i ndeksl &n kun vae et fordelagtigt alternativ til traditionel-
le 1&n, hvis markedsrenten for indeksl&n er ca. 9 pct. p.a.

el ler derover. En markedsrente for indekslan pa 5 pct. p.a.
vil derfor ikke vexe noget gunstigt alternativ, og valget vil
falde pa traditionelle Ian.

For debitorerne er situationen onvendt, idet disse vil
have en fordel af at anvende indekslan nel en effektiv real -
rente pd 5 pct. p.a., safrenmt marginal skatten er |avere end
35 pct., og anvende traditionelle |&n, safrent marginal skat -
ten er hgjere end 35 pct.

Konkl usi onen er altsd, at indeksl&n fra et kreditor-
synspunkt vil vare gunstigere, jo hgjere marginal skatten er,
nmens det onvendte er tilfaddet for debitorer.

Ud over beskatningsforskelle vil der indlertid ogsa
vaae individuelle forskelle i vurderingen af den frentidige
prisudvikling. Forskelle i prisforventningerne vil f& ind-
flydel se pa vurderingen af nmarkedsrenten for indekslan, idet
kreditorer, der pa et: givet tidspunkt venter relativt store
prisstigninger i forhold til de dom nerende forventninger,

vil foretrakke indeksl&n (debitorer med de samme forventnin-
ger vil vadge traditionelle | &n). Owendt vil kreditorer, der
venter relativt smé prisstigninger, vadge traditionelle |an
(debitorer, der ger det samme, vil vadge indekslan). Disse
forhold er anskueliggjort i diagram 3.2.
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DI AGRAM 3. 2. Sanmmenhangen nel |l em margi nal skatteprocent og
indeksrente. Beregni ngseksenpler ned forskellige
ant agel ser om den forventede prisudvikling.

rente pct. P.a.

4
17 r ‘17.4 effektiv rente af
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15 | |
14 | l
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Kurverne svarer til fglgende antagel ser om prisudviklingen:
(a) gennemsnitlig arlig prisstigning pd ca. 4.7 pct.

(7 pct. p.a. i de forste 3 ar, derefter 4 pct. p.a.)
(b) gennenmsnitlig arlig prisstigning pd ca. 7.7 pct.

(10 pct. p.a. i de forste 3 ar, derefter 7 pct. p.a.)
(c) gennensnitlig arlig prisstigning pa ca. 10.7 pct.

(13 pct. p.a. i de feorste 3 ar, derefter 10 pct. p.a.).
Forudsa ningen om en fast effektiv rente af traditionelt |an pa
17. 4 pct. p.a. og de gvrige forudsatninger er fadles ned dia-
gram 3. 1.
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Gir man f.eks. igen ud fra, at indeksrenten er 5 pct.
p.a., betyder det, at en kreditor, der har en marginal skat pa
55 pct., vil betragte indeksldn somet alternativ til traditio-
nelle l&n, hvis han har en forventning om at priserne frem
over vil stige med 7,7 pct. p.a. Betragter han det som sand-
synligt, at prisstigningerne vil blive lavere, f.eks. 4,7 pct.
p.a., vil han vadge traditionelle fordringer og ferst betragte
i ndeksl &n somet alternativ, hvis renten af disse er 8,5 pct.
p. a.

Anser kreditor derinod prisstigninger pd 10,7 pct. p.a.
for det sandsynlige, vil han betragte en indeksrente pa 5 pct.
p.a. som saxdeles fordelagtig og ville eventuelt vage villig
til at ngjes med mindre. Ferst hvis indeksrenten |igger under
1,9 pct. p.a., vil vilkarene for indeksfordringer vaxe ringere
end for traditionelle fordringer. For debitor vil forhol det
vag e onvendt.

Det mé understreges, at diagrammerne 3.1 og 3.2 selv-
sagt ikke i sig selv giver nogen |gsning pd spergsmilet om
i ndeksrentens sandsynlige niveau. Til bestemmel se af dette ma
man have ganske bestente forudsat ninger med hensyn til tyngde-
punktet i obligationsmarkedets prisstigningsforventninger og
skat t ef or hol d.

Det, kurverne fogrst og fremrest illustrerer, er de
salige fordele, som dannelsen af et narked med savel indekse-
rede fordringer somtraditionelle fordringer vil indebaxe for
kreditorer og debitorer, dersom beskatningsforhold og/eller
prisforventning afviger fra de forhold, der har skabt I|ige-
vagt pad markedet. Forhol det er det, at der naturligvis kun
kan findes ét renteniveau pad hvert af disse markeder. Forskel -
len er bestent af beskatni ngsforhol dene og prisstigni ngsfor-
vent ni ngerne for de dom nerende narkedsdel tagere. For en kre-
ditor eller debitor, hvis skattemsssige forhold eller pris—
forventninger afviger derfra, vil det vese nuligt at opna bed-
re vilkar, end hvis der kun fandtes ét marked

6. Forinden der nmed nmegen usi kkerhed kan drages nogen
konkl usi on af det meget brogede bill ede, der er skitseret oven-
for under punkt 4 og 5 om beskatningens og prisforventningernes
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i ndfl ydel se pa realrenten, er det dog ngdvendi gt at inddrage
endnu et elenent i vurderingen, nemig spergsnélet om hvor-
vidt der er behov for en salig risikopraam e i forbindelse
med i ndeksl an.

Der kan her anfgres to forhold, sommi antages at
trakke i hver sin retning. Pa den ene side er det nuligt, at
sel ve indekssystenets karakter af justering af restgadd og
ydel se vil medfgre, at kreditor i sit valg nmellem indekslan
og traditionelle |an betinger sig en risikoprasie pad grund af
usi kkerhed om hvorvidt debitorerne pad |angere sigt kan pree
stere den opskrevne ydel se, séaledes at der altid vil vese
si kkerhed for en justeret restgad. PA den anden side ma det
antages, at nogle kreditorer vil |lagge sa stor vagt pa selve
det forhold, at der ved placering i indeksregul erede fordrin-
ger opnas sikkerhed for bevarel se af kapital ens og ydel sernes
kebekraft, at de vil acceptere et stagrre nedslag i renten pa
i ndeksfordringer end svarende til de alnindeligt forventede
prisstigni nger -

7. Skal man forsgge en sammenfatning af de under punkt

4-6 anfgrte elementer i rentefastsz:telsen for indekslan, ma
det farst frenmhawes, at betragtningerne hviler pa den forud-
sad ning, at indekslan har opndet en tilpas markedsandel . |

i ntroduktionsfasen vil efterspgrgsel sforhol dene vaze dom ne-
ret af de |angivere, der |agger sterst vegyt pa sikkerhed af

kapital ens realveedi og derfor vil vaxe tilfreds ned en |av
- men fornentlig positiv - rente af deres fordringer. Dette
medf grer specielle problener, der er taget op i kapitel 4 om
penge- og kreditforhol dene.

Pa lidt langere sigt - dvs. nar indeksl an har opnaet
en stgrre narkedsandel - vil den salige kgberpraference ind-
lertid have udtenmt sin virkning. Markedsvilkarene vil da i
stgrre grad vege bestent af, at gruppen af |angivere onfatter
personer med forskellige beskatningsforhold, forskellig pris—
forventning og forskellig praderence nmed hensyn til realsik-
kerhed contra gjeblikkelig hgj disponibel renteindtagt.
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Nar en sa&dan situation er etableret, md man antage,
at renten af indeksl&n vil vaze steget i forhold til renten
af traditionelle |1an. Dette hamger sammen ned, at |a&ngivere
med | avere nargi nal beskatning og ned forventning ommere no-
derate prisstigninger efterhanden bliver crznsekegbere, hvor-
ved indeksrenten tvinges opad.

Den starre gennensigti ghed, indfgrelse af indeksobli-
gationer md antages at nedfgre, understgtter fornodningen om
at indeksrenten for en tid vil konme til at overstige den
rente, der ned rinelige prisforventninger og typi sk beskat-
ning under de nuvae ende narkedsforhold giver balance nellem
effektiv disponibel realrente af traditionelle |an og indeks-—
Ian. Det er nemig ikke sandsynligt, at obligationskgberne pa
lidt langere sigt vil acceptere en neget lav - og slet ikke en
negativ - indeksrente og nappe heller s& hgj en kurs, at den
effektive disponible realrente bliver negativ.

Det er vanskeligt at have nogen bestemt opfattel se af,
hvor markedsrenten for indekslan vil placere sig, nmen en vis
vej | edni ng kan man mske hente i, at renteniveauet i perioder,
hvor prisstigningerne var lave (somf.eks. i 30'erne) og der-
for napoe har haft sterre betydning for rentedannel sen, 14
onkring 4-5 pct. Denne periode var imdlertid santidig kende-
tegnet af lav gkonom sk vakst og en dernec fgl gende begranset
kreditefterspgrgsel, |igesommarginalbesk.tningen var vasent-
lig lavere end nu.

Samenf at t ende kan man pad baggrund af det an-
forte og under hensyntagen til gennengangen af debitorinter-
essen nedenfor fornode, at markedsrenten pd indeksobligatio-

ner under normale kreditforhold vil ligge pa et niveau af
storrel sesordenen 4-5 pct. p.a. Hertil svarer - ned kurser
onkring pari - 1,6-2 pct. p.a. i effektiv disponibel realren-

te ved en nmarginal skatteprocent pad 60. Fer en | angiver/lan-
tager ned same beskat ni ngsforhold og 1kke helt beskedne pris-
stigni ngsforventni nger har den effektive cisponible realrente

i flere perioder veget mindre og endog negativ p& traditionelle
fordringer.

| det lange Ilgb vil en tilstand rred ir r'- art hgjere
effektiv disponible realrente af indeksobligationer end af
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traditionelle obligationer inidlertid nappe vage hol dbar, og
det m& derfor antages, at den pad grund af sterre gennensig-
tighed forggede indeksrente til en vis grad vil snitte af pa
renten af traditionelle obligationer. Indfgrelse af indeks—
obligationer md med andre ord ventes at ville gere narkedet
nmere prisstigningsbevidst, end det tilsyneladende har vaz et
tilfeddet i den lange periode, hvor der kun har veret mulig-
hed for traditionel |antagning og placering. | det onfang, en
sddan tendens slar igennem vil resultatet blive et hgjere
renteni veau ogsa for traditionelle obligationers vedkomende.

Det mé understreges, at den nawnte vurdering af kurs-
og renterel ati onerne pa langt sigt bygger pa beskat ni ngsfor-
hol dene (60 pct. narginal skat af direkte rente og ingen skat
af kapital avance) og prisforventningerne for en given narkeds-
deltager. | det onfang, denne narkedsdeltager ikke er typi sk,
méd de ovenfor anfgrte konkl usi oner om rentedannel sen for in-
deksl an og traditionelle |an nodificeres.

Rent edannel sen vil endvidere afhange af nogle bety-
dende kreditor- og debitorgruppers valg af fordringsform Pa
kredi torsiden kan nenes |ivsforsikringssel skabernes placerin-
ger, der vil vare bestent af onfanget af deres indekserede
forsikringsforpligtel ser. P& debitorsiden vil neget afhange
af, om al nennyttigt byggeri vil anvende indeksfinansiering.

Lanegranser og | anevil kar.

8. | det foregdende er alene diskuteret rentevil karene
for obligationslan, dvs. overvejende |an ydet af realkredit-

institutterne.

Introduktion af indeksldn n& imdlertid antages at fa
en fglgevirkning dels pa stegrrelsen af realkreditinstitutter-
nes |an, dels pa& vilkéarene for |a&n med pantesikkerhed efter
i ndeksl an.

Real kreditinstitutternes nuvesende |aneudmdling sker
efter den eksisterende |ovgivning inden for |&negranser pa
80 pct. for privat nybyggeri. Som fglge af regulering efter
et pristal kan restged den ved indeksl&n i en periode konmme
til at overstige det oprindelige noninelle hovedstol sbel gb,
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naturligvis afhangig af prisstigningstakten . Dette vil sand-
synligvis fgre til, at realkreditinstitutterne bliver nmere
forsigtige i deres |&neudméiling, og at den del, somreal kre-
ditinstitutterne finansierer af ejendommes reelle anskaffel-
sespris (dvs. ekskl. kurstab), fgalgelig m ndskes.

Det m& dog herved tages i betragtning, at de nugad den-
de aftaler nmellemreal kreditinstitutterne, regering og natio-
nal bank ominstitutternes |aneudmaling har fegrt til, at de
fakti sk anvendte | anegramser er lavere end de |ovnessigt til-
| adte, sdledes at der maske i forhold til de nuvarende for-
hold ikke vil blive tale omnogen stegrre reaktion. Aftalernes
hovedformal har inmidlertid alene vaget at foretage en midler-
tidig opbrenmsning i obligationsudmilingen for at tage toppen
af den obligationsudstedel se, somfulgte med finansieringen
af de store pabegyndel ser af boligbyggeri, der skete i 1972
og feorste halvdel af 1973, og aftalerne tager ikke sigte pa
en permanent andring af udmélingspraksis. Overgang til indeks-—
finansiering vil derinod sandsynligvis fgre til, at |&negramn-
serne ved sadan finansiering permanent vil blive lavere end de
nuvar ende | egal e gramser.

Ej erne vil derfor vere henvist til at gge egenkapita-
len eller optage sterre private lan, hvilket i sig selv sand-
synligger en hgjere gennensnitlig |&nerente. Herned vil effek-
ten imdlertid ikke vage udtgnt. Det forhcld, at der i en pe-
riode sker en ret voldsom forggel se af real kreditinstitutter-
nes pant i ejendommen som fgl ge af opskrivningen af restgad -
den p& indeksl &net, vil uden tvivl santidig skarpe |anevil kéa-
rene for private |an.

Di sse forhold leder fremtil, at introduktion af in-
deksl &n efter en overgangsfase sandsynligvis vil fare til,
at den reelle byrde ved | &nenes betjening vil gges set over

I) Til illustration kan navnes, at den nominelle restgadd pa
et indeksreguleret 2 pct. 40-arigt annuitetslan ved en
prisstigningstakt pd 4 pct. p.a. vil passere maksi num pa
1,3 gange hovedstolen efter forlgbet af 20 ar. Er pris-
stigningstakten alternativt 7 eller 10 pct. p.a., vil de
tilsvarende tal vere 2,7 gange hovedstol en efter 27 ar,
henhol dsvis 6,1 gange hovedstolen efter 30 ar.
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| anets san ede lgbetid i forhold til det traditionelle finan-
sieringssystem Det er dog klart, at markedsforhol dene - dvs.
val gf ri heden nel |l em i ndeksfinansiering og traditionel finan-
siering - vil sate en gramse for, hvor stor denne forskel
kan blive.

| hvilke tilfade vil indekslan vere en fordelagtig finansie-
ri ngsforn®?

9. I den forudgéende vurdering af renteforhol dene for in-
deksl &n har forudsat ni ngen vaxet, at indekslan var et egent-
ligt alternativ for |&ngivere og | &ntagere, dvs. at indeks-

| an gradvis opnar en betydende markedsandel .

| det fglgende skal foretages en kort gennengang af,
hvil ke grupper af |antagere der md antages at anse indeksl an
somet rineligt eller gunstigt alternativ til traditionelle
| an.

Det nm& her fremhawes, at en af debitorfordel ene ved
i ndeksl an ligger i, at tidsprofilen er anderledes end for
traditionelle | &n, idet ydelsen i begyndel sen af |anets af-
viklingstid er lavere end for traditionelle |an og derefter
gradvis nagmer sig denne for i slutningen af |anets |gbetid
at ligge over ydelsen for traditionelle |an. Denne forskel i
ydel sernes tidsprofil bliver nmere udtalt, jo |angere |anenes
|l gbetid er. Hertil kommer, at debitor ved indekssystenmet sik-
rer sig nod, at prisstigningerne bliver mndre end forudset
(nmens kreditor onvendt sikrer sig nod en uforudset forggelse
af prisstigningstakten).

Di sse egenskaber ved indeksl an indebager for debitor,
at det ferst og frenmest er ret |angvarige |aneforhold, der
er egnet for finansiering med indekslan ( for kreditor bety-
der dette pa den anden side santidig, at der mid vage rinelig
si kkerhed for, at pantets verdi giver dakning for opskrivning
af restgad den).

Det md dernast navnes, at indekslan pd grund af de
saxlige tinglysningsnessige problener, der er ontalt i kapi-
tel 8, ikke vil vare velegnet til at glide ind som erstatning
for et indfriet |1an, der er placeret forud for andre |a&n.
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Di sse forhold nedfgrer, at indekslan ferst og frem
mest vil vere et anvendeligt alternativ vad finansiering af
nyi nvesteringer nmed ret lang |lgbetid - og rinelig vardifast-
hed - sant i tilfadde, hvor der kan ske refinansiering af
hel e | dnekapitalen, eller hvor indekslan placeres sidst i pri-
ori tet srakken, hvilket f.eks. typisk er tilfaddet for sad ger-
pantebreve, eller hvor der i gvrigt kan stilles tilfreds-
stillende sikkerhed.

Med disse kriterier som grundl ag frenmgar det, at in-
deksl anenes onrade fgrst og fremmest vil blive boligbyggeriet
og de dele af erhvervsinvesteringerne, scmer af rinelig |ang-
fristet og vardifast karakter.

Di sse objekter vil saledes vaxe onrader, hvor indeks-
I an kan vaze en fordel for debitor og reprasentere en rimelig
grad af sikkerhed for kreditor.

Om debitor rent faktisk vil anvende indekslan, vil pa
samme made som for kreditor vere bestent af hans beskat ni ngs-
forhold og hans prisforventni nger.

Som ovenfor anfgrt ferer dette til, at debitorerne
forst og fremest n& sgges bl andt grupper ned relativt |ave
mar gi nal skatter (ikke alene gjeblikkelige, men gennem hele
| anets afviklingstid) og blandt grupper, der nazer forvent-
ninger omrelativt lave prisstigninger. Hertil komer end-
videre de grupper, der |agger vemt pd sikkerhed nmod en ufor-
udset prisdapning og i gvrigt regner nmed starke stigninger
i indkonmst, saledes at ydelsen til trods for den vakst over
tiden, der forudses at ske ved indekslan, forventes at udggre
en fal dende andel af den frentidige indkomnst.

10. Med di sse antagel ser som grundl ag er det nuligt, at
i ndeksfinansiering vil vaxe anvendelig for al mennyttigt bolig-

byggeri somet alternativ til traditione finansiering, nen
det mA straks fremhawes, at indekslan md ses somet helt eller
delvis alternativ til de betydelige subsidier, somi dag ydes

til almennyttigt byggeri, hvor finansiering sker ned traditi-
onelle Ian. Det renteinterval for indekslan, somneget groft
er anskueliggjort ovenfor, vil ikke reprasentere nogen gje-

bl i kkel i g onkostni ngsmessi g fordel sammenlignet nmed almennyt-
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tigt byggeri, somfinansieres ned traditionelle |a&n og op-
nar de forudsatte subsidier, jfr. bilag d.

Et eventuelt frentidigt privat udl ejningsbyggeri vil
derinod (somanfegrt i kapitel ,2) nappe vare interesseret i
at anvende indeksl &n, idet beskatning af hele |ejeindtagten
kombi neret med sma fradragsberettigede renteudgifter og store
i kke-fradragsberetti gede afdrag betyder starre skattebyrde.

For det private parcel husbyggeri (og ejerlejligheder),
der udger |angt den overvejende del af det sam ede boligbygge-
ri, vil vurdering af indeksl&n vage knyttet til de generelle
beskat ni ngs- og prisstigningsafvejninger, men hertil komer
somet saligt element, at den |ave begyndelsesydelse ved in-
deksl &n kan vage en selvstandig tilskyndel se, selv om beskat -
ni ngs— og prisstigningsafvejning isoleret set tilsiger at
vad ge traditionel finansiering.

11. Som navnt ovenfor under punkt 9 vil indekslan for
erhvervene fgrst og fremmest vaze et alternativ til traditio-
nel finansiering, nar det drejer sig omlangfristede |an ned
pant esi kkerhed i aktiver ned tilsvarende levetid og rinelig
vag di fasthed, saledes at det kan tilfredsstille kreditors
krav om pant esi kkerhed for justeringerne af restgad den.

Med hensyn til eventuelle korte |an kan det papeges,
at de gad dende skatteregler formentlig indebager, at indeks-—
tillag vil vere fradragsberettiget udgift: for erhvervsvirk-
somheder, der optager lan til finansiering af den | gbende
drift. Somnagnere ontalt i kapitel 6 ompengeinstitutter mv.
og kapitel 9 om skatteforhold medfgrer dette en &benbar nulig-
hed for en udnyttel se af skattereglerne ved at konvertere
skattefri indekstillag hos kreditor til fradragsberettigede
udgi fter hos debitor. Uanset at tilsvarende nuligheder for ud-
nyttel se af skattenessige forskelle allerede findes nmed det
nuver ende finansieringssystem forekonmrer denne opl agte nulig-
hed for udnyttel se af beskatni ngsforskellene ned hensyn til
indekstillag sa alvorlig, at man md forudsatte andringer af de nugad -
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dende regler pa dette onrdde. P& denne baggrund skal nulig-
heden for anvendel se af indekslan til kortfristet erhvervs-
f 1nans eraing ikke ontal es naxnmere her.

For de langfristede |ans vedkommende kan man pege pa
| andbrugets finansiering, herunder fgrst og fremest |and-
brugets ejerskifter. Her synes indekslan uniddel bart anvende-
lige, men det m& erindres, at tinglysningsmessige forhold og
pantesikkerheden for eksisterende |an kan vanskel i ggere en
starre udbredel se af indeksl an bortset fra muligheden for in-
deksl &n sidst i prioritetsrakken, f.eks. i formaf sad ger-
pantebrev,- eller i situationer ned ful dstandi g udskiftning af
pant egad d.

Selv i disse situationer vil det nok vage tvivlsont,
om indekslan vil blive salig anvendt. Det nmA her tages i be-
tragtning, at indtjeningsmulighederne for |andbruget i en me-
get lang periode har vaxret bestemt af politisk fastlagte mar-
kedsforhol d for |andbrugsprodukter. |ndekslans anvendelighed
pa dette onrade ville ogges set fra debitors side, hvis der
bruges et saxligt indeks, der mndsker risikoen for, at ydel-
sen overstiger indtjeningsnulighederne. Et sadant indeks
(f.eks. prisudviklingen for |andbrugsprodukter eller |andbru-
gets forrentningsprocent) vil dog nappe tilfredsstille nange
| &ngi veres opfattel se af veadifasthed, og skulle |an blive
ydet pa dette grundlag, ma prisen antages at blive en rente
af indeksl an, der ligger naanere renten af traditionelle |an.

Byer hvervenes faste investeringer har normalt en tids-
hori sont, der er betragtelig kortere end i boligbyggeri og
| andbrug. Mange erhvervsinvesteringer afskrives over en rel a-
tivt kort tid, og udviklingen i investeringernes veadi vil
derfor nappe fol ge udviklingen i restgad den af et indekslan.
Al l erede dette indicerer, at fordelen ved indeksl &n - og der-
med deres anvendel se —vil vare af begramset storrel sesorden
for byerhvervene, idet man dog kan tamke sig systenet anvendt
ved kontorej endorme og butikscentre. Der kan her tamkes |an
med ret lang | gbetid, saledes at der i en relativt lang tid
kan ventes en |lavere ydelse end for traditionelle I|an.

Det ma derfor antages, at 1indeks &n kun i begramset
onfang vil blive anvendt ved finansiering af byerhvervene.
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12. Som et omrdde, hvor indeksl an kan finde anvendel se,
md endvi dere nanes kommunernes og de selvejende institutio-
ners | antagning.

For kreditorer vil sadanne |an blive betragtet som
risikofrie.

Hvorvi dt specielt kommunerne rent faktisk vil anvende
i ndeksl &n, er imdlertid afhangig af en politisk vurdering i
de enkelte tilfadde, idet fordele og ul enper vil vere knyttet
til bl.a. overvejelser omfordele ved gjeblikkeligt [ave behov
for skatteindteagter over for ul enperne ved at indbygge en ngd-
vendig stigning i skatteprovenuet i frentiden. Det méd dog til-
fogj es, at beskatningsgrundl aget (indkonsterne) typisk vil stige
mere end de indeksregul erede ydel ser. Hertil kommer, at kom
nmunerne ikke er bundet til en bestemt afdragsform nmen har
mul i ghed for at optage indekslan ned en fal dende afdragspro-
fil, hvis man gnsker en afvikling somved traditionelle I|an.

Det kan forekomre uhel digt, at en komune ved at op-
tage indeksl&n i stedet for traditionelle |&n medvirker til
form ndskel se af det offentliges skatteindtagter. Dette beror
p&, at |angivere, der beskattes af renteindtagt, men ikke af
kursgevinster, betaler nmere i indkonstskat af renteafkast af
traditionelt udl &n end af udl &n p& indeksbasis. Same syns-
punkt vil kunne anl agges over for eventuelle |&n pd indeks-
vi | kdr optaget af staten eller statsinstitutioner under de
forudsatte beskatni ngsforhold for indekstill ag.

13. Konkl usi onen af det ovenfor anfgrte om debitorernes
interesse i indekslan konbineret med, at pengeinstitutternes
formdling af indekslan forudsattes at blive af begramset om
fang, peger i retning af, at onfanget af potentielle |antagere
vil vaxe relativt begramset, mednindre det besluttes, at det
al mennyttige byggeris finansiering frenmover skal ske ved in-
deksl an som et alternativ til traditionel finansiering med de
nuvag ende betydel i ge rentesubventioner.

Hvis det al mennyttige boligbyggeri ikke anvender in-
deksl &an, vil dette somfel ge af det begramsede udbud af 1ndeks-
obligationer, der da vil frenkomre, fgre til en |lavere rente
for indekslan. Dette vil utvivlsont nedfgre, at finansiering
af nye ejerboliger i noget sterre onfang vil ske ned indeksl an.
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Kapitel 4.

Penge- og kreditpolitikken og indeksl an.

1. Penge- og kreditpolitikken udger her i |andet, som

i andre lande, et integreret led i bestrcbelserne for at re-
ali sere sadanne generelle gkonon ske mal sad ni nger som hgj
beskaf ti gel sesgrad og vakstrate konbineret ned en accept abel
prisudvi kling og nogenlunde |igevagt i betalingsforhol dene
over for udlandet. Ud over styringen af investeringernes om
fang og sammensat ni ng har penge- og kreditpolitikken her i

| andet haft den opgave at sikre den forngdne kapitalinport
til dakning af underskuddet pa betalingsbal ancens | gbende
poster samt at neutralisere den |ikviditetspdavirkning, som
har sin baggrund i udviklingen p& statsfinanserne.

Di sse penge- og kreditpolitiske nal sa ninger er sggt
real i seret gennem styring af rente- og likviditetsforhol dene
sam pengeinstitutternes kreditgivning og obligationsudste-
del sen ved hjadp af sadanne pengepolitiske instrumenter som
nati onal bankens udl &nsrent esatser og kegb og salg af obliga-
tioner, kassebindingsregler, udlansloft sant obligationsre-
striktioner. Hertil kommer, at udformingen af val utabestem
nel serne ogsd i et vist onfang har vearet praget af penge-
politiske hensyn.

| det fglgende skal diskuteres do problenmer og nulig-
heder, tilstedevarelsen af et dobbeltmarked - dvs. et marked
best &ende af sével traditionelle som indoksregul erede for-
dringer - rejser for pengepolitikken. Pengepolitikken af-
gramses i denne forbindelse til spegrgsmilet om styringen af
renteni veauet, |ikviditetsudviklingen og kreditgivningen.

I gennengangen er gjort den forudsztning at introduktions-
fasen for indeksfordringerne er overstdet, og at der pd det
| ange marked eksisterer bade indeksfordringer og traditio-
nelle fordringer, mens det helt korte narked fortsat dom ne-
res af traditionelle fordringer.
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Di skussionen vil blive afsluttet nmed en anal yse af
de salige forhold, der m antages at ville gegre sig gad den-
de i en introduktionsfase for indeksfordringer

Rent epol i ti kken.

2. I den pengepolitiske styring af renteudviklingen er
de traditionelle pengepolitiske instrunmenter dels national -
bankens di skonto og e@vrige udl dnsrentesatser, dels national -
bankens kgh og salg af obligationer (de Iikviditetsnessige
vi rkni nger af sidstnasnte behandles i punkt 10).

Ser man pa diskontoen mv., har andringer heri for
det forste traditionelt haft en forholdsvis direkte virkning
pa det korte marked gennem pavirkning af ind- og udldnsrente-
satser i pengeinstitutterne. Denne sammenhang er dog bl evet
svakket, issr efter ophawel sen af renteaftal en nell em penge-
institutterne i begyndel sen af 1973

For det andet er national bankers rentesatser, nar
pengeinstitutterne stort set permanent er i gad til natio-
nal banken, en onkostni ngsfaktor for pengeinstitutterne, og
andringer i disse satser vil derfor betyde en stgrre eller
m ndre tilskyndelse til aktivitetsudvidelse. Dette gadder
isax erhvervel se af aktiver som f.eks. obligationer, hvor
pengei nstitutterne kun har begramsede nuligheder for at pa-
virke afkastet. Derinpbd vil pengeinstitutternes interesse i
f.eks. at gge udl dnene kun i mindre grad blive begranset af
en rentestigning, idet pengeinstitutterne ofte vil have nu-
lighed for at opna konpensation for de forggede renteudgifter
ved en forhgjelse af udl &nsrenteniveauet. En sadan rentefor-
hgjel se vil dog set fra |antagernes synspunkt ggre bankl an
mindre attraktive f.eks. i forhold til |antagning i udl andet,
sd der ad denne vej kan blive tale omen pavirkning af penge-
institutternes udl an via rentenekani smen.

Det bensx kes, at notivet til de nante renteandrin-
ger ofte har veret hensynet til kapitalinporten, navnlig
perioder ned andringer i den internationale renteudvikling
og/ el ler val utauro.
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Savel nati onal bankudl &nenes principielt kortfristede
karakter somdet forhold, at den vasentlige del af pengein-
stitutternes ind- og udl &n md forudsasttes fortsat at blive
forrentet pd traditionelle vilkadr , tilsiger, at national-
bankens diskonto og i hvert fald de udl dnssatser, som fast-
sates ud fra pengepolitiske hensyn, ogsd frenover fastsates
nomi nel t.

3. Til stegtte for det synspunkt, at myndi ghederne i
stedet burde tilstrabe en direkte styring af renten p& indeks-
mar kedet (dvs. styring af |antagerens "reale" finansierings-
onkost ni nger), kan det i hvert fald teoretisk anfgres, at der
herved ville kunne opnas en mere effektiv rentepolitik, sa-
fremt finansiering pa indeksvilkar komtil at betyde, at der
ved investeringsbesl utninger kunne ses bort fra usikkerheden
med hensyn til den frentidige prisudvikling. Dette vil dog
kun fuldt ud vage tilfaddet, hvis indtagterne fra den speci-
el l e virksomhed, der finansieres ned indekslan, kan forventes
at udvikle sig i takt ned det regul eringsindeks, der an-
vendes i | anekontrakten, og denne forudsatning vil kun sjad-
dent vaze opfyldt ved erhvervsinvesteringer.

Effekten af forsgg pa en direkte styring af indeks-
renter vil for det korte nmarked endvi dere blive reduceret
som fglge af, at en dominerende del af pengeinstitutternes
udl an vil vere aftalt noninelt.

4, For s& vidt angdr den anden af de funktioner, som

ovenfor er tillagt national bankens rentesatser, nemig disse

satsers betydning for pengeinstitutternes granseonkostninger

ved frenskaffelse af midler til finansiering af en aktivitets-

udvi del se (via lantagning i national banken), vil overgang til

i ndeksregul ering af en del af pengeinstitutternes ind- og

1) Det er i redeggrel sen forudsat, at de i kapitel 6
nante problenmer onkring formdling af kortfristet

kredit pa indeksbasis |gses ved gennenferel se af
sag | i ge beskatningsregler eller pa anden nméde.
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udl &n ikke vare af afgerende betydning. Selv ved en ret vidt-
gdende indeksering vil det vere nuligt at pavirke penge-
institutternes forventede fortjeneste ved en aktivitetsudvi-
del se, herunder ogs& pa indeksmarkedet. Dette skyldes bl.a.,
at national bankens udl &n principielt er ganske kortfristede,
sél edes at betingel serne, ogsa for de allerede udestaende
nat i onal bankudl &n, kan andres nmed ongaende virkning.

En fortsat nominel fastsattel se af national bankens
rentesatser vil dog kunne nmedfgre, at disse nmd andres nere
direkte i takt med andrede prisforventninger pad kort sigt,
end det er ngdvendigt i gjeblikket, idet man i en situation
med savel traditionelle som indeksregul erede fordringer ma
forvente en gget gennensigtighed ned hensyn til sammenhangen
mel | em pengerente, prisforventninger og realrente.

5. Med hensyn til national bankens pavirkning af rente-
ni veauet pa det |ange marked via kgb og salg af obligationer,
kan der sondres nellem pa den ene side operationer, der har
karakter af kurspleje, og pd den anden side kgb og salg som
led i en aktiv rentepolitik fra nationalbankens side. Ved
kurspleje forstds, at national banken er i markedet ned hen-
blik pd at daepe dag til dag udsvingene i kurserne sant bi -
drage til, at afvigelserne i kurs (rente) nellemensartede
papirer ikke bliver af urineligt onfang, nen at national -
banken i gvrigt overlader bestemmel sen af niveauet til

mar kedskr ad t er ne.

Hvad kurspl ejen angar, vil der nappe vaxe principi-
el l e vanskel i gheder ved at udstrakke denne til ogsa at om
fatte keob og salg af indeksregul erede obligationer, forud-
sat at bestemmel sen af renteniveauet pa de to markeder, her-
under altsé ogsa renteforskellen nellemde to markeder, over-
|l ades til markedskrafterne. Det nmd dog understreges, at der
generelt er ret snawre gramser for den daapning af renteud-
sving, der kan opnds, hvis man strengt: skal holde sig til
kurspl ej esynspunktet, idet det somregel vil veare vanskeligt
at afgegre, omen bestent markedsudvikling er af kortsigtet
tilfaddig karakter og derfor i princippet begr neutraliseres
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af kursplejen, eller omder er tale omen nere varig tendens.
Hertil kommer, at der i et systemmnmed savel traditionelle
som i ndeksregul erede obligationer vil forekome et vist uro-
el enent somfglge af, at renteforskellen nellem de to marke-
der principielt - omend i praksis slgret af beskatningsfor-
hol dene mv. - ma afspejle de typiske prisforventninger og
andringer heri

6. Hvad dernast angdr narkedsoperationer somled i en
aktiv rentepolitik, hvor nyndi ghederne enten gnsker at fast-
hol de eller hidfgre bestenmte andringer i renteniveauet, vi
det afgerende spergsmél vaxe, om denne rentepolitik ska
rette sig nod det ene eller det andet marced eller eventuelt
nmod begge narkeder santidig.

Hvi s nyndi ghederne gnsker at operere kun pa ét nar-
ked, kan hensynet til rentepolitikkens effektivitet som
ovenfor navnt i punkt 4 tale for, at rentepolitikken retter
sig nmod 1indekslé&nemarkedet. P& den anden side vil 1indeks—
obl i gationsmarkedets, i hvert fald i en arrakke, begramsede
andel af det sanlede marked tale inod en sadan rentepolitik.

En rentepolitik géende ud pd, at der santidig til-
strabtes et bestent renteniveau pd hvert af de to narkeder,
ville i hvert fald i perioder kunne ngdvendi ggere betydelig
intervention og eventuelt indebaxe, at national banken sam
tidig solgte obligationer af den ene type og kgbte af den
anden type.

Rent edannel sen pa narkederne for indeksregul erede og tra-
ditionelle fordringer ved andringer i prisforventningerne

7. | en situation ned markeder for savel traditionelle
som i ndeksregul erede fordringer vil den pengepolitiske pro-
bl enstilling kunne blive pavirket af forskydninger - her-

under af spekul ativ karakter - nellemde to nmarkeder, frem
kal dt af eandrede prisstigningsforventninger hos markedsdel -
t ager ne;
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Da den afggrende forskel nellem traditionelle og
i ndeksregul erede fordringer er reguleringen af sidstnavnte
efter et prisindeks, vil andringer i prisforventningerne
nedf gre andringer i de relative renteniveauer (og derned
for obligationer og andre fastforrentede fordringer de re-
lative kurser) nellemde to markedei®.

Et vasentligt spegrgsmél i denne forbindelse er, om
sddanne andringer i prisforventningerne ma forventes navn-
lig at ville give sig udslag i rente- og kursdannel sen pa
i ndeksmar kedet eller pd det traditionelle marked. Dette
vil afhange af en rakke forhold, af hvilke - ud over de
nedenfor anfegrte - kan nanes psykol ogi ske faktorer, markeds-
del t agernes i nformationsni veau og beskat ni ngsforhol dene. Den
forskellige beskatning af prisstigningskonpensati onen ved
henhol dsvis traditionelle og indeksregul erede fordringer kan
sal edes nedf gre, at pengerenten md @ndres nere end svarende
til den sam ede andring i rente og (forventet) indekstillag
for en indeksfordring, safrent pengerenten skal indebaze
same effektive disponible realrente som indeksrenten efter
et skift i prisforventningerne.

For det synspunkt, at andringer i prisstigningsfor—
vent ni ngerne overvejende vil give sig udslag i pengerenten,
mens indeksrenten vil vare nogenlunde uandret, taler isar,
at sammenhangen nell em den al m ndelige prisudvikling og
det | gbende afkast af de kapital goder, der udger et alternativ
til passiv kapital anbringel se, ved andrede prisforventninger
vil notivere andringer i pengerenter.., nen i og for sig ikke
nogen andring i indeksrenten. Det samme vil set fra debitors
side gore sig gad dende, dersom erhvervel se af kapital goder
finansieres ved | antagning, idet f.eks. hgjere afkast i kro-
ner og e@re muligger betaling af en hgjere pengerente, nen
i kke en hgjere indeksrente.

Ud fra dette synspunkt burde andrede prisstignings-
forventni nger ogsa uden eksistensen af et indeksmarked give
sig udslag i rente- og kursdannel sen pa pengefordringer.

1) Mere prazist i det indeks, der anvendes ved indeksregul e-
ringen af fordringer.
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En prazis eftervisning af denne sammenhang stgder pa den

vanskel i ghed, at der f.eks. i en periode nmed forstarket pris-
stigning vil kunne vae savel forventningsnmessige som kredit-
politiske notiver til en rentestigning, :.igesom det under

al l e onstandi gheder er nmeget vanskeligt at fastsld, hvor
ngj e publikuns forventninger ned hensyn til den frentidige
prisudvi kl i ng hanger sammen ned den aktuelle prisudvikling.
Det er dog karakteristisk, at renten bade her i |andet og i
udl andet har vezet sa¥lig hegj under det sidste par ars kraf-
tige inflation.

For det synspunkt, at udslagene fgrst og fremmest
vil komme p& indeksmarkedet, taler, at dette marked i en
overskuelig frenmid kun vil udgegre en mindre del af det sam
| ede penge- og kapital marked, og at renten pad det traditio-
nell e marked (pengerenten) kan blive betragtet som det "nor-

mal e" , hvorfra nman skal trakke en varierende prisforventning
for at nd fremtil en "ligevagtsrente" p: indeksmarkedet.
8. Det md imdlertid antages, at indfegrelse af et indeks-

marked vil forstarke prisforventningernes effekt pa rente-

og kursdannel sen for traditionelle fordringer, selv omen
rakke institutionelle forhold kan virke dampende herpa. Den
forster kende effekt kan begrundes med, at publikumi gjeblik-
ket som alternativ til pengefordringer kun har reale aktiver
(herunder eventuelt aktier), i samrenligning med hvilke in-
deksregul erede fordringer vil vage et nanmere alternativ.
Publ i kum vil sal edes have langt lettere ved gennem alterna-
tive anbringel ses- og | dnenul i gheder at .74 pengerenten til

at afspejle prisforventningerne og andringer heri.

Det forekonmmrer dog sandsynligt, at det ggede gennem
slag i pengerenten fra prisforventningerne fortsat vil ske
med en vis - omend maske mindre - forsinkel se. Som et typisk
forlgb kunne man tamke sig, at en forventning omf.eks. gget

prisstigningstakt i ferste ongang kun gradvis slar igennem i
pengerenten santidigt med, at der i forsce ongang indtradfer
et fald i indeksrenten - ned andre ord, at der i starten

sker en kursstigning pa indeksmarkedet, men kun et begyndende
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kursfald for traditionelle fordringer. P& lidt |angere sigt
vil fordringsonpl aceringer og gget real gkononi sk aktivitet
fore til yderligere stigning i pengerenten (fortsat kurs-
fald for traditionelle fordringer) og til stigning i indeks-
realrenten op inod det oprindelige niveau (kursstigning af-

| gses af kursfald for indeksfordringer).

9. Pengerentens sterre fgl sonhed for andringer i pris-—
forvent ni ngerne kan understgtte pengepolitikken i den forstand,
at behovet for indgreb m ndskes i takt nmed, at narkedet bliver
mere selvregul erende. Prisstigningsforventningerne vil typisk
-f.eks. i en situation ned efterspgrgsel spres - trakke renten
i den gnskede retning, selv omder kan vage situationer, hvor
det nodsatte er tilfaddet, og hvor rentepolitikken altsd van-
skel i ggares.

Hvorvi dt pengerentens starre fgl somhed for andringer
i prisforventningerne i gvrigt kan fegre til vanskeligheder
for pengepolitikken, afhanger i hgj grad af, hvor specificeret
en rentendl sad ni ng nyndi ghederne har, og isa om nmyndi ghederne
santidig har en specificeret milsaning pad savel markedet for
traditionelle fordringer som markedet for indeksfordringer
med henblik p& at pavirke savel investeringer finansieret pa
det ene som investeringer finansieret pad det andet marked.
Hvis dette er tilfaddet, vil der for den |ange rentes vedkom
nmende som navnt ovenfor kunne blive behov for betydelig inter-
vention, eventuelt nodsat rettet pd de to markeder. For sa
vidt angar den korte rente i pengeinstitutterne, ville der
ved fastl aggel se af en rentestruktur, som afviger fra den
mar kedsbestent e, kunne blive tale omkgdannel ser i penge-
institutterne. Dette ville kunne skabe behov for, at myndig-
hederne - via national bankens nel | emver ender nmed pengei nsti -
tutterne - absorberede markedsul i gevagten ved nodtagel se af
i ndskud pad "overskuds"-markedet og ydel se af |an pa "under-
skuds" —ar kedet .

Det md dog somflere gange nawnt: antages, at nyndig-
hedernes rentepolitik i en ret lang periode navnlig vil rette
sig nod pengerenten. Milighederne for en isoleret styring af
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denne vil formentlig ikke blive vasentligt pavirket af ind-
forel sen af indekslan, idet dog narkedskradterne som nawnt
vil trakke i retning af sterre fglsonhed over for andringer
i prisstigningsforventningerne.

| en situation, hvor de indeksregul erede fordringer
overvej ende er |langfristede og udger en ikke ubetydelig del
af det |ange marked, kan det spille en rolle for rentepoli-
ti kken, at amdringer i den korte pengerente - f.eks. af hen-
syn til kapitalinporten - mske ikke i samme onfang som under
det nuverende systemvil sl& ud i den |ange pengerente, bl.a.
fordi der vil vere val gnmuligheder nellem |angfristede indek-
serede cg traditionelle fordringer.

Li kvidi tetspolitikken.

10. Den pengepolitiske styring af 1ikvlditetsudviklingen
foregar dels ved national bankens kgb og salg af obligationer,
del s gennem nati onal bankens udl anspolitik o>ver for pengein-
stitutterne, |igesomudformingen af valutarestriktionerne i
et vist onfang tjener likviditetsmessige formal. Som newnt i

i ndl edni ngen har en af likviditetspolitikkens opgaver varet
at nmodvirke effekten af svingninger i nettoindbetalingerne
til staten.

For sd vidt: angar regulering af likviditetsforholdene
gennem kgb og salg af obligationer, synes indfagrelse af indeks-
regul erede obligationer ikke at nedfgre starre problener.

Hvis til gangen af indeksobligationer bliver en vasentlig del
af den samede tilgang, vil det for at undgd renteforskyd-
ninger rare naturligt at fordele keb og salg i samre forhold
som til gangens fordeling pa de to obligationstyper.

Med hensyn til den pavirkning af 1ikviditetsforholde-
ne, der udgar fra kapitalinporten, frengar det af kapitel 5
om i ndeksl &n og international e kapital bevemel ser, at tilstede-
var el sen af et marked for indeksregul erede fordringer md an-
tages at kunne give anledning til kapital bevagel ser over |an-
dets gramser.
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Kredi t politikkeno

11. Ud over den indirekte styring af pengeinstitutternes
kredi tgi vning, der udgdr fra de pengepolitiske nyndi gheders
udf orrmi ng af likviditetspolitikken, er den nere direkte

styring af denne kreditgivning her i |andet sket ved ind-
forel se af udlansloft og - i mindre onfang - kassebi ndi ngs-
regler.

Vari abl e kassebi ndi ngsregl er som pengepolitisk in-
strument har stort set kun vaeet: anvendt i forbindelse nmed
den sakal dte deponeringsordni ng, som var gadende fra 1965
til 1971. En vasentlig del af deponering.kravet blev i avrigt
opfyl dt ved deponering af obligationer og for bankernes ved-
komende ved forbedring af nettostillingen over for udl andet.

I ndf grel se af indeksregul erede fordringer synes
i kke at pavirke variabl e kassebi ndi ngsregl ers anvendel i ghed
i pengepolitikken, idet pengeinstitutternes indestaende pa
kassebi ndi ngskonti i national banken altid vil kunne udmal es
noninelt som en procentdel af indlanene og/eller udl &nene,
for de indeksregul erede kontis vedkommende inklusive 1indeks-

till e

12. I de senere a&r har en kvantitativ regulering af penge-
institutternes udl an ved hjap af udl &nsloft varet det domi -
nerende kreditpolitiske instrunent.

Hvis en sadan kvantitativ regul ering oprethol des sam
tidig nmed, at en del af udl dnene er indeksregul erede, kan der
opst & vanskel i gheder, hvis regul eringsi ndekset stiger starkt
santidig nmed, at kreditpolitiske synspunkter tilsiger en fast-
hol del se af loftet. Det vil dog nappe vare hensigtsnessigt at
tage hensyn hertil ved indeksregulering af en del af udl ans-
loftet. Andelen af indeksregul erede udl &n vil nenlig vaee for-
skellig fra det ene pengeinstitut til det andet, og det ville
ikke vere rineligt at give pengeinstitutter med hgj andel af
i ndeksudl &n saxlige fordele i forhold til pengeinstitutter,
hvor udl &nene er af traditionel art, nen hvor kunderne i hvert
fald pd langere sigt vil forvente en gradvis forhgjel se af
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deres kredittilsagn i takt med prisudviklingen. | @vrigt

vil pengeinstitutterne selv ved et fastholdt eller kun svagt
stigende udl ansl oft |gbende f& frigjort udl anskapacitet ved
til bagebetaling af tidligere ydede |an, hvoraf en del sa
eventuelt ma reserveres til opskrivning af udestéaende in—
deksregul erede | an.

I nt rodukti onsf asen.

13. I introduktionsfasen kan det tamkes, at indekslane-
renten for lange fordringer vil blive drevet ned pad et |ave-
re niveau end det pd |angere sigt sandsynlige, idet betyde-
lige belgb ned kort varsel vil kunne friggres til investering
i indeksfordringer, nens udbuddet af sadarne fordringer farst
vil frenkomre | gbende hidregrende fra den cel af investerin-
gerne, hvor de i kapitel 9 ontalte skattenessige forhold ikke
taler iriod i ndeksfinansiering. | en sadan situation vil spe-
cielt indeksfordringer med lang |gbetid kunne blive drevet

op i en urealistisk hgj kurs ned vasentlige efterfgl gende
kursfald til fglge, |igesomder somnanere ontalt nedenfor
kan blive tale omen ugnsket kraftig stinulans af investerin-
gerne pa de onrader, hvor indeksfinansiering vil vere nax -
liggende, jfr. kapitel 3.

Blandt nmidlerne til at inpdegda en sadan udvikling i
i ntroduktionsfasen kan nanes den mulighed at undgd udste-
del sen af fordringer med neget lang | gbetid, idet kursud-
svingene pa kortl gbende fordringer generelt begramses af, at
det tidspunkt, hvor fordringen indfries til pari, ikke |igger
langt borte. De i begyndel sen udstedte indeksfordringer ned
relativt kort lgbetid (f.eks. 5 ar) tamkes sd senere, nar
renten pA indeksfordringer har ndet et mere "normalt" niveau,
ombyttet med nmere |angfristede indeksfordringer. Selv om der
her tamkes p& en garanteret onbytningsret for et bel gb sva-
rende til restgadden, vil et sadant arrangenent dog stgde an
nmod debitorinteressen.

En anden mulighed for at tilfredsstille en stor én-
gangsefterspgrgsel efter indeksfordringer ville vege, omde
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al mennyttige boligsel skaber fik adgang til og interesse i at
onbytte traditionelle lan i de seneste argange al mennyttigt
byggeri med indekslan. Herved vil man tillige nodvirke et
eventuelt kurspres pa markedet for traditionelle obligatio-
ner i forbindel se med introduktioner af indeksfordringer.

En tredje mulighed er, at national banken i denne fase
foretager nodgdende kgb og salg af henholdsvis traditionelle
obligationer og indeksobligationer, udstedt af stat eller
nati onal bank. Herved ville man i realiteten |ade national -
banken optrazle somen art "clearingcentral" i etablerings-
fasen, hvilket imdlertid har den virkning, at de pengepoli -
ti ske nyndi gheder pé& denne made til kendegi ver deres vurde-
ring af den sandsynlige prisudvikling.

Konkl usi on

14. Af gennengangen i det foregdende af penge- og kredit-
politikken og indeksl&n frengar det, at nmed hensyn til den
pengepolitiske styring af likviditetsudviklingen og kredit-
gi vningen synes tilstedevarel sen af savel et marked for tra-
ditionelle fordringer somet marked for indeksregul erede for-
dringer stort set ikke at give anledning til problemer.

Med hensyn til likviditetspolitikken vil det vare
naturligt at fordele de pengepolitiske myndi gheders kgb og
salg af obligationer i nogenlunde samme forhold som til gangens

fordeling pa de to fordringstyper for at undgd en forvridning
af mar kedsf or hol dene

I relation til de to vigtigste kreditpolitiske sty-
ringsinstrunenter - nenlig kassebindingsregler og udl ansloft -
vil tilstedevagelsen af indskud og udl &n p& indeksvil kar
pengei nstitutterne ikke vade nogen hindring for, at udméling
af savel kassebindi ngskrav og udl ansloft: fortsat vil kunne
ske nonminelt, for indekskontienes vedkonmende pd basis af de
udest dende bel gb i nkl usive indeksopskrivning.

Der synes séal edes ikke at opsta noget behov for en
justering af kreditformidlingsloven i en situation, hvor der
bade findes traditionelle og indeksregul erede fordringer
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15. Med hensyn til de pengepolitiske nyndi gheders sty-
ring af renteudviklingen mid det antages, at denne i en ret
I ang periode frenover fortsat vil rette sig nod pengerenten.

Specielt hvad angar pavirkningen af pengeinstitutter-
nes rentesatser via national bankens di skonto- og @vrige ud-
| &nsrent esat ser synes til stedevaxel sen af indeksregul erede
ind- og udl&n i pengeinstitutterne ikke - ud fra en penge-
politisk synsvinkel - at rejse noget behov for en fravigel se
af det hidtil anvendte systemned en nominel fastsattel se af
di sse satser, specielt da det korte nmarked fortsat md antages
at blive donmineret af traditionelle fordringer. Det nm& dog
tilfgjes, at selve eksistensen af et marced for indeksfor-
dringer vil medfere, at markedskradterne vil trakke i ret-
ning af stegrre fgl sonhed over for andringer i prisforventnin-
gerne og derned eventuelt ngdvendi ggere andringer i de nom -
nelt fastsatte rentesatser nere i overensstenmel se ned pris-
forventningerne pa kort sigt, end tilfaiet er i gjeblikket.

Til en vis grad vil der herved blLive tale omen selv-
regul erende effekt, idet prisforventningerne typisk - f.eks.
i en situation nmed efterspgrgsel spres - vil trakke renten i
den pengepolitisk gnskelige retning. Hvis nyndi ghederne i en
gi ven situation onmvendt ikke gnsker, at andrede prisforvent-
ninger slar igennemi pengeinstitutternes (traditionelt fast-
satte) rentesatser, vil eksistensen af et indeksmarked kunne
gge vanskel i ghederne ved at realisere en sadan rentepolitik.

For sa vidt angadr pavirkningen af den lange rente
vi a national bankens kurspleje, hvorved der sgges opnaet en
darpni ng af kursudsvingene fra dag til dag sant en begrans-
ning af afvigelserne nellemi gvrigt ensartede papirer, synes
den nye situation nmed to markeder ikke at give anledning til
principielle vanskeligheder, forudsat nai overlader bestem
mel sen af renteniveauet pa de to markede:r og renteforskellen
mellem disse til markedskradterne.

Endelig kan det i en situation, avor de indeksregule-
rede fordringer overvejende er |angfristede og udger en ikke
ubetydelig del af det |ange marked, spiile en rolle for rente-—
politikken, at andringer i den korte pengerente maske ikke i
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samre onfang som under det nuvexende systemvil sld ud i den
| ange rente.

16. Et saligt problemi relation til penge- og kredit-
politikken opstar i den fase, hvor de indeksregul erede for-
dringer - specielt sadanne nmed |ang |gbetid (indeksregulere-

de obligationer) - skal introduceres. Da nman ma vente et
ringe udbud i denne fase i forhold til efterspgrgslen, vi

i ndeksrenten til at begynde ned kunne blive neget |av samen-
lignet ned niveauet p& |anmgere sigt, men derefter stigende i
takt med stigningen i den cirkul erende nengde indeksfordrin-
ger, hvilket igen vil kunne medfgre betydelige kursfald for
de forst udstedte |avtforrentede indeksobligationer. Bl andt
midlerne til at inmgdegd en sadan udvikling kan navnes den nu-
lighed at undga udstedel sen af fordringer nmed neget |ang | gbe-
tid i denne fase gennem udstedel se af forholdsvis kortfriste-
de indeksfordringer, der sa senere - nar indeksrenten er kom
net hgjere op - kan onbyttes med |angfristede indeksfordrin-
ger; et sadant arrangenent vil dog stgde an nod debitorinter—
essen.

En anden nulighed for at tilfredsstille en stor én-
gangsefterspergsel efter indeksfordringer ville vaxe, omde
al mennytti ge boligsel skaber fik adgang til og interesse i at
onbytte traditionelle |an i de seneste argange al mennyttigt
byggeri med i ndeksl an.

En tredje mulighed er, at national banken i denne fase
foretager nodgéende kgb og salg af henholdsvis traditionelle
obligationer og indeksobligationer, udstedt af stat eller
national bank. Her vil det inmdlertid vere en konplikation, at
de pengepolitiske myndi gheder gennem deres optraslen tvinges
til at tilkendegive deres vurdering af den sandsynlige pris-
udvi kling p& langere sigt.

Endel i g skal det navnes, at udl andi nges keb af indeks-
regul erede fordringer i denne fase kan give anledning til saF-
skilte problenmer, jfr. konklusionen til kapitel 5 ominter-
national e kapital bevagel ser og indeksl an.
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Kapitel 5.

I nternational e kapital bevamel ser og indeksl an.

1. | det fol gende skal spergsmil et om i ndeksl an og

i nternational e kapital bevagel ser diskuteres. Efter en kort
gennengang af de forhold, der i almndelighed trakkes frem

til forklaring af, hvorfor der overhovede-: foregar kapital-
bevagel ser landene inellem vil frenstillingen i selig grad
blive koncentreret om de nye nonenter, etableringen af et

dansk dobbel tmarked, d.v.s. et marked for savel traditionel-

| e som indekserede fordringer, fgjer til denne problenmstilling,
for s& vidt angar kapital bevagel serne nellem Dannmark og ud-

| andet .

Baggrunden for internationale kapital bevagel ser.

2. Internationale kapital bevemel ser har normalt - nar
bortses fra bevagelser i forbindelse nmed direkte investe-
ringer og u-landsbistand - deres baggrund i renteforskelle,
sél edes at bevemel serne sker fra lande ned lav rente til

| ande ned hgj rente. Da beskatni ngsforhol dene (f.eks. i
form af kuponskatter) kan variere fra land til land, né det
siges at vaxre forskelle i den disponible rente, der er af-
gerende. For den del af de internationale kapital bevagel ser,
der udggres af kommercielle kreditter, kan ogsd spargsnél et
om kutyme og konkurrenceforhol dene inden for den pagad dende
branche spille ind.

Af betydning for de internationale kapital bevagel -
ser er tillige, at sadanne bevamel ser involverer en om ag-
ning - eller en nulighed for en sadan - af de paga dende
belgb fra én valuta til en anden. Hermed komrer spergsnél et
om det frentidige onvekslingsforhold - den frentidige va-
lutakurs - ind i billedet som en selvstandig forklarende
faktor samren ned de ovenfor nawnte renteforskelle. Ote vil
risikoen for en frentidig val utakursandring virke nodererende
pd de af renteforskelle frenkal dte kapital bevamel ser, idet
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en kapitalindstrgmming til et land ned et ekstraordinet
hgjt renteniveau kan blive dampet, for s& vidt det hgje
renteni veau skyldes relativt kraftige prisstigninger ned den
deraf falgende risiko for devaluering. P& sanme made kan
en kapitaludstrgming fra et land med et relativt |avt
renteniveau blive dapet af en risiko for en revaluering.
f.eks. fordi det |ave renteniveau skyldes prisstabilitet.

I en situation nmed flydende val utakurser - og usikkerhed
onkring de frentidige kursrelationer - er det |igeledes

i kke givet, at renteforskelle frenkal der kapital bevagel ser
fra lavrentel ande til hgjrentelande; renteforskellene

kan derfor bestd igennem | angere tid. De direkte rente-
forskelle nellem de enkelte |ande vil saledes hyppigt bli-
ve nodereret, nar der tages hensyn til risikoen for valuta-
kursandringer, og en tilsvarende danpning i de rentebestern-
te international e kapital bevagel ser bliver sa i sidste ende
resul tatet

Der som nmar kedsdel t agerne pa de internationale kapital-
mar keder i en given situation vurderer risikoen for valuta-
kursandringer somneget stor, vil det oven i kgbet kunne
observeres, at de internationale kapital bevagel ser sker i
nmodsat retning af, hvad renteforskellene i sig selv betin-
ger, d.v.s. at der forekommer kapitaludstrgmming fra hgjren-
tel andene og -indstrgming til |avrentel andene. Det skyl -
des, at den skgnnede kursgevinst: ved val ut akur sandri ngen
lagt oven i renten i lavrentelandet eller kurstabet trukket
fra renten i hgjrentel andet gor |avrentel andet til et hgj-
rentel and og onvendt. Da denne type kapital bevagel ser di -
rekte bygger pa spekul ation i val utakursandringer ved bereg-
ni ngen af det forventede san ede afkast, tales der om spe-
kul ative kapital bevagel ser, et fanonen, der i perioder har
spillet en vigtig rolle pa de internationale kapital mar-
keder
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Det skal frenmhawves, at en rakke traghedsfaktorer
virker hamende pa onfanget af de internationale kapital be-
vagel ser. Dette gad der sal edes mangl ende informati on om
andre | andes kapital markeder, den al m ndelige gkonom ske udvi k-
ling og institutionelle forhold i @vrigt. Endvidere skal
na/nes skattenessige forhold, herunder dobbeltbeskatni ngs-
spgrgsmal, og administrative procedurer myv.

Endelig skal nanes, at de internationale kapital-
bevagel ser gennem de enkelte |andes val ut abestenmel ser kan
vage palagt restriktioner, der hamer eller unmuligger disse
bevagel ser. Dette gadder i salig grad de ovenfor onmtalte
spekul ative kapital bevagel ser, som der udfol des bestrabel ser
for at bekampe eller fa under kontrol, bl.a gennem de inter-
nati onal e sanarbej dsorgani sati oner.

For Danmar ks vedkormmende md man i store trak sige,
at restriktionerne i salig grad er rettet inod de udadgden-
de ikke-kommercielle kapital bevagel ser, som praktisk talt
i kke er liberaliserede, sant nod savel indad- som udadgdende
kortfristede kapital bevagel ser, der efter deres karakter er
vel egnede instrumenter for spekul ative transaktioner.

I ndadgdende kapital bevagel ser i form af val ut aud-
| andi nges ’ kgb af bgrsnoterede aktier og kroneobligationer
sant tilbagesalg heraf er frie, efter at salget af kroneob-
ligationer til valutaudl amdinge er frigivet den 1. decenber
1974. Derinod har val utaudl andi nge i kke adgang til at kgbe
danske vax di papirer, der ikke er bgrsnoterede. Frigivelsen
af val utaudl andi nges kgb af bgrsnoterede verdi papirer er
foretaget i overensstemmel se med |iberaliseringsforpligtel-
serne ifglge EF' s kapitaldirektiver og OECD s kapital kode.
Val utarestriktioner for salg af bgrsnoterede indeksobliga-
tioner vil herefter forudsatte, at betingelserne for at op-

nd en midlertidig undtagel sesstilling i medfer af EF' s og
CECD s regler er opfyldt. Betingelserne "lerfor er, at de
pagad dende kapital bevagel ser medfgrer forstyrrel ser i det

danske kapital markeds funktion, eller at der foreligger be-
t al i ngsbal ancevanskel i gheder.

I) Som hovedregel personer, der ikke har bopa her i
| andet .
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I ndeksobl i gationer og internationale kapital bevagel ser.

3. Efter saledes at have konstateret, at de interna-
tional e kapital bevagel ser, i det onfang de er liberalisere-
de, styres af renteforskelle |andene inellem komnbineret
bl .a. med forventninger omde frentidige val utakurser, ska
det nu diskuteres, omintroduktionen af indeksobligationer
i Danmark ved siden af de traditionelle obligationer fgjer
noget nyt til den ovenfor skitserede problenstilling i re-
lation til kapital bevagel serne nellem Danmark og onver denen
I denne sammenhang forekomrer det hensi gt smessi gt
at sondre nellemnere anl agspragede udenl andske kgb af dan-
ske fordringer og sadanne kgb og salg, der har nere speku-
lativ karakter.

4. Ser man fgrst p& de kapital bevegel ser, der har
deres baggrund i anl agspragede kgb, foretaget af valuta-

udl andi nge, vil udgangspunktet for den enkelte investor

vag e en sanl et vurdering af den effektive rente, som over

en |langere arrakke kan opnas ved alternative placeringer
del s landene inmellem dels inden fer det enkelte |and
fordringstyperne inmellem I denne Vurdering indgar inves-
tors pris- og val utakursforventninger; men der er ogsa grund
til at nevne, at beskatni ngsforhol dene kan blive af afgaren-
de betydning for, hvilket land og hvil ke fordringstyper
kagbet vil blive placeret i.

I relation til anlagspragede kob vil tilstedevarel -
sen af et dansk marked for indeksregul erede fordringer kun-
ne f& betydning pa to onrdder. Dels vil et sadant isole-
ret dansk famomen fornentlig pakalde sig en vis interesse
fra nogl e udenl andske investorer, der ud fra et risikospred-
ni ngssynspunkt vil finde det attraktivt at have en del af
deres portefgljer placeret i sadanne fordringer. Dels vi
det forhold, at et tab i forbindelse ned en nedskrivning af
kronens kurs - enten som resultat af den udbredte anvendel -
se af flydende val utakurser eller som fglge af en andring
i central kursen for kronen - i et vist onfang for indeks-
regul erede fordringer konpenseres gennem efterfglgende
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stign:.ng i det indeks, der reguleres efter, give de uden-

| andske investorer nulighed for i nogen grad at kurssikre
pl aceringen ved at kgbe indekserede fordringer. At andet
lige ligger ogsa her et incitanent til sterre udenl andske
obligationskgb, end tilfadet ville have varet i en situa-
tion uden et marked for indeksregul erede fordringer ved
siden af markedet for traditionelle fordringer, nar valuta-
udl andi nges kogb og salg af de to obligationstyper er I|ibe-
raliseret. Santidig betyder denne evne til delvis kurs-

si kring hos de indeksregul erede obligationer, at selv for-
ventninger omrelativt kraftige nedskaringer af kronekur-
sen ikke udl gser sd mange tilbagesalg, somtilfaddet ma
antages at ville vare for de investorer, der har anlagt i
traditionell e obligationer. Det forhold, at indeksobliga-
tioner pa |lanmgere sigt saledes ogsa bliver nmere eller mnd-
re vaedifaste mélt i udenl andsk valuta, nedfgrer til gen-
gad en noderering af virkningerne pa betalingsbal ancen

af val ut akur sj ust eri nger.

Men ogsd beskat ni ngsforhol dene - herunder ikke

m ndst forskelle fra land til land i, hvorledes de for-
skellige renteel ementer beskattes - kan komme til at spil-
le enrolle for, i hvilket onfang val uteudl andi nge vil in-

teressere sig for indeksregul erede obligationer som et

anl agsobj ekt. Det forhold, at en lang rakke af de valuta-
udl endi nge, der i dag placerer pd det denske obligations-
mar ked, m& antages at vare skattefrie, vil nok betyde en

vis reduktion i interessen for indeksregul erede obliga-
tioner, hvis renteforholdene bliver som skitseret i kapi-
tel 3, ikke mndst i introduktionsfasen, hvor indeksrenten

ma ventes at blive relativt |av.

Det er saledes vanskeligt at forudsige starrelsen
af val ut audl amdi nges anl agspragede kgb af indeksobligatio-
ner, ikke mindst pd |langere sigt og salange der er tale om
et isoleret dansk fanonen.
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5. For de kapital bevagel ser, der har deres baggrund
i de mere spekulationsprzgede keb og salg, er det ikke
stogrrel sen af den effektive rente, der er afgegrende, nen
derinod udsigten til relativt hurtigt at opnd en gevinst
(eller eventuelt undgd et tab). Det er nmed andre ord
forventningerne til kursbevagel serne for de bgrsnoterede
vag di papirer pa kort sigt sam forventningerne til val u-
t akur sudvi kl i ngen pa kort sigt, der er afgerende for ret-
ni ngen og onfanget af denne type kapital bevagel ser. Bag
ved di sse forventninger vedrgrende savel bgrskurser som
val ut akurser ligger naturligvis en opfattel se hos de uden-
| andske narkedsdel t agere af spamdingstilstande i rentere-
| ationerne nellem forskellige fordringer i det enkelte
land og i val utakursrelationerne, frenkaldt af bl.a.

udvi kl i ngen i de real gkonom ske forhol d. Det bgr nawnes,
at de beskat ni ngsmessige forskelle fra land til land in-
gen rolle spiller i denne samenhang.

I ndeksregul erede fordringer fgjer det nye til
denne problemati k, at da forskellen nellemrenten pa tra-
ditionelle fordringer (pengerenten) og indeksfordringer
(i ndeksrenten) og andringer i denne forskel i salig grad
er af hangig af prisforventningerne og andringer heri, vil
til stedevar el sen af indekserede fordringer - savel for de
i ndenl andske som for de udenl andske markedsdel t agere -
koncentrere interessen onkring dissei forventningsforhold,
hvil ket igen vil virke tilbage pa deltagernes vurdering af
bade pengerenteforskelle |andene inellemog risikoen for
val ut akursandringer. Dette skyldes, at renteforskellene
netop mA antages i et vist onfang at kunne tilskrives for-
skellige prisforventninger i de enkelte |ande, |igesom
val ut akursrisi koen kan vage knyttet til forskellig pris-
udvikling i de enkelte lande og - maske i mindre onfang -
forskelle i prisforventningerne.

S4 | ange de udenl andske narkedsdel t ageres opf at -
telse af prisforventningerne svarer til forskellen nellem
pengerenten og i ndeksrenten, vil selve tilstedevarel sen af
i ndeksfordringer ikke pavirke onfanget af de spekul ative
kapi t al bevagel ser nel | em Danmark og udl cndet.
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Hvi s de udenl andske narkedsdel tagere forventer
andringer pa kort sigt i forskellen mellem pengerenten
og indeksrenten, f.eks. baseret pa& deres forventninger
til den danske prisudvikling, kan selve tilstedevasel sen
af indeksobligationer udl gse "spekul ative" kapital be-
vagel ser, der ellers ikke ville vare forekomet. Dette
gad der i kke mindst, sd |ange et sadant indeksmarked er et
i sol eret dansk fanonmen. Det skal her bemsxkes, at der i
det fgl gende ses bort fra val utaudl andi nges om agni nger
af deres tilgodehavender her i landet fra traditionelle
fordringer til indeksfordringer eller onvendt. Sadanne
bevagel ser er s& at sige et indenlandsk fanomen og be-
handl es derfor i kapitel 4 omindeksl an og penge- og
kredi tpolitikken.

6. Gir man til en begyndelse ud fra, at forskel-
I en nel |l em pengerent eni veauet og indeksrenteni veauet er
for stor i forhold til de udenl andske narkedsdel t ageres

(val ut audl andi nges) vurdering af, hvad der pa |angere
sigt vil svare til en naturlig forskel, kan det enten
skyl des, at indeksrenteniveauet efter deres opfattel se

er for lavt i forhold til et rimeligt placeret pengeren-
teniveau - eller omvendt, at pengerenteniveauet er for
hgjt i forhold til et korrekt indeksrenteniveau, eller

en konbination af de to muligheder.

Dersom det forste er tilfaddet, vil de udenlands-
ke - og i @vrigt miske ogsa de indeni andske - markedsdel -
tagere forvente et kursfald p& indeksi'ordringer uden
andring i kursniveauet for traditionelle fordringer (og
dermed i pengerenten). En sadan situation vil kunne ud-
| gse spekul ative salg af de udenl andske mar kedsdel t ager es
behol dni nger af indeksfordringer, hvilket - somet alter-
nativ til omagning til traditionelle fordringer - i et
vist onfang nmd antages at udl gse kapital udstreming. Nar
i ndeksrenten senere er blevet tilpasset pengerenten ved
de givne prisforventninger gennem kursfald pa indeksford-
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ringerne, kan det - afhangigt af renteudviklingen i ud-

| andet - temkes, at en del af den udstregmende kapital
vender tilbage igen, efter at der er konstateret en kurs-
gevi nst .

Er derinod det andet tilfaddet, d.v.s. at de
udenl andske - og eventuelt ogsad de indenl andske - mar-
kedsdel t agere ned udgangspunkt i deres prisforventninger
pa grundl ag af den indenl andske gkonomni ske situation
skgnner, at pengerenten er for hzj, og at kurserne pa
traditionelle fordringer derfor md antages at ville sti-
ge i nax frentid, vil der ske spekulative kgb af traditio-
nelle fordringer. Dette vil i et vist onfang kunne ud-
| gse kapitalindstregming, somsd, nar den forventede ren-
tetilpasning er sket, kan tamkes at blive fulgt af en vis
kapi tal udstrgming i forbindel se med eventuel realisering
af de konstaterede kursgevinster.

7. En tilsvarende anal yse af situationen, hvor for-
skel l en mel | em pengerenten og indeksrenten er for lille

i forhold til markedsdeltagernes - herunder specielt de
udenl andskes - prisforventninger, giver ogsa til resultat,
at den forventede tilpasning kan udl gse spekul ative kapi -
tal bevagel ser over |andets granser. | den forbindel se kan
det anfgres, at erfaringsgrundl aget vedrgrende de uden-

| andske investorers adfard p& det danske aktie- og obli-
gati onsmarked endnu er begramset og behaftet ned visse

usi kker hedsnmonenter, sdal edes at det er vanskeligt at drage
generel l e slutninger pad grundlag heraf. De udenl andske
investorers adfeed pd det danske aktiemarked igennem de
sidste par & synes at indicere, at en del af disse er
relativt spekul ati onsbevidste, d.v.s. tilbgjelige til at
realisere, nar der ikke er en um ddel bar udsigt til kurs-
gevinster. Det kan fornodes, at udlandinges kegb af tra-
ditionelle obligationer har noget stgrre stabilitet. Som
navnt i kapitel 3 omrenteforholdene for traditionelle

I &n og indeksl &n, indtager indeksfordringer en nellem
stilling mellem aktier og traditionelle obligationer,
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hvorfor der maske ogsd kan ventes en nellenstilling med
hensyn til tilbgjelighed til at realisere, nar en eventuel
rent espandi ng er udlignet.

8. For de spekul ativt pragede kgb og salg af obliga-
tioner, der foretages af val utaudl andinge i forbindelse
nmed forventni nger om val ut akursandri nger, fgjer indeksre-
gul erede obligationer i sig selv intet principielt nyt

til den problenstilling, der eksisterer i en situation,
hvor handel en nmed traditionelle obligationer er I|iberali-
seret. For savel indeksregulerede somtraditionelle ob-

ligationer vil det gad de, at de spekulativt anlagte valuta-
udl andi nge vil realisere for (s& ta# pd somnuligt) en ned-
skrivning af kronens central kurs og kebe far (sd vidt muligt
um ddel bart fgr) en opskrivning af kronens central kurs.
Hvorvi dt di sse transakti oner senere vil blive fulgt af andre
- eventuelt nodsatrettede transaktioner - vil afhange af de
i punkt 6 skitserede problenstillinger.

Uaf hangi gt af spergsmél et om eventuel tilstedevarel -
se af et marked for indeksregul erede obligationer kan det
na/nes, at den nuvarende anvendel se af flydende val ut akurser
antageligt vil virke nodererende pad de ovenfor onhandl ede
spekul ati ve kapital bevagel ser i samenligning nmed forhol -
dene i et systemned faste, nen justerbare kurser.

9. Kurserne pa indeksfordringer md i introduktionsfasen
(hvor indeksrenten ventes at blive lav, jfr. kapitel 3 omren-
teforhol dene for indeksldn og traditionelle |an) fornodes at |ig-

ge relativt hgjt, for sd efterhdnden at falde, svarende til
den stigende indeksrente. En sadan kursudvikling vil an-
tageligt betyde, at introduktionsfasen isoleret set ikke
vil have megen interesse i relation til valutaudl andi nges
spekul ati vt pragede kgb af indeksregul erede obligationer.
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Konkl! usi on.

10. Gennengangen ovenfor af, hvorledes introduktionen
og tilstedevagel sen af indeksregul erede obligationer pavirker
kapi t al bevagel serne nel | em Dannark og udl anet, tyder for de
anl agspragede udenl andske kgb og salg pa, at en isoleret dansk
etablering af et marked for indeksregul erede obligationer i
sig selv vil nedfgre en kapitalinport bl.a. fordi disse obliga-
tioner vil give en vis sikring over for frentidige valutakurs-
andri nger.

Af samme grund vil val utaudl andi nges anl agspragede
pl aceringer i indeksobligationer i perioder ned valutauro
vage nere stabile end deres anl agsplaceringer i traditionel-
I e obligationer, hvor risikoen for tilbagesalg @gges i disse
si tuationer.

Men ogsd beskat ni ngsforhol dene - herunder ikke mindst

forskelle fra land til land i, hvorledes de forskellige ren-
teel ementer beskattes - kan komre til at spille en rolle for,
i hvilket onfang val utaudl amdi nge vil interessere sig for

i ndeksregul erede obligationer som et anlzgsobjekt. Det for-
hol d, at en lang rakke af de val utaudl andi nge, der i dag
pl acerer pa det danske obligati onsmarked, md antages at vaxe

skattefrie, vil nok betyde en vis reduktion i interessen for
i ndeksregul erede obligationer, hvis renteforhol dene bliver
som skitseret i kapitel 3, ikke mindst i introduktionsfasen,

hvor indeksrenten n& ventes at blive relativt |av.

Det er sdledes vanskeligt at forudsige starrel sen
af val ut audl andi nges anl sgspragede kgb af indeksobligationer,
i kke mindst pa |angere sigt.

For val ut audl andi nges nere spekul ativt pragede kab
og salg af obligationer synes der derinod ikke at vaxe tvivl
om at tilstedevarelsen af et dansk marked for indeksregul e-
rede obligationer vil gge onfanget af disse transaktioner
og dermed virke destabiliserende. Arsagen hertil er dobbelt.
Dels vil udvidelse af antallet af fordringstyper pa de fi-
nansi el l e markeder altid @ge mulighederne for uligevagt
typerne imellem og derned spekul ati onsmul i gheder ne. Del s
vil indeksregul erede obligationer pa en langt mere direkte
made, end tilfaddet er i dag, bringe prisforventningsel enen-
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tet - .3omer et usikkerhedselenment - ind i rentedannel sen,
hvil ket ogsd vil g@ge spekul ati onsmul i gheder ne.

Kurserne pa indeksfordringer md i introduktions-
fasen (hvor indeksrenten ventes at blive lav) fornodes at
ligge relativt hgjt for sd efterhanden at falde svarende til
den stigende indeksrente. Dette vil antageligt betyde, at
i ntrodukti onsfasen isoleret set ikke vil have negen interes-
se i relation til val utaudl andi nges kgb df indeksregul erede
obl i gati oner.

Skul | e udl andi nges kgb af indeksregul erede obli -
gationer udl gse kapital bevagel ser af en sadan starrel se,
at disse bliver en trussel inod de indenlandske gkonom sk-
politiske mél satninger, kan det blive ngdvendigt at opnad
en undt agel sesstilling i henhold til EFs. kapitaldirektiver
0g OECD’s kapital kode og indfgre mdlertidige restriktioner
over for udlandinges kgb af indeksobligationer.
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Kapitel 6

| ndekssystenet i pengeinstitutter
og ved forsikringsvirksonmhed.

1. Som nag mere redegjort for i kapitel 2 og 3 mé det
antages, at der navnlig i perioder nmed tendens til forstas-
ket prisstigning, hvor der ikke sker en tilsvarende forhgjel-
se af den traditionelle rente, vil vare betydelig interesse
for at placere opsparing i pengeinstitutter pd indeksvilkar.
Til svarende md det ventes, at der vil blive en vis interesse
for tegning af forsikringer pa indeksvilkar.

| det fglgende undersgges, hvilke problemer indeks-
systenet eventuelt kan nedfgre ved kortfristet kreditfor-
mdling og for forsikringsvirksonhed.

Probl emer ved kortfristet kreditformdling.

2. Et skattepligtigt pengeinstitut og andre skatteplig-
tige kreditformdlere vil, da nodtagelse af indskud og ydel -

se af |an henhgrer under naxing (statsskattelovens § 5), kun-
ne fradrage bade rente og indekstillag vedrerende nodtagne
indl an og skal til gengad nedregne rente savel som indeks-
tillag vedrgrende ydede 1a&n i den skattepligtige indkonst.

For ikke-skattepligtige kreditformdlere er situationen paral-
lel hermed, jfr. i evrigt bilag c. 5 omskattepligt. D sse
skattermessige forhold nedfgrer, at det vil vare underordnet
for kreditformdleren, omformidlingen sker pa traditionelle
vil k&r eller pad indeksvilkar, safrent summen af indekstill ag
og rente svarer til renten af traditionelle Ian.

En vurdering af vilkarene for og onfanget af penge-
institutternes kreditformidling pd indeksvilkar konpliceres
dog af forholdet onkring den skattemessige behandling af in-
dekstillag hos pengeinstitutternes indskydere og |éantagere.

Di sse konplikationer trader saxlig klart frem under
f ol gende konstellation af skattemessige vilkar hos indsky-
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dere og | antagere i pengeinstitutterne:

a) En indskyder skal under visse forudsatninger ikke
medregne tilskrevne indekstillag pi indskud ved
opggrel sen af sin skattepligtige indtagt.

b) For et pengeinstitut behandles rente og indeks-
tilleam som navnt skattemessigt ens pa indlans- og
udl anssi den.

c) En |a&ntagende erhvervsvirksomhed antages under
vi sse forudsat ninger at kunne fradrage savel rente
som i ndekstillag vedregrende lan til finansiering
af den | gbende drift ved opgerel sen af den skatte-
pligtige indkonst .

Det md understreges, at der her er tale omet onrade,
hvor usi kkerheden om den gad dende fortol kning med hensyn til
den skattenessige behandling af indekstilleg er neget stor,
men det ser ud til, at den ga dende |ovgivning giver mnulig-
hed for at arrangere en del af pengeinstitutternes ind- og ud-
| an pad en sadan madde, at den skattenessige behandling bliver
som ovenfor anfgrt under a) til c)

Med dette forbehold illustreres i det fgl gende ved en
rakke regneeksenpler resultatet af en sadan konstellation af
skatteforhold. Som beregni ngsforudsat ning er anvendt en mar-
gi nal skat pd 60 pct. for bade indskyder og |antager.

') For indlans vedkommende vil - somnawnt i kapitel 9 om be-
skat ni ngsf orhol dene - skattefrihed for indekstillag for-
mentlig vare betinget af, at indldnet er aftalt for mnindst
2 ar, sant at indekstillagget ikke kommer | gbende til ud-
betaling pa samme mide somrenten. Ved kortere indl&n og i
hvert fald for indl &an p& 12 méneder og derunder vil en for-
tol kning ud fra hidtidig skattepraksis kunne fogre til, at
nodt agne i ndekstillag beskattes pa lige fod nmed rente.

For debitor n& indekstilleam antages at blive fradragsberet-
tiget udgift, for s& vidt der er tale omfinansiering af en
erhvervsvirksonmheds | gbende drift i nodsagning f.eks. til
finansiering af anlagsi nvesteringer.

Det benes kes, at arbejdsgruppen ikke er gaet nanere ind
pa de tekniske problemer i forbindel se med beregning af

i ndekstilleag ved helt korte fordringer.
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| eksenpel 1 er vist forhol dene under de ga dende
vilkar, f.eks. at pengeinstituttet nodtager indl &n til en
rente pa 12 pct. p.a. og genudl &ner til 16 pct. p.a.

Ant ages det, at den forventede og faktiske prisstig-
ning andrager 10 pct. p.a., kan man tanke sig, at pengeinsti-
tuttet somalternativ tilbyder indeksregulerede indl anskonti
med en rente pd 2 pct. p.a., og at pengeinstituttet genudla-
ner pa traditionelle vilkar igen til en rente pa 16 pct. p.a.
(eksenpel 2).

I ndskyder ens Lant ager ens Pengei n-
renteudbytte renteudgift stituttets

pc w P. plus evt. pPlus evt. "rentemar-
i ndekstill ag i ndekstil | ag ginal"

Eksenpel 1.

Traditionelt indléan
Traditionelt udlan

For skat . . 12 16 4
Efter skat . 4,8 6,4

Eksenpel 2.

Indeksindlén

Traditionelt udlan
For skat .o . ... 2+ 1o =12 16 4
Efter skat o 0,8 +1o0 = 10,8 6, 4

Eksenpel 3.

| ndeksi ndl &n

| ndeksudl &n
For skat . . . 2+ 1o
Efter skat . . 0,8 + 1o

Eksenpel 4.

Som eks. 3, nmen andret
fordeling af skatte-
fordel.

For skat , o+lo=1o 5 +
Efter skat. . . .0 +1lo-1lo 2 +

o] 15 5
4 6

Endel i g antages det i eksenpel 3, at pengeinstitut-
tet anvender indeksering p& savel indlans- som udl &nssi den,

og at udl &net ydes til en person med fradragsret for indekstill ag.
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3. Det frengar af overgangen fra eksenpel 1 til eksem
pel 2 eller 3, at hel eller delvis anvendel se af indekslan

i en finansieringskasle best&ende af en indskyder, et pengein-
stitut og en erhvervsmessig | antager under de givne forud-
sat ni nger kan nmedfgre en neget betydelig skattemessig fordel
| eksenplerne illustreres denne af, at stimmen af arlig rente
og indekstillag hos indskyderen efter fraidrag af skat gar
fra 4,3 pct.(eks. 1) til 10,8 pct. (eks. 2 og 3) santidig
nmed, at pengeinstituttets og |antagerens stilling er uan-
dret i forhold til eksenmpel 1. Fordelen for indskyderen er
en folge af, at der under de anvendte forudsatni nger sker en
transfornering af en del af den skattepligtige rente (eks.l)
til skattefrit indekstillegy (eks. 2 eller eks. 3).

Det benmex kes, at det ikke p& forhand er givet, at
hel e den opndede skattefordel vil tilfalde indskyderen. |
eksempel 4 er det séaledes antaget, at indlansrenten falder
til O santidig med, at |antagerens renteudgift reduceres ned

1 pct., og pengeinstituttets "rentemarginal" stiger med 1 pct.
Den sam ede skattebesparel se, der i bade eksenpel 2 og 3 an-
drager 6 pct. p.a. i forhold til eksempel 1, vil i eksenpel 4

stadig vege 6 pct. p.a. eller noget stgrre, da pengeinsti-
tuttets margi nal skattesats typisk vil vage mndre end ind-
skyderens.

4. Modst ykket til den skattebesparel se, somde tre |led
i finansieringskaden under ét vil kunne opnd ved at indrette
sig i overensstemmel se ned den i punkt 2 ovenfor indeholdte
fortol kning af de ged dende skatteregler, vil selvsagt vere et
fald i det offentliges beskatningsgrundl ag. Hvor stort dette
ville kunne blive, er vanskeligt at vurdere og af hanger - for-
uden af den prexise afgramsning af de typer af nellenvar ender,
for hvil ke nmyndi ghederne vil acceptere at anvende de i punkt 2
na/nte skattevil kar - af den mengde i1ndl&n, som indskyderne

er villige til at binde for en sd lang periode som2 ar. Ti

bel ysning af det sidstnante kan anfgres, at indskud i banker
og sparekasser pad over 3 mAneders opsigel se andrager ca. 20
ma. kr. Det kan naturligvis ikke ventes, at hele denne ind-



127

skudsmasse vil blive overfert til konti ned mindst 2 ars
opsigel se, men til gengadd vil de gunstige vilkar, somvil
kunne opnas, maske tilskynde til, at ogsa en del indskud med
kortere opsigel sesvarsel end 3 méneder overfgres til sadanne
konti. Under alle onstandi gheder vil det potentielle tab af
beskat ni ngsgrundl ag kunne blive betydeligt, isa i en situa-
tion, hvor en person, der ikke beskattes af indekstillag, pa
samme tid kan optage et |a&n pa& traditionelle vilkéar og pla-
cere midlerne pd indeksvilkar.

5. En anden virkning af de ovenfor forudsatte skatte-
regler vil vare, at pengeinstitutternes konkurrencestilling
vil blive veasentligt styrket over for kreditformdling over
obligationsmarkedet. Dette hamger sammen med, at der pd dette
mar ked som hovedregel vil vaxe tale omen symetrisk behand-
ling af indekstillag, idet skattefriheden for kreditor nod-
svares af, at der ikke er fradragsret hos debitor. Dette vil
somnanmere ontalt i kapitel 3 omrenteforhold nmedfegre en
tendens til, at forskellen mellem nmarkedsrenten (renten far
skat) pd indeksmarkedet og pa det traditionelle marked vil
blive stagrre end den forventede prisstigning, nens noget til-
svarende ikke behgver at gere sig ged dende pd narkedet for

i ndskud i pengeinstitutterne. Hertil kommer, at der til ind-
skud - uanset skatteforholdene - vil vare knyttet den fordel,
at indekstillagget hurtigere bliver likvidt, idet indskud,
selv under en betingelse ommindst 2 ars |gbetid, typisk vil
have en langt kortere Igbetid end obligationer. En tilsva-
rende indkassering af indekstillag vil naturligvis kunne op-
nas ved salg af obligationer fgr indfrielsestidspunktet, nen
i sa fald vil der kunne blive tale omen kursrisiko.

6. Endel i g forekomer det, at de gxldende regler ved

den i punkt 2 anfegrte fortol kning vil kunne nedfgre ikke

ubet ydel i ge af gransni ngsvanskel i gheder for skattenyndi gheder-
ne, nar disse skal tage stilling til, omet konkret indeks-
regul eret 1an har varet anvendt til finansiering af den | gben-
de drift, i hvilket tilfadde indekst llegget vil vage fra-
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dragsberettiget, eller til f.eks. anlagsinvesteringer, i
hvilket tilfade der ikke vil vare fradragsret.

7. | det foregaende er navnlig set pa situationer, hvor
pengeinstitutterne er i stand til at fornmdle |&n pa vilkar
hvor forskellen nellemrenten pd indekskonti og traditionel -
le konti stort set svarer til rinelige prisforventninger og
derned forventninger omindekstillaggets storrelse. Dette
forudsatter, at pengeinstituttet opretholder en normal for-
tjenstmarginal sant er villig til at nodtage indl an pd indeks-—
vil kdr og genudl dne enten pa traditionelle vilkar eller pa
i ndeksbasis til debitorer, somhar fuld fradragsret for in-
dekstillag pad samme nmdde som for renteudgifter.

Dette er imdlertid en neget forenklet problenstilling.
Det md ventes, at der bliver stor interesse omindl an pa in-
deksvil kar, hvis indekstillaggene ikke underkastes beskat ning.
Safrent der i denne situation krawes bal ance mellem indl &n og
udl &n p& indeksvilkar, og der ikke i tilstrakkeligt onfang er
| &nt agere, for hvemindekstillag vil vere fradragsberettiget,
mA pengeinstituttet enten rationere indl &nene eller foretage
en rentetil pasning, der kan skaffe bal ance. De forskydninger,
der kan konme pa tale, er af meget konpliceret karakter og
vil sandsynligvis fagre til, at forskeller- nellemrenten pa
i ndeksvil kdr og traditionelle vilkar bliver stgrre end svaren-
de til rimelige prisforventninger. Selv omdette matte blive
tilfaddet, vil resultatet dog fortsat bli.ve en reduktion af
det skattepligtige indkomstgrundl ag

Ar bej dsgruppen har anset det for ungdvendi gt at ana-
| ysere denne problenstilling i sterre detaljer end i den
klare - omend staakt forenklede - situation, der er skitse-
ret foran, idet man pa grund af de videre konsekvenser har
set bort fra den mulighed, at man vil acceptere en transfor-
mation af skattepligtig indkonmst til ikke~beskattet formue-
justering. Af samre grund har man ikke fundet anledning ti
at anal ysere de neget konplicerede rente 1lpasninger, der ma
forventes at ske nellem det korte og det |ange fordringsmarked
i en situation, hvor forskellen i renten af kreditformdling
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pd indeksvilkar og traditionelle vilkar pa det korte kapital -
mar ked miske al ene svarer til indekstillaggene, mens rente-
forskell en pd det |ange kapital marked, somanfert i kapitel

3, md ventes at ville blive stgrre.

8. Som anfegrt har man anset det for overvejende sandsyn-
ligt, at skattel ovgivningen med hensyn til indekstillag vil
blive krawvet tilrettelagt sal edes, at det ikke vil vare nuligt
at transformere skattepligtig renteindtagt til ikke-skatte-

pligtig fornuejustering. Der kan her formentlig tankes flere
nere eller mndre onfattende ordninger. Dette problem har
imdlertid |igget uden for arbejdsgruppens opgave, men man
skal ikke undl ade at gere opneeksom pa, at problemet kan hen-
fores til, at prisstigningskonpensationen (indekstill agget)

i skattemessig henseende kan blive behandl et forskelliagt,

nar det drejer sig omindtemt eller udgift. En nealiggende

|l gsning vil derfor vege en regel om at indekstillag altid
skal indgd i opgerel sen af den skattepligtige indkonst, savel
pa indtagts- som pd udgi ftssiden. En anden nulig | gsning, der
dog heller ikke klarer alle problener,, er, at indekstillag altid
skattenessi gt anses for indkonstopgerel sen uvedkomende. En
mere radikal lgsning vil vaxe at forbyde anvendel se af in-

dekssystemet i forbindelse med kortfristet kreditformdling.
9. I forbindel se med spgrgsnmél et om ind- og udl &n pa
i ndeksvil kar i pengeinstitutterne n& der tages stilling til,

hvorvidt tilsagnet om at indeksregulere indlan nmed det i kon-
trakten aftalte regul eringsi ndeks skal indgd somen forplig-
tel se ved beregni ngen af egenkapitalens stgrrelse, der i hen-
hold til bestemmel sen i |ov om banker og sparekasser fra 1.
januar 1975 skal udgegre mindst 8 pct. af de sanl ede gad ds-
og garantiforpligtel ser.

Dette folger af, at den tilsagte frentidige indeks—
regulering bliver en forpligtelse, der skal bogfegres og
fol geli g dakkes af egenkapital kravet pa 8 pct.
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En ngj agtig opgerel se af det frentidige indeks-
tillag vil ikke vewe nmulig somfglge af, at prisudviklingen
over en arrakke ikke vil kunne forudsiges

Hvi s pengeinstitutterne skal kunne nodtage |ange
uopsi gel ige indl &n p& indeksvilkar, vil det derfor veze ngad-
vendi gt, at der gennenfgres en andring af |ovgivningen, even-
tuelt saledes at den frentidige indeksregulering ikke kraves
bogfert, safrem pengeinstituttet har ti:svarende indeks-
regul erede aktiver. Et hertil svarende krav om bal ance nell em
ind- og udl &n pd indeksvilkar forudsatter fastlaggel se af
nmet oder, hvorved bal ancen kan oprethol des.. Afhangigt af, hvor
store afvigelser nellem ind- og udl &nene pa indeksvilkar nman
vil tillade, vil disse metoder i stgrre eller mndre grad
egve indflydel se pa opsigel sesvilkdrene mv. for indeksregu-
lerede ind- og udl&n i pengeinstitutterne

I ndeksregul ering i forsikringssel skaber og pensi onskasser.

10. For forsikringssel skaberne er der ikke stagrre tek-
ni ske problener ved indfgrelse af indekssystenet, men syste-
mets praktiske anvendel se vil vere betinget af, af sel skaber-
ne kan vere sikre pad at opnd bal ance nellem aktiver og passi-
ver pad indeksvilkar. Qpnds sadan bal ance i kke, kan der nemig
opsta risiko for en relativ forringelse af de forsikringsta-
geres stilling, somhar tegnet forsikringer af traditionelt

i ndhol d, fordi en del af indtjeningen ma reserveres til betje-
ning af den del af forsikringerne, der er tegnet pa indeksvil-
kar. Disse problener er taget op nedenfor.

11. Gennenf grel se af indeksregul ering af ydel ser i hen-
hold til forsikrings- og pensionskontrakter vil fornmentlig

i kke ngdvendi ggegre en andring af |ovgivningen pd onradet, men
nag mere best emel ser om sadanne kontrakter skal optages i for-
si kringssel skabernes tekniske grundlag og i pensionskassernes
vedtagter, og andringer i disse skal godkendes af forsikrings-
radet. For |ivsforsikringssel skaber gead der yderligere, at et
sel skabs al mi ndelige forsikringsbhetingel ser og sel skabets tek-
ni ske grundl ag skal godkendes af forsikringsradet.
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Det skal her bensr kes, at indekssystenet ikke er
ukendt inden for dansk forsikringsvirksomhed; sal edes er der
tegnet et betydeligt antal indekskontrakter efter den i 1971
ophawvede ordni ng, hvor staten garanterede indekseringen i ned-
for af lov nr. 260 af 2. oktober 1956. Det tilfgjes, at der
all erede eksisterer forskellige former for forsikringer, som
i praksis yder en relativt hgj inflationssikring. F. eks. kan
der fortsat tegnes forsikringer, hvor pramen stiger efter
same regler somgjaldt for indekskontrakter. Ganske vist kan
forsikringerne ikke nere tegnes ned statsgaranti for indeks-
tillag til forsikringsydel serne, nmen den hgje pengerente, som
synes at vage knyttet til kraftig inflation, giver sel skaberne
mul i ghed for gennem bonustil skrivning at yde en vis konpensa-
tion for prisstigningerne.

Den fal gende gennengang af probl enerne ved indeksre-
gulering er koncentreret om livsforsikringer, idet indeksregu-
lering af skadesforsikringer ikke volder nsnevar di ge proble-
mer. Praaren kan p& dette onrade beregnes og justeres arligt
pa grundl ag af den forventede risiko, @nsker man sél edes at
i ndf gre indeksregul ering af skadesforsikringsydel ser, kan dette
opnas ved regul ering af praaen, hvilket: allerede sker ved en
rakke forsikringsformer.

12. Li vsforsikring adskiller sig fra skadesforsikring
ved, at en del af de indbetalte |ivsforsikringspramer, de sa-
kal dte praar ereserver, anbringes i forskellige fornmer for ak-
tiver og feorst udbetales efter flere ar. | tilfade af indeks-—
regul ering af livsforsikringsydel ser ma der foruden regulering
af pram en foretages placering af en passende andel af przmie-
reserverne i indeksregul erede fordringer, saledes at vilkarene
med hensyn til prame, bonus etc. ikke forringes for de for-

si kringstagere, der ikke har indeksregul erede kontrakter, og
sal edes at sikkerheden for de indeksregul erede kontrakter er
den samme som for ikke-indeksregul erede. Dette forudsatter som
et generelt krav, at der er parallelitet nellemregul erings-
faktoren pad aktiv- og passivsiden. Under di sse forudsatni nger
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skal det herefter undersgges, hvad der vil ske, hvis den fak-
tiske andel af indeksregul erede praar ereserver afviger fra den
ngdvendi ge andel .

13. Hvis der anbringes for et stgrre belgb reserver end
ngdvendi gt i indeksregul erede fordringer, og hvis inflations-
takten bliver mindre end svarende til balance nellem af kast et
af indeksfordringer og traditionelle fordringer, vil selska-
bets forsikringsdeltagere blive darligere stillet, end hvis de
over skydende reserver var blevet placeret i traditionelle obli-
gationer. En tilsvarende udvikling kunne forekomme ved pl ace-
ring af de overskydende reserver i aktier.

Denne situation vol der nappe problener i praksis, idet
der kan skabes bal ance ved salg eller ops gelse af den over-
skydende behol dni ng af indeksfordringer.

14. Hvis der derinod anbringes for et nindre bel gb reser-
ver i indeksfordringer end ngdvendigt, og hvis inflationstakten
bliver stogrre end svarende til balance nellem af kastet af in-
deksfordringer og traditionelle fordringer, vil forsikrings-
tagernes situation blive forringet, idet selskabets indtagter

i sa tilfedde vil vae utilstrakkelige til at dakke de indeks-—
regul erede forpligtelser.

Denne situation kan indtreffe, hv s udbudet af indeks-
regul erede fordringer - formentlig indeksobligationer - af en
eller anden grund ophgrer. Det kan ikke udel ukkes, at der kan
opst& mangel p& indeksobligationer over en s& |ang periode
- maske op til 60 ar - som livsforsikringskontrakter |gber over
Her tamkes ikke s& neget pa et markedsbetinget svigt i udbudet,
da al ene forsikringssel skabernes efterspgrgsel kan frenkal de et
udbud, men navnlig pa risikoen for et |ovindgreb. Hvis denne
risiko ikke kan elimineres, vil forsikringsradet formentlig
i kke tillade noget I|ivsforsikringsselskab at tegne forsikrin-
ger, der indeholder garanti for indeksregulering af forsik-
ri ngsydel ser

Ri si koen for, at et forsikringssel skab ikke kan anbrin-
ge en tilstrakkelig andel af praarm ereserverne i indeksregul e-
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rede fordringer, kan inmgdegas ved, at der i forsikringskon-
trakterne indfgres en klausul om at indeksreguleringen kan
ophawes el ler begramses med et vist varsel. En sadan ordning
ville dog vege i strid med hidtidig dansk |ivsforsikrings-

praksis.

15. | f ol ge pensi onskassel ovens 8§ 1 er pensionskassernes
"livsfforsikringsvirksomhed" begranset til forsikringsfornerne
Al ders-, invalide, enke- og bgrnepension, idet enkepension dog

er blevet fortol ket som onfattende enkemandspension. Et |ivs-
forsi kringssel skab kan tilbyde en forsikringssggende individu-
elt af passede konbi nati oner af disse forsikringsforner - even-
tuelt tillige i konbination med kapital forsikringer. Derinod
er en pensionskasse for det fgrste bundet til den i kassens
vedtagter fastsatte kombination af de fgrstnewnte forsikrings—
former, og for det andet kan den kun virke inden for den
vedt gt er ne defi nerede nmedl enskreds, f.eks. de i en virksonhed
ansatte eller en kreds af personer ned ensartet uddannel se,
hvortil yderligere komrer, at ret og pligt til nedl enskab af
en pensi onskasse fgl ges ad.

Det vil heraf frengd, at en pensionskasse - i givet
fald - kun vil have nulighed for at gennenfgre indeksregule-
ring af medl enmernes rettigheder og forpligtel ser, séafrent
ordni ngen gennenfgres for santlige medl emmer af kassen eller
i hvert fald for nedl ensgrupper, der er sammensat efter rent
obj ektive kriterier. Det md endvidere forudsates, at ned-
| emsbi dragene til pensionskassen er indeksregul erede, og at
de tilsagte pensionsydel ser er forsikringsmessigt beregnet for
hvert enkelt medl em pa grundlag df de for medl enmet indgdende
bi drag. Disse forudsa ninger er pd forhand kun opfyldt af et
fatal af pensionskasser, somdog til gengad har betydelige
medl enstal . Der tamkes her pa bl.a. pensionskasserne for over-
enskonst ansatte akadem kere og de til sygehusvesenet knyttede
pensi onskasser.

Selv for disse pensionskasser vil indeksreguleringen
kunne give vanskeligheder, idet der ikke er sikkerhed for, at
medl enmernes | gnni nger - og dernmed pensionsbi dragene - fortsat
vil fglge de indeksreguleringsregler, der gsdder for de aktiver,
hvori m dl erne kan anbringes



134

| @vrigt er det altafgerende problem ved indeksregul e-
ring for pensionskasser som for forsikringssel skaber, om nman
kan fa sikkerhed for at kunne placere de forngdne nmidler i in-
deksregul ere de aktiver over et tilstrakkeligt langt tidsrum

16. Konkl usi onen pa det foranstaende bliver, at indeksre-
gulering af livsforsikringer og ydelser fra pensionskasser kun
kan gennenfgres, hvis der ydes garanti for, at forsikringssel-
skaberne og pensi onskasserne til enhver tid kan kgbe de indeks-
regul erede fordringer, der er behov for, eller hvis der i af-
tal erne om indeksregulering er indfgrt en klausul om adgang
til med et vist varsel at ophawe eller begramse indeksregul e-
ri ngen.

Det benex kes endvidere, at der ved indekserede forsik-
ringsordninger allerede fra tidspunktet for policens tegning
vil blive tale omvasentligt hgjere praaier end ved forsik-
ringsordni nger af traditionel art. Ved praa eberegni ngen af
de traditionelle forsikringer og senere ved de arlige praare-
reserveber egni nger anvendes som beregni ngsgrundl ag en rente-
fod, der for tiden er 4% pct. p.a. for kapitalforsikringer og
4% pct. p.a. for renteforsikringer. Da beregningsrenten for
i ndeksforsikringer md baseres pa, at renten af indeksobliga-
tioner vil vare vasentligt lavere end renten af traditionelle
obligationer, fgrer dette til hgjere praier, men til gengad
far man sa en verdifast forsikringssum Byrden af den hgjere
praavie ved forsikringer pd indeksbasis vil dog for en stor
del s vedkonmende blive opvejet af stegrre skattenessige fra-
dr ag.
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Kapitel 7.

Udenl andske erfaringer nmed indeksering

af pengefordringer.

1. Udval get har fundet det hensigtsmessigt at sgge
opl ysni ng om udenl andske erfaringer nmed indeksering af
pengefordringer. Der findes i flere lande tilfadde af in-
deksering af pengefordringer, men udbredt anvendel se af in-
deksering igennemen |angere periode pad en rakke fordrings-
typer, og séledes at en betydelig andel af kreditnarkedet
regul eres efter indeks, synes stort set kun at have fundet
sted i Finland, Israel og Brasilien.

Der er grund til at understrege, at den institutio-
nell e baggrund for anvendel se af indekslan i disse |ande ad-
skiller sig vasentligt fra forholdene her i |andet. Penge-
og kapital markederne synes séaledes ikke at vare sd udbyg-
gede som her, hvor bl.a. realkreditinstitutterne automatisk
kan finansiere investeringer i fast ejendom Det ma |ige-
| edes nawnes, at den offentlige sektors behov for |anefinan-
siering i en arrakke har varet langt mindre i Danmark end i
andre | ande.

Indfgrel se af indeksldan i de tre nante |ande har
sél edes en anden baggrund og kan henfgres til en rakke sox-
i ge onstandi gheder.

I Finland udstedtes de fgrste indeksobligationer i
forbindel se med betaling af erstatninger til personer fra de
ved krigsaf sl utningen afstaede onrader. For at sikre, at er-
st at ni ngsbel ghene i kke udhul edes af de kraftige prisstignin-
ger, anvendtes indeksobligationer. |ndekseringen havde sa-
| edes et vist socialt sigte.

I Israel har anvendel se af indeksobligationer sin
baggrund i, at man i de ferste ar efter statens oprettelse
havde en kraftig inflation, santidig ned at man sggte at
tiltrakke den opsparing, somindbragtes af indvandrerne.
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De forste israel ske statslan regul eredes saledes i takt med
kursen for US-dollars.
For sa vidt angar Brasilien, nmé& indekseringen af

pengefcrdringer ses i |lyset af, at markedet for |angfristede
fordringer var forsvundet under inflationen pa op inod 100
pet. p.a. i begyndelsen af 60'erne; fra 1964-66 har man an-

vendt justering i takt ned prisudviklingen pd en |ang rakke
ont ader ogsa uden for kapital markedet .

Man kan konkl udere, at et indekseringssystemrent
tekni sk har kunnet fungere - i hvert fald for en arrakke -
under de paged dende | andes hver for sig specielle betingel-
ser. Derinod kan der vanskeligt uddrages nogen konkl usion
- vage sig positiv eller negativ - om indeksl &nenes indvir-
ken pd | andenes gkononi sk-politiske vilkar. Hovedindtrykket
er, at indekseringssystenet i de paged dende tilfad de har
suppl eret, men ikke overfl gdiggjort, andre finansieringsfor-
mer eller andre gkonom ske instrunenter. |ndekseringssyste-
net har i perioder nmed hgj inflationstakt bidraget til at
opret hol de opsparingen i pengefordringer. Der har i gvrigt
- bortset fra i Brasilien - varet en tendens til, at det er
staten, der optreaser som den domi nerende debitor pa det
| ange marked.

Foruden en ontale af de nante |ande har man med-
taget nogl e indeksopsparingsordni nger, der vil blive ind-
fort i England. Ordningerne er specielle, idet man ratione-
rer adgangen til at kgbe de pagad dende vax di papirer, uanset
at der kun opnas en positiv realrente, safrent opsparingen
er bundet i 57 ar.

Der fglger herefter en beskrivelse af de enkelte
| andes sealige forhold.

I ndeksregul erede fordringer i Finland.

2. Finl and er det OECD-land, hvor indeksregul erede for-
dringer har haft sterst udbredelse. Systenet begyndte ned in-
deksregul ering af obligationer, der blev ydet som erstatning
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for mistet ejendomi de til Sovjetunionen afstaede onrader,

for at opveje den uundgéelige inflation lige efter krigen. Da
prisstigninger af varierende styrke viste sig at vage en nere
permanent foreteelse, indfgrtes i begyndel sen af hal vtredserne
i ndeksregul ering af al mndelige obligationer og lidt senere af
| angfristede indskud i pengeinstitutterne. Endvidere fik in-
deksregul eri ng stigende udbredel se i pensionsordninger og |ivs-
forsikringer sant i kollektive |gnaftaler og aftaler om | and-
brugets indkomster. |ndeksregulering blev nasten helt afskaf-
fet ved lov i 1968 somled i en indkonstpolitisk hel hedsl gs-
ning efter deval ueringen i 1967

I ndeksregul eri ngens udbredel se pa de finansielle mar-
keder sammenhol dt ned prisudviklingen frenmgar af tabel 7.1.

Obl i gati onsmar kedet .

3. Det farste indeksobligationslan blev enmtteret i
1952, og fra 1954 var over halvdelen af de solgte obligatio-
ner indeksreguleret i de fleste ar, jfr. tabel 7.1. Ved ud-
gangen af 1967 udgj orde indeksobligationer ca. 75 pct. af den
udest dende bl i gati onsnmasse. Der blev benyttet 50 pct. og

l oo pct. indeksklausul er baseret pa engrosprisindeks og | eve-
omkostningsi ndeks. Staten var |angt den sterste |antager pa
obl i gati onsmarkedet, og vil karene for indeksobligationerne na
bl .a. ses pa baggrund af, at statsobligationerne som hovedre-
gel var skattefrie for private. Endvidere udstedte komuner,
den industrielle hypotekbank og erhvervsvirksomheder i et vist
onfang 50 pct. indeksregul erede obligationer, der hovedsage-
lig blev kgbt af pengeinstitutterne. Nogle af den industriel-
I e hypot ekbanks obligationer var knyttet til eksportprisin-
dekset eller til sterlingkursen
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I ndskud i pengeinstitutterne.

4. | Finland sker kreditformdlingen i g@vrigt over-
vej ende gennem banker, sparekasser og andel skasser. Renten
bestemmres i hgj grad af central bankens rentepolitik, og i
| ange perioder blev renten fastholdt pa et lavere niveau,

end markedet ville have sat. |Indeksregul eringen pa obliga-
tionsmar kedet forstarkede kravet om inflationsbeskyttel se
for indskud i pengeinstitutterne. | 1955 blev indeksregul e-

ring indfert for indskud pd mindst é: ar med et mindstebe-

I gb svarende til ca. 900 kr.; m ndstebel gbet sankedes senere.
Leveonkost ni ngsi ndekset blev lagt til grund for 50 eller

100 pct. regulering. Renten af traditionelle tidsindskud var
1960-67 45 pct. p.a., mens den pdl ydende rente af 50 pct.
regul erede indskud var 3}-4 pct. p.a. og af 100 pct. regu-

| erede indskud 2%-3 pct. p.a. Indtil 1964 var de 100 pct.
regul erede indskud fuldt skattepligtige, mens andre tids-

i ndskud var skattefrie.

Der var ikke symretri nellem pengeinstitutternes
i ndekspassi ver og -aktiver, idet egentlige indeksregul erede
udl &n i kke forekomi vasentligt onfang fer i slutningen af
perioden. Derinod ydede forsikringssel skaber og det natio-
nal e pensionsinstitut 50 pct. indeksregul erede udl &n allere-
de fra 1946-48, og statslan til elvaker og andre virksom
heder var til dels indeksregulerede.

Udgi ften til pengeinstitutternes indekskonpensation
blev fordelt jawnt p& | antagerne, dvs. isa erhvervslivet,

i formaf "indirekte indekstillag", der varierede efter pris-
stigningerne og efter indeksi ndskuddenes andel af de sanl ede
i ndskud; spare- og andel skasserne fordelte indekstill aggene
gennem pul j eordni nger. Overvadtningen md ses pad baggrund af,
at renteniveauet var holdt |avere end betinget af markeds-
forhol dene, og at der ikke var alternative finansierings-

mul i gheder.

Under den kraftige inflation i 1956-57 voksede in-
deksi ndskuddene stexkt til ca. 25 pct. af santlige tidsind-
skud, jfr. tabel 7.1., og indekstillaggene for |antagerne
ndede op pd 1-2 pct. p.a. De fglgende &r, hvor priserne var
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mere i ro, faldt indeksindskuddene, og de var nasten for-
svundet i 1961. Da prisstigningerne pd ry tog fart i 1964,
steg indeksi ndskuddene atter kraftigt, og stigningen fort-
satte de fal gende ar trods nere afdeampede prisstigninger.
Dette skyldtes bl.a., at de 100 pct. indeksregul erede ind-
skud ogsa blev fritaget for skat i 1964. Endvidere ophavedes
vi sse skattebegunstigelser for investering i boligbyggeri
ved udgangen af 1966, hvilket nedfegrte gget interesse for at
placere midler i indeksindskud. De store udsving i 1indeks-—

i ndskuddene nm& desuden tilskrives, at aen traditionelle
rente ikke andredes under skiftende prisstigningstakt. De
indirekte indekstilleg for |antagerne var }-1 pct. p.a. i
1964- 66.

Ophavel sen af indeksregul eri ngen

5. Efter en periode nmed |av vakst, arbejdsl gshed og
betydel i gt underskud pa betalingsbal ancen blev den finske
mar k deval ueret ned ca. 24 pct. i oktobe.'r 1967. Deval uerin-

gen forstarkede yderligere interessen for indeksindskud,
som ved udgangen af 1967 var vokset til en trediedel af
alle tidsindskud. De indirekte indekstillag for pengeinsti-
tutternes |antagere androg i begyndel sen af 1968 2-4 pct.
p.a., mens indekstillaggene ndede 56 pct. p.a. pa den de
af bankernes udl &n, somefter direktiv fra Finlands Bank

bl ev egentlig 50 pct. indeksreguleret. ndeksreguleringen
forggede sal edes de nominelle |&neonkostninger pd et tids-
punkt, hvor investeringerne gnskedes sti-nuleret

Deval ueringen blev fulgt op af en indkonstpolitisk
stabiliseringsaftale for at hindre, at dens virkning opha
vedes af starke prisstigninger. Den stgrste risiko i sa hen-
seende udgi k fra indeksregul eringen af |gnni ngerne; nen in-
deksregul eringen pa de finansielle markeder blev ogsa kri-
tiseret. Fagforeningerne kunne kun acceptere en hel heds-
| gsni ng, som ophavede indeksregul eri ngen af | gnni ngerne
hvis indeksregul eri ngen ogsd bortfaldt ved fornuei ndkonster-
ne. | april 1968 vedtoges en |ov, som afskaffede indeksklau-
suler i nasten alle kontrakter undtagen tidligere enmtterede
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statsobligationer, forsikringer og pensioner. |ndeksregul e—
ringen af eksisterende fordringer blev fastfrosset og afvik-
let, til dels ved hjap af mndre rentetillagy. Endvidere
fastsattes maksi mal rent ebest emmel ser

Deval ueringen efterful gtes af en periode ned bens -
kel sesveagdig prisstabilitet og kraftig vakst. |ndeksindskud-
dene transforneredes til almndelige indskud uden starre
probl emer. Der er siden blevet fort en nmere aktiv rentepoli-
ti k. Forbudet nod indekskl ausul er opretholdes stadig i sam
menhang ned | gnaftal erne

De seneste ars inflationae udvikling har imdlertid
givet anledning til nye overvejelser om indeksregul ering
bl.a. for at inmgdegad virkningen af overdrevne prisstignings-
forvent ni nger pd opsparingen i pengefordringer. Den finske
spar ekasseforening har i oktober 1974 foresl et indfgrelse
af 100 pct. indeksregul erede 3-arige indskud fra privatper-
soner, forrentet med 2 pct. p.a. og med bel gbsover- og under-
granser svarende til henholdsvis ca. 75.000 kr. og ca. 750
kr. Pengeinstitutterne skulle um ddel bart udrede den del af
i ndeksregul eringen (p.t. indtil 5) pct. p.a.), somkan dak-
kes af forskellen nellem2 pct. p.a. og renten af traditio-
nelle 2-arige indskud (p.t. 7f pct. p.a.) mnus % pct. p.a.;
den eventuelt resterende del af indeksregul eringen tankes
dakket ved indirekte indekstillag fra |antagerne (jfr. oven-
for) , udjeaynet nellempengeinstitutterne gennemet pulje-
system under Finlands Bank og eventuelt palagt udl anene se-
lektivt. Der forudses sdl edes ikke egentlige indeksregule-
rede udl an.

Konkl usi on

6. Sammenf at t ende kan det konstateres, at den finske in-
deksregul ering af obligationer og tidsindskud bidrog til at
opret hol de opsparingen i pengeformi perioder ned stake pris-
stigninger og sal edes nodvirkede en flugt over i real aktiver.
Tekni sk vol dte admi nistrationen ikke store problener for
pengeinstitutterne. Odningen komimdlertid under starkt
politisk pres, da der skulle findes en indkonstpolitisk hel -
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hedslesning efter deval ueringen i 1967. Det var ikke mu-
ligt at fortsate indeksreguleringen af fordringer, nar in-
deksregul eringen af | gnninger blev ophavet. (En tilsvarende
situation kunne tamkes forebygget ved, at | gnudviklingen
bl ev fastsat som overgramse for enhver ir.deksregulering,
jfr. kapitel 12, punkt 10.).

De finske erfaringer med indeksregulering er i tek-
ni sk henseende af begramset relevans for danske forhold,
bl.a. pa grund af de store institutionelle forskelle. Det

finske system adskilte sig fra det i Danmark foresl dede der-
ved, at det offentlige var den doninerende | antager pa obli -
gati onsmar kedet, og at indeksregul eringen. i pengeinstitut-

terne ikke fungerede symetrisk pa kreditor- og debitorsi-
den.

| ndeksregul erede fordringer i Israel.

7. I srael s gkonom har vexet karakteriseret af en
nmeget aurtig ekspansion, neget kraftige prisstigninger, en
betragtelig opsparing og et stort inportoverskud.

Mal sad ni ngen i pengepol itikken har varet at opnd en
sanf undsgkononi sk bal ance i et sanfund nmed neget store in-
vest eri ngsbehov og med byrden af at opretholde et stadigt
kri gsberedskab. Det har af forskellige grunde ikke varet nu-
ligt at skattefinansiere de statslige udgifter fuldt ud, og
staten har derfor haft et stort |anebehov, der har udgvet
pres pa kapital markedet. Man har ved regul eri ngen af kre-
ditformidlingen lagt vamt pa prioriteringen af de enkelte
i nvest eringsfornal .

Det private kapital marked, forstdet som obligations-
og aktiemarkedet og institutter for langfristede investerin-
ger, spiller kun en beskeden rolle for den saniede kredit-
formidling. Da der indtil for nylig i |ovgivningen var fast-
sat nmaksimalrenter for de enkelte |anetyper og -formél, der
Ia langt under markedsrenten, opstod i kraft af det konstan-
te kreditefterspgrgsel spres et onfattende "sort" pengemnar-
ked, hvor renter op til 30-40 pct. ikke var ual m ndelige.
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Da indekstillaggene ikke betragtedes somrente i relation
til maksi mal rentel ovgi vni ngen, kunne man ved anvendel se af
i ndeksl an tiltrakke en del penge fra dette marked.

I ndeksl &n og forhol det til kapital markedet.

8. I ndeksregul erede fordringer blev indfegrt i |Israel
i 1948 ( i formaf et statslan, der reguleredes i takt nmed
kursen pa US-dollars) , blev udbredt i midten af 1950'erne

og er nu den | dneform der anvendes for 80-90 pct.'s ved-
komende inden for det organi serede kapital marked for nel -
lem og langfristede fordringer. Der er ikke tale omen for-
trangning af den traditionelle |aneform En stor del af den
private finansiering af boligbyggeriet og statens |angivning
til erhvervsvirksonheder sker saledes pa traditionelle vil-
k&r, ligesom staten optager kortfristede traditionelle stats-
ldn nmed en relativt hgj rente. De traditionelle |ans markeds-
andel er dog faldet vasentligt.

Ved nul i gheden for investering i indekslan har
investering i aktier mistet en del af sin tiltraknings-
kraft somen relativt verdifast placering. Da der endvidere
i en arrakke har kunnet konstateres meget |ave afkast af
den investerede kapital, og da de almndelige aktier i Isra-
el ikke giver stemmeret og derned indflydel se pd virksom
heden og dens udl odni ng af udbytte, har man nattet konst ate-
re, at kapitalen er sggt fra aktie- til indeksobligations-
markedet.

Uden for obligationsnarkedet synes indekslén ikke
at have faet nogen saxlig stor udbredel se. Bankernes ind-
og udl an er langt overvejende |an af den traditionelle type.

) Normalt betragtes val utaklausuler ikke p& linie nmed in-
deksregul ering af fordringer, men som fglge af kraftige
deval ueri nger af det israelske pund (I.£) har denne juste-
ri ngsform kunnet bidrage til at oprethol de real vardien
for kreditor.
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Ved bestemmel ser om bankernes kapital anbringel se og reserve-
sammensat ni ng har man dog tvunget disse til at aftage stats-
obli gationer, herunder indeksregul erede obligationer, i be-
tydelag: onfang.

Inden for forsikringsbranchen har man indfert indeks-
regul ering (realforsic<ringer) i 1957. Man har benyttet sig af
den frengangsméde, at mnidlerne placeres igennemen aftale
med det nationale el-sel skab, somudsteder indekslan med
statsgaranti til opkgb for forsikringssel skaberne. Udstedel -
sen sker i takt ned vaksten i |ivsforsikringssel skabernes
forpligtel ser.

I ndeksl an og renteni veau.

9. | ndeksregul erede fordringer har i tider ned stake
prisstigninger vaxet en udbredt opsparingsform somisar
staten har udnyttet til at skaffe midler -- ud over skatter-

ne - til dakning af det stadige krigsberedskab og til udvik-
i ngsbudgettet. En betydelig del af |&nene har veret (om
sattelige) tvangsl&n. Lanene har oftest varet udbudt ned
relativt kort lgbetid (op til 10 ar), renter pa 6-8 pct. p.a.
og med regulering af savel restgadd somrenter efter |eve-
onkost ni ngsi ndeks el ler val utakurser, se abel 7.2. Som fglge
af en neget betydelig efterspogrgsel efter indeksobligationer
har man i 1974 bl.a. udbudt et |an ned en |gbetid pa 10 ar,
en rente pad 4 pct. p.a. og ned indeksregulering, nmen disse
vil k&r afviger sa meget fra de samvanlige, at det har vol dt
bet ydel i ge vanskel i gheder at afss#te dem hvorfor obligati-
onerne - i nodsaning til tidligere - ikke har kunnet om
sates til kurser i naheden af pari.
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Tabel 7.2 St at sgad d.
Pr. 31/3; MIIl. I. £ (B I.£ = 1,48 kr. septenber 1974)
Gad dst ype 1956 1960 1965 1970 1971 1972 19.73
| alt o . ...1084 2165 5734 15602 20047 27772
I ndenl andsk
gadd, ialt 400 961 2568 8913 11217 15020 19053
Dol | ar
regul eret. . 65 151 366 1551 2222 3265 3330
Regul er et
med | eve-
onkost -
ni ngsi ndeks 44 224 1280 4593 6158 8796 12391
Ikke-regu~
| eret. . 291 586 922 2769 2837 2959 3332
Udenl andsk
gadd, i alt . . 684 1204 3166 6689 8830 12752
bet al bar
i I.E . 56 292 656 767 735 784
i uden-
| andsk
val uta . . 628 912 2510 5922 8095 11968

Provenuet af statsl anene genudl dnes bl.a. til er-
hvervene og finansierer en neget stor del af de private in-
vesteringer. P& baggrund af mangl ende skattefradragsret for
i ndekstillaggene til kapitalen og usi kkerheden onkring pris-
udvi kl i ngen har man ikke kunnet f& erhvervene til at |ane
pad indeksvil kar, medens der for statslan til privat bolig-
byggeri kun synes at have varet mulighed for indekslan
Statens genudl an sker altsa i vid udstrakning pa traditio-
nelle vilkar, der tillige er fordelagtige for |antagerne som
folge af relativt lave renter, der langt fra afspejler prisfor-
vent ni nger ne. Udl &nene sker enten direkte fra staten eller
vi a pengeinstitutterne.
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Asymmetrien i, at staten til dakning af et be-
tydeli gt kasseunderskud | aner pa indeksvilkar, nen hoved-
sagel i g genudl aner pa traditionelle vilkar uden til strakke-
lig rentekonpensation, vil indebare en betydelig statsfi-
nansi el bel astning pd |angere sigt. Denne kan kun afhjad -
pes med en betydelig suppl erende | aneoptagel se i udl andet,
nye indenl andske statslan og stadig @get skatteudskrivning.
Den indenl andske statsgadd androg knap 20 ma. |.£ ul -
timo marts 1973, hvoraf alene 5 ma. |.£ hidrerte fra in-
dekstillag for de sidste 3 ar.

Beskat ni ngen ved i ndeksl an.

10. Skattereglerne i forbindel se med indekslan er en
meget vasentlig faktor ved valg af |anetype.

For kreditorer sker der beskatning af renterne og
i ndeksregul eri ngen af disse ved en endelig kuponskat med
en sats pd maksimalt 25 pct. ved kilden. [Indekstill agget
til restgad den er skattefrit for private (i nodsaning til
f.eks. pengeinstitutterne), hvilket er en undtagelse fra
en hovedregel om at kapital gevinster beskattes ned en sa-
lig indkonstskat pa 40 pct. Begrundel sen for skattefrihe-
den er, at tillagget: er konpensation for den stedfundne
vag di forringel se af kapital en.

Hos debitorer kan renter og indeksregul ering af
renten fradrages i den skattepligtige indkonst. Derinmod er
der ikke nogen fradragsret for indekstillagget til restgad-
den.

Skattereglerne er for nylig af en refornkonm ssion
foresl &et andret, saledes at indekstillagget til restgadden
med vi sse begransninger i forhold til den tid, kreditor har
haft fordringen, skulle beskattes som al m ndelig indkonst.



147

Konklusion.

11. Da det israelske kapitalmarked i sd hgj grad er
af hamgi gt af statens dispositioner pd savel udbuds- som
eft ersporgsel ssiden, og da der ikke er tradition for en
organi seret |angfristet real kredit, synes det vanskeli gt
at drage nogl e konkl usi oner af de israel ske erfaringer til
sammrenl i gni ng ned danske forhold.

Den udbredte anvendel se af indekslan i Israel nma
dels ses i lyset af situationen onkring statens oprettel se,
dels i lyset af, at det israel ske kapital narked i kke er

salig udviklet.

I ndeksl dnene synes at have bevirket en stagnation
pd aktiemarkedet. Erhvervenes vagring ved at finansiere
i nvesteringerne med | an pé indeksvilkar og det kraftige
incitament til at optage billige |an pa traditionelle vil-
kar nmed henblik p& en genplacering i de gunstige indeksob-
l'igationer synes at vanskeliggere statens stilling ved at
gge asymmetrien nellem | an og fordringer.

P4 baggrund af de seneste ars udvikling, hvor in-
dekstill amgene som fgl ge af de starke prisstigninger er
vokset kraftigt, overvejer man saledes bl.a. beskatning af
i ndekstillagget til restgadden (med visse begransni nger i
forhold til den tid, kreditor har haft fordringen).

| ndeksregul erede fordringer i Brasilien.

12. @konom sk vakst prioriteres i Brasilien neget
hgjt, og man har derfor tilstrabt et hgjt investeringsni-
veau.

| begyndel sen af 1960-erne var inflationstakten
i Brasilien blevet s& kraftig, at det var umuligt at op-
nd langfristet indenlandsk finansiering, ag selv omvirksom
hedernes sel vfinansieringsgrad var hgj pa grund af steaxkere
prisstigninger end |gnstigninger, farte finansieringsvan-
skel i gheder til sveakkelse i investeringstakten.
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Udbr edt anvendel se af indeksregulering er et af
de midler, hvorned regeringen siden 1964 har sggt at gen-
skabe grundl aget for vekstpolitikken. Brasilien er sale-
des det land, hvor indeksregul eringsprincippet er nest ud-
bredt. Traditionelle gkonomni sk-politiske mdler sasomfi-
nans-, penge-, pris- og lgnpolitik spil?.er dog i Brasilien
en mndst lige s& fremrazdende rolle son i andre |ande
Onf att ende anvendel se af indeksregul eringsprincippet fjer-
ner naturligvis ikke behovet for de traditionelle mdler
hvis virkninger blot udspilles pd en anden baggrund. Sa-
| edes far de pengepolitiske nyndi gheder mulighed for direk-
te at styre pad real-renten, en nulighed, der er udel ukket,
hvis man alene er henvist til at operere ned traditionelle
fordringer.

Den udbredte anvendel se af indeksering har dog
forst og fremrest til formdl at neutralisere de fordelings-
nmessi ge konsekvenser af de stagke udsving i prisudviklingen
sant at m ndske tendensen til at foruddi skontere prisudvik-
lingen - og dermed delvis frenkal de denne - ved indgael se
af gkononi ske aftaler.

Santidig har lgnpolitik spillet en betydelig rol-
le, idet man for at mi ndske prisstigningstendenserne har
hol dt starkt igen pd |gnstigninger. Alligevel har pris-
stigningerne fra 1969 til 1973 udgjort onkring 20 pct.

p.a. Santidig er i denne periode val utakurserne bl evet
til passet 8-10 gange om aret i form af justeringer pa nel -
lem0,6 og 3 pct. i forhold til $. | 1974 forventes pris-
stigningerne dog pa ny at gges til ca. 30 pct.

I ndeksr egul eri ngsprinci ppets udbredel se

13. I ndeksr egul eri ngsprinci ppet anvendes i nasten al -
|l e kontraktformer i Brasilien. Systenets udbredel se er
sggt beskrevet ved nedenstdende kronol ogi ske oversigt:



149

| ndeksr egul eri ngsprinci ppets udbredel se.

ar Onr ade Kommrent ar er

1964 ol i gati oner Private og offentlige

Banki ndl &n og -udl &n « |nvesteringsbanker og
en husbank oprettes.

Husl ej e M ndst el gnnen er regu-
| eringsi ndeks.

Skat t eskal aer

Skat t er est ancer

Real beskat ni ng af

vi rksomhedsi ndtjening Indtil 1969 kun konse-
kvent anvendt for over-
normal profit

1965 M ndstel gn og of fent-
I'i ge | gnni nger

1966 Kol | ektive I gnaftaler Kun retningsgivende
jfr. punkt 15.

Engrospristallet er det mest anvendte regul erings-
i ndeks. I ndeksregul eringen foregar savanligvis ud fra de
faktiske prisstigninger; i en del kontrakter anvendes dog
ogsd en pa forhand fastsat reguleringsfaktor. Sidstnavnte
er isax tilfaddet ved kontraktforner med relativt kort
| gbeti d.

Mens indeksregul erede fordringer er helt dom ne-
rende pa det |ange marked, er traditionelle fordringer
hovedi nstrumentet pa det korte marked (op til Xar). Sa-
| edes er hovedparten af bankudl dnene korte. For del i ngen
af den private sektors behol dning af indeks- og traditio-
nelle fordringer frengdr af tabel 7.3.
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Tabel l en viser, at de indeksregulerede fordringer
gradvis har gget markedsandel en, til cen er stabiliseret
ved en andel p& knap 2/3 af de finansielle fordringer,
excl. betalingsmdler (sedler og anfordringsi ndskud).

Der har sal edes ikke vaet tale om de udsving i markeds-
andel e, som forekom i Finl and.

Vi rkni nger af indeksregul ering.

14. En dekkende redeggrel se for virkningerne af in-
deksregulering i Brasilien forudsaater en onfattende ana-
lyse af den sanfundsnessi ge udvikling siden 1964. En sa-
dan anal yse foreligger ikke, hvorfor der kun kan udl edes
partiel |l e konkl usi oner. | ndeksregul ering har i Brasilien
sél edes understgttet genskabel sen af det |ange fordrings-
mar ked, idet indeksregul erede fordringer har nuliggjort
reale | dneaftaler, der i perioder ned accel ererende infla-
tion har tilladt en hgjere (en positiv) realrente.

Af mindst lige sd stor betydning for at etablere
et funktionsdygti gt kapital marked har det dog veset, at der
siden mlitarregeringens overtagel se af styret i 1964 er
sket en andring i den funktionelle indkonstfordeling til
betydeli g ugunst for |e@nnodtagerne. Dette har fert til en
stigende saniet opsparing og sterre selvfinansieringsgrad
i virksonmheder ne.

Anvendel sen af indeksregul eringsprinci ppet ma sa-
| edes ses i lyset af, at gkonom sk vakst har vexet priori-
teret hgjt, og at man gennem dette princip har tilstrabt
at neutralisere virkningen af prisstigninger pd opsparing
og investering. Prisstabilitet har ikke i sig selv vazet
et hgjt prioriteret mil, men prisstigningstakten har dog
i begyndel sen af 1970-erne vaxet vasentligt |avere end
tidligere - en andring, sominidlertid md ses i snawer til-
knytning til den fagrte lgnpolitik, der nanere er beskre-
vet nedenfor.
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15. Udgangspunktet for |gnfastsattelsen i et givet ar
har vaget reallgnnen for de foregdende 24 méneder sant den
forventede pris- og produktivitetsudvikling for det kommen-
de &r, Indtil 1966 sa& regeringen bort fra produktivitets-
udvi kl i ngen.  Anvendel sen af denne regul eri ngsnet ode for

| gnni ngerne har fert til en forringel se af |gnnodtagernes
stilling i arene indtil 1968 pad grund af, at den faktiske
prisstigning blev stagrre end den forventede, og senere for-
di der skete en undervurdering af den forventede produkti -
vitetsstigning, der specielt efter 1968 viste sig at blive
meget stexk, jfr. i evrigt tabel 7.4 .

Lenform en er kun retningsgi vende, og | gnnodt ager -
ne og de enkelte virksonmheder kan slutte aftaler pa et
andet grundl ag, hvilket er baggrunden for, at gennensnits-
| gnni ngerne er steget starkere end | gnningerne efter lgn-
fornm en. Imdlertid har denne nulighed ikke forhindret,
at den funktionelle indkonstfordeling som nasnt siden 1964
er andret til betydelig ugunst for |gnnodtagerne. Fra
1964 til 1967 steg den gennensnitlige reallgn sal edes ned
godt 2 pct. p.a. i industrien, hvilket klart |4 under pro-
duktivitetsstigningen, og fra 1967 til 1971 steg reall gnnen
i industrien nmed knap 5 pct. p.a., mens produktivitetsstig-
ni ngen oversteg 6 pct. p.a. | 1972 var der parallelitet
nellemreall gn og produktivitetsudvikling, i 1973 steg real -
| snnen lidt mere end produktivitetsudviklingen. Det md frem
haves, at |egnfastsatel sen md betragtes som hgrende uden for
det egentlige indeksreguleringsprincip

Brasilianske erfaringer.

16. Probl emstillingen i et udviklingsland som Brasi -
lien er forskellig fra problenstillingen i Dannark. Bra-
silianske erfaringer kan derfor ikke uden videre overfgares
til danske forhold.
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Nogl e hovedkonkl usi oner kan dog drages. For det
forste betyder indeksregulering naturligvis ikke, at andre
former for gkonomi sk politik kan opgives. Introduktion af
i ndeksregul eri ngsprinci ppet betyder blot, at den al m nde-
I i ge gkonomi ske politiks virkninger udspiller sig pa en
anden baggrund. Specielt nmd de nye pengepolitiske mulig-
heder fremhawves /.

For det andet viser det brasilianske eksenpel, at
en udbredt anvendel se af indeksregul eringsprincippet tek-
ni sk kan fungere i praksis og kan vege en forudsat ning
for - eller i hvert fald er forenelig med - en aftagende
infl ationstakt og hgj gkonom sk vakst.

I ndeksregul eret opsparing i EngLand.

17. Den engel ske regering vil i |gbet af 1975 indfere
to indeksregul erede opsparingsordni nger under det offent-
lige "National Savings Systent, speciell: beregnet pad sné-

sparere. Page-kom teens betankning fra 1973 anbefal ede en
forsggsordning for at beskytte disse nbd inflationen®-

I ndeksfordringerne skal reguleres efter detail -
prisindekset uden |gbende forrentning, men safrent mid-
| erne bindes tilstrakkelig | ange, udbetal es en bonus, hvis
storrel se endnu ikke er fastlagt. Der 5ker ingen beskat-
ni ng.

Begge ordninger rationeres. Den ene forbehol des
pensi oni ster, som hver kan kgbe obligat:.oner pad mndst £10
og hgjst £500. Cbligationerne har 5 ars |gbetid, men kan
i ndl gses med kort varsel. De indeksreguleres kun, hvis
de holdes i mindst ét ar, og bonus forudsater, at de hol -
des i 5 ar.

1) For en uddybni ng heraf henvises til kapitel 4 om penge-
og kreditpolitikken og indeksl an.

2) Committee to Review National Savings (Page-Committee):
Report , Her Mpjesty's Stationary Office, London, June 1973.
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Den anden ordning skal erstatte det hidtidige op-
spari ngskont osyst em SAYE ("save-as-yvou-earn"). Den enkel -
te vil maksinmalt kunne indskyde £20 om méneden. Efter 5
ar kan indskuddene hawves ned indeksregul ering, og |ader man
dem sta yderligere 2 ar, udbetales en bonus foruden indeks-—
regul eri ngen.

Der er saledes ikke tale om markedsorienterede in-
deksfordringer eller omsymetriske indeksregul erede udl an.
Det offentlige bliver debitor for indeksfordringerne gennem
"National Savings". Byggesparekasser ("building societies") og
andre sparekasser, der hidtil har nodtaget SAYE-indskud, op-
fordres til at deltage i den indeksregul erede SAYE-ordni ng.

Det er benex kel sesvardigt, at man nener at matte ra-
tionere indeksregul eret opsparing, somikke forrentes | gbende,
og hvor positiv realrente i form af bonus er betinget af 5-7
ars binding. Hvis inflationen i England fortsadter pa det nu-
vag ende niveau, er en disponibel realrente pd nul imdlertid
at foretrakke frenfor det gad dende afkast af traditionelle
fordringer. Rationeringen kan give anledning til ongaeiser,
f.eks. ved, at ikke-pensionister kgber obligati oner gennem
pensi oni ster, der ikke selv vil benytte ordningen.
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Kapitel 8.

Ti ngl ysning af indeksregulerede | an nmed pant
i fast ejendom

Krawver indeksregul erede pantebreve |ovhjemmel for at kun-
ne tinglyses?

1. I f ol ge tinglysningslovens § 10, stk. 3, skal ind-
hol det af et dokument for at kunne tinglyses vare endelig
fastsat. Bestenmel sen rejser sal edes det spgrgsmal, om
gad den ifglge et indeksregul eret pantebrev kan antages at
vage endelig fastsat. | kriteriet "endelig fastsat" I|ig-
ger for sa vidt ikke mere, end at beregni ngsgrundl aget skal
vage fastlagt, saledes at det er nuligt til enhver tid at
ber egne restgad den.

Efter teorien er indeksregiilerede |&n endelig fast-
sat, se f.eks. Illum: Tinglysning, 3. udg., s. 76: "Pante-
breve for et bestent bel gb udstedes i reglen |ydende pd dan-
ske kroner. Der er dog intet til hinder for, at panteskyl-
den kan vexe fastsat i fremed ment. Det nd ogsa bestem
mes, at den i danske kroner fastsatte hovedstol skal onreg-
nes efter guldvaedi, eller efter kursen pa en eller flere
fremmede nontsorter, eller endelig at onregning skal ske
pd grundl ag af pristal, prisen pd visse kornsorter eller
I'i gnende".

Denne fortol kning af § 10, stk. 3, er tiltradt af
Fr. Vinding Kruse: Komm Tinglysning, #fudg., s. &=./28

Ti ngl ysni ngsl ovens § 10, stk. 3, ses herefter ik-
ke at hindre tinglysning af indeksregul erede pantebreve.
Nogl e tinglysningskontorer har i overensstemmel se herned
tinglyst enkelte private indeksregul erede pantebreve, der
isae er frenkommet i den seneste tid. Nogle eksenpler her-
pd er vist i bilag b.
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| ndeksr egul erede pantebreve og efterstderde panthaveres
prioritetsstilling.

2. Under forudsatning af at indekseringen sker ved
opskrivning af restgadd og ydel se, kan det indeksregul erede
pantebrevs restgadd i |anets forste |gbetid overstige den

tinglyste oprindelige hovedstol.

Da et pantebrev, der har prioritet efter et indeks-
regul eret pantebrev, skal respektere dette pantebrevs ind-
hol d, skal det ogsa respektere den nawnte forggel se af
restgad dens starrel se.

Herved bliver efterpantebrevets prioritetsstilling
forringet, idet det skubbes ned i prioritetsordenen.

Oprykningsproblemer.

3. I fol ge tinglysningslovens § 40, stk. 1, har pant-
setteren, uanset nodsat aftale ned en efterstaende pantha-
ver eller andre,ret til ved en tinglyst panterets ophar
vage sig hel eller delvis straks eller senere at besate
den | edige plads ned en ny panteret, nedm ndre han ved op-
heret eller senere giver afkald pa denne ret.

Denne hovedregel nodificeres ved bestemmel sen i
8§ 40, stk. 3, 1. pkt.: "Det skal dog gyldigt kunne vedtages
i et efterstaende pantebrev, at panteretten ifglge dette
rykker op, efterhanden som en foranstaende panteret afdra-
ges, eller nar denne panteret til et forud angivet bestent
ti dspunkt helt indfries". En saddan vedtagel se findes i
praktisk taget alle pantebreve.

Under hensyn til, at der ved bel &ning af fast ejen-
dom her i landet er en tradition for, at ejendomen bel &nes
med mere end ét |1an, og at de efterstdende pantehavere al -
tid betinger sig oprykningsret, bgr der ogsd kunne vedtages
oprykningsret i forhold til et indeksreguleret pantebrev.

Safremt et indeksregul eret pantebrev ifglge sit
indhold indfries til et forud angivet bestent tidspunkt,
bet yder en sagvanlig oprykni ngsbestemmel se i det efter-
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st dende pantebrev, at dette rykker op ved l&neophgret, jfr.
tingl ysningsl ovens § 40, stk. 3, 1. pkt., 2. led.

Bestemmel sen i § 40, stk. 3, 1. pkt., 1. led, om
at sekundaz e pant havere rykker op, "efterhénden somen for-
anst dende panteret afdrages", fortol kes sal edes, at af-
dragsordni ngen skal vexe forudberegnelig, d.v.s. at af-
dragene skal vare fikseret bade med hensyn til forfaldstid
og sterrelse. Denne fortolkning er for s& vidt i overens-
stenmel se med § 40, stk. 3, 1. pkt., 2. led, der taler om
indfrielse til et forud angivet "bestem: tidspunkt. End-
videre taler reale grunde for det nasnte krav om forudbe-
regnel i ghed. De efterstéende panthavere rykker nenlig op
i det onfang, hvori de pd forhand har kunnet regne med den-
ne mulighed, |igesomde til enhver tid ved, hvor neget de
skal respektere pad forprioriteten. Disse panthavere har
sél edes ved | &ngivni ngen ngje kunnet vurdere nulighederne for
en forbedring af pantesikkerheden.

Da de tidsbestente afdrag ifol ge et indekseret
pantebrev er fikseret realt, er der grund til at antage, at

der kan vedtages oprykningsret i forhold til et sadant pan-
tebrev. Wisheden onkring afdragenes: nominelle starrel se
samrenhol dt med, at de efterstaende panthavere i indekspan-

tebrevets forste | gbetid kan blive skubbet ned i stedet for
at rykke op, bevirker imdlertid,, at dette spargsmal ikke
kan besvares ned sikkerhed. Da det herefter ma anses for
usi kkert, om 1. led af oprykni ngshestemel sen kan fi nde
anvendel se i forhold til indekspantebreve, bgr der i til-
fed de af, at indeksl &nesystenmet far en nmere almindelig ud-
bredel se, foretages en afklaring af oprykni ngsspergsmal et
gennem en andring af tinglysningslovens § 40.

Orbyt ni ngspr obl erer.

4. Ved onbytning forstas, at pantsagter santidig nmed,
at han indfrier et pantebrev, har ret til med sanme priori-
tet at give panteret for et tilsvarende belgb til en anden
pant haver, jfr. tinglysningslovens § 40, stk. 1.
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De retstekni ske problemer knytter sig til opgerel -
se af restgaddens stgrrelse. Tinglysningsdommeren kan ved
onbytning af et indeksreguleret pantebrev ned et traditio-
nelt pantebrev ikke uden videre konstatere restgad dens
storrel se ifgl ge det indeksregul erede pantebrev og derned
berettigel sen af onbytni ngen, hvilket nmedfgrer, at onbyt-
ni ngspantebrevet normalt vil blive forsynet med annes kni ng, uan-
set at onbytningen materielt set mitte vare berettiget.

| det onfang det traditionelle pantebrev over-
stiger restgatden ifglge indekspantebrevet, vil det fa
prioritet efter de efterstdende panthavere pad onbytni ngs-
tidspunktet. Dette gadder pa tilsvarende mide i den om
vendte situation, hvor et traditionelt pantebrev ombyttes
med et indekspantebrev. Orbytni ngspantebrevene far anmes k-
ning om efterstaende prioriteter.

Der er imdlertid det salige ved onbytning af
traditionel |l e pantebreve ned indekspantebreve, at de efter-
st dende pant havere kun skal respektere et belgb i "almin-
delige" kroner. Er der saledes tale om onbytning af et
traditionelt pantebrev med et indekspantebrev af sammre
starrel se, bliver konsekvensen,at indekstillag ud over det
noni nel | e onbyt ni ngsbel gb far prioritet efter de eftersta-
ende panthavere pa onbytningstidspunktet. Onrbytni ngspant e-
brevets (indekspantebrevets) prioritetsstilling bliver her-
ved sd usikker, at sa&danne |an fornentlig bliver vanskelige
at opnad. Onbytni ngspant ebrevet meddel es anmea kni ng om ef -
terstaende prioriteter.

Hertil konmer, at de efterstaende pant havere, der
har oprykningsret, har krav pad at rykke op i same onfang
som efter det indfriede pantebrev, jfr. herom punkt. 3.

Hvi s onbyt ni ngen sker mel | em forskel lige |ane-
typer som her forudsat, vil det i praksis ikke vaxe nuligt
i onbytni ngspantebrevet at fastsadte en afdragsordni ng, der
er identisk med afdragsvilkarene ifeglge det tidligere pan-
tebrev. Dette forhold rejser spgrgsmalet om hvilke rets-
vi rkni nger det nedfgrer, safrent afdragsvilkarene i onbyt-
ni ngspant ebrevet bevirker en |angsommere afvikling af
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gad den, end det ville have vaget tilfaddet ifolge det ind-
friede pantebrev.

Ti ngl ysni ngsl ovens 8§ 40, stk. 3, |yder sal edes:
"Det skal dog gyldigt kunne vedtages i et efterstaende
pantebrev, at panteretten ifglge dette rykker op, efter-
handen som en foranstdende panteret afdrages, eller nar
denne panteret til et forud angivet bestent tidspunkt helt
indfries. | disse tilfadde kan der ikke vedtages en ned-
sadtel se af afdragets stegrrelse eller anden standsning i
| dnets afvikling uden efterpanthaverens santykke. En
henstand nmed afdragets erlaggel se fra forpanthaverens
side kan ikke bevirke, at efterpanthaverens kapital er
forfal den, hvorinod efterpanthaveren i s& fald kan for-
| ange det forfal dne bel gb udbetalt til ham selv som afdrag
pd skylden til ham Hvis flere efterpanthavere kan gare
navnte ret gad dende, tilfalder afdraget den bedst beret-
tigede".

Af det anfgrte fglger, at efterpanthaveren kun
kan krave det afdrag, hvorned der er givet henstand, er-
lagt til sig. Han opnar herved en stilling, der svarer
til, hvad han kunne opnd gennem oprykni ng. For pant haveren
bevarer séledes sin panteret ned prioritet forud for ef-
terpant haveren for det afdrag, hvorned der er givet hen-
stand. Det benmsrkes, at debitor ikke er forpligtet til at
underrette efterpanthaveren om den gi vne henstand.

Selv om § 40, stk. 3, 3. pkt., anvender udtrykket
henstand, antages reglen at gad de enhver standsning i |&-
nets afvikling, somf.eks. nedsattel se af afdragets storrel-
se gennem andring af pantebrevets vilkar. Efterpanthaveren
kan i dette tilfadde forlange forskel shel ghet erlagt til
sig. Hvis pansater onbytter et a dre pantebrev ned et nyt,
og det nye pantebrev afvikles |angsomere end det tidligere,
ma det antages, at ogsad dette tilfadde er onfattet af hen-
standsreglerne i § 40, stk. 3.
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Hvis der sé&l edes sker onbytning nellem de her om
handl ede forskellige |anetyper, og onbytningspantebrevet
viser sig at indeholde en |angsommere afdragsordning end
det tidligere pantebrev, né efterpanthaveren herefter i
forngdent onfang over for debitor gere henstandsregl erne
gad dende for at sikre sig "oprykning". Debitor opnar i
s& fald ikke nogen fordel ved, at det nye pantebrev inde-
hol der |enpeligere afdragsvilkar end det tidligere.

Ti ngl ysni ngsdomreren vil normal .t ikke kunne pase,
om af dragsordni ngen i det nye pantebrev rent faktisk bliver
| angsommere, og nma derfor give onbytni ngspant ebrevet an-
meg kni ng om at efterstaende prioriteter ikke har givet
santykke til eventuel nedsatel se af afdragets starrelse.

Da efterpanthaveren har en forventning om at ryk-
ke op i overensstenmel se med de oprindelige afdragsvilkar
i forprioriteten, kan det endvidere ikke ganske udel ukkes,
at donstolene ud fra friere overvejelser vil nd til det
resultat, at efterpanthaverens oprykningsret bevirker,at
onmbyt ni ngspantebrevet i tilsvarende onfang skubbes ned bag
de efterstdende panthavere. En lovregulering af dette
forhol d forekomrer hensigtsnmessig i tilfade af nere al-
mi ndel i g udbredel se af indeksl an.

Konsekvensen af foranstdende bliver, at tinglys-
ni ngsvasenet i nasten alle tilfadde md give ombytnings-—
pant ebrevet anneg kning om efterstdende prioriteter. For -
hol det bel aster ikke i saxlig grad tinglysningsvasenet,
men vil skabe vanskeligheder i tilfade af tvangsauktion,
dels med hensyn til opgerel sen af indekspantebrevets rest--
g d, dels nmed hensyn til fastlaggel sen af prioritets-
stillingen.

Rykningsklausuler.

5. Efter tinglysningslovens § 40, stk. 2, kan eje-
ren af en fast ejendom forbeholde sig ret til senere at
stifte en ny panteret med prioritet forud for en allerede
tinglyst panteret.
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Pantsadter og panthaver kan sal edes gyldigt af-
tale, at panthaver har pligt til at respektere et nyt
| &n, som pantsadter senere kan optage.

Under hensyn til, at tinglysning af et indeksre-
gul eret pantebrev i relation til pantesikkerheden kan
vage |langt mere byrdefuldt for den rykkende panthaver
end lysning af et traditionelt pantebrev, bgr en ryknings-
klausul i et pantebrev kun onfatte indeksregul erede pan-
tebreve, safrenmt dette udtrykkeligt frengar af pantebre-
vet.

Ved lovens § 41 er der fastsat en deklaratorisk
definition af den ofte anvendte rykni ngskiausul "respekt
af 1an af offentlige midler".

Under hensyn til det anferte ber § 41, safrent
anvendel se af indekslan bliver nmere alnmindelig, andres
sal edes, at det klart frengar, at den ontalte definition
af lan af offentlige midler ikke gedder indeksregulerede
pant ebreve.

Pa tilsvarende made bgr det fastslas, at ryk-
ni ngskl ausul er i pantebreve vedrgrende |an af andre mid-
| er (bank, sparekasse, private) ikke onfatter indeksregu-
| erede pantebreve, medmindre det udtrykkeligt fremgar af
pant ebr evet . Hvis man andrer 8§ 41, vil dette eventuelt
kunne ske i beme¥ kningerne til denne bestenmel se.

Skadesl| gsbreve og ej er pant ebreve.

6. | fol ge tinglysningslovens § 10, stk. 3, skal
i ndhol det af et dokunent, der skal kunne tinglyses, veare
endelig fastsat. | 8 10, stk. 3, 2. pkt., hedder det

vi dere, at skadesl gsbreve dog kan udstedes under angi-
vel se af et starstebelgb for gad den.

Et pantebrev kan herefter tinglyses, hvis gad-
den enten er endelig fikseret, jfr. under 1, eller er an-
givet ved et maksimum
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Gd den ifal ge et skadesl gsbrev kan sal edes vari -
ere, nmen nmed en granse for starstebel ghet. Normalt i nde-
hol der skadesl gsbrevet ikke bestemmel ser om forhol dets af-
vi kl'i ng.

Ud fra skadesl gsbrevets karakter af en afdragsfri
ranmme, inden for hvil ken der kan gives pantesikret kredit,
vil en indeksering af skadesl gsbrevets naksi nunsbel gb be-
tyde,, at rammen til stadighed vil gges i takt ned udviklin-
gen i reguleringsfaktoren. Det md anses for tvivlsont,
om et sadant skadesl gsbrev opfylder kravet i § 10, stk. 3,
om angi vel se af et stgrstebelgb for gad den. Derinod er der
i kke noget til hinder for, at gad den ifglge det underlig-
gende retsforhold indeksreguleres op til skadesl gsbrevets
maksi mum

Et ejerpantebrev er et pantebrev, hvorefter den
efter pantebrevet berettigede er udstederen eller den, til
hvem han mitte overdrage det. Ejerpantebreve indehol der i
|ighed med skadesl| gsbreve normalt ikke bestenmmel ser om for-
hol dets afvikling. GCaddsforholdet er ikke fastsat ved do-
kunentet, nmen ved et underliggende forhold, f.eks. i form
af en kassekredit. Denne gadd er sikret ved hé&ndpant i
ej erpantebrevet. En indeksering af et ejerpantebrev vil
sél edes betyde, at pantebrevets tinglyste belgb til sta-
dighed vil g@ges i takt med prisindekset.

Da ejerpantebreve i praksis anvendes pa same ma-
de som skades| gsbreve, og da parternes retsstilling i det
vasentlige er den same, bgr der gad de de samme regler for
de to pantebrevstyper.

En | ovregulering af disse forhold er fornentlig
hensigtsnessig i tilfadde af en nere al mindelig udbredel -
se af indeksl an.
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Kapitel 90

Den skattenessi ge behandling af indeksregul erede
fordringer.

1. Anvendel sen af indeksregul erede ydel ser har varet
kendt i mange ar, nen typisk i form af aftaemtsydel ser eller
livrenter, hvor reglerne om beskatning hviler pa fast |ovgrund-
lag og indarbejdet praksis.

I ndeksering af |aneforhold er derinod af sa ny dato,
at der ikke findes udtrykkelige |ovmessi ge beskat ni ngsregler.
I ndeksregul erede | &neforhol d adskiller sig endvidere pd sd& man-
ge punkter fra de traditionelle gaddsforpligtelser, at de her
gad dende beskat ni ngsregler kun i et vist onfang er direkte an-
vendel i ge pa indeksfordringer.

| det fglgende er foretaget en gennengang af probl e-
merne sant diskuteret, i hvilket onfang der er behov for en
| ovmessi g kl argering af beskat ni ngsregl erne.

Beskatning af indekstillag for langfristede fordringer, hvor
der hverken foreligger naging eller spekulation.

2. I fol ge statsskattelovens & 4 skal som indkonst betrag-
tes ... livrente ... aftagt og deslige.

Det historiske udgangspunkt for aftagtsydel sen er den
li vsbeti ngede aftagt i forbindel se med generationsskifte. En sa-
dan aftagt i naturalier er i sin natur indeksreguleret i kraft
af den svingende pengevardi for ydelsen. Til aftagtsnyderens
skattepligtige indkonst skal medregnes den til enhver tid gad -
dende verdi af ydel sen, nmedens aftagtsyderen har fradrag for
det samme bel gb. Ydel ser nodtaget i henhold til en forpligtel-
seserklaging (jfr. nedenfor) er ogsd skattepligtig indkonst, og
hvi s ydel sen pristal sregul eres, er det det regul erede bel gb, der
skal tages til indtemt. | den i bilag c,| refererede hgjeste-
retsdomaf 16. juni 1971 har hgjesteret i et tilfadde, hvor en
kgber af en fast ejendom som en del af kgbesummen skulle betale
sad geren i dennes levetid en manedlig pristalsregul eret ydel se
pd 700 kr., statueret, at sadgeren var indkomstskattepligtig
af den ful de ydel se.
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Det forhold, at den kapitaliserede vaadi af aftagtsydel sen
skal indgd i sal gssummen for et solgt aktiv ved opgerel sen af
eventuel avance, nmedfgrer ikke, at s& geren (aftagtsnyderen) kan
bortse fra nogen del af de arlige ydel ser ved indkonstopgarel sen.

Paral l elt herned bestemmes i |igningslovens § 14,
stk. 2, at der ved indkonstopgerel sen kan fratrakkes udgifter
til udredel se af andre | gbende ydel ser (end ejendonsskatter m
v. efter stk. |) sasom aftamts- og underhol dsydel ser, som den
skattepligtige har forpligtet sig til at udrede.

Det er en betingelse for fradragsret for de onmhandl e-
de ydel ser, at bel gbet bade er forfaldent cg betalt. Hvis ydel -
sen indeksregul eres, er det det forfal dne cg betalte bel gb, der
kan fratrakkes ved opggrel sen af den skattepligtige indkonst.

3. Det eneste onrade, hvor der i skattel ovgi vni ngen ud-
trykkeligt er taget stilling til beskatningsforhol dene ved in-
deksering af en fordring er reguleringen af boligindskud i al-
mennytti gt boligbyggeri. |fglge |igningslovens § 7 o_ nedregnes
til den indkonstskattepligtige indkomnst i kke bel gb, der
hidregrer fra udbetaling af beboerindskud (boligandele eller bo-
l'i gi ndskud) sant indekstillag hertil, for sa vidt indskuddet
vedrgrer |lejligheder, der onfattes af de i |ov om boligbyggeri
fastsatte regler om al nennyttig boligvirksomhed.

Der findes derinmod ingen |ovbestenrel ser, der tager
udtrykkelig stilling til opgerelsen af den skattepligtige al-
m ndel i ge indkonst ved indeksregulering af en ydel se, der ikke
har karakter af aftagt, men derinod, somved al mndelige | ane-
forhold, har karakter af en fordring ned erdelig fastsat | gbe-
tid.

4. Efter statsskattelovense § 4 og § 6 e indgar rente-
indtagter og renteudgifter i opgerel sen af den skattepligtige
al mi ndel i ge indkomst.

Efter den praksis, der har dannet sig onkring stats-
skattelovens 88 4 e og 6 e, fortolkes "renter" sardeles restrik-
tivt. Donstol ene har i adskillige sager afvist fradragsret for
andre former for |aneudgifter.
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Hoj esteret har i en domaf 29. april 1941, refereret
i Ugeskrift for Retsvasen 1941, side 563, statueret, at kurs-
tab, som debitor lider i forbindelse med onprioritering, ikke
kan fradrages somrenteudgifter. | dommen siges det, at der ved
ordet "renter" i statsskattelovens 8§ 6 e alene forstas renter
efter samlvanlig sprogbrug, saledes at en videregdende fortol k-
ning af udtrykket nmé forkastes

Ved en dom af 26. april 1950, refereret i Ugeskrift
for Retsvasen 1950, side 544, har hgjesteret statueret, at der
i kke findes at vage hjemmel i statsskattelovens § 4 til at anse
kursavance ved indfrielse af et pantebrev som skattepligtig ind-
komnst .

Bade i relation til fradragsret for renteudgifter i
statsskattelovens 8 6 e og i relation til skattepligt for rente-
indtagter efter statsskattelovens § 4 e forstds "renter" sale-
des som "nominel (direkte) rente" og ikke som "effektiv rente"”
En anal ogi sering fra denne praksis fgrer til, at et indekstillay
til restgadden (i det fgl gende kal det indekstillagget) ikke vi
vage skattepligtig somrenteindtagt eller fradragsberettiget som
renteudgift. Rente af en opskrevet restgad d har derinpd stedse
vaget antaget i praksis at vare fradragsberettiget hos yderen
og skattepligtig hos nodtageren p& linie ned renter i al m nde-
I'i ghed.

Hvi s indeksregul eri ngen udfornes sél edes, at indeks-
tillagget konmer til udbetaling |gbende sammen ned rente og af-
drag, er det tvivlsont, omindekstilleag ogsd i dette tilfadde
vil vere opgerel sen af den skattepligtige indkonmst uvedkonmende.
Meget taler dog for, at indekstillagm i dette tilfadde vil blive
behandl et skattemessi gt somrenter.

5. Der foreligger kun ganske enkelte afgerelser fra de
skattelignende nyndi gheder om hvorledes et indekstillagy skat-
tenmessi gt skal behandl es.

Ved den i bilag c,2 optagne kendel se fra | andsskatte-
retten af 8. april 1957 statuerede | andsskatteretten, at en
avance opndet ved indfrielse af et ged dsbrev, der kunne forl an-
ges indfriet med et belgb svarende til prisen p& 428 tdr. byg,
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var at sidestille ned en kursavance, der i henhold til stats-
skattel ovens 8 5 ikke skulle nmedregnes til den skattepligtige
i ndkonst .

Ved den i bilag c,3 optagne kendel se fra | andsskatte-
retten udtal es, at behandlingen af de pristalstilleag, der ifgal-
ge en kontrakt skulle betales, mitte rette sig efter hovedydel -
sens karakter. Da hovedydel sen (afdragene) ikke var fradragsbe-
rettiget, kunne indekstillagget ikke fradrages.

Beskatning af indekstillag for langfristede fordringer, hvore
der foreligger naxing eller spekul ation.

6. Efter statsskattelovens 8 5 skal avancer, der opnas
ved salg af fornuegenstande, nedregnes ved indkonstopgerel sen,
nar sal get henhgrer under den paged dendes naxingsvej eller er
foretaget i spekul ationsgjemed. Beskatni ngen gennenfgres, hvad
enten fortjenesten opnds ved salg, afdragsvis indfrielse, ud-
trakning, bortgivelse eller tvangsafstdaelse. Safrent der opstar
tab, kan tabet fratrakkes.

P4 samme mide, somdet er tilfaddet ved beskatning af
kursavancer, vil det vare uden betydning for afggrelsen af, om
debitor eller kreditor har handlet i naxing eller spekulation,
hvorl edes det same spgrgsnél besvares for nedkontrahenten. Det
vil ligeledes vage uden betydning for afgerelsen af debitors og
kreditors forhold, omnedkontrahenten er skattepligtig eller ej.

7. Efter ligningslovens § 4 skal der ske beskatning for
s& vidt angar kursgevinster pa obligationer og pantebreve, der
erhverves af banker og andre virksomheder, der somnormalt |ed
i deres alnmindelige virksonmhed anbringer nidler i sadanne ak-
tiver.

Anbringes nmidlerne i indeksregul erede pantebreve, nmé
det tilsvarende antages, at der skal finde beskatning sted af
i ndekstill amgene. Det nmA antages, at indekstillag skal nedreg-
nes i det indkonstar, hvor det forfalder til betaling.

Efter ligningslovens § 4 kan Ligningsradet tillade, at
kursgevi nster (og kurstab) for banker mv. ikke skal mnedregnes
ved opgerel sen af den skattepligtige indkonst i det indkonstar,
hvor de konstateres gennem hel eller delvis indfrielse, nen at
en anden opgegrel sesmade anvendes. Det er uafklaret, om en ned-
delt tilladelse ogsd vil onfatte indekstill ag.
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Li gni ngsradet har fastsat fol gende vejl edende anvis-
ning om beskatning af avancer ved indfrielse af private pante-
breve, jfr. Meddelelser fra Statens Ligningsdirektorat og Lig-
ni ngsradet, januar 1974, pag. 234:

"Udover de i |igningslovens 8§ 4 nasnte tilfadde ind-
konst beskattes indfriel sesgevinster pad private pantebreve ind-
kgbt eller nodtaget til underkurs i fglgende tilfedde

1) Nar pantebrevet er nodtaget som betaling for erhvervsmessige
ydel ser, f. eks. vareleverancer, eller for arbejdsydel ser,
f. eks. somadvokat, arkitekt, ingenigar, bygni ngshandvae ker

og ejendonmsnegl er, eller somled i udstykningsvirksonmhed, der
har erhvervsnessi g karakter,

2) nar erhververen af indfrielsesgevinsten driver handel ned
ej endonmre el ler vegdipapirer eller md anses at have erhvervet
pant ebrevet i spekul ati onshensi gt.

Hvor kursavance i overensstenmel se ned foranstdende indkomst-
beskattes, vil den del af avancen, der indvindes gennem af -
drag, vae at beskatte i de ar, hvori afdragene indgar, jfr

|'i gningslovens § 4."

Det er i praksis ikke afgjort, omden vejl edende an-
visning skal anvendes anal ogt pa indeksregul erede pantebreve.

Indicerer santidig optagelse af langfristede traditionelle |éan
og ydel se af |angfristede indeksl am spekul ati on?

8. Da renter er fradragsberettigede ved opgerel sen af

den skattepligtige indkonst, nedens indekstillagget normalt vi
vag e i ndkonst opger el sen uvedkonmende, vil det for nogle skatte-
ydere under visse kurs- og rentekonstellationer vaxre fordel ag-
tigt at optage et traditionelt forrentet |an og anvende midler-
ne til kgb af indeksregul erede fordringer (eller onmvendt). Et sé-
dant arrangenment vil vare et moment, der konbineret med andre kan
tale for at statuere spekul ation og derned skattepligt af indeks-
tillagget. Pa samme madde, somder i dag i et vist onfang optages
pariforrentede |an til keb af pantebreve, hvor der ved indfriel-
se indvindes store kursgevinster, uden at der statueres spekul a-
tion, vil den blotte konmbination af de to |&netyper nappe vae
tilstrzkkelig til at statuere spekul ation.
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Beskat ni ng af indeks tillag ved kortfristede; fordringer.

9. Vedr grer indekstillamgget en kortfristet fordring, star
man uden sikkert grundlag for vurdering af beskatni ngsforhol de-
ne for indekstillagget. En eventuel lignincsmessig praksis kan
anskues ud fra to synspunkter.

Det forste hviler pa, at skattepligtig indkonst som
hovedregel opgeres i indkonstperioder pad 12 méneder, typisk sva-
rende til kalenderaret. Ved opggrel sen af een skattepligtige
i ndkonst nedregnes pengestrgnme, der ikke er at betragte som af -
drag pa tilgodehavender eller gadd, men som aftal emessigt skal
erl agges inden for perioder, der er kortere end et &r. Dette in-
dicerer, at indekstillag til en kortfristet: fordring ber indga
i den skattepligtige indkomst.

Det andet synspunkt er, at er fordringen af en varig-
hed, der er langere end et ar, vil indekstillaggene vaae at be-
tragte somfornuekorrektion. Dette gadder i alle tilfadde, sa-
frem de ikke kommer til udbetaling fer fordringens forfald (el-
ler somled i aftalt afvikling), hvorinbpd det somnawvnt i punkt
4 er tvivlsont, omindekstillag kan betragtes som fornuekorrek-
tion, hvis de komrer til |gbende udbetaling, f, eks. i forbindel-
se med rentebetaling.

I ndeksr egul erede indestdende i pengeinstitutter vil
eventuelt kunne arrangeres sal edes, at belwbet indestar uopsige-
ligt i en periode, der er noget |langere end et ar, og sal edes at
i ndekstillag tilskrives indskuddet. | sa fald er det tamkeligt,
at indekstillamgget ikke skal nedregnes ved opgerel sen af den
skattepligtige indkonst.

Det er usikkert, hvor |ang en uopsigelighedsperi ode,
der md krawes for at afsvakke fornmodningen om at indekstill ag
til kortfristede fordringer skal nedregnes ved opgerel sen af den
skattepligtige indkonst, nen en to ars regel kan stegttes bl.a.
pa fornodni ngsreglen i statsskattel ovens § 50
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I ndekstill ags betydning for avanceopggrel se ved kgb og salg
af aktiver.

10. Ved salg af et aktiv, for hvilket der skal foretages
en skattenessig opggrel se af fortjeneste eller tab, finder der
en regulering sted af afstael sesvederlaget under hensyntagen til
event uel | e sa ger pant ebreves kurs.,

Er der ikke tale om spekul ations- eller neaingssalg,
anses opgerel sen for endelig. Kursfastsattelsen finder sted un-
der hensyntagen til pante- eller gad dsbrevets sikkerhed, af-
dragsvil kdr og rentefod og til, omdet er undergivet indeksre-
gul ering. Efterfelgende forhold, herunder den kursgevinst, sai-
geren matte opnd i forhold til den oprindeligt fastsatte kurs-
vag di, er uden betydning for opgerel sen af den regul erede an-
skaf f el sessum og dermed avance, jfr. den i bilag c,3 refererede
| andsskat t er et skendel se.

Er pantebrevet erhvervet sar. led i spekulation eller ne
ring - uden senere at vare gdet over til at vere et kapital an-
lag - indgar bel gb, der ligger udover den oprindelig: fastsatte
kursvee di for pantebrevet, i den skattepligtige indkonst i takt
nmed afdragene. Tab i forhold til den oprindeligt fastsatte kurs-
vardi kan bringes til fradrag, nar det konstateres.

11. Ved kgb af et aktiv, hvor vederlaget helt eller del-
vis ydes i form af et indeksreguleret gad dsbrev, er det tvivl-
sont, i hvilket onfang der kan tages hensyn til indekstill ag-

get somet tillag til anskaffelsessummen, nar en skattepligtig
avance ved senere salg af det pagasldende aktiv skal opgeres.

Af den i bilag c,3 refererede |andsskatteretskendel se
frengar, at indekstillagget kan medregnes somet tillag til an-
skaf f el sessunmen ved opggrel sen af en frentidig sal gsavance.

Den refererede | andskatteretskendel se og senere kendel se af til-

svarende indhold vedregrer dog alle goodwill, og det er tvivl-

sont, om princippet kan overfgres til andre aktiver end goodw lI.
| overensstenmel se med den praksis, der fglges ved det

til svarende probl emved val ut akurssvi ngni nger, md det antages,

at et indekstillag ikke kan fratrzkkes ved opgerel sen af den

skattepligtige indkonst, hvis |&net er anvendt til finansiering
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af et varigt kapital gode. Dette svarer til, at kurstab pa |ang-
fristede |an, optaget i udenlandsk valuta til finansiering af
investeringer, ikke er fradragsberettigede, |igesomeventuelle

kursgevi nster ikke skal nedregnes ved opggrel sen af den skatte-
pligtige indkomst.

Er den indeksregulerede fordring derinod anvendt til
finansiering af den | gbende varestrgm er det nuligt, at indeks-

tillagget vil kunne vaxe fradragsberettiget. Dette svarer
til, at der er fradragsret for kurstab pa et kortfristet uden-
| andsk | an, der af en eksportvirksonhed er optaget til finan-
siering af et bestent eksporttil godehavende. P4 same made er
det tamnkeligt, at indekstillamget til en egentlig driftskredit
kan blive fradragsberettiget ved opgerel sen af den skatteplig-
tige indkonst.

Skal afskrivni ngsgrundl aget reguleres for aktiver, finansieret
med indeksregul erede | an?

12. I den i bilag c,3 refererede |andsskatteretskendel se
vedr grende goodwi I | siges det, at det indekstillay, der komtil
erl aggel se ved det enkelte afdrags betaling, ikke isoleret kun-
ne betragtes somet i sig selv definitivt fastlagt afskrivnings-
grundl ag ned eget afskrivningsforlgb, hvorinmod der efter |ands-
skatterettens opfattel se, nar afdragspericden var udl gbet, og
den sani ede kgbesum (incl. indekstillagget) dermed var fastlagt,
kunne pabegyndes afskrivning pad det bel gb, somialt var erlagt
udover det i kontrakten fastsatte grundbel gb for kgbesummen.

Det aktiv, der blev erhvervet ved den indeksregul ere-

de fordring, var somanfgrt goodw ||, der efter lov omsalig
i ndkomst 8§ 15 afskrives liniat med 15 pct. arlig.

Det er tvivlsont og i praksis uafklaret, omprincip-
pet i denne kendel se kan overfgres til andre aktiver end goodw ||,
med den virkning at indekstillag skal tillagges den oprindelige
anskaf f el sessum som af skri vni ngsgrundl ag.

| en senere dom,offentliggjort i Ugeskrift for Retsveae
sen 1971, side 543, optaget sombilag c,4, har @stre Landsret
taget stilling til det parallelle problemved deval uering.
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Sagen drejede sig om anskaffel sen af nogl e skibe, der
fuldt var leveret fegr devalueringen i 1967, men hvorpd der hvi -
lede en restgad d, pa hvilken der var udstedt pantebreve til en
bank i det paged dende |and. Det var vexftet, der havde nmedvirket
ved frenskaffel se af disse bankl an, og det hawdedes, at det kun
var en formsag, at pantebrevene var- udstedt til banken og ikke
til veaftet, som angiveligt var den rette |antager i forhold til
banken og langiver i forhold til keberen af skibet. Kaberen hen-
viste til, at der i realiteten foreld en |everandergad, og at
sal dovax di en for skibene derfor skulle forgges med den som f gl -
ge af deval ueringen skete forggel se af pantegad den. Retten kom
mer i sine praavisser ikke ind pd denne pastand, nen anferer, at
af skrivni ngsl ovens bestemel ser foreskriver, at afskrivninger
sker pa sal doverdien, somfastsadtes pad grundlag af den faktiske
anskaffel sessumved levering alene nmed tillag af senere afhol d-
te forbedringsudgifter, medens det: efter |ovens ordlyd og forar-
bej der er uden betydning, at genanskaffel sesvaadien f. eks. pa
grund af prisstigninger forgges.

Efter domrens praar sser forekommer det nest sandsyn-
ligt, at domstolene ej heller ville have godtkendt en forggel se
af sal dovagdien, selv omdet uomvisteligt var en leverandgr-
gad d, der var forgget ved deval ueri ngen.

Hvi s denne doms preari sser overfgres til indeksregule-
rede | an, synes det rineligt at antage, at indeksregulering vil
vag e uden betydning for afskrivningsgrundl aget.

Beskattes indekstillag til en fordrings restgadd som selig
i ndkonst ?

13. I fol ge statsskattelovens 8§ 5 a nedregnes ikke til den
skattepligtige indkonst fornueforggelse, der frenmkomrer ved, at
de fornuegenstande, en skattepligtig ejer, stiger i vedi - me-
dens der pa& den anden side ikke gives fradrag i indkonsten for

deres synken i vardi.

Hovedpri nci ppet i statsskatteloven fra 1922, hvorefter
f ormuesvi ngni nger er den skattepligtige indkonst uvedkommende,
er siden nodificeret med lov om saxlig indkonstskat mv. ("ka-
pi tal vi ndi ngsskat"). Indekstillag til en fordring er ikke om
fattet af lov om saglig indkonstskat myv.
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Opgerel se af den skattepligtige fornue.

14. Regl erne for opgerel sen af den skattepligtige fornmue
findes i statsskattel ovens 88 12, 13 og 14.

Ved opggrel sen af den skattepligtige fornue skal
kreditor optage den indeksregulerede fordring til kursverdi.
Hos debitor skal den indeksregul erede fordring nedregnes som
passiv nmed den til enhver tid varende regul erede restgad.

Stenpling af indeksregul erede fordringer,,

15. Det er uden indflydel se pd beregning af stenpel-
afgift, at en fordring er indeksregulere!:, idet der alene tages
hensyr. til fordringens nominelle belgh. Ved transport af
fordringer beregnes stenpelafgiften i forhold til den re-

gul erede restgadd (transportsunmmren.

Ar bej dsgruppens beneg kni nger til den skattenessi ge behandling
af i ndeksregul erede fordringer.

16. Som det frengar af det foranstdende, vil indekstillag
af en langfristet fordrings restgadd - i tilfeade, hvor der ikke
foreligger naxing eller spekulation - som hovedregel vare uden
betydni ng for opgerel sen af den skattepligtige indkonst. Den end-
nu sparsomme praksis er saledes for disse fordringer i overens-
stenmel se med de regler, der blev forudsat i det social denokra-
tiske-radi kale forslag til folketingsbeslutning om vardisikret
(i ndeksregul eret) opsparing og finansiering af 8. februar 1974.

Dette mi ogsa antages at gatde for fordringer ned re-
lativtkort | gbetid (f. eks. onkring 2 ar), dersomindekstillamg
forst komrer til udbetaling ved fordringens forfald eller som
led i en aftalt afvikling.

Er fordringen derinod fornelt af kortfristet karakter,
vil indekstillag sandsynligvis blive betragtet somled i det
skattepligtige indkomstgrundl ag.
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17. For udsat ni nger ne om beskat ni ngsf or hol dene for indeks-
tillag for langfristede fordringer hviler bl.a. pa en anal ogi-
sering fra de nugad dende regler om beskatning af kurstab eller
-gevinst. Arbejdsgruppen er imdlertid i kke ganske overbevi st
om at denne overfgrsel af reglerne omkursgevinst og kurstab
er helt rinelig.

Dette hanmger bl.a. sanmen nmed, at indekstillagget for
debitor og kreditor typisk vil have en stgrre vardi end kurs-
tab eller -gevinst.

18. Af det foregaende fremgar det, at skattenessige over-
vejelser vil vare af vasentlig betydning ved vurdering af,
hvi | ken | anef orm der er gunstigst.

Hvis det anses for ugnskeligt, at skattereglerne
far en sd afgerende indflydel se pd valg af kontraktform som
det er skitseret i kapitel 3, vil en nulighed vaae at gere og-
sd betalte indekstillag fradragsberetti gede hos enhver debitor
sant medregne nodtagne indekstillag i den skattepligtige ind-
tagt hos enhver kreditor pad same mdde somned renter. Det
vil i s& fald for traditionelle fordringer vaae naliggende
at overveje det rinmelige i, at kurstab, som henhol dsvis ind-
vindes af kreditor og ydes af debitor gennem anortisering, fort-
sat hol des uden for beskatni ngsgrundl aget.

19. Anses det inmdlertid at vage en afggrende fordel ved
en videre udbredel se af indeksregulering af finansielle for-
dringer, at der herved gives indehavere af pengefordringer en
nul i ghed for at sikre oprethol del se af opsparingens real vag di
sant eventuelt herudover en renteindtegt, nmd man afholde sig fra
at indregne nodtagne indekstillag i den skattepligtige indtagt,
idet man herved vil bortbeskatte en del af den ydel se, som bl ot
tjener til oprethol del se af kgbekraften.

@nsker man santidig at undgd den forvridning med hen-
syn til valg nellemfordringstype, somer en fglge af den gad -
dende skattemessige praksis, kunne dette principielt opnds ved
at lade den del af den effektive rente p& traditionelle fordrin-
ger, der svarer til inflationen, udga af beskatni ngsgrundl aget.
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20. Cenerelt indebaxer tilstedevarel sen af forskellige
beskat ni ngsprocenter og det forhold, at indekstillag til en
fordrings restgadd for nogle skattegrupper er opggrel sen af
den skattepligtige indkonst uvedkonmende, at det i visse til-
fad de kan vare fordelagtigt at optage traditionelt forrentede
lan til keb af indeksfordringer eller onvendt.

Principielt er der ingen forskel p& arrangementer af
denne art og de transaktioner, der i forvejen kan foretages pa
det traditionelle mairked, f»eks. ved optagel se af hgjtforren-
tede &n til kegb af lavtforrentede fordringer til underkurs i
tilfad de, hvor kursgevinster ikke indkomstbeskattes. Ved ind-
forel se af indeksl an sker der blot en udvidelse af onradet for
opnael se af skattenessige fordele, |igesomde nulige gevinster
gges i vasentlig grad. Hertil skal dog bermex kes, at gevinsten
ved en konbination af de to |&netyper ikke vil vexe sikker,

i det den af hanger af prisudviklingen.

| kapitel 3 har man vurderet rentedannel sen pa nar-
kedet for langfristede |an saledes, at der for personer, som ind-
konst beskattes af renteindtagter, men somikke er skatteplig-
tige af indekstillag, vil vare balance nellemdet forventede
nettoafkast af traditionelle og indeksregul erede fordringer.
Under sadanne forudsadninger vil summen af rente pad indeks-
lan og (forventet) indekstillag typisk vaae lavere end den tra-
ditionelle rente.

En sadan rentekonstellation vil ned fordel kunne
udnyttes af banker, vekselerere og andre, der erhvervsmessi gt
formdl er 1an, og somi konsekvens heraf formentlig vil have
fradragsret for indekstillag. De paged dende kreditformidlere
vil nenmlig pad det |ange marked kunne optage indekslan til kgb
af traditionelle fordringer, hvorved der opnads en renteind-
konst, somer starre end udgiften til rente og indekstill ag.

Muligvis vil personer mv., ce skattemessigt ka-
rakteri seres som "spekul anter", kunne opna en tilsvarende for-
del . Det ma dog for denne gruppes vedkornnende afggres i de en-
kelte tilfadde, hvorvidt det underliggende forhold nedfearer,
at indekstillag bliver fradragsberettiget.
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I hvor hgj grad de onmhandl ede beskatningsvilkar vil
pafere det offentlige tab via mndsket beskatni ngsgrundl ag, vil
af hamge af det onfang, i hvilket mnulighederne udnyttes. Man
ma her tage i betragtning, at kredsen af personer mv., som har
skattemessig fradragsret for indekstillag pa langfristede |an,
er begramset til de nawnte kreditformdlere - eventuelt supple-
ret ned spekul ant gruppen —Iigesom udnyttel sesgraden begramses
af mulighederne for at stille sikkerhed for optagne indekslan.
Ri si koen for, at den salige rentekonstellation pa det |ange
mar ked skal blive udnyttet i stgrre onfang, er ved forhold af
ovennawnte art nappe sd stor, at der af den grund kan vege an-
ledning til at amdre de regler, man har antaget ma gad de for be-
skatning af indekstillag ved |angfristede anbringel ser.

Ar bej dsgruppen er derinod gdet ud fra, at der i gi-
vet fald vil blive grebet ind over for en mere systematisk
udnyttel se af nulighederne for opnael se af gevinster gennem
transakti oner, der kun har skattebesparelser for gje. Dette
vil ise kunne forekomme i tilfadde, hvor en person har kon-
trol over bade debitor- og kreditorsiden af |aneforholdet, og
hvor kravet om sikkerhed derfor er mindre tungtvejende.

Qgsd - og ise - pa det: korte marked vil det for-
hol d, at indekstillag ikke beskattes hos alle skatteydere, kunne
give anledning til serlige skattefordele af vasentligt onfang.
I denne forbindel se kan der peges pa, at det for formidlere af
kort kredit (pengeinstitutter, vekselerere m.v.) er uden be-
tydning, omind- og udl &n sker pd traditionel eller indekseret
basis, nar blot renten af traditionelle Ia&n er lig med summen
af rente og indekstillagy pd indeksl &n, idet den skattenessige
behandl i ng under de to |aneformer er ens for pengeinstitutter-
ne. Disse kreditfornmidlere vil saledes kunne "transfornere"
skattefrit indekstillag til fradragsberettiget renteudgift. Med
den forudsatte rentekonstellation vil indskyderne typisk kunne
opnd en skattenessig gevinst ved at foretage indekserede ind-
| &n, idet en vesentlig del af det arlige afkast her optraaer
i formaf skattefrit indekstillag, jfr. kapitel 6.



180

Man er foran géet ud fra bestente - men ikke same

- rentekonstellationer p& det lange og det korte marked, hvilket

i ndebar mulighed for, at en gruppe skatteydere kunne have for-
del af at foretage transaktioner pd det |ange marked (veksele-
rere mv.), nens en anden gruppe kunne opnd til svarende fordel
pd det korte marked (indskydere i pengeinstitutterne). En an-
dring géende ud pd, at forskellen nellemrenten af traditionel-
le og indekserede | &n bliver en anden er.d antaget, betyder imd-
lertid i kke, at problenerne mindskes. E. sadan andring resulte-
rer blot i, at skattegevinsten fordeles p& en anden made.

En mulig | gsning pa de nawnte skattemessige proble-
mer er, at indekstillag altid skal indgd ved opgerel sen af den
skattepligtige indkonmst for de bergrte kreditor- og debitor-
grupper, altsd behandles pa linie nmed rente.

En bestemmel se, der tager sigte herpa, vil fgre til,
at indeksrenten for langfristede |an bliver megkbart hgjere i
forhold til den traditionelle rente end forudsat i kapitel 3.
Fol gen heraf vil blive en udjsning af tidsprofilen for ydelser-
ne pa indekslan, hvilket for debitorerne betyder en mindre for-
del end den, man har regnet nmed i kapitel 2 og bilag d. End-
videre vil beskatning af indekstillag nedfegre, at der ved pla-
cering i indeksfordringer ikke opnds sikkerhed for verdifast
anbri ngel se.

En anden nulighed, hvorved dog ikke alle de skatte-
nmessi ge problemer | gses, er, at indekstillag altid skattemes-
sigt anses for indkonstopgerel sen uvedkomende.

21. Det kan endvi dere papeges, at beskatningsreglerne for in-
deksl an vil kunne f& konsekvenser for kursforhol dene for aktier

og derned for nuligheden for finansiering via aktieudstedelse. Un-
der det nuvaende system er det |gbende udbytte af aktier neget
lille, nar man maler det i forhold til kursvaxdien, samenlignet
nmed den effektive rente af traditionelle obligationer. Dette skyl-
des bl.a., at aktier betragtes somvarende en relativt verdifast
pengeanbri ngel se, uanset at vardiforegel sen, nar den gegres likvid,
er underkastet reglerne omsalig indkonstskat (eller almndelig

i ndkonst beskatning, hvis der foreligger naging eller kortere be-
siddel sestid end 2 &r). Abnes der nulighed for, at realkreditinsti-
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tutterne udsteder indeksobligationer, hvor indekstillag til rest-

g d i kke medregnes til den skattepligtige indkonst, vil aktier

bliver stillet relativt ringere, idet beskatningsforholdene er for-

skellige for de to typer af pengeanbringel ser, der begge md betrag-

tes somrinelig vardifaste - indeksobligationer néske

endda i hgjere grad end aktier, fordi risikoelenmentet er fjernet.
Resul tatet m& ventes at blive, at interessen for aktier

fal der nmed deraf fgl gende kursfald.

Safrent indekstilleg til en restgad ikke beskattes,
synes det derfor naxliggende at tage regl erne om beskatning af
kursgevinster ved aktier op til fornyet overvejelse.

Bestemmer man sig omvendt til, at indekstillay skal
nedregnes i den skattepligtige indkonst eller onfattes af reg-
lerne omserlig i ndkonstskat, vil det vaxe naxliggende at over-
veje det rinelige i, at kursgevinster ved traditionelle penge-
fordringer normalt ikke er underkastet beskatning.

22. Ved opgerel sen af den skattepligtige indkonst skal der
efter statsskattelovens 8 4 b og ligningslovens 88 15 A - 15 E
medregnes |lejevardi af bolig i egen ej endom

Sal edes som de nawnte |ovbestemmel ser er fornuleret,
vil det vare uden betydning for beregning af |ejeveddi, omer-
hvervel sen af den pagad dende ejendomhelt: eller delvis er fi-
nansi eret ved indeksl an.

P4 grund af de mindre renteudgifter, der i hvert fald
i starten md forventes at blive pa indeksregul erede |an, vil der
kunne blive tale omm ndre skattemessigt: underskud/sterre skat-
tenmessi gt overskud end ved finansiering ned traditionelle |an.
Der vil derved opstd en forskel i parcel husejernes stilling, hvilket
der dog ikke efter arbejdsgruppens opfattelse begr resultere i anven-
del se af forskellige |ejeverdi beregninger, bl.a. fordi forskel-
len vil "udjevnes", nar rentebetalingerne pa indeksl anene gges
i kraft af indeksregul eringen.

23. Der har fra forskellig side veget rejst forslag om at
retten til at fratrakke renter ved opggrel sen af den skatteplig-
tige indkonst burde begramses.
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| det onfang retten til at fratrakke renter ved opge-
rel sen af den skattepligtige indkonmst ophawes, ma det fornodes
at interessen for indekslan vil gges hos skattepligtige debito-
rer. Dette vil iss vaze tilfaddet, hvis renteindtagter (men
i kke indekstillag) fortsat fuldt ud vil vare undergivet beskat-
ning. Hvis fradragsretten for renter fjernes, vil debitor ikke
f& noget af sin ydel se refunderet som skattebesparel se, og af-
ggrende for, omet traditionelt forrentet |1an er nmere eller
m ndre byrdefuldt end et indekslan, vil pd langt sigt vexe, om
rente plus indekstillag er stogrre eller nmindre end den effektive
rente for et traditionelt forrentet Ian.

Konkl uder ende beneg kni nger .

24, Gennengangen af beskat ni ngsforhol dene har vist, at vi-
dere udbredel se af indeksl an medf erer betydeligt behov for, at
beskat ni ngsregl erne for indekstillag sant for kursgevinster og
-tab pa traditionelle fordringer underkastes grundige over-
vej el ser, uanset om indeksl &n indfgres pad det organiserede penge-
og kapital marked eller ej. En tilbundsgdende vurdering af disse
beskat ni ngsmessi ge forhold har |igget uden for arbejdsgruppens
opgave, nen arbejdsgruppen finder det afgerende ngdvendi gt at

pege pa de problener, der er afdakket ved gennengangen af den
praksi s, som er begyndt at danne sig onkring beskatning af indeks-

till eg.
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Kapitel 10

I ndeksl &n og | ej el ovgi vni ngen.

Privat udl ej ningsbyggeri i kommuner med husl ej ekontrol.

1. Den gad dende | ej el ovgi vning indeholder i § 11,
stk. 8, i lov ommidlertidig regulering af boligforhol -
dene et generelt forbud inmod gennenforel se af |ejefor-

hgj el ser i henhold til kontraktsbestenmrel ser om | ejere-
gulering efter pristal eller lignende. Dette forbud gad -
der kun i de (70) konmuner, som har huslejekontrol, nen
her er langt den overvejende del af udlejningsbyggeri et
bel i ggende. Forbudet blev indfeort i 1967.

2. Baggrunden for forbudet var, at indsatelse af
kl ausul er ompristalsregulering af huslejen i arene op
til 1967 forekom stadig hyppigere i udlejningsbyggeriet i
hovedst adsonr adet.  Pristal skl ausul er benyttedes som tid-
l'igere ved udl eje af erhvervslokaler, men i stigende om
fang ogsa ved udl ej ning af beboel seslejligheder i det pri-
vate nybyggeri. Denne udvikling n& sikkert ses bl.a. i
forbindel se med den i 1963 genindfeorte kontrol ned |e-
jen i nybyggeriet. Ved indfgrelsen heraf m stede udlejer-
ne muli gheden for |ejeforhgjel ser ved genudleje i takt ned
husl ej eudvi kl i ngen i nybyggeri et. Da der er behov for en vis
regulering af lejen i takt ned udviklingen i driftsudgifterne,
sggte udl ej erne ved pristal skl ausul er at sikre sig nmulig-
hed herfor.

Pri st al skl ausul erne var ofte af det indhold, at
| ejen kunne forhgjes nmed 1 pct., hver gang pristallet steg
2 pct. Da en vasentlig del af de ejendonmsudgifter, der
skal dakkes af huslejen, ikke bergres af pristal sendringer,
og da udlejerne somregel tillige har adgang til at paligne
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lejerne forhgjelse af lejen til dakning af stigninger i
skatter og afgifter, kunne disse pristalsklausuler give
udl ej eren overdakni ng for faktiske udgiftsstigninger un-
der og efter en prisstigningsperiode. Kl ausuler nmed et

i ndhol d som nawnt ville saledes give udl ejerne nmulighed
for et gget udbytte af den i ejendommen investerede egen-
kapital, idet prioritetshaverne normalt ikke fik |&nene
el ler ydel serne heraf reguleret som fgl ge af andringer i
pristallet og dermed i pengenes kgbekraft.

3. Forbudets indfegrel se md ogsd ses i sammenhang ned
de santidigt indfgrte bestemmel ser om adgang til |ejefor-
hgj el ser i det private udl ej ningsbyggeri.

| ejendomre taget i brug fer 1963 abnedes i 1967
i nedfgr af boligreguleringslovens § 11, stk. 1, adgang for
udlejeren til at krave en |lejeforhgjelse svarende til for-
skellen nellemlejen pr. 1. april 1967 og en selig i ned-
for af bestemelserne i lov omlejevurdering ansat |eje-
vagdi. Denne |ejeforhgjelse skulle gennenfgres gradvis
over en 8-arig periode. Herved ville huslejen i den over-
vej ende del af det ad dre private udlejningsbyggeri, nenig
den del der var beliggende i kommuner ned husl ej ekontrol,
stige med gennensnitlig op inod 5 pct. arligt i en 8-arig
peri ode.

| ejendonmmre taget i brug i 1963 eller senere blev
der ved boligregul eringsloven givet udlejeren mulighed for
at gennenfgre rimelige |ejeforhgjelser til dakning af stig-
ninger i ejendommens udgifter vedrgrende vedligehol del se,
renhol del se, adm nistration myv.

4. Udover ovennawnte |ejeforhgjelser er der i det
private udl ej ni ngsbyggeri i onrader med husl ej ekontrol kun
mul i ghed for en | gbende justering af huslejen til dakning
af driftsudgiftsstigninger i det onfang, disse skyldes
skatte- og afgiftsforhgjelser og lignende. | nedfer af

§ 43 i lov omleje kan udl ejeren kreve nye vej -, kloak-
eller andre lignende bidrag til det offentlige sant for-
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hgj ei ser af de ej endormen pahvil ende skatter udlignet
gennem | ej ef or hgj el ser.

Der er saledes ikke efter de gad dende bestem
nel ser om husl ej eregul ering mulighed for |gbende at for-
hgje lejen i privat udlejningsbyggeri til dakning af
stigende prioritetsydel ser.

Med den gad dende | ej el ovgi vni ngs forbud inod
pristal sregul eret husleje og de begransede nuli gheder
for pa anden néde | gbende at fa& gennenfaert |ejeforhgjel-
ser er der sdledes ikke forudsatninger for finansiering
af privat udl ejningsbyggeri med indeksl an i kommuner med
husl ej ekontrol .

5. | den aftale omen |angsigtet boliglgsning, som

i juni 1974 blev indgadet nellem Soci al denokratiet, Venstre,
Det radi kal e Venstre, Det konservative Fol keparti, Cen-
trunsdenokraterne og Kristeligt Fol keparti, bestentes, at

I ejen ved erhvervslejemdl generelt undtages fra den salige

husl ej ekontrol i medfegr af lov ommnidlertidig regulering
af boli gf orhol dene, nedens der i de konmuner, hvor hus-
| ej ekontrol |l en oprethol des, for boliglejemdl i privat ud-

| ej ni ngsbyggeri indfgres et princip om onkostni ngsbestent
I eje.

On det nagnmere indhold i princippet om onkostni ngs-
bestent leje i privat byggeri hedder det i aftalen bl.a.:
"I lejen indgar desuden grundejerens kapital af kast, der
fastsattes til 6% pct. det ferste & og derefter 7 pct.
af ejendonsvazdien efter 15. alm vurdering. For nyere
og noder ni serede ej endomme kan hgj ere kapital af kast god-
kendes" .

| forslag til lov omandring af lov ommnidler-
tidig regulering af boligforhol dene fremsat den 2. oktober
1974 foreslds, at lejen for hus eller husrum somikke
hidtil har varet benyttet, ikke md overstige et bel gb,
der kan dakke de ngdvendige driftsudgifter og en passende
afkastning af den kapital, der med rinelighed er nedgaet
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til ejendonmens opfegrelse. Dette indebaxer, at huslejen
i al mndelighed vil kunne regul eres séaledes, at den til
enhver tid dakker de faktiske prioritetsydel ser pad de i

f or bi ndel se ned byggeriet optagne |an. Der skulle her-
ved vare skabt baggrund for finansiering af nyt privat
udl ej ni ngsbyggeri med indeksl an, uanset at forbudet nod

i ndeksregul ering af huslejen efter |ovforslaget opret-

hol des for boliglejemal i onrader med huslejekontrol.

Det kan dog nappe tamkes, at den onkostningshestente leje
ogsd kan onfatte konpensation for, at udlejeren beskattes
af de indeksregul erede afdrag pa de optagne lan, jfr.

kap. 2 og bilag d.

Privat udl ej ni ngshyggeri i kommuner uden husl ej ekontrol.

6. I onr&der uden huslejekontrol vil den gad dende

| ej el ovgi vni ng nappe vaze til hinder for finansiering ned
i ndeksl an. Her har udl ejeren nulighed for ved pristals-
regulering eller p&d anden méde | gbende at justere |ejen.
Dog kan bestemelsen i lov omleje § 35 om at "safrent
en udl ejer betinger sig eller oppebazer en leje, der er
vasentlig hgjere end det |ejedes vaxrdi, kan |lejeren krave
bel gbet nedsat til en sadan leje, som af boligretten
skgnnes rinelig" mdske give en vis usikkerhed i vurderin-
gen af, om stigende prioritetsydel ser pa indekslan altid
vil kunne dakkes gennem | ej ef or hgj el ser.

Al nennyttigt byggeri.

7. I det alnennyttige byggeri fastsattes huslejen

i princippet saledes, at den til enhver tid dakker om
kost ni ngerne ved ej endommens drift, herunder prioritets—
ydel ser, og reglerne omlejefastsattel se i ndebaxer sal edes
ingen hindring for, at dette byggeri kan finansieres ned

i ndeksl an.
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Konkl usi on
8. For det al mennyttige byggeri og for det private
udl ej ni ngsbyggeri i kommuner uden husl ej ekontrol frem

byder | ejel ovgi vningen ingen hindringer for finansiering
med i ndeksl an.

I kommuner nmed husl ej ekontrol er der ved de gad -
dende regler ikke baggrund for finansiering af privat
udl ej ni ngsbyggeri med indekslan. Hvis de i oktober 1974
frensatte |ovforslag omandringer i |ejelovgivningen
vedt ages, né& de |ejel ovsmessige hindringer for indeks-
finansiering inmdlertid anses for fjernede for sd vidt
angar byggeri til erhvervsformdl og nyt beboel sesbyggeri.

Deri nod i ndebaxer | ovforsl agene nappe, at alle-
rede eksisterende privat udlejningsbyggeri til beboel se
i de regul erede onrader vil kunne anvende indekslan el -
ler f& lejlighed til forggelse af lejen som fglge af sti-
gende kapital udgifter.
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Kapitel 11.

I ndeksl &n og real kreditl oven.

Real kreditinstitutternes hjemel til at yde indekslan.

1. Ved lov af 10. juni 1970 omreal kreditinstitutter
bl ev der nmed bestenmelsen i § 17, stk. 1, skabt |ovhjemel
for realkreditinstitutterne til ned tilsynsnyndi ghedens god-
kendel se at yde |an p& andre vilkar end som serie- eller
annui tetsl &n. Hensigten hernmed var at forbedre nuligheder-
ne for, at andre og mere smidige |aneformer end de traditio-
nelle annuitets- og serieldn kunne pregves i praksis. Bl andt
de i bememkningerne til |ovforslaget angivne eksenpler pa

| &nef ormer, sombestemmelsen i 8§ 17, stk. 1, tager sigte pa,
navnes udtrykkeligt indeksregul erede |an.

2. Mul i gheden for at indfere indekslan nmd dog anses
for at vege vasentligt begramset af bestemmel sen i |ovens
§ 15, stk. 1, hvorefter anortisationen af |dn ned en | angere
anortisationstid end 10 ar ikke nmd forl gbe |angsommere end
anortisationen af et annuitetslan med lige store halvarlige
term nsydel ser. Bestemmel sen er en viderefgrelse af et krav
i de tidligere kreditforenings- og hypotekforeningsl ove om
at restgad den ved lange |a&n (med mere end 10 ars | gbetid)
ikke md vage for stor i den sidste del af |anets |gbetid.
Ved indeksregul erede annuitetslan vil restgadden
typisk - ved stigende regul eringsindeks - vaze stor i den
sidste del af lanets |gbetid. Bestemmelsen i § 15, stk.l,
md sal edes antages at hame anvendel sen af |ange indeksl an
eller tilskynde til i w@vrigt uhensigtsnessige | anekonstruk-
tioner og ber derfor i givet fald andres.
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3. Qysd bestemel sen i lovens § 17, stk. 2, om at
ethvert |anetilbud skal vere |edsaget af oplysninger til
bedgmmel se af |anets effektive rente, kan forekomre ufor-
enelig ned anvendel se af indeksl &n. Da den effektive
rente af indekslan vil vexe afhangig af den frentidige ud-
vikling i det anvendte reguleringsindeks, vil en vurdering
af den effektive rente pa tidspunktet for |&nets optagel se
vage behadtet med stor usikkerhed. Kravet i 8 17, stk. 2,
kan dog miske siges at vere opfyldt ved oplysning om | anets
pal ydende rente og | gbetid (bilagt en rentetabel).

4. Real kredi tl oven hindrer sdl edes ikke, at institut-
terne kan yde indeksregul erede 1&n. | realiteten vil ydel-
se af indekslan dog som nawnt forudsate en andring af den
gad dende lovs § 15, stk. 1, ligesomflere af |ovens gvrige
bestemel ser, jfr. nedenfor, indebaxer problenmer, der ma
afklares i forbindel se med en nmere udbredt anvendel se af

i ndeksl an.

Lanegr anser .

5. Efter real kreditloven skal institutternes |aneud-
mél i ng ske inden for nanere angivne |anegramser i forhold
til ejendommens veedi. For lan til opfgrelse af ejerboliger

og privat udlejningsbyggeri er den nmaksinmale | anegranse sa-
|l edes fastsat til 80 pct. af ejendommens vardi.

Overgang til indeksl&n medf@rer pa |angivningstids-
punktet ikke noget behov for at afvige fra disse |anegran-
ser, safremt man pd tidspunktet for |anets effektuering
anser det for sandsynligt, at den regul erede restgadd vil
ligge inden for de nawnte | &negranser anvendt pa den til
enhver tid varende ejendonmsvardi.

| det onfang fastsadtel sen df de nmaksinmal e | ane-
gramser er begrundet i et sikkerhedshensyn, vil der inid-
lertid kunne anfgres grunde for en slarpelse, for sa vidt
angar indeksl an. Prisstigninger pa fast ejendom har hid-
til medfart, at sikkerheden for et traditionelt real kredit-
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Ian almindeligvis ret hurtigt efter l&nets stiftelse er
bl evet vasentlig sterre end udtrykt ved den maksinmale |&-
negramse. Ved indeksl&n vil restgatden i en forholdsvis
| ang periode forgges nogenlunde i takt med regul eringsin-
dekset, og stiger ejendonsvardierne ikke sterkere end det
val gte indeks, vil sikkerheden for |anet i denne periode
kun gges i takt ned afdragene.

6. Real kreditinstitutterne har ikke udnyttet |ovens
maksi mal e | dnegramser fuldtud ved ydelse af lan til op-
forel se af privat boligbyggeri. De faktiske |anebelgb til

kursverdi synes i den seneste tid - bl.a. somfglge af de
begransni nger, som er |agt pa |aneudnmélingen gennem af -
taler - at have svaret til onkring 60 pct. af ej endomens
vax di, excl. kurstab.

Det forekonmer sandsynligt, at det gjeblikkelige
hgje renteniveau i sig selv ville have fagrt til, at man af
si kker hedsgrunde havde anvendt en |avere |anegranse end den
| egal e, men det er usikkert, om den faktiske |&negranse var
komet s& langt ned, som aftal erne indebazer.

| det onfang, den |ave bel &ni ngsgrad ved traditio-
nelle |an skyl des usi kkerhed onkring forhol dene pa ejendons-
mar kedet, & det forventes, at de faktiske |anegramser for
i ndeksl &n ved til svarende markedsforhold vil blive |avere,
idet det md antages, at realkreditinstitut=terne generelt vil
udvi se sterre til bagehol denhed ved udméli ngen af indekslan
end af traditionelle |&n. Denne antagel se kan isa be-

grundes i, at det vil vare forbundet med ret stor usikkerhed
at vurdere, hvorvidt den enkelte ejendons vardi vil stige
i takt ned regul eringsindekset. Udover nuligheden af, at

ej endonsvar di erne generelt stiger svagere end regul erings-
i ndekset, hvis dette ikke netop er baseret pa ejendonsva -
dierne, er der ogsd nulighed for svagere stigningstakt i

ej endonsvaz di erne i visse geografiske onrader eller for

vi sse kategorier af ejendome. Sadanne svakkel ser af ejen-
domspri sstigni ngerne kan nedf gre, at den regul erede rest-

at
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g d kan komme til at overstige ejendonmens vagdi. Prin-
cipielt kan dette ogséd blive tilfaddet ved traditionel be-
| &ni ng baseret pa obligationer, hvis noninelle rente lig-
ger vasentligt under markedsrenten pa bel &ni ngstidspunktet,
og der senere indtradfer et rentefald.

Bet r agt ni nger ne om si kker hedspr obl emerne ved in-
deksl &n kan isa geres gad dende for indeksregul erede annui -
tetsl &n. Afvikles indeksl &n p& en sadan m&de, at afdrage-
ne har sterre vamt i |a&neperiodens begyndel se (som f.eks.
ved serieldn), vil de nante saxlige sikkerhedsprobl emer
ved indeksl an mi ndskes, jfr. appendiks til bilag d.

Vurdering og | a&neudndling.

7. De meksi mal e | negranser beregnes som nawnt i for-
hold til ejendommens verdi. De nagnere regler om | aneud-
mal i ng og vurdering er fastsat i boligninisteriets bekendt-

gogrelse nr. 28 af 8. februar 1972.

Ansatel sen af pantets vardi nd& ikke overstige
ej endommens vaxdi i handel og vandel. Verdiansatel sen
skal derfor ligge inden for det bel gb, somen kyndig er-
hverver ned kendskab til de stedlige pris- og markedsfor-
hold for ejendomme af den pagad dende art og karakter né
skgnnes at ville betale for ejendonmen i normalt priorite-
ret stand. Ved vardi ansatel sen af nyopferte ej endome
forudsadtes ejendommen prioriteret op til |ovens maksinale
| &negr amser med real kreditlan til den nominelle rente, der
ligger naanest ved den konstaterede effektive rente for ab-
ne obligationsserier - for tiden en nominel rente pd 10
pct. - og saledes at der ikke regnes med prioriteter i
ej endommen udover real kreditl &nene.

Sa |l ange der ikke er etableret et marked for
i ndeksbel &nte ej endomme, nmé institutternes vurdering af
handel svag di en vag e behadtet med stor usikkerhed. Der ma
derfor antages at blive udvist saxlig forsigtighed ved
vurderingerne af indeksbel ante ej endomme i introduktions-
peri oden.
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8. Lanetil bud skal i nedfer af ovennawnte bekendt-
georel se af 8. februar 1972 udregnes pa grundl ag af vesdi an-
satel sen for ejendommen, sal edes at det noninelle bel gb af
et 1an med en rentefod pa 10 pct. ligger inden for |ovens
meksi mal e | dnegramse. G ves der tilbud om|an nmed andre
rentesatser, nmd lavere forrentede |an ikke tilbydes med et
nomnelt bel gb, somer nmere end 3,6 points - for |an med
en |lgbetid pd 10 &r eller derunder dog 2,2 points - hgjere
for hver halve procent, rentesatsen er |lavere end 10, me-
dens hgjere forrentede l1an tilbydes inden for et nominelt
bel gb, som til svarende er henholdsvis 3,6 eller 2,2 points
| avere end de maksinmale 10 pct.s |an.

Best enmel serne om | &neudmél i ng er sal edes hel t
baseret pa traditionelle |an og kan ikke uden videre an-
vendes pa indeksl an.

Reserver.

9. Real kreditinstitutternes reserver for prioritets-

| &n skal mindst udgere de i lovens § 23 angivne procenter af
pant ebr evenes rest gad d. For s& vidt angar indeksregul erede

| &n;mA dette forstds som den pagad dende procent af rest-

gad den incl. indekseringstillag. Dette vil kunne fgre til
star ke stigninger i reservefondsbhidragene, fordi det for-

hol d, at restgad den gges gennemtiden, nedfgrer, at selv evt.
i ndeksregul erede bidrag procentuelt md gges, for at de nu-
gad dende si kker hedskrav kan opfyl des.

Konkl usi ono

10. Samenf att ende kan siges, at real kreditlovens be-
stemmel ser principielt ikke er til hinder for indferelse af

i ndeksregul erede real kreditl an. Tamkes sadanne |&n imdler-
tid anvendt i nere end ganske begramset onfang, vil der vaze
behov for en tilpasning af visse af |ovens bestemel ser.
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For s& vidt angar |ovens maksi mal e | anegranser og
reservekrav, kan der mdske vaxe grund til en skexpelse ved
indekslan.

Endelig er der behov for en afklaring og teknisk
tilpasning af de i nmedfegr af |oven fastsatte bestemmel ser
omvurdering og | &neudméling, for at disse skal kunne an-
vendes ved udméling af indeksl an.
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Kapitel 12.

| ndekseri ngsnet ode og reguleringsindeks.

Definition af fuld indeksering.

1. Ved indeksl an forstas al mindeligvis en |anetype,

hvor det i |a&neaftal en bestemmes, at afdrags- og restgad dsbe-
I gb, hvis sterrelse og forfal dstidspunkter frengar af aftalen,
skal reguleres fuldtud i takt med udviklingen i et naxnere an-
givet indeks, samt at renten skal beregnes af den saledes re-
gul erede restgad d med den aftalte rentesats. | praksis sker

i ndeksering ved, at renter, afdrag og restgadd nultipliceres
nmed forholdet nmellem indekstallet pd det paged dende forfalds-
tidspunkt og indekstallet p& aftaletidspunktet. | naxvasende
redeggrel se er det overalt underforstadet, at der er tale om
denne indekseringsnetode, nedmindre andet udtrykkeligt er
nant .

Forskel li ge former for begranset indeks er ing.

2. I ndeksregul eri ngen kan begranses pa forskellige ma-
der. Celvis indeksering vil sige, at kun en del af |anet

i ndeksregul eres, eller, ensbetydende herned,at hele |anet in-
deksregul eres, men kun med en del af andringen i regul e-
ringsi ndekset. | de finske indekslan var indekseringen ofte
begramset til 50 pct. af |anet. Sadanne |an kan have interesse
for kreditorer og debitorer, hvis prisforventninger afviger
fra markedets. Delvis indekserede obligationer vil f. eks. gi-
ve en obligationsindehaver, somforventer mndre prisstig-

ni ngstakt, end rentedifferencen nellem traditionelle obliga-
tioner og indeksobligationer udtrykker, nulighed for at af-
veje de traditionelle obligationers forventede stgrre afkast
med i ndeksobl i gationernes sikkerhed nod tab i tilfadde af, at
pri sforventni ngerne skuffes. Den samme virkning kan opnas i et
marked., hvor der kun findes fuldt regul erede indeksl&n og tra-
ditionelle |'&n, nen ingen delvis indekserede |an, hvis kredi-
torer og debitorer har nulighed for at sammensate deres por-
tefgljer pa den gnskede made.

Begraasni ng af indekseringen ved kun at indeksregu-
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lere restgad den, mens renten beregnes af restgad den excl

i ndekstillag, kan notiveres af praktiske hensyn, og eventuelt

af skattenessige hensyn, hvis rente og indekstillay skattemnes-

sigt behandles forskelligt, jfr. heroin kapitel 9. Ligeledes

kan det vare praktisk kun at indeksregul ere, nar indekstallet

passerer visse intervaller, saledes somdet f. eks. er tilfad-

det ved pristal sregul eringen af | gni ndkonster. |ndeksregul erin-

gen kan begramses til stigninger i indekstallet over en vis

t o skel veedi, saledes at kun arlige stigninger i indekstallet

udover f.eks. 5 pct., nedfgrer regulering, nens der

i kke reguleres for de fagrste 5 pct.s stigning i indekstallet.
Ved indeksl an med nmaksi malt indekstal begranses in-

dekseringen til indekstal op til et vist maksimum Ligger indeks-

tall et under dette maksimum virker |a&net somet normalt indeks-

I &n, men hvis regul eringsi ndekset overstiger det fastsatte

maksi num fungerer |anet somet traditionelt |an. Debitorer, som

tvivlier pa deres evne til at honorere; deres forpligtel ser un-

der kraftig inflation, opnar herved en vis risikoreduktion

For kreditor indebarer sadanne begramsninger en saglig kurs-

risiko, hvis prisstigningen forventes at overstige det aftal -

te maksi num Tilsvarende kan tamkes |an ned mininmalt indeks-

tal, hvor indekseringen ophgrer, hvis indekstallet falder un-

der et vist mininum | princippet kan ogsd det onvendte af-

tales, nenlig at indekseringen forst tragler i kraft, nar in-

dekstal | et overstiger et vist nmaksinmum eller falder under et

vi st m ni mum

3. I ndeksfordringers afgorende fortrin frenfor tradi-
tionelle fordringer er, at de principielt indebaxer en fast-

| aggel se af |aneaftal ens reale indhold; nmen fuldstendig eli-
m nering af risikoen forbundet nmed uforudsete prisandringer

og realrenteandringer forudsatter tillige, at indeksfordrin-
ger gores uopsigelige fra bade kreditors og debitors side. Om
vendt kan indekseringen begramses ved at give parterne en vis
opsi gel sesret, somdet f. eks. var tilfaldet ned visse finske
i ndeksl &n, der kunne opsiges fra begge sider med 3-6 méneders
varsel. Debitor vil da opnd en fordel ved at indfri |&net ti
real parikurs umiddel bart feor en pa |anetidspunktet uforudset
kraftig prisstigning, forudsat de derned forbundne |ikviditets-
probl enmer kan overvindes, |igesomkreditor vil opna en forde
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ved at opsige |anet umiddel bart fer en pa |anetidspunktet
uforset mdlertidig afsvakkel se af prisstigningstakten.

Uf orudsete prisandringer far dog ingen betydning for et op-
sigeligt indekslans reale indhold, hvis det kan antages, at
al kurstilpasning nellemtraditionelle fordringer og indeks-
fordringer, som andrede prisstigningsforventninger ngdvendi g-
gor, sker i formaf andringer i kurserne for traditionelle
fordringer, mens der ikke sker nogen andring i realrenten.
En sadan snidighed i kurserne for traditionelle fordringer
kan imdlertid nappe antages, isa¥ ikke hvis indeksfordrin-
ger kun udger en mindre del af fordringsmassen.

Praktiske grunde - bl.a. at de fleste tamkelige re-
gul eri ngsi ndeks kun beregnes ned nellenrum - ger det ngdven-
digt, at indeksregul eringen sker pd bestente tidspunkter med
et vist tidsinterval inmellem f. eks. ved hver termn. Dette
kan rejse saglige problenmer ved opgerel se af restgad den og
den pal gbne rente ved tvangsauktion over ejendome bel &nt med
i ndeksl an eller ved anden ekstraordinag indfrielse uden for ter-
m nstidspunkter. En nmulig |gsning er at beregne den sanl ede
g d ved tvangsauktionen som restgad den ved sidste regul erings-
tidspunkt med tillag af rente af denne restgadd fra sidste
regul eringstidspunkt til tvangsauktionen ned di skontoen som
rentesats. | dette tidsrum sker der altsd ingen indeksregul e-
ring, nmen dette konpenseres i et vist oniajig ved i stedet for
i ndeksfordringens rentesats at benytte en rentesats for tra-
ditionelle fordringer, f.eks. National bankens di skonto.

Di sse forhold vil nappe volde salige problenmer ved
mar kedsonsat ni ng af indeksfordringer nellemregul eringstids-
punkt erne, idet kurserne vil afspejle den forventede indeks-
udvikling fra sidste regul eringstidspunkt til onsatningstids-
punkt et .
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Al ternativer til indeksering.

4. Man kan opnd visse af indeksl anenes egenskaber uden
at indfgre indekslan af den hidtil ontalte type, hvor restgad -
den indeksreguleres.,

| stedet for at forgge restgad den nmed indekstill ay-
get kan der f. eks. hver termn udbetales et kontant indeks-
tillamg svarende til restgad dens vadiforringel se. Disse |an
gi ver parterne vished om aftalens real e indhold, men i nod-
sagning til egentlige indekslan kan de forarsage likviditets-
probl ener for debitor ved midlertidige, kraftige prisstignin-
ger, og termnsydelsernes tidsprofil far ikke det samme
joawne forlgb somved egentlige indekslén, men vil ligne profi-
len for hgjt forrentede traditionelle |an nmed store begyndel -
sesydel ser, der realt set aftager gennem | gbetiden.

Den skattenessi ge behandling af kontante indekstil-
lag er dog uvis, jfr. kapitel 9; muligvis vil indekstillaggene
blive betragtet somrenteydel ser og altsd vaxe skattepligtige
for kreditorer nmed al mindelig skattepligt og fradragsberetti-
gede for debitorer ned almndelig skattepligt.

En nmere javn tidsprofil kan opnds i det onfang, de-
bitor kan refinansiere ydel serne ved at optage nye |an, og
for 1an med sikkerhed i fast ejendom kunne det opnds ved at
give ret til at optage tillagslan i takt nmed ej endommens
vag di sti gni ng.

Generelle krav til et regul eringsi ndeks.

5. Val get af regul eringsindeks bergrer interesser hos
debitor, kreditor og i det gvrige sanfund. Debitors og kredi-
tors interesse er at opnd en foretrukken afvikling af |anet,
sl edes at der er balance nellem debitors kapitaludgifter og
betal i ngsformien og mellem kreditors kapitalindtagter og deres
tilsigtede anvendel se. Den offentlige interesse er knyttet til
en rakke mulige virkninger af val get af regul eringsindeks, £.
eks. omden al m ndel i ge gkonomi ske aktivitet pavirkes, omen
af parterne stilles urineligt ringe, omvalget af indeks pa-
virker de sanl ede skattebetalinger.

Selv om kreditorer og debitorer og forskellige grup-
per bl andt dem har nodstridende interesser, kan dog visse egen-
skaber ved et regul eringsindeks anses for generelt gnskvesdige:
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det skal vare teknisk veldefineret og praxist,

og det ska

re vel kendt af parterne. Ingen af parterne ma direkte kunne
pavirke eller bestenmme indeksets udvikling, hvilket betyder,
at kun indeks beregnet af offentlige nmyndi gheder kan komme pa
tale. Desuden er det vigtigt, at indekset beregnes hyppigt,
og at det offentliggeres hurtigt og i endelig form
i kke senere sker rettelser. | tabel 12.1 findes en oversigt
over nogle indeks for pris- og indkonstudviklingen 1960- 74,

somer ontalt nmere udferligt i bilag e.

Tabel 12.1 Oversigt over nogle indeks ror pris-

komst udvi kl i ngen 1960-1974

1960 1965

Regul eri ngspristal; varer og tje-

nest eydel ser, incl bolig . 1 oo 123
Regul eringspristal; bolig S - 123
For bruger pri si ndeks; varer og

tjenes-er, incl. bolig . = = . | oo 127
For brugerpri si ndeks; bolig . - loo 126
Engrospri si ndeks; investerings—

varer o . o . loo 112

[Nelepge) spr s i ndeks; f or brugsvar er | oo
Byggeonkost ni ngsi ndeks for eta-

gebyggeri. . o o . loo 138
Hal var si ndkonst for faglat ar-

bej der i Kabenhavn : o 1 oo 157
Tinefortjeneste i industri og

handvee k mv. Standardberegn. | oo 162
Ti mel gnsi ndeks for industriens

arbej dere - -

Pri sudvi kl i ngen for beboel ses-
ej endomme ned 4 |ejligheder

og derover | oo 144
Prisudvi klingen for enfamlie-

huse. .. ....... ... .. ... ..... . loo 182
Pri sudvi kl i ngen for byggegrunde

under 2.000 nf | 0o 237
Brutt onati onal produkt -defl atoren 100 134

I ndeksene er ontalt nere udfegrligt i bilag e.

sd at der

og ind-
1970 1973
157 189
180 227
174 213
187 238
147 188
120 140 173
186 228
244 337
269 396
- 392
200 211
298 388
444 679
182 231

vee

1974
217
246

244
256

211
188

277
397

505

241
472
925
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Gul d- og val ut akl ausul .

60 Tidligere har guldprisen veget anvendt som regul e-
ringsindeks, dog aldrig i sterre onfang,, F.eks. optog

den franske stat i 1952 et 60-arigt 1&n nmed gul dkl ausul, det
sdkal dte Pinay-|an, der dog kun har gul dkl ausul for hoved-
stol ens vedkommende, hvorinod renterne beregnes af det op-
rindelige nominelle palydende. | USA er der udtrykkeligt
forbud nod gul dkl ausul, og i Danmark blev gul dkl ausul pé
gad dsbreve udstedt far 29. septenber 1931 suspenderet i
1936.

Indtil 1923 udstedtes i Danmark obligationer ned
valutaklausul, isa med henblik pd salg i udlandet, hvorefter
udl andi nge f. eks. kunne ved ge nellemat f& obligationerne
indfriet i engel ske pund, tyske rigsmark eller danske kroner,
altsd en neget gunstig aftale for kreditor, somfrit kunne
vad ge den nmest fordel agtige blandt flere val utakurser pa be-
talingstidspunktet. Et forbud fra 1933 nod sadanne dobbelt-
mgnt ede obligationer er stadig i kraft. Somontalt i kapitel
7 blev der i Israel indtil 1962 optaget |&n, somvar aftalt
i aneri kanske dollars, bl.a. fordi en del af kreditorerne boe-
de i USA og derned opnaede sikkerhed ir.ad israel ske deval ue-
ringer. For de israelske kreditorer betgd doll arklausul en en
tilnagnet indeksering efter kgbekraft.

Kreditors interesse.

7. For kreditorer, som kgber fordringer nmed henblik pa
senere forbrug, vil forbrugerprisindekset give den stgrste
real e sikkerhed. Dette gad der, hvis opsparingens mal er at

si kre eget underhold som pensionist, eller at sikre den efterle-
vende famlie eller bgrns uddannel se, eller hvis mélet er kgb
af varige forbrugsgoder, hvis pris kan antages at fglge for-
bruger pri si ndekset. Derinpd opnads ikke umiddel bart en real

si kkerhed ved indeksering i takt med forbrugerpriserne, hvis
formil et er etablering af egen virksomhed eller keb af fast
ejendom Institutionelle obligationskgbere, hvis passiver re-
gul eres efter forbrugerpriserne, f. eks. indeksregulerede
livsforsikringer, vil tilstrabe, at det samme gad der aktiverne.
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For bruger pri si ndekset afspejler »riszndringer i et
gennensnitligt forbrug, der ikke ngdvendigvis svarer til den
enkelte kreditors forbrugsnenster, og selv omdette kun er
et mindre problem kunne man tamke sig specielle |uaeks sva-
rende til undergrupper af kreditorer, f. eks. et pensionist-
indeks til regulering af pensioner baseret p& pensionisters
forbrugssammensa ni ng. Et andet problemer, at over |ange pe-
ri oder kan visse prisbevagel ser vaxge udtryk for kvalitets-
forandringer, som |angsont andrer produktet; derved overvur-
deres prisandringerne.

Man kan foretrakke at indeksere efter bruttonatio-
nalprodukt-deflatoren, somer ontalt i bilag e, fordi den ud-
vikler sig mere stabilt end forbrugerpriserne; dette skyldes til

dels, at: den beregnes pa arsbasis, men tillige, at den foruden
forbrugerpriser, hvori inportpriserne indgar, ogsa afspejler
priser pd eksport, investeringer og kollektivt forbrug. De

af gor ende ul enper ved bruttonational produkt-deflatoren er, at
den som nawnt kun beregnes én gang om aret, at den frenkonmmer
med stor forsinkelse, sant at der i beregningerne indgar fle-
re skeonsmessige el enenter, end det er tilfaddet for forbruger-
pri si ndekset .

Sel v om forbrugerprisindekset er bedst egnet til at
sikre kreditors interesser i uandret kgbekraft, mi regul erings-
pristallet anses for at vege et mere hensigtsmessigt regul e-
ringsi ndeks. Ganske vist beregnes vagtgrundl aget ud fra | @n-
nmodt agernes - i kke som ved forbrugerprisindekset hele befol k-
ni ngens - forbrug, nmen reguleringspristallet er i nodsa ning
til forbrugerprisindekset renset for afgifter og subsidier,
dog med undt agel se af boligsikringen. Derved undgas, at et

variabelt instrument i den gkonomi ske politik griber direkte
ind i bestaende langtidsaftaler, sd at parterne af denne grund
ma tage hensyn til forventede amdringer i skattepolitikken ved

aftal ens indgael se. Anvendel se af et indeks, som pavirkes af
indirekte skatter, vil f& uacceptable konsekvenser i tilfadde
af en om agning af beskatningen fra personlig til indirekte
beskat ning, hvor kreditor vil fa dobbelt konpensation for de
ggede afgifter - nemig dels mndre personlig skat, dels star-
re ydel ser fra debitor. En finanspolitisk straming ved hjap
af ggede afgifter bliver dog ikke ngdvendi gvis svakket af
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denne overfarsel fra debitor til kreditor, idet kreditor kan
have en m ndre margi nal forbrugskvote end debitor, nen hvis

staten selv har optaget indeksregulerede |an, vil finanspo-

litikken svakkes i tilfadde af, at indekseringen pavirkes af
afgifter og subsidier.

Regul eringspristallet afspejler ikke priser for kol -
lektivt forbrug (offentlig administration, forsorgm m. ). Da
de sanl ede skatter foruden af prisudviklingen pa offentlige
goder af hamger af nengdeudvi klingen og af det tilstrabte,
stgrre eller mindre overskud pa de offentlige finanser, kan
probl emet ikke | gses ved at indregne santlige skatter i in-
dekset .

Et andet problemer, at den del af boligposten,
som udgeres af huslejen, kun reguleres hvert halve ar, og
for at undgd de halvarlige spring i indekstallet kunne man
| ade husl ej eposten udgd eller fordele den halvarlige regul e-
ring over de fgl gende 6 maneder.

Endel i g kan det nenes, at virksomheder, der som

kreditorer placerer henlagte mdler i indeksobligationer ned
henbl i k pd senere keb af kapitalvarer, kan have interesse i,
at engrosprisindeks for jinvesteringsvarer benyttes til indek-
sering.

Debitors interesse .

8. Debi tors @gnske omvished om aftal ens real e i ndhol d
ma tol kes som et gnske om et forudsigeligt forhold nmellem
ydel se og indtjening. For |gnnodtagere kan regulering efter et
i ndeks for indkonstudviklingen sikre et fast forhold nmellem
ydel se og indtjening; eventuelt kan bruges et indeks for ti-
mefortjenesten, somimdlertid er steget nere end indkomnstin-
dekset p& grund af arbejdstidsforkorteisen, jfr. bilag e. De-
bitor kan sikres nod, at ydel sens andel af indkomsten stiger
ved produktivitetsfald, hvor indkonsterne stiger mndre end
priserne, ved at sate indkomststigningen som gvre gramse for
regul eringen, nens der i @vrigt reguleres efter et pristal.
Som ontalt nedenfor i punkt |o kan denne konbination af lon-
tals- og pristalsregulering notiveres af indkonstpolitiske




202

hensyn. | ndkonstindeks kan dog nappe forventes at fa saglig
stor anvendel se, idet |gn- og indkonststatistikken er behad -
tet med visse svagheder; den er uful dstendig, frenkomer for
en dels vedkommende ned temmel i g negen forsinkelse, og indek-
sene er ikke sd dakkende for indkonstudviklingen, somf. eks.
regul eringspristallet er for prisudviklingen. For de fleste
| snnodt agere er risikoen for, at indkonsten ikke skal falge
med prisudvi klingen, fornentlig begranset, isa i en periode
med voksende gennensnitlig reall gn, og risikoen form ndskes
for s& vidt, somdyrtidsregulering af indkonsterne direkte
knytter demtil priserne

Er hvervsvi rksomheder kan som debitorer kun forvente
at indtjeningen fgl ger prisudviklingen, hvis de kan vaxe sik-
re pad en uandret procentuel stykavance, hvilket indebaer, at
de har mulighed for at overvate onkostningsstigninger pa

sal gspriserne. | dette tilfadde ville engrospristallet for-
mentlig give et bedre udtryk for indtjeningen end regul erings-
pristallet, selv omde to pristal i store trak fgl ger hinan-

den. Men for visse erhverv er der ingen um ddel bar sanmen-
hang nell em prisniveau og indtjening, saledes ikke for |and-
bruget, hvis priser i vid udstrakning bestemmes politisk, el-
ler for de udl andskonkurrerende erhverv, hvis indtjening
tvaetinod kan fal de, safrent stigende prisniveau svakker kon-
kurrenceevnen og derned begranser deres profitrate. Omwendt
kan stigende prisniveau for visse virksonheder betyde ggede
sal gspriser uden en tilsvarende forggel se af onkostni ngerne
Det mest sikre for virksomheden er, at dens egen konstaterede
i ndtjening benyttes somindeks, s& at kreditor overtager en
del af driftherrerisikoen somved aktier. En vis sikkerhed
opnas ved at benytte den enkelte virksomheds sal gspriser som
i ndeks, og det har varet benyttet ved salg af |andbrugsejen-
donme, hvis pris f. eks. kunne aftales i et vist antal tgnder
byg, Jjfr. det i bilag c ontalte tilfadde
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Boligpolitiske hensyn ved val g af indeks.

9. Hvis debitor ejer fast ejendom der benyttes som
pant esi kkerhed for | anet, og kreditors opsparing tjener ti
frentidigt keb af fast ejendom kunne man tamke sig at regu-
lere lanet efter et prisindeks for fast ejendom Da ejendoms-—
prisudviklingen inmdlertid kan afvige vasentligt nmellemfor-
skel | i ge geografiske onrader og ejendonstyper, vil regulering
efter et ejendonsprisindeks nappe vere hensigtsmessig.

Bol i gpol i ti ske hensyn kunne notivere brug af bygge-
onkost ni ngs i ndeks et for etagebyggeri til regulering af obli-
gationsl &n i udl ej ni ngsbyggeri, idet princippet om onkostni ngs-
bestenmt |eje forudsattes bibeholdt. Herved opnés, at lejen i
& dre indeksfinansieret byggeri stort set komrer til at svare

til lejen i indeksfinansieret nybyggeri. Problenmet ved at be-
nytte byggeonkost ni ngsi ndekset er, at byggetekni k, produktivi-
tet og byggekvalitet andres s& meget - isa over s& |ange pe-
ri oder, somobligationslan |gber over - at indeksets beregning

bliver uprezis og dets betydning tilsvarende uvis.

Nogl e probl ener ved regul eringspristallet.

10. Konkl uderende mé& regul eringspristallet, evt. uden hus-
| ej eposten, anses for det bedst egnede regul eringsi ndeks bl andt
de eksisterende prisindeks, og hvis parterne frit kan vad ge
regul eri ngsi ndeks, vil det uden tvivl blive det nest benytte-
de, dels fordi det i mange tilfadde giver bade debitor og kre-
ditor en rinmelig sikkerhed, dels fordi det er almndeligt

kendt og har en vel defineret beregni ngsmide pa grund af den
store gkononi ske og politiske betydning, det i forvejen har.
Desuden er reguleringspristallet updvirket af afgifter og sub-
sidier, hvilket er et fortrin for et regul eringsindeks, ford
det begreamser aftalens direkte afhangi ghed af og derned par-
ternes usi kkerhed om og spekul ation i skattepolitiske om ag-

ni nger
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Derinmod burde reguleringsindekset formentlig ogsa
geres uaf hangi gt af prisstigninger, som er udtryk for fal dende
nati onal i ndkonst og ikke egentlig inflationage, dvs. prisstig-
ni nger, der skyldes fal dende produktivitet, f. eks. en darlig
hgst, eller forringet bytteforhold i udenrijshandelen’’/Da det
er vanskeligt direkte at elimnere bytteforholdsendringer myv.
fra regiileringspristallet, kunne virkningen heraf ned til nax-
nel se sgges opndet ved at indeksere efter et |gnindeks, hvis
dette i den foregdende ternmin er steget mindre end regul e-
ringspristallet, og ellers indeksere efter regul eringspris-

tallet. Denne asymmetriske regulering er ensidigt i debitors
faver, idet debitor hverken skal give kreditor konpensation
ved fal dende reallgn eller andel i stigende reallgn. | en pe-

ri ode, hvor reallgnstigning er det normaele, vil denne indek-
sering sikre kreditor uamdret kgbekraft santidig nmed, at debi-
tor beskyttes nod risikoen ved en uforudset gkononi sk udvikling.
Brug af |gnindeks md dog forudsagte, at |en- og indkonststa-
tistikken forbedres.

Ved at benytte den faktiske | gnudvikling som over-
gramse for indekseringen kan man opnd, at ydel ser pa indeks-
fordringer aldrig stiger staxkere end | gnudviklingen, uanset
eventuel l e indgreb i |gndannel sen.

) | Betakning omdyrtidsregul ering, betamkning nr. 724, Xgben-
havn 1974, er der redegjort for mulighederne for ved brug af
Danmar ks Statistiks input-output nodel at elimnere bytte-
forhol dsvi rkni nger fra ménedspri si ndekset og derved beregne
et "velstandstal". Under forenklede forudsatninger anslas
det, at 28 pct. af prisstigningerne fra slutningen af 1971
til begyndel sen af 1974 skyl des bytteforhol dsforringel ser,

j f. betamkni ngens annex, pp. 3-6 og 33-41.
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Antal l et af reguleringsindeks.

11. Det md antages, at parterne i en situation, hvor
de frit kan vad ge regul eringsindeks, i langt de fleste til-
fad de vil benytte reguleringspristallet. Hensynet til af-
talefriheden er et generelt argument for at |ade parterne
selv vad ge regul eringsi ndekset, forudsat at aftalen klart
praxiserer, hvilket indeks der skal benyttes, og hvad der
skal foretages i tilfadde af, at beregningen af det pa-

gad dende indeks andres eller ophgrer.

Imdlertid er der pa forskellige mdder en offent-
lig interesse i, at ét bestent indeks er padbudt. Dette
ville bidrage til at hindre, at debitorer for at afbgde
gj ebl i kkel i ge vanskel i gheder |ader sig presse til aftaler,
sompd lidt |langere sigt stiller demurineligt ringe.

Rent praktisk vil det: lette den daglige kursnote-
ring pa obligationsmarkedet, hvis der kun benyttes ét in-
deks. Den indbyrdes sammenlignelighed nellem obligationer
udstedt pa forskellige tidspunkter ville desuden gges, hvis
de alle havde samme real e pal ydende, og dette kunne f.eks.
opnds ved, at alle obligationers palydende vardi udtrykkes
i samme real e enhed, f.eks. 1975-kroner.
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Bilag a.

Ydel ser og restgadd p& traditionelle |14&n og indeksl an.

I ndl edni ng

1. Pa det danske obligationsmarked udbydes for
tiden kreditforeningsobligationer ned |gbetider fra 10
til 40 ar og nmed nominel rente fra 5 til 10% p.a. Af
di sse vad ges 7% obligati oner som basis for en anal yse
af markedsstrukturen i juni 1974 -

| tabel a.l er de til forskellige |gbetider sva-
rende kurser for 7% annuitetsl an angivet i kolonne (2).
I kolonne (3) er anfert den for hvert af |anene beregne-
de effektive rente og i kolonnerne (4) - (6) den til-

svarende effektive realrente under forudsaning om en

konstant prisstigning pd henholdsvis 6% 10% og 14%
2)
J

p. a.
Dernast giver tallene i kolonne (7) udtryk for
den effektive disponible rente efter fradrag af 60% skat
af renteafkastet, nmedens den til svarende effektive dis-
ponible realrente - ligeledes efter fradrag af 60% ren-
teskat - angives i kolonnerne (8) - (10), hvor den for-
udsatte arlige prisstigning er somi kolonnerne (4) -

(6)°).

1) Gundl aget er kurserne pr. 19/6 1974 for Kreditfor-
eni ngen Dannmarks abne serier af alnindelig realkredit.

2) Alle angivelser i pct. p.a. skal i overensstemel se
med samlvane forstds som 2 gange vedkommende pct. pr.
hal var.

3) Alle renteangivel ser og belgb er ens set fra ensbe-
skattede kreditorers og debitorers side. Specielt bemes-
kes at udtrykket "dispobibel rente", der tager se&ligt
sigte pa kreditors forhold, skal anvendes ogsd for den
rente, debitor betaler efter fradrag af indkonstskat.
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Tabel
a.l. Prisforventningernes betydning for vardering af det reale
rent eaf kast af 7% annui tet sl an.
Ef fektiv disponibel realrente
Eff. realrt. (0% skat) (60% skat af renteafkast)
Arlig pris-
stigning: 0% 6% 10% 14% 0% 6% 10% 14%
(Eff. (Eff.disp.
Lgbetid Kurs rente) rente)

(D (2) (3) (4 (9 (6) (7) (8) (9) (10
40 ar 43 17,37 11,04 7,02 3,15 8, 36 2,29 -1,56 -5,27
30 - 48 16,56 10, 25 6, 25 2,39 8, 69 2,61 -1,25 -4, 97
20 - 53 16,99 10, 67 6, 66 2,80 9, 96 3,85 -0,04 -3, 77
10 - 72,5 14,72 8, 47 4,50 0, 67 9,37 3,27 -0,60 -4, 33

Af tabellen ses bl.a. faglgende:

For obligationsejere, der ikke betaler indkonst-
skat (f.eks. private fonde og | egater), er den effekti-
ve realrente af de fire onhandl ede obligationstyper po-
sitiv, nar prisstigningstakten blot ikke overstiger ca.
14% p.a. Det samme gad der for ikke skattepligtige de-
bitorer, f.eks. det alnmennyttige byggeri.

Fradrages i ndkonst skat
ke af kursgevinster) nmed 60%
pd 8-10% i gennensnit over
lig til at

gativ. Sadanne vilkar gad der

vi |

af renteaf kast

fleste private obligationsejere og |antagere.

Vi sse skatteydere -

donshandl ere og andre, der som

hvervsvi rksomhed anbringer mdler i

breve o.1. -
r ent eaf kast ,
pa afdrag,
procent
re i
til

for st det
evt .
opnar sadanne personer
ef fektiv disponi bel

tallene i tabel 1, kol onner

som sunmmen af
efter udtrakni ng.

real rente end,

herunder veksel erere,
deres er-
obli gati oner,
i ndkonst beskattes af det fulde effektive

rente og kursgevinst
skatte-

i f gl ge sagens natur
hvad der
For

normalt led i

Med en hgj

ne (7) - (10).

(mren i k-
en arlig prisstigning
en arrakke vage til strakke-
gore den effektive disponible realrente ne-
med til negnelse for

de

ej en-

pant e-

m nd-
svarer
den-

ne gruppe af obligationsejere kan selv en beskeden &r-

lig prisstigning vaze tilstrakkelig til

at

fektive disponible realrente negativ.

geore den ef-
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For udsa ni nger

2. | tabel a. 1 forudsattes pristallet at stige nmed
samme procent fra ar til &r. Under en situation som
den, der har foreligget i Danmark i 1973-74, kan en
sddan forudsad ning ikke kal des realistisk, idet en
prisstigning, der p& arsbasis har ligget nellem 15 og 20%,
nappe vil blive accepteret som norm for prisudviklingen
pd |langere sigt. Somalternativ skal det antages, at
den al mindelige forventning pa obligationsmarkedet pe-
ger nod ialt ca. 30%prisstigning i de farstkomende

3 ar, efterfulgt af en |angere periode med konstant A&r-
lig prisstigning af nere noderat styrke.

| tabel a. 2 er prisstigningstakten sat til 10%
p.a. i 3 ar og derefter konstant 6% eller konstant 7%
p.a. for en ubestent tid. P& dette grundlag og ned de
i tabellens kolonne (2) angivne kurser pa 7% obligati o-
ner af forskellig lgbetid kan den effektive disponible
realrente beregnes til de i kolonnerne (3) og (4) navn-
te vardier. Det er her forudsat, at obligationskgber-
ne betaler 60% i skat af indtjent renteafkast.

Tabel a.2. Effektiv disponibel realrente som funktion af
traditionelle obligationers |gbetid og den
forventede prisudvikling.

7% annui t et sl an Ef fektiv disponibel realrente
Lgbetid Kurs (60% skat af renteaf kast) ved
forudsat prisstigning lo% p.a.
i 3 & og derefter:

6% p. a. 7%p. a.
(1 (2) (3) (4)
40 Ar 43 1,49 0, 69
30 - 48 1, 67 0, 92
20 - 53 2,53 1,91

10 - 72,5 1,23 0, 77
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Anser man en arlig inflationsgrad pd 7% efter
forlgbet af en ca. 3-arig tilpasningsperiode for sand-
synlig, skulle den effektive disponible realrente af 7%
40-&rige obligationer ifglge tabela.2, kolonne (4), ligge
pad ca. 3/4% p.a., baseret p& bgrskursen nedio juni 1974.
Ontrent samme resultat nar man til for 7% 30-arige og
10- &ri ge obligationers vedkonmende, nedens den 20-arige
serie synes at have |igget ude af niveau med de gvrige
serier.

3. Til namere bel ysning af de vilkar, hvorunder

i ndeksobl i gati oner md skennes at kunne afsattes pa& mar-
kedet, har det interesse at fa klarlagt, dels for hvil-
ken kgber gruppe indeksobligationer vil vexe et natur-
ligt alternativ til traditionelle obligationer, dels
hvil ke traditionelle obligationer, der danner det bedste
alternativ til indeksobligationer.

I en af Det gkononiske rads formandsskab udar -
bej det publikation “ er det pavist, at uanset inflations-
forventni ngernes styrke vil normalt skattepligtige per-
soner - d.v.s. personer, der indkonstbeskattes af rente-
af kast, nen ikke af kapital gevinster -- kunne byde hgjere
kurs for indeksobligationer end personer mv., der enten
i kke betal er skat, eller som indkonstbeskattes af fuld
effektiv rente. Eventuelle kgbere af indeksobligationer
md derfor fortrinsvis sgges blandt normalt beskattede
personer. Den typiske marginal e i ndkonmstskat for obli-
gati onskgbere af denne beskatni ngsgruppe antages at vexe
60%

Emi ssion af indeksobligationer md fornodes i
forste onmgang at skulle tjene til langsigtet finansie-
ring af boligbyggeri. Det kan derfor vere naturligt at
gd ud fra, at 40-arige indeksobligationer i starten skal
konkurrere pa markedet med 40-arige traditionelle obli-
gati oner.

1) Dansk @konom efteraret 1973, p. 95.
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Som grundl ag for de videre beregni nger skal man
herefter indfgre fgl gende forudsatninger:

1) Mar kedsvi | kdrene for savel traditionelle somin-
deksregul erede annuitetsobligationer bestenmes pa et
del marked, der donineres af obligationskgbere, som be-
taler 60% i skat af obligationers - eventuelt indeks-
regul erede - renteafkast, nen ingen skat af kapital avan-
cer.

2) Regul ering af ydel ser og restga d pd indeksobli-
gationer sker efter et forbrugerpristal, somforventes

at ville stige med 10% p.a. i de fgrste 3 &r og derefter
nmed 7% p.a. Den forventede prisstigning - der i gennensnit
over 40 a&r andrager 7,64%p.a. - anvendes ved defl ate-

ring af frentidige ydelser til beregning af disses real-
var di .

3) I ndeksobl i gati oner anses for uopsigelige fra
kreditors og debitors side.

4) Mar kedsdel t agerne anser 40-arige traditionelle
| &n og indeksregul erede |an med same effektive dispo-

nible realrente for at vere lige fordel agtige.

5) Al'l e markedsdel t agere handl er rationelt ud fra
ber egni nger, som bygger pad de givne forudsatni nger.

Bestemmel se af markedsrenten for indeksl &n

4, P4 dette grundlag vil udbudte 40-&rige indeks-
regul erede annuitetsobligationer under markedsforhold
somi juni 1974 kunne afsadtes pa vilkar, der indebarer
ca. 3/4%p.a. i effektiv disponibel realrente, svarende
til det udbytte nornalt beskattede obligati onskgbere for-
udsad tes at nodtage af 7% 40-arige traditionelle obliga-
tioner jfr.tabel a.2, kolonne (4). En forrentning af
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denne styrke lean opnas af indeksobligationer ved for-
skel I'i ge kombi nati oner af "nomi nel basisrente" og kurs,
f. eks. somangivet i tabel a.3, kolonne (4). Ved "noninel
basi srente" (eller "nominel indeksrente") forstds den fa-
ste rentesats, der anvendes pa et indekslans regul erede
restgad d ved beregning af det indeksregul erede renteafkast.
Til illustration er i tabel a.3 medtaget konbina-
tioner af nom nel basisrente og kurs svarende til effek-
tiv disponibel realrente pd -0,75%, 0% og 1,5% p. a.
Af beskrivel sen frengar, at normalt beskattede
personer vil have ontrent samme fordel af at kgbe a)
7% 40-arige traditionelle obligationer til kurs 43 som
b) 2% 40-arige indeksobligationer til kurs lidt over
100. Vad ges for indeksobligationernes vedkomende c)
4% p.a. i nom nel basisrente, beregnes bal ancekursen
til ca. 119, medens d) 0%og e) -2% i nom nel basisren-
te svarer til bal ancekurserne henhol dsvis ca. 86 og ca.
75. En negativ nomnel basisrente vil dog nappe kunne
forekomme i praksis. | det fglgende skal man hol de sig
til de under a) og b) nawnte muligheder.

Sanmmenl i gning af ydel ser og restgadd

5. Som eksenpel tamkes et bel gb pd 100.000 kr. an-
vendt til kgb af nominelt 232.588 kr. obligationer af et
traditionelt 7% 40-arigt annuitetslan til kurs 43. Ser
man bort fra onkostni nger, andrager hal varsydel sen pad ob-
ligationerne 8.694 kr.,jfr.tabel a.4, kolonne (3), ned
en opdeling pa renteafkast og afdrag (forventede udtrak-
ni ngsbel gb) pr. halvarsternminerne nr. 2, 6, 10, 80
som angi vet i tabellens kolonner (I) og (2). | kolonne
(4) er den disponible ydel se beregnet ved fra ydel sen i
kol onne (3) at trakke 60% af renteafkastet i kolonne (I).
Afviklingen af den nonminelle Obligationsmasse frengar af
kol onne (5), og i kolonne (6) er beregnet de kurser, man
mad forvente i afviklingsperioden for obligationer af den
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Tabel a.3. Sammenhangen nell em nonminel rente og kurs for in-

deksobl i gati oner som funktion af den effektive
di sponi bl e realrente.

Kurs pa 40-arige indeksregul erede annui -
tet sobligationer, dersomden effektive

Nomi nel di sponible realrente (i pct. p.a.) ved
basi srente 60% skat af renteafkast andrager:
-0,75 0 0,75 1,5
(1) (2) (3) (4) (5)
-2 %p.a. 99, 03 85, 92 75, 14 66, 22
-1,875 - - 100, 00 86, 68 75,73 66, 68
-1 - - 107, 33 92,43 80, 25 70, 21
0 - - 116, 87 100, 00 86, 25 74,99
1 - - 127, 66 108, 63 93, 19 80, 58
1,875 - -~ 138, 09 117,04 100, 00 86, 13
2 - - 139, 65 118,30 101,03 86, 98
3,75 - - 163, 29 137,54 116, 80 100, 00
4 - - 166, 91 140,51 119,25 102, 04
5 - - 181, 97 152,88 129,50 110, 59
paged dende art. Forventni ngerne bygger pa en konstant

effektiv disponibel realrente pd 0,69% p.a. efter fra-
drag af 60% skat af renteafkast og baseret pa en pris-
udvi kl i ng som navnt foran under forudsaning 2). Om
regnes de noni nell e behol dni ngsbel gb i kol onne (5) ef-
ter de forventede kurser i kolonne (6), finder man frem
til udviklingen i obligationsbehol dni ngens kursvardi
jfr. kolonne (7). Tallene i denne kol onne - der svarer

til kurve a) pa fig.a.l -giver udtryk for, hvad en | an-
tager til forskellige tidspunkter skal anvende kontant
til indfrielse af restgadden pd et 7% 40-arigt traditio-

nelt annuitetslan, sommed kurs 43 har indbragt 100.000
kr .
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| kolonne (8) anfegres et indeks for udviklin-
gen i forbrugerpriserne, svarende til forudsatning 2).
Def | ateres halvarlig ydel se (kolonne (3)) og disponibel
ydel se (kolonne (4)) sant obligationsbehol dni ngens kurs-
vadi (kolonne (7)) i forhold til det forventede pris-
tal, finder man de tilsvarende belgh, nmalt i "realkroner",
jfr. kolonnerne (9), (10) og (il).

6. Tabel a. 5 viser rente- og afdragsforhold mv.
for obligationer af et indekslan pa noninelt 97.769 kr.,
som ned kghskursen ca.lo02 1/4 giver kursverdien 100.000
kr. Vilkarene - der ontales nanmere nedenfor - er til-
passet sal edes, at en skattepligtig person under de an-
givne forudsa ninger vil have samme fordel af at kgbe
i ndeksobl i gationer som traditionelle obligationer af
den i tilknytning til tabel 4 beskrevne art. De bel gb,
der er angivet i kolonnerne (3) - (5) og (7) - (il) i
tabel 5, er direkte samenlignelige nmed bel gb under sam
nme kol onnebet egnel ser i tabel a,4.

I ndeksl &net er bygget op onkring et skema af
"basi svax dier", der angiver renteafkast (tabel a.5, kol on-
ne (12)), afdrag (kolonne (13)), ydelse kolonne (9)),
di sponi bel ydel se (kolonne (1O og nominel behol dni ngs-
vardi (kolonne (14)) pa et almindeligt 2% 40-arigt obli-
gationsl &n af annuitetstypen. Basi svea di er ne udtrykkes
i " basiskroner". Den til basisvardierne svarende effek-
tive disponible rente ved 60% skat af renteafkast bereg-
nes med kursen 102 1/4 til 0,69% p. a.

Anvendes det i kol onne (8) angivne regul erings-
i ndeks pa basisvardierne for ydel se, disponibel ydelse
og nom nel behol dni ngsvagdi i kol onnerne (9), (10) og
(14), finder man de tilsvarende "indeksregul erede ver -
dier" i tabellens kolonner (3), (4) og (5).
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Foretages - som forudsat - indeksregulering
efter et pristal, der dakker de faktiske prisstignin-
ger (forbrugerpristallet), vil et belgb i basiskroner
svare til realvardien af de tilsvarende indeksregul e-
rede bel gb. Forudsaning 2) indebaxer altsd, at ba-
si skroner er lig med real kroner.

Kursen pa indeksobligationer kan udtrykkes pa
to mader: A) til anvendel se pa obligationernes basis-

vaadi - somman ma fornode vil vexe trykt pa obliga-
tionerne - eller B) til anvendel se pa obligationernes
i ndeksr egul erede noninal vagdi. Kurserne optragder i ta-

bel a. 5 under benawnel serne "A-kurs" (kol onne (15))
henhol dsvi s "B-kurs" (kol onne (16)).

Det ses af tabellen, at B-~kursen ned konstant
effektiv disponibel realrente og med udgangspunkt nar
100 hol der sig nasten uandret gennem hele | &nets | gbe-
tid. Derinod viser A-kursen en kraftig stigning, som
afspejler den forudsatte udvikling i regul eringsindek-
set. Omregnes obligationsbehol dni ngens basi sverdi (ko-
lonne (14)) pa grundlag af A-kurserne eller obligations-
behol dni ngens i ndeksregul erede nomni nal vaedi (kol onne
(5)) pa grundlag af B-kurserne, nar man fremtil obli-
gationernes indeksregul erede kursvesdi, som (malt i kr.)
er angivet i tabel a.5, kolonne (7).

Tallene i kolonne (7) - der svarer til kurve b)
pa fig. al - giver udtryk for, hvad en |antager ma
regne med, at han til forskellige tidspunkter skal an-
vende kontant til eventuel indfrielse af restgadden pa
et 2% 40-arigt indekslan, sommed kurs 102 1/4 har ind-
bragt 100.000 kr. Bel ghene er i kolonne (il) deflate-
ret nmed de forudsatte prisindeks i kol onne (8)

7. Vil kérene for et 7% 40-arigt traditionelt |an
og et 2% 40-arigt indekslan, der indbringer samme prove-
nu (100.000 kr.), og somindebaxer same effektive dis-
ponible realrente (0,69% p.a. efter 60% skat af rente-
af kast), er sammenlignet pa fig. al ogfig. a.2.
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Set fra en | dntagers side viser fig. a.l, hvor-
| edes den reelle restgadd (det bel gb der skal anvendes
kontant ved eventuel indfrielse) pa indekslanet vokser
til op inod tre gange det nodtagne | &neprovenu, nedens
den reelle restgadd pad det traditionelle |&n stiger til
ca. 10% over provenuet. Forst efter 38 ars forlab
bringes den reelle restgad pa indeksl anet ned under
provenuet, nedens det tilsvarende tidsrumfor det tra-
ditionelle |&ns vedkommende i eksenplet er 29 ar. Den
mdlertidige stigning i denreellerestgad pd det tra-
ditionelle |an beror bl.a. p& forudsa ningen om at den
frentidi ge markedsrente ventes at ville ligge lavere
end i udgangsstillingen.

De tilsvarende defl aterede indfriel sessunmmer
viser nonotont fald for begge |anetypers vedkommende,
jfr. kolonne (il) i tabel a. 4 og tabel a.5.

Udvi klingen i halvarlig ydel se og halvarlig
di sponi bel ydel se under de to |aneforner er anskuelig-
gjort pa fig.a, 2. Det ses her, at den sanl ede ydel se
(rente og afdrag) pa indeksl anet ligger |avere end
ydel sen pd det traditionelle lan i mere end hal vdel en
af | &neperioden, et forhold som kan have betydning for
skattefri debitorer og herned for bl.a. det alnennytti-
ge byggeris valg nellem de to bel &ni ngspri nci pper.

Denne gjensynlige fordel for skattefri |&ntagere ved
overgang til finansiering ned indeksregul erede obliga-
tioner star i forbindel se med den relativt gunstige mar-
kedspl acering, der er regnet ned somfglge af en salig
efterspargsel fra obligationskgbere, der kun beskattes
af renteafkast.

For normalt skattepligtige debitorer forekom
mer begyndel sesfordel en ved overgang til indeksl&n m nd-
re abenbar. Med 60% i marginal indkonstskat |igger den
di sponi bl e ydel se p& indeksl &net dog | avere end pa& det
tilsvarende traditionelle 1&n i 16 &,, hvorefter bille-
det vender.
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Fig. a.2 viser endvidere, at begyndel sesfor-
skellen nell em ydel se og disponibel ydelse pd det traditio-
nelle 1&n er ret stor, nedens den tilsvarende Porskel er
nae mest ubetydelig for indeksl anets vedkommende.



DIAGRAM a.l.

2 pet.,
00. 000 kr.

termin
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Xursverdi af restgeld.
1000 4 .
o — (b) indekslén
,"’ \\\
as \\
250 L ,,r’ \
”’ \“
f" \‘
200 |
’I" ‘\‘
150 | \
/," (a) traditionelt 1&n '\‘
# — \
wo L \
S0 L
0 L 1 1 1 { 1 4 1 1 1 !
0 10 20 30 40 50
(a) traditionelt 7 pet., 40-arigt annuitetslan,
venu 100. 000 kr.
(b) indeksregul eret
provenu

kurs 43, pro-
40-&rigt annuitetslan,
For udsat ni nger :
(1)
(2)
(3)

kurs 102%,
same effektive disponible realrente (0.69pet. p.a.) ved
de to lantyper holdes konstant gennem hel e | gbeti den.
skatten udger 60 pet. af det direkte renteafkast.
ennemsnitlig arlig prisstigning pa ca. 7.7 pct.

10 pct. poa. i de forste 3 ar, derefter 7 pct. p.a.).
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DI AGRAM a. 2. Halvarlig ydel se og hal varlig disponibel ydelse.

1000 4
kI‘. - l;.
A
27 L -
N
S+
2 | P
I‘:
21 L ,g
S ¥
18 | (b) ydelse,:#F
/7
/ﬂf‘t
7
s L vy
/;#‘(b) dicponibel
. del
12 L R vaetse
o
S
9 L A (a) ydelse
a2 o -"'-
v"‘ ++++ .-"'..
6} e +¥‘F' BRI
e eneess T (@) disponibel
3 .-o.-a-cin-u--u.-:::,‘v':o. css® ydelse
1 1 | 1 1 L L 1 1 ] A 1 ] 1 1 >
0 10 20 30 40 50 60 70 termin

(a) traditionelt 7 pct., 40-8rigt annuitetsldn, kurs 43, pro-
venu 100.000 kr.

(b) indeksreguleret 2 pct., 40-&rigt annuitetsldn, kurs 1023,
provenu 100.000 kr.

Forudsztninger som i diagram a.l.



DIAGRAM a. 3.

1000
K1

90
80

70

10

(a)
(b)

t

(a) traditionelt 1lan
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Real kursverdi af restgeld.

30 40

termn

traditionelt 7 pet., 40-arigt annuitetslan, kurs 43, pro-

venu 100. 000 kro

i ndeksregul eret
provenu 100.000 kr.

For udsa ni nger

som i

2 pct,, 40-arigt annuitetslan, kurs 102z,

di agram a.l.
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DIAGRAM a.4. Halvarlig real ydelse og halvarlig real disponi-

bel ydelse,

1000 4?
kp,
»
7L
6 L
s | (a) ydelse
4 |
‘ .
», (a) dispo-
3 L % nibel
*., ydelse
2 | ., . (b) ydelse
s v._... ) 3 A e = fopetelet
bR piept P o (b) disponibel
1 L ”-n.“.. ydelse
sk it s ! 3 L i 1 1 i i 1 1 >
0 10 20 30 40 S0 60 70 termin
(a) traditionelt 7 pct., 40-arigt annuitetsldn, kurs 43, pro-

(b)

venu 100.000 kr,
indeksreguleret 2 pct., 40-3rigt annuitetsldn, kurs 102%,
provenu 100,000 kr.

Forudsztninger som i diagram a.l.
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Bilag b.
Eksenpl er pd indeksregulerede pantebreve.

Komentarer til indholdet af de viste eksenpler pa pantebreve
nmed i ndekskl ausul .

1. Ar bej dsgruppen har indsaniet negle eksenpler pé ting-
| yste pantebreve ned indekskl ausul.

Der er ikke gjort noget forsgg pa at sammenligne pan-
tebrevsvil kdrene med henblik pd en vurdering af, om sumen af
rente og indekstillam md anses for rinelig eller ej. En sadan
vurdering ville nemig udover oplysning omkurs fordre neget
detail_erede oplysninger omprioritetsstilling, bl.a. oplys-
ni nger om foranst dende pantebreves restgad d og vil kdr, sant
opl ysni nger om ej endommens vaz di .

2. En gennengang af udformmingen af pantebrevene i nas -
vag ende bilag giver arbejdsgruppen anledning til, somanfert i
kapitel 12 om indekseringsnetode og regul eringsi ndeks, at frem
heve, at der ved fastlaggel se af indeks bgr tages hensyn til,
at indekset bgr vae teknisk veldefineret, praxist og vel kendt
af parterne, og at indekset bgr beregnes af offentlige nmyndig-
heder, saledes at ingen af parterne direkte kan pavirke dets
udvi kl i ng.

Pant ebr evenes detail udformming giver anledning til
f ol gende bemzrkninger:

Der er anvendt forskellige regul eringsindeks, dog for-
trinsvis regul eringspristallet og ménedsprisindekset.

Regul eri ngsi ndekset er i flere :ilfelde anfegrt uden
tilstrakkelig ngjagtig angivelse (f. eks. lovhjemel), |igesom
der ikke er taget stilling til, hvad der skal ske, safrent be-
regni ngen af det pagad dende indeks ophgrer, eller hvorledes
rest gad den skal opgeres, hvis der uden for de fastlagte term -
ner sker ekstraordinsge afdrag eller indfrielse.

Udgangspunktet for beregningen af indeksregul eringen
er i nogle af tilfaddene udtrykt uprexist.

Ber egni ngsnetoden er i nogle tilfadde udtrykt saledes,
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at den - méske i et enkelt pantebrev utilsigtet - giver en af
parterne ydel ser, der ikke er i ngje overensstenmel se ned ud-
vi klingen i indekset.

3. Safrent indeksregul erede pantebreve far videre udbre-
del se, er der efter arbejdsgruppens opfattel se behov for oplys-
ning om hvilke spesrgsmdl der bgr tages stilling til ved af-

fattel se af indekspantebreve



Bestillings-
formular

T
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes af dommerkontoret)

Saelgerpantebrev [X]
(

st kryds)
Matr. nr.
Gade og husnr. Anmelder :
Eksempel 1.
Pristalsreguleret
PANTEBREV

Debitor:
Bopeel:

erkender herved at veere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:
Lanets storrelse: Kr. 20.000,00

Skriver kroner . tyvetusinde - kroner
Det til enhver tid skyldige belgb forrentes med 4% p.a. = er fire pro-

cent om &ret - fra 1. oktober 1974, hvilken rerte erlazgges med halvdelen
i hver 1. juni og 11. december terminer, forste gang 1 11l. december
termin 2974 for det da forlgbne tidsrum. Det til enhver tid skyldige
belgb ifelge nerverende pantebrev vil vere at regulere 1 tilfelde af
stigninger eller fald i1 det i medfesr af lovbekendtgerelse nr. 243 af
02.06.1971 af Danmarks Statistik beregnede og offentliggjorte regule-
ringspristal i forhold til det ved narverende pantebrevs underskrift
sidst beregnede og offentliggjorte pristal (132,9 = april 1974) hver
11. juni og 11. december terminer, forste gang pr. 1l1l. december termin
1974, ved at multiplicere det ifwlge nerverende pantebrev til enhver
tid skyldige beleb, forinden disse ordinzre terminers indtredelse med
det sidst offentliggjorte reguleringspristal for april respektive okto-
ber (offentliggjort henholdsvis ultimo maj og november) og dividere med
reguleringspristallet fra nermest foregdende oktober respektive april.
I hver 11. juni og 11. december terminer, forste gang i 11. december
termin 1974 erlzgges en halvdrlig ydelse stor kr. 500,-, dog pristals-—
reguleret i forhold til stigninger eller fald i reguleringspristallet

i overensstemmelse med det ovenfor aftalte. Af ydelsen beregnes forst
renten med 4% p.a. af den til enhver tid verende restgeld, pristals—
reguleret som ovenfor aftalt, medens resten afcskrives som afdrag herpad.

Pantebrevet indestdr fra kreditors side uopsigeligt, indtil det pa denne
mdde er afdraget. Pantebrevet forfalder dog vec ejerskifte (dog und-
taget overgang til =gtefalle og/eller livsarvinger og/eller medejere).

Debitor er til en 11l. juni og 11. december termin berettiget til at
indfri pantebrevet helt eller delvist. Ved indfrielse i tilfelde af
ejerskifte reguleres restgelden dog i forhold til det sidst kendte
kvartdrlige reguleringspristal forud for indfrielsen.

S&fremt grundlaget for fastszttelsen af reguleringspristallet i henhold
til lovbekendtgerelse nr. 243 af 02.06.1971 ved lov matte blive @ndret
eller det mdtte blive erstattet af et andet forbrugerindeks uden direkte
og indirekte skatter baseret pd forbrugssammensztning i lenmodtager-
husstande, er savel kreditor som debitor forpligtet til at tale, at

NB. Bopaelsforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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alle reguleringer ifglge nerverende pantebrev sker efter det ®ndrede
pristal eller det nye forbrugerindeks.

Skulle reguleringspristallet eller forbrugerindekset bortfalde, skal tild
svarende statistiske beregninger trede i stedet. Uenighed om dette punkt
underkastes voldgift, saledes at hver part velger sin voldgiftsmand, og
disse i1 mangel af indbyrdes enighed velger en opmand, som treffer afge-
relsen. Kan der ikke opnds enighed om valg af opmand, udpeges denne af
civildommeren i den retskreds, hvor den pantsatte ejendom er beliggende.
Hver part berer udgiften til sin voldgiftsmand, medens udgiften til op=-
manden deles lige mellem parterne.

Til sikkerhed for alle betalinger efter dette pantebrev giver jeg kredi-
tor panteret, oprykkende for sd vidt som foranstdende hzftelser efter
disses indhold matte vere eller blive afdraget eller til et forud angi-
vet bestemt tidspunkt helt indfriet i ejendommen matr. nr.

Foranstdende pantehzftelser:
Lov

Kreditforeningen Danmark til rente 10% p.a. kr.

(alm. realkredit)

med statutmessige forpligtelser.
2 Kreditforeningen Danmark til var. rente

opr. kr. til rest 1/10-74 kr.

med statutmessige forpligtelser

(kontantla&n med szrlige indfrielsesvilkar).

At lénet er nedbragt, som ovenfor anfert, fremgdr ikke af tingbogen.
3

Pristalsregulerede private midler til rente 4% p.a.

oprindelig store kr.

Med hensyn til de ejendommen nu pdhvilende servitutter og andre byrder,
henvises til ejendommens blad i tingbogen.

Af hensyn til stempling bemarkes, at pantebrevets verdi pd intet tids—
punkt skegnnes at overstige kr.

Nerverende pantebrev forbliver ikke indestdende i ejendommen i tilfelde
af tvangsauktion. Det i omstdende pantebrevsformular A, punkt 10, anferte,
er sdledes ikke geldende for nerverende pantebrev.

lpvrigt underkaster jeg mig de pa side 3 trykte bestemmelser. (Justitsministeriets pantebrevsformular A.)

Dato: Pantedebitor:

Agtefelle:

Til vitterlighed om aegte underskrift/underskrifter, dateringens rigtighed og udstederens/udstedernes myndighed:

Navn Navn
Stilling Stilling
Bopazel Bopeel

Tinglysningspategninger:
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes af dommerkontoret)

Seelgerpantebrev [

(sent kryds)

Matr. nr.

Gade og husnr. Anmelder:

Eksempel 2.
PANTEBREV
Debitor:
Bopeel:
erkender herved at vaere skyldig til
Kreditor:
Bopael:

Lanets storrelse: Kr. 100, 000,00
Skriver kroner eet hundrede tusinde kroner 00 gre.

Hovedstolen og restgelden reguleres hver termin (henholdsvis
op- eller nedskrives) i takt med det lgnregulerende pristal beregnet
for tiden i h.t. lovbek. nr. 243 af 2/6-1971 med udgangspunkt i pris—
tallet ved pantebrevets oprettelse 135, sdledes at hovedstolen og
restgelden op- eller nedskrives med 1/135 for hvert hele point, dette
pristal stiger eller falder. Det senest offentliggjorte kvartalstal
forud for terminen anvendes ved beregningen.

Pantebrevet forrentes og afdrages fra 1. august 1974 med en
halvarlig ydelse pd 9% af den regulerede hovedstol. Af ydelsen be-
regnes forst rente 6%% af den til enhver tid verende regulerede
restgeld, medens resten afskrives som afdrag. Ydelsen erlzgges i
hver 11. juni og 1l. december termin, fgrste gang i 11. juni termin
1975, idet der 1 11. december termin 1974 alene erlzgges renter for
tiden 1/8 - 11/12-74.

Pantebrevet indestdr fra kreditors side uopsigeligt fra
ejer til ejer indtil udlgb.

Fra debitors side kan pantebrevet til enhver tid indfries
med den ovenfor beregnede regulerede restgzld, reguleret op til det
sidst kendte pristal forud for indfrielsen med tilleg af renter fra
senest forudgdende termin til indfrielsesdatoen.

Den pantsatte ejendom:

NB. Bopeelsforandring skal meddeles til kreditor.

5'"“"":9" Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.
jormular

T 1 Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes af dommerkontoret)

Saelgerpantebrev [_]

(seot kryds)
Matr. nr.
Gade og husnr. Anmelder:
Eksempel 3.
Pristalsreguleret
PANTEBREV

Debitor:
Bopeel:

erkender herved at vzere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:
Lanets storrelse: Kr. 500,——

Skriver kroner  ————— femhundrede kroner 00 gre ——m——-—
Det til enhver tid skyldige belgb forrentes med 5% p.a. — er fem

procent om &ret — fra 1. februar 1974, hvilken rente erlagges med
halvdelen i hver 11. juni og 11. december terminer, ferste gang i
11. juni termin 1974 for det da forlebne tidsrum.

Det til enhver tid skyldige belgb ifglge nerverende pantebrev vil
vere at regulere i tilfelde af stigninger eller fald i det i med-
for af lovbekendtggrelse nr. 243 af 2/6 1971 af Danmarks Statistik
beregnede og offentliggjorte reguleringspristal i forhold til det
ved nerverende pantebrevs underskrift sidst beregnede og offent-
liggjorte pristal (oktober 1973 = 122,8 hver 11. juni og 11. de-
cember, forste gang pr. 11/6 1974, ved at multiplicere det ifslge
nerverende pantebrev til enhver tid skyldige belegb forinden disse
ordinere terminers indtrazdelse med det sidst offentliggjorte regu-—
leringspristal for henholdsvis april respektive oktober (offentlig-
gjort henholdsvis ultimo maj og november) og dividere med 122,8.

I hver 11. juni og 11. december terminer, forste gang 1 11. december
termin 1974, erlzggdes en halvarlig ydelse stor kr. 20,-, dog pristals-—
reguleret i forhold til stigninger eller fald i reguleringspristal-
let i1 overensstemmelse med det ovenfor aftalte.

Af ydelsen beregnes fgrst renten med 5% p.a. af den til enhver tid
verende restgeld, pristalsreguleret som ovenfor aftalt, medens re-—
sten afskrives som afdrag herpd.

Pantebrevet indestdr fra kreditors side uopsigelig, bortset fra til-
felde af ejerskifte og misligholdelse, indtil det p& denne madde er
afdraget. Debitor er med 14 dages forudgdende varsel til em 11. ju-
ni eller 11. december termin berettiget til at indfri pantebrevet
helt eller delvis.

Sdfremt grundlaget for fastszttelsen af reguleringspristallet i hen-
hold til lovbekendtgsrelse nr. 243 af 2/6 1971 med lov m&tte blive
endret, eller det matte blive erstattet af et andet forbrugerindeks
uden direkte og indirekte skatter baseret pd forbrugssammensztningen
1 lenmodtagerhusstande, er sdvel kreditor som debitor forpligtet til
at tdle, at alle reguleringer ifglge nerverende pantebrev sker efter
det @ndrede pristal eller det nye forbrugerindeks.

NB. Bopaelsforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes sf dommerkontoret)

Seelgerpantebrev [ ]

(seot kryds)
Matr. nr.
Gade og husnr. Anmelder:
Eksempel 4.
PANTEBREV
Debitor:
Bopeel:
erkender herved at veere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:

Lanets storrelse: Kr. 20,000,00
Skriver kroner  tyvetusinde 00/100
der forrentes og afdrages samt pristalsreguleras sdledes:
Den arlige ydelse er kr. 2.000,00, som forfalder med halvdelen
kr. 1.000,00 hver den 11. juni og 1l1l. december termin. Fgrste gang
11. december 1974.

Restgelden bliver pristalsreguleret hver 11. juni og 11. december
termin i overensstemmelse med forbrugerprisindekset fra Danmarks
Statistik 1964 1ig med 100.

8 % af den herefter fremkomne restgeld er renter, medens resten bliver
afskrevet som afdrag.

Ved ejerskifte forfalder restgelden og skal vere betalt senest

tre mdneder efter ejerskiftet.

Pantebrevet lgber ellers til 11. juni 1984, hvorefter det kan opsiges
med tre mdneders varsel.

Til sikkerhed for alle betalinger efter dette pantebrev giver vi
kreditocr panteret, oprykkende for s& vidt som foranstdende pante-—
hefielser efter deres indhold afdrages og/eller til et forud angivet
tidspunkt indfries, 1 ejendommen matr. nr.

NB. Bopeelsforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes af dommerkontoret)

Seelgerpantebrev [X|

(sest kryds)

Matr. nr.

Gade og husnr. Anmelder :

Eksempel 5.
PANTEBREV
Debitor:
Bopeel:
erkender herved at veere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:

Lanets storrelse: Kr. 85.000,00
Skriver kroner ottetifem tusinde kroner.

Den til enhver tid verende restgeld forrentes fra den 1/5 1974

med 9% p.a.

Renten erlagges med halvdelen hver 11/6 og 11/12 termin, forste

gang 11/6 1974 for det da forlgbne tidsrum.

Den til enhver tid verende restgeld i henhold til nerverende
pantebrev reguleres i takt med bevegelserne inden for det lgnre-
gulerende pristal (lov nr. 215 af 19/5 1971), eller hvad der matte
trede i stedet herfor med pristallet pr. 1/1 1974 som basis.
Reguleringen sker hver 11/6 og 11/12 termin p& grundlag af det pris—
tal, som ligger mere end 4 mdneder fgr terminen.

Nerverende pantebrev afdrages med 3% p.a. af den til enhver tid
verende restgeld, forste gang 11/6 1974.

Bortset fra misligholdelse henstdr den regulerede kapital uopsigelig
fra kreditors side indtil den 1/4 1984, til hvilken eller enhver
senere termin kapitalen med 3 mdneders forudgdende skriftligt varsel
kan opsiges til fuldstendig indfrielse.

Pantebrevet forfalder ikke ved ejerskifte, ndr der betales et ekstra-
ordinzrt afdrag p& 15% af restgelden.

Overdragelse til agtefelle og/eller livsarvinger betragtes ikke

som ejerskifte, der udlgser pligt til at betale ejerskifteafdrag.
Debitor i henhold til nerverende pantebrev og enhver fremtidig

ejer af den pantsatte ejendom, som tiltreder nerverende pantebrev
som personlig debitor, hefter som selvskyldnerkautionister for
betaling af enhver ydelse i henhold til nzrverende pantebrev, ind-
til pantebrevet er fuldt indfriet.

Den pantsatte ejendom:

matr. nr.

NB. Bopeelsforandring skal meddeles til kreditor.

8'“““":““ Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.
jormular

T1 Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes of dommerkontoret)

—a25
Selgerpantebrev [_]
21 3 (/ (seot kryds)
Matr. nr.
Gade og husnr. Anmelder:
Eksempel 6.
I marg.blev anfert
PRISTALSREGULERET. HOVEDSTOL
PANTEBREV
Debitor:
Bopeel:
erkender herved at veere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:

Lanets storrelse: Kr. 40.000,-

Skriver kroner fyrre tusinde kroner,
som jeg forpligter mig til at forrente fra 1/1 1970 med 7% -
er syv procent - p.a.
Renten erlzgges med halvdelen hver 1/1 og 1/7, ferste gang 1/7 1970
for det da forlgbne tidsrum.

Pantebrevet afdrages med kr. 2.000,- hver 1/1 og 1/7,

ferste gang 1/7 1970. Debitor kan indfri gelden ndr som helst.
Pantebrevet forfalder ved ejerskifte, dog ikke ved overgang til
egtefelle eller livsarvinger.

Pantebrevets hovedstol pristalsreguleres 1 overensstemmelse med
lov nr. 83 af 16. marts 1963 om beregning af et reguleringstal med
det i medfer af nevnte lov den 1. oktober 1969 fastsatte pristal
som udgangspunkt, dog sdledes, at regulering nedad ikke kan ske
under det pr. 1. oktober 1969 geldende pristal (135,1). Ren®er
beregnes af den under hver termin opgjorte restgeld pristalsregu—
lerez som foran nzvnt. Afdrag, ogsd ekstraordinzre, pristals—
reguleres ligeledes.

Til sikkerhed for alle betalinger efter dette pantebrev giver jeg
kreditor panteret, oprykkende for s& vidt som foranstdende hazftelser
efter disses indhold mdtte vere eller blive afdraget eller til et
forud angivet bestemt tidspunkt helt indfriet, i ejendommen:

maty. N

NB. Bopaelsforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyldes af dommerkontoret)

Saelgerpantebrev [

(set kryds)

Matr. nr.

Gade og husnr. Anmelder:

Eksempel 7.
PANTEBREV
Debitor:
Bopeel:
erkender herved at vaere skyidig til
Kreditor:
Bopeel:

Lanets storrelse: Kr. 100. 000,00
Skriver kroner & thundredetusinde 00/100
Ovennevnte 1&n forpligter jeg mig til at forrente fra dags dato

med 18% pro anno.
Renten erlagges hver den fgrste 1 mdneden, fegrste gang 1. okt. 1974.

Pantegelden afdrages ikke, men forfalder til fuld indfrielse den
1. oktober 1977,

Pantegelden indeksreguleres endvidere sdledes, at for hvert fulde
point ménedspristallet stiger, skal der indbetales 3% lgbende maned
+ 30 dage efter offentliggerelse af mdnedsprisindekset fra Danmarks
Statistik. Som udgangspunkt anvendes pristallet 138,2.

P& ovennzvnte betingelser indestér pantebrevet sdledes uopsigelig
til udleb. Ved ejerskifte, dog ikke til zgtefzlle, forfalder pante-
brevet til indfrielse.

Den pantsatte ejendom: Matr. nr. 2af by og sogn har
et areal, jfr. tingbogen, pa m og er ved 15. alm. vurde-
ring vurderet til kr. grundverdl kr.
Oprykkende panteret efter:
1. Kreditforeningen Danmark opr. kr. 7%,
uaflyst nedbragt pr. 11. juni 1974 til: ....... kr.
2. Privat 9% med TV oprettet ......ceveeveineeanns kr.
3 do LR " d8  misissassEsmIms SLEEEs kr.
4. do "o " 3 1 veees kr.
5 do "o b ' < caene k-

Med hensyn til ejendommen nu pahvilende servitutter og andre byrder
henvises til ejendommens blad i tingbogen.

NB. Bopzelsforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Stempel: kr. Akt: Skab nr.
(udfyides af

Seelgerpantebrev [
[

seot kryds)
Matr. nr.
Gade og husnr. Anmelder:
Eksempel 8.
Pristalsreguleret
PANTEBREV
Debitor:
Bopeal:
erkender herved at veere skyldig til
Kreditor:
Bopeel:

Lanets storrelse: Kr. 1.000,00

Skriver kroner et tusinde kroner oo gre

som jeg forpligter mig til at forrente med 8% p.a. skriver
otte procent om &ret.

Hovedstolen reguleres hver termin (henholdsvis op- eller ned-
skrives) i takt med det lenregulerede pristalx) med udgangs-
punkt i pristallet ved pantebrevets oprettelse 132, sdledes
at hovedstolen op-eller nedskrives med 1/132 for hvert hele
point, dette pristal stiger eller falder. Det senest offent-
liggjorte ménedstal forud for terminen anvendes ved beregnin-
gen.

Pantebrevet forrentes og afdrages fra 11.6.1974 med en halvir-
1lig ydelse p& 5% af den regulerede hovedstol. Af ydelsen be-
regnes forst. rente 4% af den til enhver tid verende restgeld,
medens resten afskrives som afdrag. Ydelsen erlzgges hver 11.6.
og 11.12, ferste gang 11.12.1974.

Ved ejerskifte erlegges et ekstraordinzrt afdrag pad 15% af den
regulerede hovedstol.

Pantebrevet indestdr fra kreditors side uopsigeligt fra ejer
til ejer indtil 11.12. termin 1984, til hvilken eller enhver
senere termin restgezlden kan opsiges med 6 mdr. varsel.

Fra debitors side kan pantebrevet til enhver tid indfries helt
eller delvis.

Den pantsatte ejendom er matr. nr.

x) jfr. lov 215 af 19/5 1971 og lovbekg. nr. 213 af 2/6 1971.

NB. Bopaeisforandring skal meddeles til kreditor.
Ved forsinket betaling af renter og afdrag kan kreditor forlange kapitalen indfriet, se side 3 pkt. 9 a.

Jensen & Kjeldskov A/S, Kebenhavn
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Eksempel 9.

Pantebrev

Undert egnede
erkender herved at vare skyldig til.
den sum

kr. 365. 000, 00
trehundresekstifentusi nde kroner 00 gre for nodtaget kontant
| &n, hvil ke 365.000,00 kr. jeg forpligter mig til at forren-
te fra den 21. marts 1966 at regne med 11%p.a. er ellevepro-
cent om aret, somerlagges med halvdelen i hver 11. juni og
11. decenber termin, fgrste gang i 11. juni termn 1966 for
det da forlgbne tidsrum

Kapital er fra begge parters side uopsigelig indtil
11. juni termn 1976 (syvtiseks), i hvilken termn kapitalen
forfalder til betaling uden varsel.

Til sikkerhed for alle betalinger efter dette pan-
tebrev giver jeg kreditor panteret, oprykkende forsavidt som
foranst dende pantehadtel ser efter deres indhold afdrages og/
eller til et forud angivet bestent tidspunkt indfries, i ejen-
dommen natr. nr. o
vurderet til ejendonsverdi til kr

For anst dende pant ehadtel ser:

Privat pantebrev til , til rest kr.
der i tingbogen henstar uaflyst for
kr. a 6% p. a.

Pristal sregulering: gaden 1fglge nagvar ende pante-
brev skal forhgjes i overensstemmel se ned det | gnregul erende
pristal ned basis pristallet, der fastsates i januar 1966.
Regul eri ngen skal ske i procent, og regulering skal ske, hver-
gang det | gnregul erende pristal forhgjes med 2 - to - procent.
Safremt der ved et |gnregulerende pristals fastsattel se ikke
md ske ful de 2% forhgjel se, skal det resterende overfgres til
naste pristal sfastsattel se. Regul eringen af restgad den sker
med virkning - ogsa for forrentning - fra den farste i den
méned, hvori pristallet fastsates.

Renten forhgjes efter same mél estok og til same
term ner som ovenfor fastsat for forhgjel se af hovedstol en.
Den eventuelt forhgjede rente far virkning fra den 11. juni
eller 11. decenber ternmin, der ligger forud for den méned,
hvor det eventuelle ny pristal fastsates.
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Bilag c,1

Hoj esterets dom 16. juni i sag Il 23/1971.

Zstre Landsrets dom 25. januar 1971 (M1 afd.).
(Henni ngsen, M kkel sen, Unmack Larsen (kst.))

Ved skgde af 6. april 1968 sol gte sagsggeren pensi -
oni st K. K. Johansen den hamda til hgrende ejendommatr. nr.
36 v Sl agel se kgbstads markjorder til slagtersvend Poul Erik
Herstal for en kghesum af 64.468 kr., der berigtigedes ved,
at kgberen overtog et indestdende |an til husmandskredit-
foreningen 6.000 kr., kontant betalte 10.000 kr., medens
rest kgbesunmen 48. 468 kr. afgjordes ved, at kgberen forplig-
tede sig til at betale sad geren, s& Jamge han lever, 700 kr.
den 1. i hver mdned, fgrste gang den 1. maj 1968. Kapital -
vag di en heraf udregnedes i henhold til bekendtgerel se af
13. decenber 1966 i skgdet sdaledes: 8.400 kr. x 5,77 eller
48. 468 kr.

I den af sagsggeren indgivne selvangivel se for skat-
tearet 1969/70 nedtog sagsegeren ikke den i aret 1968 oppe-
barne ydel se stor 5.600 kr., hvorefter skatteradet for
Skel skgr skattekreds forhgjede sagsggerens sel vangi vel se ned
dette bel gb og ansatte sagsggerens skattepligtige indkonst
til 16.824 kr., hvilken afggrel se ved kendel se af 13. novem
ber 1969 blev stadfastet af Landsskatteretten, idet den om
handl ede ydel se karakteriseredes somen aftagtsydel se, der i
medf gr af statsskattelovens 8 4 litre ¢ fandtes af indkomst-—
skattepligtig karakter.

Under naxver ende sag har sagsggeren derefter pastaet
sagsggte Finansministeriet denmt til at anerkende, at den af
Landsskatteretten foretagne ansattel se af hans indkonst for
skattedret 1969/70 til 16.824 kr. anmdres séal edes, at bel gbet
nedsattes med 5.600 kr.

Sags@gt e Fi nansministeriet har nedl agt pastand om
frifindel se.
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Sagsggeren har til stgtte for sin pastand navnlig
gjort gad dende, at ifglge det danske sprog er rente kapital-

gevinst, hvorfor de 48.468 kr. nmd vae skattefri, idet der
i ngen kapital gevinst findes, fgr der ved ydel serne er be-
talt i alt 48.468 kr., indtil da er det kun afdrag.

Sagsegeren har endvi dere pdaberdbt sig indhol det af
st at sskattel ovens § 5.

De 48.468 kr. frenkommer af handel en somrestsum ved
sal get af ejendommren og ikke ved kapitalisering af de 700
kr., der kun er en vejledning for tinglysning.

Sagsegte har til stgtte for sin pastand omfrifin-
del se navnlig anfort, at den ydel se sagsggeren nodtager mé
anses somen aftegtsydel se, der efter statsskattelovens § 4c
er indkonstskattepligtig, idet de |gbende ydel ser sal edes
som berigtigelsen i nexvarende tilfade har fundet sted,
falder ind under denne |ovbestenmel se, og der ingen hjemel
foreligger til at undl ade beskatning af de | gbende ydel ser.

Retten finder i det hele at kunne tiltrase det af
sagsggte fremforte, og den af sagsggte nedl agte pastand om
frifindelse vil herefter vage at tage til faglge. - - -

Sagsggeren betaler i sagsonkostninger til sagsegte
500 kr.

Hoj esterets dom

Den indankede dom er afsagt af @stre Landsret.

| padgmmel sen har del taget syv dommere: Hermann,
Gjerulff, Spleth, H A Sgrensen, Vetli, Schaumburg og
Thygesen.

For Hgjesteret har appellanten gentaget sin for
Landsretten nedl agte pastand.

I ndstavnte har pastéet stadfastel se.

Til dommens frenstilling fgjes, at appellanten er
fodt den 19. septenmber 1892, og at den appellanten ved
skgdet tillagte manedlige ydel se efter skgdets post 6 er
pristalreguleret.
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Det tiltrades, at den onhandl ede ydel se ma henf gres
under bestemmel sen i statsskattelovens 8 4c om "~ - - liv-
rente, - - - aftagt og deslige", og domren vil herefter
vege at stadfaste.

Hver part findes at burde baxe sine sagsonkostni nger
for Degge retter.

Thi kendes for ret:

Landsrettens dom bgr ved nmagt at stande.

Hver part berer sine sagsonkostninger for Landsret
0g Hgj esteret.

(Domren er gengivet i Ugeskrift for Retsvasen 1971,
p.597).
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Bilag c, 2

Meddel el ser fra Landsskatteretten 1957, nr. 124.

LSR I. 1956-57 nr. 10268. Kendel se afsagt den 8. april 1957.

Rentier A klagede over, at han var anset for ind-
komst skattepligtig af en kursgevinst p& 9.300 kr.

Det frengik af sagen, at der i 1927 bl ev udstedt et
pantebrev til klageren pa 6.000 kr., og at pantebrevet i
1932 fik en tilfgjelse om at kapitalen, nar den forfaldt,
kunne forlanges udredet nmed et bel gb, svarende til prisen
for 428 tdr. bhyg.

I henhold hertil havde klageren i 1955 fdet udbetalt
15. 300 kr. , hvoraf de stedlige |igningsnyndi gheder havde
anset 9.300 kr. for indkonstskattepligtig for klageren.

Landsskatteretten fandt, at den opndede avance, der
var en fglge af konjunkturstigningen, var en fornuestigning,
sommatte ligestilles ned en kursavance, der i henhold til
best emmel sen i statsskattelovens § 5a ikke ville vare at
nmedregne til den skattepligtige indkonst.

| overensstemnmel se herned bl ev den pakl agede ansa -
tel se nedsat nmed 9.300 kr.
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Bilag c, 3

Meddel el ser fra Landsskatteretten 1970, nr. 36.

LSR 1. 1968-69 nr. 10.968. Kendelse af 14. august 1969.

Landi nspekt ar A kl agede over, at skatteradet
i kke havde anset ham for berettiget til ved opggrel sen
af sin skattepligtige indkonst at fradrage pristal sregu-
lering med 174 kr. af afdrag, somhan L henhold til over-
enskomst om overtagel se af en halvpart i en bestaende
forretning havde erl agt.

Det frengi k af sagen, at klageren pr. 1. janu-
ar 1966 overtog halvparten i en hidtil af en anden |and-
i nspekt gr som eneste indehaver drevet forretning. | for-
bi ndel se ned overtagel sen oprettedes en interessentskabs-
kontrakt, hvoraf det bl.a. frengik, at et restbel gb pa
91.000 kr. af klageren skulle afvikles ned 30 hal varlige
afdrag i tiden fra den 1. juli 1966 til den 1. januar
1981. Den til enhver tid varende restgadd forrentedes
med en nag nmere angi ven banks hgjeste indl ansrente, og de
i kontrakten stipul erede afdrag skulle reguleres i for-
hold til det |gnregul erende pristal net udgangspunkt i

pristallet fra januar 1966, der udgjorde 115,7.
For aret 1967 havde pristal sregul eri ngen andra-
get 174 kr., der var udgiftsfert i klagerens regnskab.
Sad geren af den onhandl ede hal vpart havde fra
skatt edepartenentet indhentet en udtalelse gaende ud p4,
at de af ham nodtagne regul eringsbel gb ikke skulle nmed-
regnes ved opgerel sen af hans skattepligtige alnindelige
el ler salige indkonst, og skatteradet havde derefter ved
den foretagne ansatel se af klagerens skattepligtige ind-
komst nodsat ni ngsvis nent, at bel gbet ej heller kunne fra-
drages hos kl ageren, idet forholdet var begge parters
i ndkonst opger el se uvedkomrende.
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Kl agerens revisor pastod over for |andsskatte-
retten principalt, at klageren bade nu og i frentidige-
tilfadde mitte vare berettiget til at udgiftsfegre regu-
| eri ngsbel ghene, idet han ikke kunne finde nogen begrun-
del se for den af skatteradet dragne nodsag ni ngssl utning.
Subsi di st pastod han klageren tillagt en formfor af-
skrivningsret med hensyn til de arlige regul eringsbel gb.

Vedr gr ende den principal e pastand fandt |ands-
skatteretten, at behandlingen af de pristalstillag, som
ifol ge kontrakten blev at erlagge ved betaling af afdrag,
i relation til spergsnmélet om fradrag mitte rette sig
efter hovedydel sens karakter. Da der herefter ikke fore-
Id grundlag for fuldt fradrag i indkonsten af det om
handl ede tillag, kunne der ikke gives klageren nedhold i
denne past and.

Med hensyn til spergsmél et om indrgmel se af
en form for afskrivningsret fandt |andsskatteretten, at
de pristal sreguleringer, der ifglge kontrakten skulle
f oretages gennem af dragsperi oden under hensyn til pris-

tallets stilling ved det enkelte afdrags erlamgel se, mat-
te ses under ét, idet det ferst, nar sidste afdrag pa
kgbesumen var afvi klet, kunne konstateres, ned hvil ke
bel gb denne var blevet reguleret som fgl ge af kontrakten.
Heraf matte fgl ge, at den pristal sydel se, der komtil er-
| aggel se ved det enkelte afdrags betaling, ikke isoleret
kunne betragtes somet i sig selv definitivt fastlagt

af skri vni ngsgrundl ag med eget afskrivningsforl gb. Deri -
mod ville der efter rettens opfattel se, nar afdragsperio-
den var udl gbet, og den sam ede kgbesum (incl. pristals-
regul eri ngen) dermed var fastlagt, kunne pabegyndes af -
skrivning p& det belgb, somialt var erlagt ud over det

i kontrakten fastsatte grundbel gb for kgbesummen, hvor-
hos der ved avanceopggrel sen ved et eventuelt salg af ki
kl agerens anpart af virksomheden ville vaxre at tage hen-
syn til den ikke afskrevne del af pristalsreguleringen
somet tillag til anskaffel sessumen for anparten.
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Da der efter det anfgrte ikke fandtes at kunne
i ndrgmmes sagskilt afskrivning pad det i indkomnstaret
erlagte pristalstillag, mitte det herefter have sit for-
blivende ved den padkl agede ansatel se.
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Bilag c,4

@stre Landsrets Dom 16. februar 1971 i sag X1 313/1970.

(Erik Jensen, Povl Hansen, Pia Sturup).

Sagsggeren, direktgr Marinus Smits, der er

hol | andsk st at sborger, bosiddende her i |andet, lod i
arene 1961-1966 til brug for sin rederivirksonhed bygge
7 skibe pa hol | andske skibsvarfter. Skibene skulle be-

tales i Gylden (Hfl), og det var et aftalt vilkar, at

ski bsverftet skulle sgrge for den forngdne financiering.
Vag ftet skaffede sagsggeren |an pa indtil 70 pct. af byg-
gesunmmen i sa& hos "Scheepsvaart Kredit N.v." og "N V.
Veenkol oni al e Bank voor Hypothek en Scheepsverband".
Bankerne, hvis bestyrel sesflertal er skibsverftsdirektg-
rer, yder kun l&n i skibe. Sagsggeren udstedte pante-
breve i skibene til vedkommende bank, der fik transport
fra vaaftet pa dettes tilgodehavende for skibene hos sag-
sggeren. Lanenes |gbetid var 8-12 ar og rentefoden ca.

6 pct. arlig, idet rentesubsidier, somaf den hollandske
stat ydes veefterne, fuldt ud overfagrtes til sagsgageren.
Danmar ks Nat i onal bank neddel te sagsggeren tilladel se til
opt agel se af |anene pa vilkar, at |aneprovenuet ikke

hj ent oges, nen overfgrtes direkte til det hollandske
vagft. Skibene blev indregistreret i Holland og har i
hovedsagen varet tinechartrede der. I ndt agt erne er ind-
gdet i Dmark og Hfl. Alle skibene var |everet og |anene
optaget, da den danske krone i efteraret 1967 blev deva-
lueret nmed ca. 7,9 pct. P& sin selvangivelse for skatte-
aret 1968/69 forhgjede sagsegeren sin skattepligtige for-
mue under kont o: "Sal dovaedi af driftsmdler" med
1.228.644 kr. svarende til den af deval ueringen fal gende
forggel se af hans pantegadd i danske kroner. Ved opgerel -
sen af den skattepligtige indkonst fradrog han som skat -
tefri afskrivning 9 pct. af nawnte fornueforggel se eller
110.578 kr. Gentofte konmunes |i gni ngskonm ssion og
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Gentofte skatterad ansatte hans indkonst og fornue i
overensstemmel se hernmed, nen amtsskatterddet for Kaeben-
havns gatre antsskattekreds nedsatte hans skattepligtige
formue og forhgjede hans skattepligtige indtegt ned de
navnte bel gb. Denne afggrel se indbragte sagsggeren for
Landsskatteretten, der ved kendel se af 30. januar 1970
st adf ast ede afgerel sen. Det hedder i kendelsen bl.a.:

" For ggel sen af gadden igvrigt er imdlertid anset
som vedr gr ende fornuesfaen, hvorfor afskrivning herpa er
nagtet og indkonsten forhgjet ned Klageren har for
sd vidt angar de paklagede anmdringer pastaet sel vangivel -
sen lagt til grund.

Landsskatteretten er inmdlertid enig i den af
ant sskatteradet foretagne sondring mellem gad dsforggel se
vedr gr ende virksonhedens | gbhende drift og gad dsforggel se
vedr grende fornuesfaren, ligesomretten kan tiltreaae de
som f gl ge heraf foretagne andringer af den sel vangi vne
i ndkonst .

Den pdakl agede indkonstansagtelse vil fglgelig
vag e at stadfaste.

Da endvi dere den pakl agede fornueansagtel se er
en konsekvens af den indkonst messi ge behandling af de pa-
kl agede forhold; vil formueansesttel sen |igel edes vere at
st adf ast e. ",

Under denne d. 17. juli 1970 anl agte sag har
sagsg@ger en pastdet sagsggte, finansministeriet, tilplig-
tet at anerkende, at hans skattepligtige indtagt for
skattearet 1968/69 udger -~ 158.580 kr., og at hans skat -
tepligtige fornue udger 1.677,040 kr., idet sagsggeren
gor gad dende, at han er berettiget til at opskrive sin
saldo for driftsmidler ned 1.228.644 kr. som fgl ge af
hans gad dsforggel se pd grund af deval ueringen, og at
foretage afskrivning i sin indkonst med 9 pct. af dette
bel gb el l er 110.578 kr.

Sagsggte har pastdet frifindelse.




247

Som svar pa en forespgrgsel fra sagsegerens
advokat har "N.V. Veenkol oni al e Bank voor Hypotheek en
Scheepsvrrband" i en skrivel se af 30. decenber 1970 er-
klsget, at det hollandske vaaft pa eget initiativ har
sgrget for den skete financiering, og at sagsggeren ikke
pa noget tidspunkt har haft radighed (Verfugung) over
| &nebel gbene.

Sagsggeren har til stgtte for sin pastand an-
fort, at |igningsnyndighederne i praksis tillader op-
skrivning af en engang opgjort anskaffel sessum pa grund
af deval uering, nmen kun safrenmt skaitteyderens gadd er et
| everandgrl an.  Li gni ngsnyndi ghederne indfgrer herved pa
af skri vni ngsonr ddet uden nogen | ovhjenmel en sondring
nel |l em en i ndkonstsfaxe og en fornuesfage. Skattenyndig-
hederne giver ikke nogen reel begrundel se for sondringen
og oplyser intet omefter hvilke kriterier der sondres.
Der er tale omrene cirkel slutninger, somer opstadet pa
baggrund af bestenmel sen i statsskattelovens 8 5 a. Der
er imdlertid ikke tale omen stigning i vadi som om—
handl et i nawnte bestenmel se. Sagsggerens opskrivning be-
virker ikke en andring i hans opgjorte nettofornue, idet
gad den som fgl ge af deval ueringen er steget ned sanme
bel gb.  Skattenyndi ghederne har ikke taget noget hensyn
til de faktiske forhold, idet sagsegeren ved deval ueri ngen
er blevet nere vel havende. Eventuelt salg af skibene vil
ske i hollandsk mant, og indtagterne indgar i sanme mant.
Hvi s opskrivning nagtes, bliver hans angi vne nettof ornue
pa grund af gaddens stigning mindre end far deval ueringen.
Det kan ikke vere afgerende, at anskaffel sessumen ikke
straks kan geres endeligt op. Udskudt opgerel se kendes
ogsd ved opferelse af fast ejendom nar alle hindverker-
udgi fter farst er oplyst nmiske 1-2 ar efter opfarel sen.
Ved prisregul eringskl ausul er i ski bsbygni ngskontrakter,
hvor |everingstiden kan veae 2-3 ar, ma anskaffel sessum
men |igel edes revideres.
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Sel vom skat t enyndi gheder nes praksis fgl ges, nma
der gives sagsggeren medhol d, idet gad den ganske kan
sidestilles ned | everandgrgadd. Det er kun for at und-
gd stenpelafgifter, at sagsggeren ikke har udstedt pante-
brevene til vaftet, der herefter kunne tiltransportere
dem til banken. Vaxftet er den reelle |antager, idet
sagsggeren aldrig har kunnet réade over |anene, og han
har faet vaxftets rentesubsidier. Barken er ikke et al-
m ndel i gt pengeinstitut, nmen md anses for skibsvagftets
"forl amgede arnt. I ngen kunde kan betal e nybyggede ski -
be kontant, og |a&netider pd ca. 10 ar er saavanlige.
Lanet md derfor sidestilles nmed en alnindelig |everan-
dor gad d.

Sagsggte har til stgtte for sin pastand anfert,
at udgangspunktet efter afskrivningsloven md vare, at
der ikke kan ske nogen andring i et engang fastsat af-
skrivningsgrundl ag. Ved opfgrel sen af en fast ejendom
fast| amges af skrivningsgrundl aget fegrst, nar byggeud-
gifterne er gjort endeligt op. Prioriteringsudgifter
og kurstab nedregnes efter afskrivningslovens § 22
(jfr. lovbekendtgorel se nr. 264 af 23. juni 1965) ikke
til anskaffel sessummer for faste ej endonme, og denne re-
gel anvender |igningsnyndi ghederne ned rette anal ogt pa
skibe. Disse fglger i almndelighed afskrivningsregler-
ne for driftsmdler, men nmed hensyn til pantsatning har
de afggrende |igheder ned faste ejendomme. En senere
i ndtradt foraegel se? af pantegad den kan allerede af denne
grund i kke andre sal dovaxdien for afskrivning. Efter
deval ueringen har |igningsnyndi ghederne gjort en enkelt
undt agel se med hensyn til afskrivningsgrundl aget, idet
man har tilladt opskrivning af driftsmdler for sd vidt
angar forggel sen af alnmindelig |everandargadd. Denne
praksis har kun veret anvendt ved kortfristede |an,
hovedsageligt i forbindel se med maskinkegb, og det er
tvivisonmt, omden ville blive bragt i anvendel se pa |e-
verandgrgad d, der |gb over en arrakke. Praksis har ikke
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nogen udtrykkelig | ovhjemrel, og |igningsnyndi ghederne
har ret til selv at drage de al m ndelige gramser for
den. Ved gramsedragni ngen har nan anvendt principper,
der harnonerer nmed statsskattel ovens regler om at
driftsudgifter kan fradrages i indkonsten, nen tab pa
formuen i kke, jfr. statsskattelovens 8§ 5 a. Man har
aldrig tilladt afskrivning af en gad dsforggel se som

fol ge af deval uering, nar det drejede sig omgad til
tredi emand eller ekstraordi nag |everandgrgadd. Uanset
at vagftet har skaffet |anet, er der her tale om et
direkte |1an fra banken til sagsegeren, der har udstedt
pantebrev til banken. Gunden til, at sagsggeren ikke
kunne f& | anet udbetalt, er, at det skulle anvendes til
financiering af skibsnyggeri. Vaftet har hverken kun-
net eller villet yde kredit, og det ville ikke gogre
nogen forskel i sagsggerens retsstilling, om pantebre-
vet var udstedt til vaftet og transporteret til ban-
ken. Det drejer sig ikke omkredit, men omfinancie-
ring, og sagsggerens |langfristede ga#¢d hgrer i udpraget
grad hjemme i formuesfaen. Konsekvensen af en opskriv-
ning af sagsggerens sal dovaedi for skibe matte blive

en tilsvarende nedskrivning for sd vidt angdr skibe kabt
og financieret i England, der deval uerede ned 15 pct. i
efterdret 1967. En sadan nedskrivning ville klart savne
hj emmrel .

Landsretten skal udtal e:

Efter bestemmel serne i |oven om skattefri af-
skrivninger, jfr. nu lovbekendtgerel se nr. 604 af
23. decenber 1969 om skattemnsssige afskrivninger, § 13
samenhol dt med 88 2 og 7, sker afskrivning pa skibenes
sal doverdi, der fastsattes pad grundl ag af den faktiske
anskaf fel sessumved | everingen, alene ned tillag af
senere afhol dte forbedringsudgifter. Efter |ovens ord-
lyd og forarbejderne til afskrivningslov nr. 199 af 6.
juli 1957 er det forhold, at genanskaffel sesvardien
f.eks. pd grund af prisstigninger gges, uden betydning.
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Der ses ikke at vege hjemmel til at opskrive sal dovas -
dien af skibene pa grund af, at sagsggerens gadd efter
| everingen er gget som fglge af devaluering. Herefter
vil sagsegtes frifindel sespastand vaae at tage til
folge. —

Det pal agdes sagsggeren at betale sagsaegte
1.500 kr. i sagsonkostninger.

( Dommen er gengivet i Ugeskrift for Retsvasen
1971, p. 543 ff.)
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Bilag c,5
Skattepligt.

1. Beskrivel sen i kapitel 9 er efter sit indhold um d-
del bart dakkende for sa vidt angar fysiske personer, der er
fuldt skattepligtige til Danmark. (Omhvem der er fuldt
skattepligtig, henvises til kildeskattelovens 8§ 1, jfr. bi-
lag c, 6) .

2. For en fysisk person, der ikke er fuldt skatteplig-
tig, vil en indeksreguleret fordring ikke i sig selv medfere,
at han bliver begramset skattepligtig. (Omnhvem der er be-
gramset skattepligtig, henvises til kil deskattel ovens 8§ 2,
jfr. bilag c, 6).

For en fysisk person, der er begramset skattepligtig,
skal indtagten af en indeksreguleret fordring, der falder
inden for grundlaget for den begramnsede skattepligt, med-
regnes ved opggrel sen af den skattepligtige indkonst i samme
onfang som for fuldt skattepligtige

3. For juridiske personer gad der (idet der henvises til
sel skabsskattel ovens 88 1-3, jfr. bilag c,7 og cirkul sge af
22. decenber 1961 til sel skabsskatteloven, jfr. bilag c,7,
at en del er undtaget for skattepligt (bl.a. staten og dens
institutioner, kommunerne og kommunal e virksonheder og insti-
tutioner, Danmarks National bank, al nennyttige boligsel skaber
og kreditforeninger), og
at en del er skattepligtige (bl.a. indregistrerede aktiesel-
skaber, andre |ignende sel skaber og brugsforeninger). Andre
foreni nger, korporationer, stiftelser, |egater og sel vejende
institutioner er kun skattepligtige, for sa vidt angar ind-
tagt ved erhvervsmessig virksonmhed, og dette onfatter ikke
renter eller indekstillag.

Besi ddel sen af indeksregul erede pengefordringer vi
i kke have selvstandig betydning for, omen juridisk person
er skattepligtig.
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Bilag <,6.

Lov om opkraavning af indkomst- og formueskat for personer m. v.
(Kildeskat).

Afsnit |.
Skattepligten.

§ 1. Pligt til at svare indkomst- og for-
mueskat til staten i overensstemmelse med
reglerne i denne lov pahviler:

1. personer, der har bopad her i landet,

2. personer, der inden for de sidste 4 &
har haft bopad her i landet, medmindre de
godtger at vame undergivet indkomstbe-
skatning til fremmed stat eler Faggerne
efter reglerne for derboende personer,

3. personer, der uden at have bopad her i
landet opholder sg her i et tidsrum af
mindst 6 maneder, heri medregnet kortva-
rige ophold i udlandet pa grund &f ferie eller
lignende.

4. danske statsborgere, der uden at veae
omfattet & bestemmelserne under nr. 1-3
gor tjeneste eler varigt opholder sig om
bord pa skibe med hjemsted her, medmin-
dre de godtger, at de har bopad i udlandet,
eler at de aldrig har haft bopad her i landet.
Udenlandsk statsborger, der inden sin tjene-
ste dler sit ophold ombord senest har vazet
skattepligtig her i landet i medfar af be-
stemmelserne i naavagende paragraf, side-
stilles i denne forbindelse med dansk stats-
borger,

5. danske statsborgere, som af den danske
stat er udsendt til tjeneste uden for riget, og
som ikke er omfattet af bestemmelserne
foran under nr. 1-3, samt de med disse per-
soner samlevende agtefadler og de hos dem
hjemmevagende barn, der ikke er fyldt 18
& ved indkomstérets begyndelse, nar de
pégaddende amtefedler og bern er danske
statsborgere, og de ikke er undergivet ind-
komstbeskatning til fremmed stat efter reg-
lerne for derboende personer,

6. dedsboer, der skiftes her i landet.

.8 2. Pligt til at svare indkomst- og for-
mueskat til staten pahviler endvidere per-
soner, der ikke omfattes af bestemmelserne
i § 1, og dadsboer, der behandlesi udlandet,
for s3 vide de pdgeddende personer dler
dadsboer
a) oppebager indkomst her fra landet af

deni § 43, stk. 1, neevnte art hidrerende
fra virksomhed udfert her i landet,

b) oppebaaer indkomst her fra landet, der i
medfer fif § 43, stk. 2, skal henregnes til
A-indkomst,

c) udever et erhverv med fast driftssted
her i landet eller deltager i en erhvervs-
virksomhed med fast driftssted her eler
pa ande n made er berettiget til andel i
overskuddet of en sddan virksomhed,

d) ger fast gendom her i landet eler nyder
indtegter af samme eller af her i landet
oprettet familiefidelkommis (jfr. lov nr.
139 & 1. mag 1954 § 2, stk. 1), herunder
kapital bandlagt i overensstemmelse
med reglernei § 4i lov nr. 563 af 4. okto-
ber 1919 leri § 6i lov nr. 139 & 1. mg
1954,

€) oppebager udbytteindtagter, i hvilke
der i henhold til § 65 skd foretages inde-
holdelse if udbytteskat.

Sk. 2. Indkornstskattepligten i medfer af
stk. 1, a)-d). omfatter alene de dér nsevnte
indtaggter, ligesom udgifter kun kan fra
trakkes i det omfang, de vedrerer disse ind-
teegter. Indkomstskattepligten i medfer af
stk. 1, €), er endeligt opfyldt ved den i hen-
hold til § 65 foretagne indeholdelse af ud-
bytteskat. Formueskattepligten omfatter
alene formue, hvorfra de under c) og d)
naavnte indtaegter hidrerer, ligesom gedd og
andre byrder kun kan fratragkkes i det om-
fang, de hviler pa denne formue.
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Bilag c.7.

Lov om indkomstbeskatning; af aktieselskaber m. v.

Afsnit |.
Skattepligten.

§ 1. Skattepligt i henhold til denne lov
pahviler her i landet hjemmeharende:

1) indregistrerede aktiesel skaber,

2) andre selskaber, i hvilke ingen &f delta-
gerne hadfter personligt for selskabets for-
pligtelser, og som fordeler overskuddet i
forhold til deltagernes i selskabet indskudte
kapital,

3) brugsforeninger, hvorved efter denne
lov forstas sddanne sammenslutninger, som
har til formd at indkabe, fremskaffe eller
fremgtille varer eller at levere tjenesteydel-
ser helt eler delvis til medlemmernes pri-
vate forbrug, og som — bortset fra normal
forrentning af en indbetalt medlemskapital
— anvender den stedfundne omsagning med
medlemmerne som grundlag for udlodning
af overskud til disse,

3a) indkebsforeninger, hvorved efter
denne lov forstds sidanne sammenslutnin-
ger, som har til formé at indkebe, frem-
keffe dler fremgtille varer eler at levere
tjenesteydelser, som medlemmerne udeluk-
kende benytter til udevelse af deres bedrift,
nér sammenslutningen — bortset fra normal
forrentning & en indbetalt medlemskapital
— anvender den stedfundne omsagning med
medlemmerne som grundlag for udlodning
af overskud til disse,

4) produktions- og sagsforeninger, hvor-
ved efter denne lov forstds sddanne sam-
menglutninger, som har til forma at bear-
bejde, forealle dler ssdge medlemmernes
produkter, og som — bortset fra normal for-

rentning af en indbetalt medlemskapital —
foretager deres overskudsfordeling pa
grundlag af de af medlemmerne til forenin-
gen leverede produkter,

5) gensidige forsikringsforeninger, som
ogsa overtager forsikringer uden forpligtelse
til deltagelse i det gensidige ansvar,

6) andre foreninger, korporationer, stiftel-
ser, legater og selvegiende institutioner, jfr.
dog § 3, for sd vidt angdr indtsegt ved er-
hvervsmaessig virksomhed.

Sk. 2, Skattepligten i henhold til stk. 1,
nr. 3, pahviler ogsa hovedforeninger, hvoraf
brugsforeninger og indkebsforeninger er
medlemmer, sifremt de pdgeddende hoved-
foreninger har til formd at indkebe, frem-
kaffe eler fremdtille varer eller at levere
tjenesteydelser til brug for mediemmerne og
— bortset fra normal forrentning af en ind-
betalt medlemskapital — anvender den
stedfundne omsagning med medlemmerne
som grundlag for udlodning af overskud til
disse. En hovedforenings indkomst skal dog
opgeres og beskattes efter de for indkebsfor-
eninger fastsatte regler, sdfremt foreningen
kun indkeber, fremskaffer eller fremstiller
varer eller leverer tjenesteydelser, som med-
lemsforeningernes  andelshavere  udeluk-
kende anvender i deres bedrift.

Sk. 3. Som indteggt ved erhvervsmaessig
virksomhed for dei stk. 1, nr. 6, jfr. § 3, stk.
1, nr. 6, omhandlede foreninger m. v. be-
tragtes indtaggt ved nagingsvirksomhed dler
anden forretningsvirksomhed, herunder ind-
taggt ved drift, udlejning eller bortforpagt-
ning & fast ejendom. | tilfedde, hvor der er
tillagt en forening m. v. en ret til andel i
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overskuddet af en erhvervsvirksomhed, som
ikke drives af den pégaddende forening selv,
betragtes den heraf flydende indtaggt ligele-
des som erhvervsmaessig indtaegt for forenin-
gen m. v.; dette gedder dog ikke for hjedpe-
0g understattel sesfonds for de i en virksom-
hed ansatte eller tidligere ansatte funktio-
nager og arbejdere eller deres parerende.

Sk. 4. Overskud, som dei stk. 1, nr. 6,
naevr.te foreninger m. v. indvinder ved leve-
rancer til medlemmer, betragtes ikke som
indvundet ved erhvervsmaessig virksomhed.

Sk. 5. Ved opgerelsen af den skatteplig-
tige indkomst hidrerende fra dyrskuer,
planteavisudstillinger og andre landbrugs-
faglige udstillinger, der afholdes af landbo-
foreninger og/eller husmandsforeninger eller
sammenslutninger af sidanne, samt fra fjer-
kree- eller bia visskuer, der afholdes &f fjer-
krae eler biavlerforeninger, og som omfat-
ter hele landet eler sterre dele af samme,
medregnes ikke entreindtamgter 0. lign. eler
indtaggter ved udlgining af udstillingsplads
til de af de pageddende foreningers mediem-
mer udstillede dyr m. v.

§ 15 Skattepligt i henhold til denne lov
pahviler endvidere selskaber og foreninger
m. v. som naevnt | § 1, stk. 1 og 2, der har
hjemsted i udlandet, for s vidt de

a) udever et erhverv med fast driftssted
her i landet eller deltager i en erhvervs-
virksomhed med fast driftssted her eller
pa anden made er berettiget til andel i
overskuddet af en sidan virksomhed,

b) i egenskab af eer, medger, brugs- eler
indtaggtsnyder oppebager indtaggt & en
her i landet beliggende fast gendom,

c) oppebazer udbytteindtasgter, i hvilke
der i henhold til kildeskattelovens § 65
skal foretages indeholdelse af udbytte
skat.

Stk. 2. Skattepligten i medfer af stk. 1,
litra @ og b), omfatter aene indtegyter fra
de dér naevnte indkomstkilder. Skatteplig-
ten i medfer af stk. 1, litra c), er endeligt
opfyldt ved den foretagne indeholdelse af
udbytteskat.

Sk. 3. De herveaende befuldmasgtigede
for dei stk. 1 naavnte begramset skatteplig-
tige selskaber og foreninger m. v. er medan-
svarlige for skattens erlasggelse.

Sk 4. Beﬂemmelserne i stk. 1-3 finder
tilsvarende anvendelse pé selskaber og fore-
ninger m. v., der har hjemsted i Grenland
dler pa Feageme.

§ 3. Undtaget fra skattepligten er:
1) Staten og dens institutioner.

2) Kommunerne og kommunale virksom-
heder og institutioner.

3) Anerkendte trossamfund og kirkelige
institutioner, oprettet i tilslutning til disse
eler til folkekirken.

4) Havne, herunder lufthavne, der er
&bne for offentllg trafik, samt elektricitets-,
gas, vand- og fjernvarmevaaker ndr ad-
gangen til leverance fra vaarket star &ben for
ale inden for det omréde, hvori vagket ar-
bejder, alt for sa vidt havnens dler vaakets
indtesgter — bortset fra normal forrentning
a en eventuel indskudskapital — ifdge
vedtaggtsmaessig bestemmelse  udelukkende
kan anvendes til havnens eller veakets for-
mal. Foretagender, der fordeler elektricitet
til forbrugerr e, sidestilles med elektricitets-
vagker, selv on de ikke fremstiller elektrici-
tet.

5) Skoler, hospitaler, sygehuse, statsaner-
kendte rekonvalescent- og bgrnehjem, bibli-
oteker under offentligt tilsyn og offentligt
tilgengelige museer, alt for sa vidt de er
selvgiende institutioner, og indtegterne
udelukkende kan anvendes til den pagad-
dende institutions formal.

6) Kreditforeninger, kreditkasser, hypo-
tekforeninger,  Byggeriets Realkredltfond
Provinsbankernes Reallanefond, Landsban:
kernes Redlanefond, Dansk Landbrugs
Realkreditfond, Danmarks Skibskreditfond
samt spare- og lanekasser. Fritagelsen gad-
der dog kun for indtaegt ved de pageddende
foreningers og institutioners amindelige
statutmaessige virksomhed, men ikke for
indteegt ved drift, udlgining eller bortfor-
pagtning o fast gendom dler ved anden
erhvervsmaessig virksomhed.

7) Boligselskabernes Garantifond, Lands-
byggefonden for det amennyttige Byggeri
samt boligselskaber, hvis vedtoegter er god-
kendt af boligministeriet, for s3 vidt indteeg-
terne — bortset fra normal forrentning af en
eventuel indskudskapital — ifadge vedtamgts-
maessg bestemmelse udelukkende kan an-
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vendestil fremme af almennyttigt boligbyg- ]
geri eler lignende a boligministeriet god-
kendte formal.

8) Danmarks nationalbank.

9) Finansieringsinstitutter, der opfylder
betingelserne for ydelse af statsgaranti i
henhold til lov om garantier til finanse-
ringsinstitutter inden for detailhandelen d-
ler er omfattet af lov om visse finansierings-
institutter, for s vidt finansministeren i
hvert enkelt tilfedde tradfer bestemmelse
herom. Fritagelsen gedder i <A fald kun for
indteegt ved de pagaddende finansieringsin-
stitutters og selskabers amindelige ved-
teggtsmaessige virksomhed, men ikke for ind-
teegt ved drift, udigining eler bortforpagt-
ning af fast gendom dler ved anden virk-
somhed.

10) Arbejdsmarkedets Tillaggspension.

11) Pensionskasser, der er undergivet til-
syn efter loven om tilsyn med pensionskas-
ser. Andre pensionskasser er undtaget fra
skattepligten, for sa vidt finansministeren i
It]wert enkelt tilfaedde tredffer bestemmelse

erom.

12) De foreninger, der er afgiftsfri i hen-
hold til lov nr. 246 a 9. mg 1917 om land-
boforeningers og husmandsforeningers auk-
tioner m. m., jfr. lov nr. 80 & 4. marts 1949.
Fritagelsen gadder dog kun for indtaegt ved
de pagaddende foreningers almindelige ved-
temgtsmaessige virksomhed, men ikke for ind-
teggt ved drift, udlgining eler bortforpagt-
ning a fast gendom eller ved anden virk-
somhed.

13) De i lov om sanering nsevnte sane-
ringsselskaber, hvis vedtamgter er godkendt
o boligministeren, sifremt det i vedtesy-
terne er bestemt, at indtaggterne — bortset
fra normal forrentning & en eventuel ind-
skudskapital — udelukkende kan anvendes
til saneringsformdl.

Sk. 2. Skattepligten for dei § 1, stk. 1,
nr. 6, omhandlede foreninger m. v. kan, nar
foreningens vedteggtsmeessige formd er al-
menvelgerende eler pa anden made amen-
nyttigt, efter finansministerens bestemmelse
bortfalde i det omfang, indkomsten ved
erhvervsmasssig virksomhed anvendes til de
naevnte formdl. | tilfadde, hvor der foruden
indkomst ved erhvervsmaessig virksomhed
foreligger anden indkomst, anses den ikke-

erhvervsmasssige indkomst for i sin helhed
at vage medgéet til de almen velgarende d-
ler p& anden méde almennyttige formal, for-
inden nogen del & den erhvervsmasssige
indkomst anses for medgaet hertil.

Sk. 3. Ved anvendelsen af fritagelsesbe-
stemmelsen i stk. 2 betragtes belgb, som en
forening m. v. med almenvelgerende eler pa
anden made almennyttigt forma henlasgger
til skring of disse formd eler til senere
anvendelse hertil, som medgaet til formalet
i henlaggge:lsesdret. Det er en betingelse her-
for, a de henlagte belgb efter finansministe-
rens sken er effektivt udskilt fra erhvervs-
virksomheden og anbragt uden for denne,
samt at ledelsen er forpligtet til ikke at stille
belgbene til disposition for erhvervsvirk-
somheden. Anvendes belgbene til andet end
de almenvelgerende (almennyttige) formdl,
skal belgbene med et tillagg pa 25 pct. med-
regnes ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst for det indkomstér, hvori de an-
vendes. Har foreningens evrige indkomst
vaget negativ, beskattes belgbene med til-
leg med den for det pageddende skattedr
gaddende skatteprocent.

Sk. 4. N& omstandighederne taler der-
for, kan finansministeren helt eller delvis
eftergive skat, der er pdlignet dei § 1, stk. 1,
nr. 6, omhandlede foreninger m. v. Dette
gadder, uanset om de paged dende foreninger
m. v. efter deres vedtaggter har amenvelge-
;end%I dler pd anden méade amennyttige
ormal.

Sk. 5. Dei stk. 2-4 givne regler finder til-
lige anvendelse pddei 8 1, stk. 1, nr. 1 og 2,
naevnte aktieselskaber og andre selskaber,
nédr den atovervejende del af aktie- eller
andelskapitalen ges af en forening m. v.
med amenvelgerende eler pd anden méade
almennyttigt formdl. Indkomst, der i et
indkomstér er indtjent af aktieselskabet
m. v, skal herved betragtes som indtjent i
samme indkomstdr af den forening m. v.,
der ger aktie- eller andelskapitalen, og skat-
ter, der er pélignet aktie- dler andelsselska
bet, skal betragtes som palignet den fore-
ning m. v., som ger aktie- eler andelskapi-
talen.

Sk. 6. Reglernei stk. 1 om undtagelse fra
skattepligten finder ikke anvendelse pa
skattepligt efter § 2, stk. 1, litrac).
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Cirkulege nr. 274 & 22/12 1961

om indkomstbeskatning af

aktieselskaber m. v.

|. De skattepligtige selskaber iri. v.

Loven indeholder regler om beskatning
af adle andre skattepligtige end personer
og dedsboer.

Reglerne om skattepligt for her i landet
hjemmehgrende selskaber og foreninger
m. v. indeholdesi § 1, jfr. § 3. Detilsvarende
regler om udenlandske selskaber og fore-
ninger m. v. findesi § 2.

A. Her i landet hjemmehgrende sel-
skaber og foreninger.

1) Indregistrerede aktiesel skaber er skatte-
pligtige i henhold til bestemmelsen i § 1,
stk. 1, nr. 1. Afgerende for skattepligten er
som hidtil, om det pageddende selskab er
optaget i aktiéselskabsregisteret.

2) Andre lignende selskaber er skatte-
pligtige efter bestemmelsen i § 1, stk. 1,
nr. 2. Skattepligten i henhold til denne be-
stemmelse er betinget &, at ingen af del-
tagerne hadter personligt for selskabets
forpligtelser samt &, at eventuelt overskud
fordeles i forhold til deltagernes kapital-
indskud i selskabet. Disse selskaber er sle-
des organiseret pa lignende made som aktie-
selskaber; de vil som regel vere optaget i
aktieselskabsregisteret, og de beskattes i
det hele pd samme méde som aktiesel skaber.

irkning fra skattefret 1968/69.

Nogle selskaber med begramset ansvar for-
deler det &lige overskud efter omsagtningen,
men eventuelt likvidationsoverakud efter
kapitalindskuddets sterrelse. Sadanne sel-
skaber er hidtil blevet beskattet som aktie-
selskaber, og de nye bestemmelser medfarer
ingen aandringer heri.

Efter de hidtil gaddende regler er kom-
manditselskaber og partrederier m. v. blevet
beskattet som aktieselskaber. Det vil ikke
vage tilfaddet efter den nye lov. | komman-
ditselskaber hadter mindst en af deltagerne
(komplementaren) personligt for selskabets
forpligtelser, og i partrederier haedter ale
deltagerne personligt (men ganske vist kun
pro rata) for selskabets forpligtelser, og de
pégaddende selskaber omfattes derfor ikke
af definitionen i lovens 8§ 1, stk. 1, nr. 2.
Fra og med skattedret 1962-63 skal kom-
manditselskaber og partrederier herefter
ikke beskattes selvstendigt. | stedet skal
deltagerne i sidanne selskaber beskattes af
deres anpart i selskabets overskud, hvad
enten dette udloddes dler g, d. v. s. pa
samme nidde som deltagerne i et interes-
sentskab. Problemerne i forbindelse med
overgangen fra selskabsbeskatning til per-
sonbeskatning er omtalt i afsnit V.

3) Brugsforeninger er skattepligtige i hen-
hold til bestemmelsen i 8§ 1, stk. 1, nr. 3.
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Brugsforeninger er i bestemmelsen define-
ret pa samme méade som i de &rlige udskriv-
ningslove. Dog er det udtrykkelig fasts det,
at ogsi foreninger, der har til formdl at
levere medlemmerne tjenesteydelser, kan
betragtes som brugsforeninger. Ogsa pa
et andet punkt er der foretaget en aadring
i formuleringen. De hidtil gaddende bestem-
melser kunne forstds sdledes, at det med
hensyn til x>verskudsfordelingen er en be-
tingelse for skattepligten, at fordelingen af
den del af overskuddet, der overstiger nor-
mal forrentning af indskudskapitalen, sker
pa grundlag af det enkelte &rs omsadning.
Den nu gennemferte formulering giver
klart udtryk for, at det afgerende alene
er, om fordelingen sker pa grundlag af om-
sagningen; om man herved lagger forde-
lingen i det enkelte regnskabsdr til grund
dler foretager fordelingen pa grundlag af
omsadningen i flere regnskabsdr er lige-
gyldigt.

Definitionen pa brugsforeninger omfatter
0gsa de sdkaldte indkebsforeninger, d. v. s.
foreninger, der udelukkende foretager ind-
keb af réstoffer, som medlemmerne benyt-
ter i deres bedrift. Det bemagkes i denne
forbindelse, at maskiner og lignende drifts-
midler ikke falder ind under begrebet r&
stoffer. For indkabsforeninger gadder saalige
skatteberegningsregler, jfr. neamere -
snit 1V, 2.

4) Produktions- og salgsforeninger er skat-
tepligtige i henhold til bestemmelsen i § 1,
stk. 1, nr. 4. Produktions- og salgsforeninger
er — ligesom brugsforeninger — defineret
pasamme méade som i de &rlige udskrivnings-
love. Den nu gennemfarte formulering giver
dog klart udtryk for, at skattepligten &-
haenger &, om fordelingen a den del af
overskuddet, der overstiger normal for-
rentning af indskudskapitalen, sker pa
grundlag af medlemmernes leverancer; om
man herved laggger forholdene i det enkelte
regnskabsar til grund eler foretager forde-
lingen p& grundlag af leverancerne i flere
regnskabsar er ligegyldigt.

5) Gensidige forsikringsforeninger er skat-
tepligtige i henhold til bestemmelsen i § 1,
stk. 1, nr. 5. Skattepligt indtraeder dog kun
for foreninger, som overtager forsikringer
uden forpligtelse for forsikringstagerne til
at deltage i det gensidige ansvar. De fore-

ninger, der hidtil har vazret skattepligtige
dene til kommunen, fordi de — uden at
vage oprettet i henhold til lov eller forord-
ning og underkastet ministerielt tilsyn —
har opsamlet formue (reserver) udover
200.000 kr., vil fra og med skattedret 1962-
63 ikke vege skattepligtige. Sifremt gen-
ddige forsikringsforeninger, der ikke er
skattepligtige efter bestemmelsen i § 1, stk.
1, nr. 5, har indtaggt ved erhvervsmaeessig
virksomhed — i. eks. indtegt & fast
gendom — vil de dog veze skattepligtige
af indtaegten ved denne virksomhed efter
bestemmelseni § 1, stk. 1, nr. 6.

6) Foreninger, korporationer, stiftelser, le-
gater og selvegiende institutioner, der ikke
omfattes al bestemmelserne i § 1, stk. 1,
nr. 1-5, er skattepligtige i henhold til be-
stemmelsen i § 1, stk. 1, nr. 6. Skatteplig-
ten er dog betinget &, at de pégaddende
foreninger m. v. har indtaggt ved erhvervs-
maessig virksomhed, og de pagaddende fore-
ninger m. v. skal kun svare skat af indtaggt
ved sddan virksomhed.

Som indteegt ved erhvervsmaeessig virk-
somhed betragtes ifdge loven indtaggt ved
nagingsvirksomhed eller anden forretnings-
virksomhed, herunder indtasgt ved drift,
udlgining eler bortforpagtning af fast gen-
dom. Det er er i det store og hele i overens-
stemmelse med de hidtil geddende regler i
statsskattelovens § 2, nr. 5 g. Aktieudbytte
er siledes som hidtil skattefrit. Det samme
gedder renter af obligationer, pantebreve
og gaddsbreve. Renter af indskud i banker
og sparekasser eler andre pengeinstitutter
medregnes ved opgerelsen af det skatte-
pligtige overskud, for si vidt der er tale
om renter & driftskapital, ligesom til-
svarende renteudgifter kan bringes til fra-
drag. Entreindtaegter og lignende indtaggter
betragtes som erhvervsmasssige indtaegter.
| lovens 8§ 1, stk. 4, er der gjort undtagelse
herfra for s3 vidt angdr visse landbrugs-
faglige udstillinger. Ifedge bestemmelsen
skal der ved opgerelsen af den skatteplig-
tige indkomst fra s&danne udstillinger ikke
medregnes entreindtaagter og lignende eller
indtaggter ved udlejning af udstillingsplade
til de af de pdgeddende foreningers med-
lemmer udstillede dyr m. v.

Som typiske ikke-erhvervsmeessige ind-
teggter kaa i @vrigt neevnes stats- og kom-
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mungle tilskud, gavebeldb og forenings-
kontingenter.

| avrigt omfaiter skattepligten som naavnt
gort set de samme foreninger m. v., som
hidtil har vesret skattepligtige i medfer
a besemmdsen i statsskattelovens § 2,
a. 5 g. Vise foreninger, der er orgeni-
&eret pa lignende made som brugsforeninger
Okgk produktions- sdgforeninger, men
ikke foretager fordeling a‘_overskudef)é
grundlg a omsaningen i det enkelte
regnski , har hidtil” vagret beskattet i
henhold til statsskattelovens § 2, nr. 5 g.
Som omtalt foran under punkt 3) og 4)
er det udtrykkeligt fastdéet, a sidanne
foreninger skal beskattes som kooperative
virksomheder, hvis de foretega deres over-
ukudsfordding pd grundlag & omszningen
med medlemmer, hvad enten de lamger
omsaningen i et enkelt regnskabsar til
grund dler benytter flere &s omsadning
»om fordelingsgrundlag.

| en anden henseende betyder de nye reg-
ler, at et starre antal foreninger end hiditil
vil blive beskattet som erhvervsdrivende.
Dette skyldes reglen i § 1, stk. 2, hvorefter
ukattephgt indtreler ogsa i de tilfadde,
hvor der er tillagt en forening ret til andel
i overskuddet fra en erhvervsvirksomhed,
som ikke drives & den dende fore-
ning. Herom henvises til afsnit 1V, 3.

Der gadder en raskke undtagelser fra skatte-
pligteni henhold il § 1. Bestemmelserne her-
om findesi § 3.

Ubetinget fritaget for skattepligten er:

a) staten og dens ingtitutioner,

b) kommunerne og kommunale virksom-

ler og ingtitutioner,
~ ©) anerkendte trossamfund og kirkdige
inditutioner, oprettet i tildutning til disse
olier til folkekirken og

d) Danmarks nationalbank.

_ De anerkendte trossamfund er for tiden,
jfr. ,Medddeser fra statens ligningsdipok-
torat og ligningsradet" for januar 1962
fdgende

Den romersk-katolske kirke, Det meto-
digtiske trossamfund, Det danske baptist-

samfund, Mosaisk trossamfund, Menigheden
ved den svenske Gustavskirke | Kgbenhavn,
Den norske menighed ved kong Haakon
kirken i Kgbenhavn, Den ortodokse russiske
kirkes menighed i Kgbenhavn, Den fransk-
reformerte menighed i Kgbenhavn, Den
tysk-reformert« menighed i Kabenhavn,
Den reformerte menig i Fredericia op
Den til St. AJ ban's English Church i Ke-
benhavn hgrende menighed.

Nogle ingtitutioner og_foretagender er
fritaget for beskatning, safremt de opfylder
vise krav med hensyn til vedtagternes
formulering. Dette gedder:

a) Havne, herunder lufthavne, der er
dbne for offentlig trafik.

b) Elektricitets-, gas- og vandveaker, n&r
adgangen til leverance fra vagket stdr
aben for dle indenfor det omrade, hvori
vaaket arbeder. Foretagender, der fordder
elektricitet til forbrugerne Sdedtilles med
elektricitetsveaker, sdv om de ikke frem+
tiller elektricitet.

¢) Skoler, hogpitaer, sygehuse, statsaner-
kendite rekonval escent- o% barnehjem, bib-
lioteker under offentligt tilsyn og offentligt
tilgeangelige museer.

Baligsaskaber, hvis vedtagter er
keﬂ)dt a ggﬁgministe’iet. = ook

De under &) og b) neevnte havne, vaaker
m. v. er kun fritaget for beskatning, sifremt
den dd o indtegterne, der ikke medger
til normd forrentning af en eventud ind-
skudskapital, i henhold til vedtesgterne
udelukkende kan anvendes til det paged-
dende foretagendes formd. Fritagelsen ged-
der uanset foretagendets organisationsform.
| hkwidationst: Ifadde ma der ikke vee til-
lagt eventuelle andelshavere d. lign. ret
til a fa udloddet mere end deres kapital-
indskud.

De under c) nearnte skoler m. fl. er kun
fritaget, Afremt de er sdvgende institu-
tioner, og indtesgterne udelukkende kan
anvendes til ingtitutionens formdl.

De under d) naevnte boligseskaber er
kun fritaget, safremt den del & indtasgten,
der ikke & til norma forrentning o
en eventud indskudskapital, i henhold til
vedtaggterne udelukkende kan anvendes tu
fremme & socidt bolégby%i dler lignende
af boligministeriet godkendt fonndl.
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Andre ingtitutioner er fritaget for beskat-

ning & indteegt ved deres dmindelige statut-
meesige virksomhed, men ikke a indteegt
ved drift, udlgning eler bortforpagtning

o fast gendom dler ved anden erhvervs-
measg virksomhed. Der er her tade om
fdgende ingtitutioner:

Kreditforeninger, kreditkasser, hypotek-
foreninger, Byggeriets Realkreditfond, Pro-
vinsbankernes Redlanefond, Landsbanker-
nes Redlanefond, Dansk Landbrugs Red-
kreditfond, Danmarks Skibskreditfond samt
spare- og lanekasser.

Deilov nr. 332 & 5. december 1958 om
visee finansieringsingtitutter omhandlede k-
tieselskaber kan opna fritagelse for beskat-
ning & indtesgt ved aminddig vedteets-
meedg virksomhed, men ikke & indtasgt
ved drift, udigning dler bortforpagtning
o fast gendom dler ved anden erhvervs-
virksomhed. Fritagelse medddles efter an-
agning til skattedepartementet.

| ovrigt er der ved bestemmdserne i
§ 3, stk. 2 0og 3, tillagt finansministeren be-
myndigelse til a lempe beskatningen for
foreninger m. v. o deni § 1, stk. 1, nr. 6,
navnte art, nar deres in er helt dler
delvis anvendes til amenvelgarende eller

anden made amennyttige formd. |
hold til besemmelsen i § 3, stk. 5, kan

003 aktieselskaber og lignende selskaber fa
skettelempelse efter disse regler, sifremt
den dtovervgende dd & aktie- dler andds-
kapitalen ges & en forening m. v. med d-
menvelgerende eler pa anden made amen-
nyttigt formd. Skattelempelse i henhold til
83, stk. 2 og 3, jfr. g{l;. \ |Mrmn1$ata
ansagning. i attedepartementet.  Man
henleder | denne forbindelse opmeaksom-
heden pa, a ,staende skattefritagelse ind-
til videre', som i henhald til hidtil
geddende lovgivning matte vere meddelt
vise foreninger m. v., ma anses for bort-
faldet. Dise foreninger m. v. vil derfor
vege a medtege ved skatteligningen fra
og med skattedret 1962-63.

Endeig bemaakes, at finansministeren
i henhold til bestemmelsen i § 3, stk. 4, efter
ning kan lempe beskatningen for fore-
ninger m.v. af deni 81, stk. 1, nr. 6, omhand-
lede art, sdlv om de pageddende forenin-
ger m. v. ikke efter deres vedtesgter har
dmenvelgarende_eller p& anden méde a-
mennyttigt formd. Ansegninger herom skl
indsendestil skattedepartementet. Hvis den
dtovervgende dd o aktiekapitalen i et
aktiesdskeb ges & en forening m. v. med
dmenvelgarende dler pa anden made d-
mennyttigt formd, er der tillagt finanami-
nisteren en tilsvarende adgang til at lempe
aktiesel skabets skat, jfr. § 3, stk. 5.

B. Udenlandske Sdskaber og foreninger.

Selskeber og foreninger, der har hjemsted
i udlandet, er ifdge 8 2 skattepligtige her i
landet, safremt de her har indtaegter af den
i bestemmelsen neevnte art.

Betingdserne for, a udenlandske seiska
ber og foreninger er skattepligtige her i
landet, er stort set de samme som efter de
hidtil_ geddende regler. Skattepligt indtree
der sdedes, hvis selskabet udever et erhverv
med fest driftssted her i landet dler dd-
tager i en sadan erhvervsvirksomhed, dler
i egenkeb o eer, medger, brugs dler
indteegtsnvder har indtaggt & en fast gen
dom, der er bdi?gende her i landet. | for-
hold til de hidtidige rg]er e skattepligten
g(ljvidfet Sdedes, at°ub|' Iandé(ske Iskaher

er foreninger ogsA bliver skattepligtige,
hvis de er berettiget til en andd i overskud-
det & en ehvervsvirksomhed med fast
driftssted her i landet, sev om denne ikke
drives & vedkommende selskeb dler fore-
ning. Et udenlandsk selskab bliver sdedes
skattepligtigt her i landet, sdfremt det har
ydet ‘en hervagende erhvervsvirksomhed
€t lan og som vederlag herfor har betinget
S99 eu andd i den pagaddende virksomheds
nettoovenikud.
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Bilag d

Bol i gnarked og finansieringsform

1. | kapitel 3 er der givet en gennengang af de vigtig-
ste af de generelle overvejelser, somen |antager i alnindelig-
hed md tamkes at gere sig ved valg af finansieringsformi et
dobbel t marked nmed traditionelle papirer cg indekspapirer. Dette
bilag giver en redeggrelse for valg af finansieringsform spe-
cielt ved finansiering af boligbyggeri.

Begrundel sen for denne specielle udredning er dels
bol i gfi nansi eri ngens betydning for kreditmarkedernes udvikling,
dels at forskellen i finansieringsformer isax konmer til udtryk
ved den |angfristede |antagning, |igesom finansieringsfornens
sammenhang ned boligpolitikkens udforming ogsa har vezet afge-
rende

Val get af finansieringsform gennengas sarskilt for
ejerbolig og lejerbolig, bl.a. somfglge af den forskellige
made, hvorpd kapital udgi fterne pavirkes af skatteforhold og
subsidieringsform

A. Ejerbolig og finansieringsform

2. Erhvervel se af ejerbolig er savanligvis en forbru-
gers storste kgbsdisposition. Da prioritetsudgifterne typisk
udger hovedparten af husl ejeudgifterne, vil valget af finan-
sieringsform vaxe salig betydningsfuldt for forbrugeren.

I punkt 3-9 forudsadtes, at den effektive realrente,
korrigeret for skat, er den samme ved de to | aneformer. Denne
forudset ning ophawves i punkt 10. Den effektive realrente kor-
rigeret for skat benawnes i det fglgende den effektive dispo-
nible realrente.

T) Boligbyggeriet og finansieringsformer tidligere undersggt
i: Betamkning nr. 439. Vedrgrende anvendel se af indeksl an
i boligbyggeriets finansiering. Kebenhavn 1966.
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3. Hvis kgberen af en ejerbolig regner nmed same ef-
fektive disponible realrente pad traditionelle obligationer og
i ndeksobl i gati oner med samme | ghetid, er det na¥liggende at
slutte, at kgberen vil vae indifferent i valget nellemde to
| d&nefornmer. Ved alene at |ade den effektive disponihle real ren-
te vare afgerende for |anefornen ses inmdlertid bort fra nogle
vigtige forhold.

Prioritetsydel sernes tidsprofil og den usikkerhed,
sombl.a. er forbundet ned ikke forudsete skift i prisudvik-
i ngen, md ogsd inddrages i overvejel serne.

Besi ddel se af ejerbolig far via reglerne omlejevas-
di af egen bolig og rentefradragsret mv. en rakke skattenes-

sige konsekvenser. | det fglgende ses derfor pa boligudgifter-
ne efter den skattereduktion, som besiddelse af ejerbolig ned-
forer . Nettoboligudgiften sates endvidere i relation til

bruttoi ndkonmst en.  Nettoboligudgi ftens procentvise andel af
bruttoi ndkomst en bensanes bol i gandel en. Mens den effektive

di sponible realrente giver et samet mal for |aneonkostninger-
ne over hele lanets |gbetid, giver boligandelens forlgh i 1l&ne-
perioden et indtryk af de likviditetsnessige konsekvenser af
huskgb ved at sadte nettoboligudgiften i relation til brutto-
indkomstenz). Begge forhold md tages i betragtning ved valg

af finansieringsform

Bol i gandel e. Regneeksenpel .

4. De nedenfor anferte boligandel e gad der en |&ntager,
som forventer, at priserne i gennensnit stiger 7 pct. p.a. i

| &neperi oden, og som regner med en margi nal skatteprocent pa
60 . Hertil svarer en effektiv disponibel realrente af en 10
pct. 30-arig traditionel annuitetsobligation til kurs 60 pa
1,1 pct. p.a.

1) Ved beregning af skattereduktionen er taget udgangspunkt i de
regler, somer forudsat i boligforliget af juni 1974, jfr.
pkt. 4. Skattereduktionen er positiv, salange ejendonsskemaet
vi ser underskud, typisk i de ferste ar. Udviser ejendonsske-
maet overskud, er skattereduktionen negativ.

2) Udgift og udbetaling er forudsat at falde sammen.

3) Principielt summren af indkomstbeskatni ngens marginalskatte-
sats og aftrapni ngssatsen for evt. sociale indkonstafhangi ge
tilskud.

4) Kreditforeningen Danmark, 43.serie, 30 ars restlghetid. Pa-
| ydende rente: 10 pct. Keberkurs pr. 19.6.1974: 60. Effektiv
rente: 17,5 pct. Effektiv disponibel rente: 8,1 pct.
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Med en nargi nal skatteprocent pa 60 bliver den effek-
tive disponible realrente af en 30-arig :.ndeksannuitetsobliga-
tion rr.ed en nomnel indeksrente pd 24 pct. p.a. ligeledes 1,1
pct. nar kursen er 98}.

| regneeksenplerne i punkt 5-9 er den effektive dis-
ponible realrente forudsat at vee 1,1 pct. for begge finansie-
ringsfornmer. Dette skal ikke tages somudtryk for, at arbejds-
gruppen venter, at 1,1 pct. vil blive rentesatsen i en situati-
on nmed et marked for savel traditionelle som indeksregul erede
obligationer, idet renteniveauet forventes at blive noget hgje-
re pd langere sigt, jfr. kapitel 3 og pkt. 10 nedenfor.

Bol i gandel ene er beregnet for hvert ar i |a&neperio-
den, somer forudsat at vare 30 ar. Finansieringsfornen er den
eneste forskel i "eregningsforudsztningerne, hvoraf de vasent-

ligste er:

at bruttoindkomsten stiger 3 pct. mere end priserne
pr. ar, da der regnes nmed en produktivitetsstigning
pd 3 pct. pr. arbejdsar.

at de indeksregul erede rente- og afdragsbel gb i skat-
tenmessi g henseende behandl es som rente og afdrag un-
der det nuvarende system

at margi nal skatteprocent, grundskyl dspronmiller og

lej everdiprocent er uandrede i l&neperiodenl), medens
ej endomsvee di og standardfradrag forudsattes at gges
i takt ned forbrugerpriserne, dvs. 7 pct. p.a.

at boligudgifterne foruden prioritetsydel ser kun om
fatter ejendonsskatter.

at prioritetsydel ser og ejendonmsskatter ved traditio-
nel finansiering udger 50 pct. af bruttoindkonsten
det farste &r?).

Bol i gandel en bliver under disse forudsatninger i det
forste &r 26,5 pct. ved traditionel finansiering. Sammenhangen
mel | em bol i gandel en det fegrste ar og de 50 pct. frengar af ne-
denst dende opstilling, hvor tallene er angivet i procent af
bruttoindkomsten.

1) Henhol dsvis 60, 35 og 2%.

2) | det konkrete eksenpel er kontantpris 350.000 kr. , ejen-
domsveg di . 466.667 kr. , heraf grundveedi 116.667 kr., |a-
nenes hovedstol: 100 x kontantpris/kurs. Bruttoboligudgif-
ten, ferste ar ved traditionel finansiering: 65.963 kr.,
bruttoi ndkonsten felgelig: 131.926 kr. Af bruttoboligud-
giften er 61.880 kr. prioritetsudgifter. Ved indeksfinan-
siering er prioritetsudgifterne det ferste &r: 18.177 kr.



263

Prioritetsudgifter 46, 9
Ej endonsskat t er 3,1
Br ut t obol i gudgi ft 50,0
Renteudgi ft. . = . L 44,2
Ejendomsskatter .31
St andar df r adr ag 1,5
+ vagdi af egen bolig ~9,7
Under skud pa ej endonsskema .. 39,1
+Skattenedsattelse -23,5
Bol i gandel (nettoboligudgift) 26,5
5. Fi nansieres traditionelt, vil boligandelen falde
stakt gennem | &neperi oden grundet p& konbinationen af nomi -
nelt konstante annuitetsydel ser og stigende indkonmster. Fal det
forstagkes naturligvis af, at indkonsterne forudsates at sti-
ge nmere end priserne. Boligandelens forlgb er illustreret ved

den fuldt optrukne kurve i diagramd.i.
Det staxke fald i boligandel ene ved traditionel
finansiering nodsvares af, at boligandelen er relativt hgj i

begyndel sen, i det farste ar saledes de nawnte 261 pct. Netto-
bol i gudgi ftens hgje andel af indkomsten i den fgrste tid afspej-
ler den hgje effektive rente - i eksenplet 17,5 pct. - sombl.a.

m ses i samenhang nmed, at det nuvazende traditionelle finan-
si eringssystem henvi ser |angiveren til at sgge konpensation for
i nfl ati onstabet gennem hgj ere skattepligtige rentebel gb. | gen-
nensnit for | aneperioden er boligandelen 12 pct., somi hgjere
grad end de 26} pct. giver et indtryk af onkostningerne ved et
huskgb .

Bol i gandel ens forlgb i relation til gennensnittet
giver saledes et fogrste indtryk af, at det nuverende finansie-
ringssystemmed en rente, der i hvert fald delvis afspejler
inflationen, nedferer, at boligandelen i de fagrste ar bliver
uf orhol dsmessig hgj. Denne problemati k er indgdet somen af de
vasent | i gste begrundel ser for sével den direkte som den indirek-
te subsidiering af boligforbruget, et forhold som skal uddybes
i punkt 9e
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DIAGRAM d.i. Nettoboligudgift i pct. af bruttoi ndkonst.
(ejerbolig).
4
pet,
25 L
20 L
15 L
10 |
S L
(0] 1 1 1 1 1 )l o
5 10 15 20 25 ar
(a) traditionel finansiering: 10 pct., 30-4rigt annuitetsldn,
kurs 60.
(b) indeksfinansiering: 2% pct., 30-drigt annuitetslén,
kurs 98%.

Forudseztninger:

(1) gennemsnitlig prisstigning: 7 pct. p.a.; gennemsnitlig ind-
komststigning: 10.2 pct. p.a.

(2) marginal skatteprocent: 60.
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6. Fi nansi eres ned indeksl &n, vil prioritetsydel serne
blive reguleret i takt med prisudviklingen,, i eksenplet ned

7 pct. omaéaret. Hernmed gengiver boligudgifternes andel af ind-
konsten en profil, der svarer til en udvikling ned stabile
priser.

Selv om finansieringen sker med indeksl &n, vil bo-
ligandel en i eksenplet alligevel falde gennem | &neperi oden
da indkonmsterne forudsadtes at stige hurtigere end priserne
pa grund af produktivitetsstigningen. Men faldet er ikke nag
sd starkt, somnar der finansieres traditionelt. Til gengad
er boligandelen vasentligt mindre i den fegrste tid, i det ferste
ar saledes 153 nod 26\ pct. Gennensnittet af boligandel en
| &neperi oden er derinod i begge tilfeadde ca. 12 pct., hvilket
af spej | er beregni ngsforudsat ni ngen om same effektive dispo-
nible realrente. Boligandelens forlgb ved indeksfinansiering
er illustreret ved den stiplede kurve i diagramd.i.

Val g af finansieringsform

7. I ndeksfinansiering vil i eksenplet medfegre en |ave-
re boligandel i de ferste 12 & i sammenligning med traditio-
nel finansiering; fra og ned det 13. &r er det onvendte til-
fad det. Ved indeksfinansiering undgar |antager yderpunkterne
hgj og lav boligandel . For en léanta.ger, sompa de forudsatte

| &nebet i ngel ser har adgang til og indsigt nok til at foretage
de ngdvendi ge suppl erende | anetransaktioner, reprasenterer bo-
l'igandel ens forlgb ved traditionel finansiering intet problem
Ved suppl erende | anetransaktioner kan |antageren foretage den
gnskede udj avning af boligandelens forlgb, hvilket bl.a. forud-
sadter, at man i begyndel sen af |anets |gbetid kan | anefi nan-
siere en del af sine boligudgifter. For en |antager, der ikke
har denne nulighed, hvilket md antages at veze tilfaddet for
den overvej ende del af hushol dni ngerne, er de hgje boligandel e
de forste ar en betydelig ulenpe. Selvomen husholdning i gen-
nensnit over tiden kan og vil anvende endog noget nere end 12
pct. af bruttoindkonmsten til nettoboligudgifter, udelukkes hus-
hol dni ngen mdske af mangl ende | gbende |ikviditetsmuligheder fra
at erhverve den gnskede ejerboligz).

1) Spredningen pa boligandel en er ned indeksfinansiering 2,19
pct., med traditionel finansiering 6,20 pct.

2) Léanefornmens betydning for opsparings-investeringsbal ancen
er beskrevet i kapitel 2.
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| en situation med et marked for savel traditionelle
som indeksregulerede obligationer ville hushol dni ngerne, som
diagramd.| viser, have nulighed for at cpnd en nere stabilt
forl gbende boligandel alene ved valg af finansieringsform QOn
hushol dni ngen vil foretrakke indeksfinansiering, nm& dog ogsa
ses i sammenhang ned afvejning af | &nebetingel serne pa de to
mar keder .

Ovenfor er forudsat, at indkomsten stiger relativt
nere end priserne. En hushol dning med en betydelig svagere ind-
komst udvi kl i ng end gennemsnittet opnar ikke ngdvendigvis en
nmere ja?vnt forl gbende boligandel ved indeksfinansiering. Ved
at vedge traditionelle lan kan en hushol dning tvinge sig til
at prastere en stgrre opsparing i de fgrste | anear, end det
ellers blev tilfaddet, saledes at behovet for opsparing bliver
m ndre senere hen. En hushol dning, som forventer en betydelig
svagere indkonstudvi kling end gennenmsnittet inden for en kor-
tere arrakke (i hvert fald inden for | aneperioden), maske end-
og et absolut fald evt. som fglge af overgang til pension, vil
heri kunne have en tilskyndelse til traditionel finansiering.

@nsker en hushol dning derinod en sterre forbrugsnu-
lighed de fegrste & nod at acceptere en mindre forbrugsnulig-
hed i de senere ar, vil heri ligge et ekstra incitament til
i ndeksl &nt agni ng. Hushol dni nger, der i er. nogenlunde |ang &r-
rakke kan forvente en relativt starkere indkonststigning end
prisstigning, nmd antages at vare potentielt interesseret i
dette opsparingsforlgb. Husstande ned en kort tidshorisont,
f.eks. pensionister, somikke tillagger arvens stgrrel se nogen
s lig betydning, og somgnsker at nedspare og santidig beva-
re egen bolig, vil have et sagligt incitament til indekslantag-
ning. Den automatiske opskrivning af restgaden pd indekslan
letter de praktiske nuligheder for at nedspare santidig ned, at
egen bolig bevares.

Laneformen er imidlertid blot en af de nuligheder en
hushol dning har for at tvinge sig til et bestent opsparingsfor-
lgb i |antagni ngsgjeblikket. @hskes f.eks. opsparingen frem
skyndet, er 1an nmed kortere |gbetid mere nagliggende.
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Uf orudset prisudviKkling

8. Ved begge finansieringsformer nm& | antager og | angiver
skgnne over udvi klingen i beskatningsregler og -satser i 1léne-
perioden for at kunne bestenme | anebetingel serne efter beskat-
ning. Det er imdlertid karakteristisk for det nuvagende fi-
nansi eri ngssystem at der desuden mad skgnnes over prisudviklin-
gen i |aneperioden, for at de reale |anebetingel ser kan bestem
mes. Slar prisforventningerne fejl, er det normalt ferst nuligt
at tilpasse renten pa traditionelle |an ved |&neperiodens ophgar.
Isee i perioder ned tendens til enten accel ererende aller dece-
| ererende prisudvikling kan forventningerne til de reale |anebe-
tingelser sld helt fejl ved traditionel finansiering. Virknin-
gen af ikke forudsete skift i prisudviklingen ved de to |anefor-
mer bel yses nedenfor. Sandsynligheden herfor nmd vurderes pa
baggrund af, at boligfinansiering typisk |gber over en meget |ang
peri ode.

I diagramd.2 er, foruden boligandel en ved den forven-

tede prisstigning pd 7 pct., indtegnet boligandel e svarende til
en ikke forudset faktisk prisstigningstakt pa hhv. 4 pct. og 10
pct., og en hertil svarende amndret indkonstudvikling. | alle

tre tilfadde finansieres traditionelt. De tre tilsvarende kur-
ver over boligandelens forlgb ved indeksfinansiering er ikke
gengi vet, da den maksinmal e forskel fra grundkurven i diagramd.i.
kun er 1/4 procentpoint. | relation til diagramd.2 viser dette,
at ikke forudsete skift i prisudviklingen kun pavirker de reale
vilkar ved traditionel finansiering. Overstiger den faktiske
prisstigning og indkomstudvikling den forventede, vil traditio-
nel finansiering blive nere fordelagtig end forventet. Det om
vendte er tilfaddet, hvis den faktiske pris- og indkonststigning
bliver mndre end den forventede. En | &ntager, der har aversion
nod den usikkerhed, der er knyttet til skift i boligandelens for-
| gb, vil fglgelig have stgrre tilbgjelighed til at vedge indeks-
finansiering end en | antager, der er indifferent heroverfor.

Den usi kkerhed, som skyl des en uforudset prisudvikling
er endvidere sggt belyst i tabel d.l, hvor der for alternative
prisstigninger er anfert dels boligandel ens gennensnit i lane-
perioden, dels det antal ar, hvor boligandel en er nindre ved in-
deksfinansiering end ved traditionel finansiering i |aneperioden
pa 30 ar
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DI AGRAM d. 2. Nettoboligudgift i pct. af bruttoi ndkonst ved tra-
ditionel finansiering og ved uforudsete skift i
prisudviklingen,

pct. |

25 |-

Lanevil karene er fastlagt ud fra en forventet prisstigning pa 7
pct. p.a. med traditionelt 10 pct., 30-&rigt annuitetslan, kurs
50, idet: den marginal e skattepct. forudsadtes at vage 60. Kur-
verne svarer til forskellige faktiske prisudviklinger, som der-
efter indtradfer:
‘a) gennensnitlig prisstigning: 4 pct. p.a.; gennensnitlig ind-
komst stigning: 7=1 pct. p.a.
(b) gennensnitlig prisstigning: 7 pct. p.a.; gennensnitlig ind-
komststigning: L1C.2 pct. p.a.
(c) gennenmsnitlig prisstigning: 10 pct. p,a.; gennensnitlig
i ndkonst stigning: 13.3 pct. p.a.
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Tabel d.i. Nettoboligudgift i pct. af bruttoindkomsten ved
uforudsete skift i prisstigningstenpoet

Gennensnitlig prisstigning (pct. p.a.) 4 7 10
Gennensnitlig indkonststigning (pct. p.a.) 7.1 10.2 13.3
Traditionel finansiering:
10 pct., 30-arige annuitetslan til
kurs 60

Gennemsnitlig boligandel . ... .15 12 10

| ndeks fi nansi eri ng:

23 pct., 30-arige annuitetslan til
kurs 98i

Gennensni tlig boligandel 11 12 12

Antal ar, hvor boligandelen er nindre ved
i ndeks finansiering end ved traditionel
finansiering . , . , . , . , - 30 12 8

1) Alternative prisstigninger, somindtradfer efter at |anevilkar
er fastlagt pa basis af en forventning omen prisstigning pa
7 pct. p.a. (fastholdt kurs pa 60 for det traditionelle |an).

Der kan her vaxe anledning til at fremhawve, at valg af
finansieringsformnappe vil vare et enten/eller. En |antager
kan ved at finansiere ned bade indekslan og traditionelle |&n
opnd den | &nesamensat ni ng, der svarer bedst til praferencerne.
Fordel e og ul emper ved de to |aneforner kan |antager i sa fald
selv afveje, forudsat det forngdne informationsgrundlag er til-
vejebragt.

Andrede prisforventninger.

9. Ber egni ngen af boligandele i pkt. 5-7 byggede pa en
forventet prisstigning pd 7 pct. p.a., og kurs 60. Er prisstig-
ni ngs forvent ni ngerne generelt 4 pct. p.a. vil kursen blive 86,
safremt den effektive disponible realrente fortsat skal vere 1.1
pct. p.a. Er prisforventningerne 10 pct. p.a.,vil kursen pa den
traditionelle obligation ved fuld konpensation pa tilsvarende
made blive 44\.

I nodsaning til pkt. 8 ovenfor, hvor der var tale om
konsekvenserne af en forskel nellemrealiseret og forventet
prisstigningstakt, betragtes nu en situation, hvor alternative
prisstigningsforventninger reflekteres i kursdannel sen pa tradi-
tionelle obligationer.
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I diagram d.3 er, foruden boligandel en ved en prisstig-
ning pd 7 pct., indtegnet boligandele svarende til de alternati-
ve prisstigningstakter pad 4 og 10 pct. | alle tre tilfade fi-
nansieres traditionelt. Figuren giver et klart indtryk af, at
net t obol i gudgi ftens andel af bruttoindkorsten bliver nere ulige
fordelt over tiden, jo stegkere den forventede prisstigning er.
Det fdérste ar er boligandel en sal edes henhol dsvis 20g, 26g og

333 pct., nar prisstigningen i |anenes |gbetid hhv. forventes
at blive 4, 7 og 10 pct. p.a. Da indkonsterne forventes at stige
stort set i takt med priserne,vil den gennensnitlige boligandel

vege stort set ens i de tre tilfadde - nemig ca. 12.

Bol i gandel ens forlgb ved indeksfinansiering er uaf-
hangi g af, om prisudviklingen er forudset eller uforudset, idet
i ndeksrenten forudsadtes at ligge fast. 3omnawnt i pkt. 8 er
den maksimal e forskel nellem pd den ene side boligandel en ved
en prisstigning pa enten 4 eller 10 pct. og pa den anden side
bol i gandel en ved en prisstigning pad 7 pct. kun +~ procentpoint;
og den gennensnitlige boligandel vil ogsd her under de givne
forudsad ni nger vege ca. 12. Indeksfinansiering vil sal edes
si kre, at pris- og indkomstudviklingens péivirkning af boligan-
delens forlgb er helt miniml, hvad enten prisudviklingen er
forudset eller ej.

Det benex kes, at nens usi kkerhedsnonentet er knyttet
til, at den faktiske prisudvikling afviger fra den forventede,
har problenstillingen i dette punkt vearet knyttet til prisfor-
vent ni ngernes ni veau.

Forskelle i effektiv disponibel realrente.

10. | pkt. 39 er det forudsat, at |antager regner ned
same effektive disponible realrente pa de to |aneformer. Som
fol ge af forskellig narginal beskatning og spredningen i pris-
stigningsforventningerne vil den effektive disponible realrente
imdlertid vawe forskellig fra |antager til |a&ntager ved en

gi ven markedsrente.
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DAGM d.3. Nettoboligudgift i pct. af bruttoindkomst ved tra-
ditionel finansiering, ved forskellige prisfor-
ventninger, mn same effektive disponible real -
rente (l.l pcto p.a.)o

pct.

30

25

20

5 10 15 20 25 ar

Marginal skatteprocenten forudsagtes at vage 60; pris- og ind-
komststigninger er gennemsnitlige.

(@
(b)
(©

10 pct., 30-arigt annuitetslan, kurs 444, prisstigning
10 pct. p.a., indkomststigning 13.3 pct. p.a.

10 pct., 30-arigt annuitetslan, kurs 60, prisstigning 7
pcto p.a., indkomststigning 10.2 pct. p.a.

10 pct., 30-arigt annuitetslan, kurs 36, prisstigning 4
pct. p.a., indkomststigning 7.1 pct. p.a.
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Tabel d.2 Marginal beskatning og effektiv disponibel realrente.

I ndeksl &n Traditionelt |4&n

@} pct., 30-arigt an- (10 pct., 30-arigt an
nuitetsl an, kurs 9f 5) nuitetslan, kurs 60)

Mar gi nal skatteprocent: Ef fektiv disponibel realrente. Pct. p.a.
0 2.6 10.1
10 2.4 8.6
20 2.1 7.1
30 1.9 5.5
40 1.6 4.0
50 1.4 2.6
50 1.1 1.1
70 0.9 -0.3
30 0.6 -1.7
90 0.4 -3.1

Anm Prisstigning 7 pct. p.a., beskatning 60 pct. af direkte
rente.

Som det frengdr af tabel d.2 falder den effektive
di sponi ble realrente nmed stigende marginaltes<atning, en sam
menhang der bade gad der for traditionelle |a&n og indeksl an.
Tabellen illustrerer den generelle tendens til, at den effek-
tive disponible realrente for |a&ntagere mec relativt hgje (lave)
mar gi nal skattesatser vil blive mindre (stgrre) pa traditionelle
Idn end pa indeksl an.

Forskell en skyl des, at hele det (direkte) rentebel gb
pd traditionelle lan er fradragsberettiget. Kompensati onsel e-
mentet i renten for traditionelle fordringers vexdiforringelse
under inflation er saledes ogsd fradragsberettiget, hvilket ikke
er tilfaddet ved indekslan.

Selv om den effektive disponible realrente f.eks. er
| avere (hgjere) ved indeksfinansiering end ved traditionel fi-
nansi ering, kan der imdlertid ikke heraf drages den konkl usion,
at | antager helt eller delvis vil indeksfinansiere (finansiere
traditionelt). Val get af finansieringsform afhanger som ovenfor
beskrevet af flere faktorer end den effektive disponible real-
rente.
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Beskat ni ngsf or hol denes betydni ng for boligandel ens
forlgb og dermed for valg af finansieringsformer illustreret
i tabel d.3, hvor boligandelens stgrrelse - afhanmgig af finan-
si eringsformog narginal skatteprocent - frengdr. Det ses, at
forskel lig marginal skatteprocent giver anledning til langt star-

re forskel ved traditionel finansiering end ved indeksfinansie-
ring

Tabel d.3» Boligandel ens af hangi ghed af margi nal skatt eprocent

og finansieringsform

Tradi tionel finansiering: | ndeksfi nansi eri ng:

(10 pct, 30-arigt annui- (2T pc t ,30-arigt annui-

tetsl an, kurs 60) tetsl &n, kurs 98.5)

Ar 0 30 40 50 60 70 0 30 40 50 60 70
1 50.0 38.3 34.4 30.5 26.5 22.6 16.9 16.3 16.0 15.8 15.6 15.4
5 34.5 27.2 24.7 22.3 19.8 17.3 15.0 14.6 14.5 14.4 14.2 14.1

10 21.9 18.0 16.7 15.4 14.1 12.8 12.9 12.8 12.8 12.8 12.7 12.7

15 14.1 12.3 11.7 11.1 10.5 9.9 11.2 11.3 11.3 11.4 11.4 11.5

20 9.2 86 84 82 80 7.8 9.6 9.9 10.1 10.2 10.3 10.4

25 6.1 6.2 6.3 6.3 6.4 6.5 8.3 88 89 9.1 9.3 9.4

30 41 47 49 51 5.3 5.5 7.2 7.8 80 82 84 86

Gen-

nem

snit 18 15 14 13 12 11 11 11 11 12 12 12

Anm  Prisstigning 7 pct. p.a. |Indkonmststigning 10.2 pct. p.a.

Nar bol i gandel en stiger med stigende marginal skat ved in-
deksfinansi eri ng hanger det isax sammen ned, at |ejevardi-
en er 22 pct, mens indeksrenten kun er 2\ pct.

Bet ydni ngen for boligandelens forlgh af f.eks. en

real rente pa indeksobligationer end
nmed tabel d. 4.

hgj ere effektiv disponibe
pa traditionelle obligationer er belyst
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Tabel d.4. FEjerboliger. Boligandel ens afhangi ghed af effektiv
di sponi bel realrente

Tradi tionel finansiering: I ndeks fi nansi eri ng:
Ti0 pct. , 30-arigt annul- (30-&rigt annuitetsl an)
tetsl an, kurs 60) (2%ipect.kurs 98%4) (5pct.kurs 98%)
Rr Ef f ekti v di sponi bel
realrente, pct.p.a: 1.1 1.1 2.1
1 26.5 15.¢6 16.3
19.8 14.2 15.0
10 14.1 12.7 13.6
15 10.5 11.4 12.5
20 8.0 10.3 11.6
25 6.4 9.3 10.9
30 5.3 8.4 10. 4
Gennensni t 12 12 13
1) Samme forudsad ninger somfor diagramd.|, saledes en prisstig-

ning pd 7 pct. p.a., en indkonststigning pad 10.2 pct.p.a. og
en margi nal skatteprocent pa& 60.

Selv om den effektive disponible realrente stiger fra
1.1 til 2.1 pct., bliver boligandelens forlgb ikke pavirket sas-
lig neget. Forklaringen herpd er forst og fremest, at rente-
andel en i ydelsen i begyndel sen af |a&neperioden stiger med sti-
gende péal ydende rente, og at rentebel gbet er fradragsbherettiget.

Er den pal ydende indeksrente 2% pct., svarende til en
effektiv disponibel realrente pa 1.1 pct., vil indeksfinansie-
ring i sammenligning med traditionel finansiering, som beskrevet
i pkt. 7» give en mindre boligandel i de fgrste 12 ar, nens dette
kun er tilfaddet i 10 ar, nar den pdlydende indeksrente er 5 pct.,
svarende til en effektiv disponibel realrente pa 2.1 pct.
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B. Lejerboliger og finansieringsform

11. Udl ej ni ngsbyggeriets finansieringsformnmi ses fra bade
lejers og udlejers side. Blandt udlejerne er det endvidere

hensi gt snessi gt at sondre nellem al mennyttige boligsel skaber

og private udl ejere.

Udl ej ni ngsbyggeriets finansieringsformyvil som udgangs-
punkt blive fastlagt efter tilsvarende overvejel ser somfor ejer-
bol i ger. Gennengangen i det fgl gende skal derfor koncentreres
omde salige vilkar for udl ejningsbyggeriet. Finansieringsfor-
nmens betydning for det alnmennyttige boligbyggeri er endvidere
belyst i en redeggrel se fra en arbejdsgruppe nedsat af boligm -
ni steren

Lejer og finansieringsform

12. Svarer relationerne nellemhuslejerne til boligernes

i ndbyrdes kvalitet, vil finansieringsformen ikke vaxe af direkte
2)

gkonom sk interesse for lejer, nen kun for udlejer . Nedensti-

ende gennengang af lejers interesse i udlejningsboligens finan-
sieringsformforudsaater, at der ikke er tale omen nmarkedsbe-
stent husleje, men at princippet om onkostningsbestent |eje an-
vendes og endvi dere udstrakkes til evt. indeksfinansieret udlej-
ni ngsbyggeri

Da leje af en lejlighed ikke pavirker skatteansattel -
sen, kan lejerens interesse i finansieringsform- med nedenst a-
ende nodifikationer - anskues som valget for en kgber af en ejer-

bolig nmed en marginal skatteprocent pa nul. Boligandelens forlgb
for en lejer er illustreret i diagramd.M Det nma fremhaves, at
der i denne figur ikke er taget hensyn til de subsidier, der kan
gives til lejere i formaf boligsikring og rentesikringsordnin-

ger o.lign. for det alnennyttige boligbyggeri.

1) Indeksregulerede lan til alnmennyttigt boligbyggeri, redeggrel-
se afgivet af en arbejdsgruppe nedsat af boligm nisteren den
22. august 1973, Kgbenhavn 1974,

2) Konbi nati onen af onkostni ngshestent |eje, traditionel finan-
siering og inflation har indtil nu medfegrt, at denne overens-
stemrel se har vearet udel ukket.

3) Efter boligforliget af 11. juni 1974 skulle princippet ga de
fra 1. april 1975 i de nu regul erede konmuner nmed over 20.000
i ndbyggere. Kommunal bestyrel sen i di sse konmuner skal ned
almndeligt flertal kunne ophawve reguleringen. Tilsvarende
skal kommunal bestyrel sen med al mndeligt flertal kunne besl ut-
te, at reguleringen skal onfatte deres kommune.
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DIAGRAM d.4. Boligudgift 1 pct. af bruttoindkomst.
(lejerbolig uden subsidier).

pct. 4

45 |

40 |-

35 L

30 [

25 |

20 |

15 S (a) tracitionel finansiering

——
————

10 L (b) indeksfinansiering = ~~==%

5 L

0 1 1 1 1 ] i 5

5 tQ 1S 20 25 ar
(a) traditionel finansiering: 10 pet., 30-arigt annuitetslan,
kurs 60. .
(b) indeksfinansiering: 2} pet., 30-&rict annuitetslan,
kurs 98%.

Forudsagtningerne er i gvrigt som i diagrem d.l med gennemsnit-
lig prisstigning pd 7 pct, p.a. og gennemsnitlig indkomststig-
ning pa 10,2 pct. p.a., men der g@res incen antagelser om skat-
teforholdene, idet lejeudgiften er uden betydning for indkomst-
opggrelsen,
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Forudsat ni ngen for forlgbet i diagramd.4 er dels tra-
ditionel finansiering ved 10 pct., 30-arigt annuitetslan til
kurs 60, dels indeksfinansiering ved 2} pct., 30-arigt annui-

tetslan til kurs 98g. Endvidere er priser og indkonster for-
udsat at stige ned hhv. 7 pct. og 10.2 pct. p.a.

Indeks finansiering vil i dette tilfadde nedfgre en
| avere boligandel i de ferste 19 ar i sammenligning med 12 ar
for kgberen af ejerboligen. Gennemsnittet for boligandelen i
| &neperi oden er 12 pct. ved indeksfinansiering nod 18 pct. ved
traditionel finansiering . For kgberen af ejerboligen er gen-
nensnittet i begge tilfade 12 pct.

Den stigende interesse for indekslan med faldende nar-
gi nal beskatning frengar tillige af tabel d.2 og d.3 ovenfor.

Den effektive disponible realrente efter tabel d.2 er séledes
2.6 og 1.1 pct. pa et indekslan nod 10.1 og 1.1 pct. pad et tra-
ditionelt |an, nar nmarginal skatteprocenten hhv. er 0 og 60. Den
forskel i |anebetingel serne, som falger af forskelle i marginal-
beskat ni ng, reduceres ved indeksl an, hvilket ogsd frengar af ta-
bel d.3.

Hvorvidt lejere vil foretrakke indeksfinansierede bo-
liger fremfor traditionelt finansierede boliger kan imdlertid
i kke ses |gsrevet fra de subsidier til boligforbruget, lejere
evt. kan opnd gennembolig- og rentesikring, sanmt det forhold,
at lejere i nodsadning til ejere ikke kan vage sikre pa at tage
fordel en ved de under prisstigning og traditionel finansiering
staxkt faldende boligandele i de fglgende ar ned sig ved flyt-
ni ng

1) Cennenfgres den ved boligforliget af 11. juni 1974 aftalte
afvikling af eksisterende regler om beskatning af indehavere
af ejerboliger (de skattenessige konsekvenser af bade under-
skud og overskud pa ej endonsskenmmet afvikles), er det rele-
vante udgangspunkt ved en vurdering af interessen i |aneform
ved finansiering af ejerboliger diagramd.4, nodificeret ned
de forskydninger, somville fal ge af et sadant indgrebs be-
tydning for kursrel ationerne.

2) Problenstillingen er naturligvis en anden, hvis traditionel
finansiering og prisfald kunne fglges ad.
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Al mennyttige boligsel skaber

13. Problermerne, der fglger af de relativt hgje begyndel -
seshusl ejer, og som opstar ved en konbination af traditione
finansiering og ikke ubetydelige prisstigninger, md ses som en
vasent|ig begrundel se for rentesikringsordningen. Lovf or sl aget
af 1. juni 1973 om indeksfinansiering af det sociale boligbyg-
geri forudsatte sal edes, at rentesikringsordningen blev afskaf-
fet. Boligforliget af 11. juni 1974, der forudsadter traditio-
nel finansiering, indebaxer en revideret rentesikringsordning
fra 1. april 1975, konbineret med kapitaltilskud

Bol i gandel ens forlgb ved traditionel finansiering og
efter hensyntagen til rentesikring er beregnet pd grundlag af
det rente- og afdragsfrie kapitalindskud pa 23 pct. af opferel-
sesonkostningerne til det alnmennyttige boligbyggeri efter bolig-
forliget af 11. juni 1974. Forlegbet frengar af den fuldt op-
trukne kurve i diagram d.5. Finansieringen forudsates gennem
fort ved 7 pct. annuitetsobligationer til kurs 43; |gbetiden

2)
er 40 ar . Forlgbet i diagramd.5 forudsadter, at priser og

i ndkonster i gennensnit stiger hhv. 7 pct. og 10.2 pct. p.a.

For| gbet ved indeksfinansiering med et 2} pct., 40-arigt
annuitetslédn til kurs 97 beskrives ved den stiplede linie. Den
effektive disponible realrente forudsattes at vaee 1,1 pct. p.a
og beskatningen 60 pct. af renteindtagter ligesomi ejerbolig-
eksenplet. Endvidere er i figuren vist forlgbet af boligandel en

Vﬂ% en nominel indeksrente pd 5 pct. p.a. Tied fastholdt kurs pa
977

1) Rentesikringsordningen onfattende et byggeri pa 12.000 |ej-
l'igheder arligt blev indfgrt ved boligforliget af |8. januar
1966. Efter boligforliget af 11. juni 1974 onfatter ordnin-
gen fra 1. april 1975 til 31. marts 1979 et arligt bygger
pa 8.000 boliger. Rentesikring ydes nei til 6 pct. Rente-
sikringen aftrappes efter det 4. ar. Derefter sker aftrap-
ningen med } pct. af,prioritetsldnenes nettoprovenu arligt
i det 5.-6. ar, med 4 pct. i det 7. ar og ned 1 pct. i det
8.-9. ar. Herefter resterende rentesikring aftrappes med 1|
pct. arligt. Fra 1. april 1975 nedsates boligsel skabernes
finansi eringsonkost ni nger endvi dere ved,, at 23 pct. af opferel-
sesonkost ni ngerne tilvejebringes somrentefri |an, som desuden
er afdragsfrie indtil byggeriets gkononiske forhold tillader,
at afdrag finder sted. Afdragsfriheden kan dog hgjst gadde i
50 ar. Det er her forudsat, at indskuddet er afdragsfrit i he-
le | dneperioden pa 40 ar.

2) Krdf. Danmark pr. 19.6.1974. Effektiv rente: 17,4 pct.
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DI AGRAM d.5. Boligudgift i pct. af bruttoindkomst. (I|ejerbolig).

4
pct. t

+
20 |

15 L

10 L

(a) traditionel finansiering: 7 pct., 40-arigt annuitetslan,
kurs 430 Rentesikring og kapitalindskud i fglge boligforli-
get af 11. juni 1974.

(b) i nd3eksfi nansi ering: 2% pct., 40-arigt annuitetslan, kurs
97

(c) indeksfinansiering: 5 pct., 40-arigt annuitetslan, kurs

97f .

Forudset ningerne er i @vrigt somi diagram d.1 ned gennensnit-
lig prisstigning pA 7 pct. p.a. og gennensnitlig indkonststig-
ning pd 10.2 pct« p.a., nmen der geres ingen antagel ser om skat -
tef orhol dene, idet |ejeudgiften er uden betydning for indkomnst-
opgerelsen,
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Fra og med det 18. ar vil traditionel finansiering
medf gre en lavere boligandel end indeksfinansiering, nar renten
er 24 pct. Rentesikringen, der i eksenplet falder bort efter
14 &r, vil endvidere under eksenplets forudsatninger nedfegre en
| avere boligandel fra & 3 til og med ar 8 efter finansieringen.

Bol i gandel ens gennensnit - for le ferste 17 ar - er
i begge tilfadde knap 13 pct., i hele |aneperioden er gennensnit-
tet ca. 8 og ca. 9 pct. ved henholdsvis traditionel finansiering
og indeksfinansiering.

Bet ydni ngen af en hgjere disponibel realrente pa in-
deksobl i gati oner er endvidere belyst i tabel d.5.

Tabel d.5. Lejerboliger. Boligandel ens afhangi ghed af effektiv
di sponibel realrente

Tradi tionel finansiering ned Indeksfinansiering?)
rentesikring
ar (7%, 40-arigt lan, kurs 43) (40-arigt annuitetslan,
kurs 9 77_3,-)
1 16,5 15, 6 21,0
12,8 13,9 18,7
10 12,8 12,0 16,1
15 11,9 10, 4 13,9
20 8,0 9,0 12,0
25 55 7,7 10, 3
30 3,9 6,7 8,9
35 2,9 5,8 7,7
40 2,1 50 6, 6
Gennensni t 8 9 13

1) Prisstigning 7 pct. p.a. Indkomststigning 10,2 pct. p.a.

2) Den nominelle rente er henholdsvis 2} og 5 pct, svarende
til en effektiv disponibel realrente pa hhv. 1.1 og 2.1
pct. p.a.

For lejere - i nmodsaning til ejere - bliver bolig-
andel en betydelig hgjere, nar den noninelle indeksrente stiger
fra 2,5 til 5 pct. p.a.

Er den nonminelle indeksrente 5 pct. og kursen 97+,
vil indeksfinansiering betyde en hgjere boligandel i hele 1l&ne-
perioden end traditionel finansiering nmed rentesikring (bedgnt
ud fra kursforhol dene juni 1974). Man bgr dog her tage i be-
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tragtning, at en forhgjelse af indeksrenten fra 2} til 5 pct.

p.a. m paregnes |edsaget af en stigning, i den traditionelle
rente - jfr. kapitel 3 - hvorved boligandel en ved traditionel
finansiering bliver hgjere end angivet i tabel d.5.

Privat udl ej ni ngsbyggeri

14. | de senere ar er privat udlejningsbyggeri faldet til
et neget lavt niveau. Dette mA - ud over den alnindelige inte-
resse i at erhverve ejerboliger - ses pa baggrund af likviditets-
bel astningen i de ar, hvor huslejen bl.a. pa& grund af konkurren-
cen ned det rentesikrede almennyttige byggeri ikke kan dakke ka-
pi tal ydel serne og @vrige kontante udgifter. Endvidere er det i
betragtning af |ejelov og konkurrencesituation usikkert, om der
senere er muligheder for at foretage den ngdvendi ge gradvide
forhgj el se af huslejen til dakning af underskuddet i de farste ar.

Spergsmal et om finansiering af privat udlejningsbyggeri
md ses i sammenhang med, at hele huslejen, ogsad den del, der er
dakning for afdrag, er skattepligtig indkomst for udlejer. Ved
i ndeks fi nansiering vil den fradragsberettigede renteudgift blive
mndre og den skattepligtige afdragsydelse storre, end det ville
vage tilfeddet pad et traditionelt |an. Dette betyder, at den
private udlejer til betaling af skat pa det regnskabsnessige
overskud ma forlange et sterre tillag til huslejen ved finansie-
ring med indeksl an end ved finansiering med traditionelle |4an,
alt beregnet i forhold til den husleje en ikke-skattepligtig ud-
lejer (f.eks. et almennyttigt boligsel skab) md forlange.

En udlejer med en narginal skatteprocent pa 60 néd sat-
te huslejen ’ ca. 25 pct. hgjere end et alnennyttigt boligsel-
skab for blot at opnd regnskabsnessig bal ance, nar der finansie-
res traditionelt (7 pct., 40-arigt annuitetslan til kurs 43) -
en beregning, der vel at nmexke er foretaget uden hensyntagen til
rentesi kring og kapitalindskud til det al mennyttige byggeri.

Rent esi kring og kapitalindskud giver basis for en yderligere
reduktion af huslejen nmed i gennemsnit ca. 50 pct. i rentesik-
ringsperioden, der ned en effektiv rente pd 17,4 pct. er 14 ar.
1) Det her anvendte husl ej ebegreb giver dakning for kapitalydel-

ser sant for den private udlejer indkonstskat af den del af
husl ej en, der dakker afdragene.
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Finansieres i begge tilfadde pa indeksvilkar (2} pct., 40-arigt
annuitetsl an til kurs 94, nd den private udlejer som fal ge af
forskellen i beskatningsforhold i eksenplet sate huslejen nea
sten dobbelt sa hgjt som al mennyttige boligsel skaber, hvis der
skal opnas onkost ni ngsnessi g dakni ng.  Finansi eres bade det al -
mennyttige boligbyggeri og privat udlejningsbyggeri ned 5 pct.,
4o-3rige indeksobligationer til en kurs, der giver same effek-
tive disponible realrente somovenfor, mi den private udlejer
sate huslejen ca. 6C pct. hgjere end al nennyttige boligsel ska-
ber. Nar der finansieres traditionelt, er der i rentesikrings-
peri oden en noget stgrre forskel pa grund af rentesikring og
kapi t al i ndskud

Hvis det besluttes, at det al nennyttige byggeri ska
finansieres ned indeksl &n, medfegrer dette ikke i sig selv nogen
stgrre amdring i konkurrenceforhol det nellem al mennyttigt og
privat udl ejningsbyggeri i rentesikringsperioden, da det al men-
nyttige byggeri i denne periode nappe vil opna relativt gunsti-
gere finansieringsvilkar end under den nuves ende subsidierede
traditionelle finansiering. Efter rentesikringsperioden md hus-
lejen i privat udlejningsbyggeri vaze ca. 50 pct. hgjere end i
al mennyttigt byggeri, nar der finansieres traditionelt, idet
al mennyttigt boligbyggeri efter boligforliget af 11. juni 1974
nodt ager et rente- og afdragsfrit kapitalindskud pa 23 pct.

Fi nansi eres pa indeksvilkar, md huslejeforskellen sandsynligvis
vae stogrre. Det kan dog ikke udel ukkes, at indeksl anenes mulig-
hed for at endre huslejeprofilen i det private udlejningsbyggeri
vil give mulighed for noget byggeri. Forudsatningen for, at det
bliver tilfaddet, vil fornentlig veae, at der er tale ombygger
nmed en kvalitet, somikke er i direkte konkurrence nmed al nennyt-
tigt boligbyggeri.

1) Skatteforhol denes betydning for konkurrenceforhol det nellem
al mennyttigt boligbyggeri og privat udlejningsbyggeri er ud-
dybet i et appendiks til bilaget.
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Appendiks 1, bilag d
Tabel A 1.
Privat udlejer, finansiering ved 1% 4Q-&rigt traditionelt annuitetslén,
kurs 43. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa 1an).

I. Udlegjers regnskab.

Halvars- Husleje Skat af Rente  Skat af Afdrag Kontant
termin nr. husleje af lan rente tilgang
(€Y (&) 3 (4) ) ® = @
-(2) - (3)
4 - O
,,,,,,,,, COKp — — — -
8.694 5.216 8.140 4.884 555 333
5 8.694 5.216 8.058 4.835 636 -382
10 8. 694 5.216 7.938 4.763 756 - 454
20 8.694 5. 216 7.628 4.577 1.066 - 640
40 8. 694 5.216 6.573 3.944 2.122 -1.273
60 8. 694 5.216 4.473 2.684 4.222 -2.533
80 8. 694 5. 216 294 176 8. 400 -5.040
Il. ZKapita-
l'i seret
kont ant
trigans
samen
Udl ej er: 200.118 -120.071 -166.863 100.118 -33.255 -19.953
Lej er: -200.118 - -200. 118
Langi ver: - - 166.863% -100.118  33.255 100. 000
Det off.: - 120. 071 - 120. 071
Di skonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a., svarende

til en konstant effektiv disponibel realrente pd 1.%% p.a. konbineret
med forventet prisstigning pa 7% p.a. Skat 60% af renteafkast og hus-
| eje.
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Tabel A 1.1

Privat udlejer, finansiering ved 7% 40-arigt traditionelt annuitetslén,
kurs 43. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa |lan, forhgjet ned

25 3% hvorved opnds regnskabsnmessi g bal ance).

I. Udlegjers regnskab.

Hal var s- Husl eje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af l&n rente tilgang
(1) (2) (3 (4 (5) (8) =(1)
-(2) - (3)
+(4) - (5)
____________ Kr — — — — — — — — — — — — —
1 10.859 6.515 8.140 4,884 555 533
5 10.859 6.515 8.058 4.835 636 485
10 10.859 6.515 7.938 4.763 756 413
20 10.859 6.515 7.628 4.577 1.066 227
40 10.859 6.515 6.573 3.944 2.122 -407
60 10.859 6.515 4.473 2.684 4.222 -1.667
80 10.859 6.515 294 176 8.400 ~4.174
Il. Kapita-
liseret
kont ant
tilgang o
tl sanmmen
udl ej er: 250. 000 -150.000 -168.863 100.118 -33.255
Lejer: - 250. 000 - - 250. 000
Langi ver: - - 168.863 -100.118 3%.255 100. 000
Det of f.: - 150. 000 - 150. 000

Di skonteringsrente (effektiv disponibel rente,: 8.4% p.a. svarende til
en konstant effektiv disponibel realrente pad 1.3% p.a. konbineret ned
forventet prisstigning pd 7% p.a. Skat 60% af renteafkast og husleje.
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Tabel A 2.

Privat udlejer, finansiering ved 21% 40-arigt indeksrequleret annuitets-

lan, kurs 94. Provenu 100.000 kr. (Husleje - ydelse pa 1an).
l. Udlejers regnskab.
Hal var s- Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af lan rente til gang
(1) (2) (3) (4) (5) (6%2)=(1%
+(4) - %
KI -
1 2.188 1.313 1.378 827 810 - 486
5 2.510 1.506 1.534 920 o977 -587
10 2.982 1.789 1.747 1.048 1.234 -740
20 4. 206 2.524 2.235 1.341 1.971 -1.183
40 8. 369 5.021 3.340 2.004 5.029 -3.017
60 16. 652 9.991 3.824 2.294 12. 828 -7.697
80 33.134 19. 880 409 245 32.725 -19.635
Il. Kapita-
liseret
kontant
tilglang T3
sammen
Udlejer: 131.238 -78.743 -52.064  31.238 ~-T79.174  -47.505
Lejer: -131.238 - -131.238
Langiver: - - 52.064 -%1.238  79.174 100.000
Det off.: - 78.743 - 78.743
Diskonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende til

en konstant effektiv disponibel realrente pa 1.3% p.a. kombineret med
forventet prisstigning pa 1% p.a. Skat 60% af renteafkast og husleje.
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Tabel A 2,1

Privat udlejer, finansiering ved 2}% 40-arigt indeksregul eret annui-
tetslédn, kurs 94. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pd 18n
forhgjet nmed 91.0%, der opnds regnskabsmessig bal ance).

I. Udlejers regnskab.

Hal var s- Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af lan rente til gang
(1) (2) (3) (4 (5 (6 = (1)
-(2) - (3)
+(4) - (9)
KL
1 4.168 2.501 1.378 827 810 306
4.782 2. 869 1.534 920 977 322
10 5. 681 3. 408 1.747 1. 048 1.234 340
20 8. 012 4. 808 2.235 1.341 1.971 339
40 15.943 9. 565 3.340 2.004 5.029 13
60 31.722 19.033 3.824 2.294 12. 828 ~1.669
80 63. 120 37.871 409 245 32.725 -7.640
I'l. Kapita-
|i seret
kont ant
til gang Ti1-
sanmen

Udl ej er: 250.000 -150.000 -52.064 31.238 -79.174

Lejer: - 250. 000 - -250. 000

Langi ver: - - 52.064 -31.238 79.174 100. 000

Det off.: - 150. 000 - 150.000
Di skonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende

til en konstant effektiv disponibel realrente pa 1.3% p.a. konbineret

med forventet prisstigning pd 7% p.a. Skat 60% af renteafkast og hus-
| eje.
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Tabel A 3
Privat udlejer, finansiering ved 5% 40-arigt indeksregul eret annui-
tetsl &n, kurs 115. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydel se pad | &n).

I. Udlgers regnskab.

Hal var s- Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af lan rente til gang
____________ kp —— — - — — — — — —
1 2.613 1.568 2.251 1.350 362 -218
5 2.999 1. 799 2.540 1.524 459 - 275
10 3.562 2.137 2.945 1.767 617 -370
20 5. 024 3.014 3.910 2. 346 1.114 - 668
40 9. 997 5.998 6. 364 3. 819 3.633 -2.179
60 19. 891 11.935 8.048 4,829 11. 843 -7.106
80 39.580 23.748 965 579 38.615 =-23.169
I'l. Kapita-
l'i seret
kont ant
til gang Til-
til samen
Udl ej er: 156.773 -94.064 -94.622 56. 773 -62.151 -37.291
Lejer: -156. 773 - - - - -156. 773
Langi ver: - - 94.622 -56.773 62.151 100.000
Det of f.: - 94. 064 - 94. 064
Di skonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende
til en konstant effektiv disponibel realrente pd 1.3% p.a. konbineret
med forventet prisstigning pd 7% p.a. Skat 60% af renteafkast og

husl ej e.
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Tabel A 3,1

Privat udlejer, finansiering ved 5% 40-arigt indeksreguleret annui-
tetsldn, kurs 115. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa 1an,
forhgiet med 60.1%, hvorved der opnds regrskabsmaessig balance).

I. Udlejers regnskab.,

Halvars- Husleje Skat af Rente  Skat af Afdrag Kontant

termin nr. husleje af lan rente tilgang
@ () (©)) 4 ©) _<(62)) : g%i
+ @) -5
7777777777777 kr - - - - - - - - - - - -
1 4,168 2.501 2.251 1.350 362 404
5 4.783 2.869 2.540 1.524 459 439
10 5.681 3.409 2.945 1.767 617 477
20 8.013 4.807 3.910 2.346 1.114 528
40 15.945 9.567 6.364 3.819 3.633 200
60 31.726  19.036 8.048 4,829 11.843 -2.372
80 63.130 37.878 965 579 38.615 -13.749
Il. Kapita-
liseret
kont ant i1
tilgfns sanmen

til
udl ej er: 250. 000 -150.000 -94.622 56. 773 -62.151

Lejer: - 250. 000 - -250. 000
Langi ver: - - 94.622 -56.773 -62.151 100.000
Det of f.: - 150.000 - 150.000

Di skonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende
til en konstant effektiv disponibel realrente pd 1.3% p.a. konbineret

med forventet prisstigning pad 7%p.a. Skat 50% af renteafkast °9
husl ej e.



Tabd A 4.
Almennvttigt byggeri, finansiering ved 7% 40-arigt traditionelt annui-

tetslén, kurs 43. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa 1an).

I. Udlejers regnskab.

Hal vars- Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termin nr. husleje af lan rente til gang
(1) (2) (3) (4) (5) (6) =(1)
(2) - (3)
- (9
____________ <
1 8. 694 - 8. 140 (L4.884) 555
8. 694 - 8. 058 (4.835) 636
10 8. 694 - 7.938  (4.763) 756
20 8. 694 - 7.628 (4.577) 1.066
40 8. 694 - 6.573 (3.944) 2.122
60 8. 694 - 4.473 (2.684) 4.222
80 8. 694 - 294 (176) 8.400
Il. Kapita-
l'i seret
kont ant
tilgang Til-
til sammen
Udlejer: 200.118 - -166.863 - -33.255
Lejer: -200.118 - -200.118
Langiver: - - 166.863 -100.118 33.255 100.000
Det off.: - 100.118 - 100.118

Diskonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende
til en konstant effektiv disponibel realrente pa 1.3% p.a. kombineret
med forventet prisstigning pa 7% p.a. Langiver betaler 60% i skat af
renteafkast.

Belgb i ( ) ikke medregnet ved vandret sammentadling.
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Tabel A 5.
Almennyttigt byggeri, finansiering ved 21% 40-arigt indeksreguleret
annuitetslan, kurs 94. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa lan).

I. Udlejers regnskab.

Hal var s- Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af lan rente til gang
(1) (2) (3) (4) (5) (6) = (1)
(2) - (3
- (9
————————————— Kr — — - - - - - - - -
1 2.188 - 1.378 (827) 810
2.510 - 1.534 (920) 977
10 2.982 - 1.747 (1.048) 1.234
20 4.206 - 2.235 (1.341) 1.971
40 8.369 - 3.340 (2.004) 5.029
60 16.652 - 3.824 (2.294) 12.828
80 33.134 - 409 (245) 32.725
I'l. Kapita-
liseret
kont ant
til gang
Til-
! sanmen
Udlejer 131.238 - -52.064 - -79.174
Lejer: -131.238 - - -131.238
Langiver: - - 52.064 -31.238 79.174  100.000
Det off.: - - - 51.238 - 31.238

Diskonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende
til en konstant effektiv disponibel realrente pa 1.3% p.a. kombineret
med forventet prisstigning pd 7% p.a. Langiver betaler 60% i skat

af renteafkast.

Belgb i ( ) ikke medregnet ved vandret sammentadling.
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Tabe A 6.
Almennyttigt byggeri, finansiering ved 5% 40-arigt indeksreguleret
annuitetsldn, kurs 115. Provenu 100.000 kr. (Husleje = ydelse pa 1an).

I. Udleers regnskab.

Hal vars. Husleje Skat af Rente Skat af Afdrag Kontant
termn nr. husleje af lan rente tilgang
(1D (2) (3) (4) (5) (6) = (1)
(2) - (3
- (9
KI*
1 2.613 - 2.251 (1.350) 362
5 2.999 - 2.540 (1.524) 459
io 3. 562 - 2.945 (1.767) 617
20 5.024 - 3.910 (2.346) 1.114
40 9.997 - 6.364 (3.819) 3.633
60 19.891 - 8.048 (4.829) 11.843
80 39.580 - 965 (5679) 38.615
1. Kapita-
liseret
kont ant
tilgang Til-
til sammen
Udlejer: 156.773 - -94.622 - -62.151
Lejer: -156.773 - -156.773
Langiver: - - 94.622 -56.773 62.151 100.000
Det off.: - 56.773 - 56.773
Diskonteringsrente (effektiv disponibel rente): 8.4% p.a. svarende

til en konstant effektiv disponibel realrente pa 1.3% p.a. kombine-
ret med forventet prisstigning pad 7% p.a. Langiver betaler 60% i
skat af renteafkast.

Belgb i ( ) ikke medregnet ved vandret sammentadling.
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Tabd A 7.
Stetteudgift pr. 100.000 kr. amennyttigt syggeri

efter boligforliget

juni 1974

1. Forudsa ni nger:
Net t oanskaf f el sessum

+ beboerindskud - 3pct. = 3.000 kr.
statsl an - 10 pct. = 10.000 "
kommunel an - 5 pct. = 5.000 "
landsbyggefondslan - 8.000 "
8 pct. =

Provenu af real kreditinstitutlan

Effektiv rente 17,37 pct.

Basi srente 6.00 pct.

Rentesikring |.&ar: 11.37 pct. af 74.000 kr. =
Di skonteringsrente 8.4 pct. p.a.

2. Stgtteudgift:

Kapi t al i ndskud, stat og kommune
Rentesikring 1. - 8. termn
Rentesi kring 9. - 10. "
Rentesikring 11.-12. "
Rentesi kring 13. - 14. "
Rentesi kring 15. - 16. "
Rentesikring 17.-18. "
Rentesikring 19. -20. "
Rentesikring 21. -22. "
Rentesikring 23. - 24. "
Rent esi kring 25. - 26. "
Rentesi kring 27. - 28. "

Kapitaliseret vadi

100

. 000 kr.

. 000 "

26

74.

=
)]

68.

I

000 kr.

.414 "

.000 kr.
.207 "
022 "
.837 "
.559 "
.189 "
819 "
264 "
709 "
.154 "
599 "

286 Kkr.
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Bilag d. Appendiks 2.

Sammenl i gning af forskellige |aneforner

| redegorel sen er det forudsat, at der finansieres ned annu-
itetsl an, uanset om finansieringen sker ned traditionelle [an eller
i ndeks 18n. Beregni ngsforudsat ningerne for de efterfgl gende bensr kni n-
ger om finansieringsformer frengdr af tabel B 1, hvor der foretages en
samenl i gning nel | em annui tetsl &n, seriel&n og linearléan:

Tabel B 1.
Real e ydel ser ved alternative l8neformer. Prisstigning 7%p.a
Tradi - | ndeks | &n Tradi - | ndeksl an
tionel - Annui- ~ tionel- Annui-
. le annpy- tets- Serie- Linear- le annu- tets- Serie- Linear-
Termin itetslan lan 1) lan 2) lan 3) itetsl&nlan 1) lan 2) lan b)
_______________ kr e
1 8.507 2.418 2.960 4.575 3.676 1.656 2.199  3.817
10 6.242 2.418 2.769  3.730 2.808 1.737 2.122 3.181
20 4.425 2.418 2.558 2.857 2,129 1.839 2.038 2.501
30 3.137 2.418 2.347 2.054 L.670 1.954 1.953 1.848
40 2.224 2.418 2.135 1.319 L.368 2.085 1.869 1.223
50 1.577 2.418 1.924  0.653 1.184 2.233 1.784 0.625
60 1.118 2.418 1.712 ©.056 L.086 2,400 1.700 0.055
Antal termner
ydel sen er mindre
ved indeks finansi e-
ring end ved tradi-
tionel finansie- u.
ring: 37 4 60 24 22 /

Anm: Ydel serpe svarer til et kontant |&neproveny pd 100.000 kr. Kur-
serne pa indeksobligationerne er fastsat sal edes, at den effek-
tive disponible realrente er den samme sompa den traditionelle
obligation (10% 30 ars annuitetslan, kurs 60), hvor den er 1.1
pct. p.a. svarende til en prisstigning pa 7 pct. p.a. og en skat-
tereduktion svarende til 60 pct. af rentebel gb.

1) 2i%, 30 &rs indeksannuitetslan, kurs 98.4

2) 2%, 30 ars indeksserielan, kurs 98.6

3) 23%, 30 ars indeks linearlan, kurs 99.0. . .

4) Den disponible reale ydelse pa indeks-linearlan er nmndre end den
di sponi bl e reale ydel se 8a traditionelle annuitetslan i de sidste
25 termner (termn 36-60).

1) Lan, hvor afdragene aftager lineat ned nul. Afdraget i ferste ter-
nmnaer a=2/(n+l), hvor ner lanets lgbetid i termner. Afdraget
i termnj er: a-(j-1).2
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Med et indeks-annuitetsl&n kan begyndel sesydel sen for skatte-
pligtige med en marginal skatteprocent pa 60 nere end hal veres i sanmmen-
l'i gning ned begyndel sesydel sen pa et traditionelt annuitetslan, der gi-
ver samme kontantprovenu, jvfr. tabel B 1 og tabel B 2. Til gengad

Tabel B 2,
Ydel ser p& alternative indeksl aneformer i pct. af ydelser pa traditio-

nel l e annuitetsl an.

Ydel se efter skat (skattereduk-

Ydel se tion: 60 pct. af renteudgifter)
Termin Annuitets- Serie- Linear- Annuitets- Serie- Linear-
I &an I &an I &an I &an I &an I &an
1 28.4 34.8 53.8 45,0 59.8 103.8
10 38.7 44 .4 59.8 61.9 75.6 113.3
20 54.6 57.8 64.6 86.4 95.7 117.5
30 77.1 74.8 65.5 117.0 116.9 110.7
40 108.7 96.0 59.3 152.4 136.6 111.9
50 153.3 122.0 41.4 188.6 150.7 52.8
60 216.3 153.1 5.0 221.0 156.5 5.1

Anm.: Se anmazkningen og noterne til tabel 4.5.

for denne reduktion i begyndelsesydelserne er slutydelserne over dob-
belt s& store. Hvis indeksfinansiering i stedet gennemfgres med se-
rielan, reduceres begyndelsesydelserne kun med 40 pct. for skatteplig-
tige med en marginalskatteprocent pa 60. Ti] gengadd er slutydelserne
kun 60 pct. stgrre.

Ikke-skattepligtige (som f.eks. amennyttige boligselskaber)
kan vad a finansiere med linear-lan opnd mindre ydelser i hele lanets
lgbetid i sammenligning mad finansiering ved et traditionelt annuitets-
lan.

Hvilke laneformer, den enkelte debitor har en interesse i at
betjene sig af, ahaanger under det nuvegende skattesystem i hgj grad
af debitors skattemeessige stilling.

Da er gund til at understrege, at ovenstdende konklusioner
bygger pA regneeksemplets forenklede forudsagninger.
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Bi l ag e.

Nogl e indeks for pris- og indkonstudviklingen 1960-1974

Tabel e.l belyser udviklingen i nogle indeks for pris- og indkonstud-
vi kl i ngen 1960-1974. Som sammenl i gni ngsar er benyttet 1960, s& at

i ndeksene alle har vadien 100 i 196C. Sammen nmed indeksene er an-
fart deres procentvise halvarlige stigning, somer beregnet far af-
rundingen til heltallige indeksvardier. | de tilfadde, hvor in-
dekset kun er beregnet én gang om aret, er demarlige tilvakst for

at forbedre samenlignel i gheden onregnet til halvarlig stignings-
takt ud fra sammenhamgen (I+ TEU) = (I + .Rl.}gﬁ , hvor » og , er ar-
lig hhv. halvarlig procentvis stigningstakt. De sal edes beregnede
hal varlige stigninger vil dog tilslere npdsat rettede udsving i de
hal varlige bevamel ser og er derfor ikke fuldt sammenlignelige med de

evrige hal varlige stigninger. Diagrame.l og e.2 er grafiske frem
stillinger af disse oplysninger; i begge diagramer er alle indekse-
ne tegnet i samme skala, som er angivet ved diagranmmets gverste in-

deks; skalaerne for de gvrige indeks er parallelforskudt nedad. Hvis
i ndeksene alle havde udviklet sig pd samme nméde, vil kurvene i hvert
di agram have veret parallelle.

(1) Regul eringspristal; varer og tjenesteydelser incl. bolig:

er beregnet siden januar 1963, idet vagtgrundl ag og sanmenligni ngs-
basis er andret flere gange, jfr. Statistiske Efterretninger (S.E.)
1963 nr. 18, p 376. Efter den seneste andring pr. maj 1974 (jfr. S E
1974 nr. 40, pp 829-834) benyttes oplysninger om | gnnodt agernes for-
bruassammensat ni ng fra forbrugsundersggel sen i 1971 fogrt op til det
aktuel l e prisniveau. Siden april 1967 er benyttet gennensnit af mi-
nedsi ndekset over de seneste 3 maneder, jfr. S.E 1967 nr. 29, p 441.
Siden januar 196/ beregnes boligudgiften ud fra nettolejen, d.v.s.
efter fradrag af boligsikring, nens indekset i gvrigt er renset for
afgifter og subsidier. Regul eri ngspristallet beregnes hvert kvartal
og offentliggeres i S.E ca. 4 uger efter kvartalets udl gb. Mineds-
prisindekset, som er grundlag for reguleringspristallet, beregnes i-
midlertid hver mdned; prismaterialet indsames onkring den 15.-20. i
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méneden, og indekset frenkommer ca. 4 uger senere i Nyt fra Danmarks
Statistik og senere i S E - Indekset er fort tilbage til 1960 ved
or. ianuar 1963 at sammenksxle det ned det dengang beregnede "lgnre-
gul erende pristal"(szrpristal), hvis beregni ngsmide afviger fra re-
guleringstallet, bl.a. mht. vaptene. Sepristallet er kun be-

regnet inkl. boligudgiften og inkluderer afgifter og subsidier.

(2) Regul eringspristal; bolig: er samensat af husleje og ved-
| i gehol del se; husleje reguleres kun i maj og novenber, nens vedlige-
hol del se, der efter andringen i maj 1974 udger 6,2 pct. af boligpos-
ten og 1,17 pct. af det sam ede pristal,reguleres hver méaned.

(3) For brugerprisindeks; varer og tjenester incl. bolia: op-
gores nodsat regul eringspristallet i markedspriser, og vagtgrundl aget
er hel e befol kni ngens, i kke bl ot | gnnodtagernes forbrug. Fer 1965 var
bol i gudgi ften ikke indregnet, jfr. S.E 1966 nr. 48, p 690, men der

er senere beregnet helarstal for perioden 1960-1964, jfr. Statistisk
tiarsoversigt 1971, p 57. Forbrugerprisindekset beregnes hver maned
og offentliggeres i S.E. med knap 2 méneders forsinkel se; som det

ogsd er tilfaddet ned de evrige indeks, frenkomer det nogle uger tid-
ligere i Nyt fra Danmarks Statistik

(4) For bruger pri si ndeks; bolig. Bol i gpost en udvi kl er sig for-
skelligt i reguleringspristallet og forbrugerprisindekset, dels fordi
vedl i gehol del se er nonsbel agt, dels fordi husleje og vedligehol del se
(med nal erarbej de somreprasentantvare) indcar med forskellig vemgt,
nem ig henholdsvis 38,7 pct. og 11,3 pct. i reguleringspristallet
(efter maj 1974 henholdsvis 93,8 pct. og 6,2 pct.) og 92,5 pct. og
7,5 pct. i forbrugerprisindekset.

(5) Engrospri sindeks; investeringsvarer (maskiner og vax ktgj;
varetransportmdler) og
(6) Engrospri si ndeks; forbrugsvarer: |I|ndekstallene efter 1962

er i modsatning til tidligere ar beregnet excl. indenlandske statsaf-
gifter, og sammenligneligheden ned tidligere a er derfor problema-
tisk, jfr. S.E 1962 nr. 50, p 717. | 1971 »>lev beregni ngsnaden and-
ret mht. vagtbasis og varegruppering, og samenkazni ng er foretaget
pr. januar 1971, jfr. S.E 1971 nr. 88, p 1397. Engrosprisindekset
beregnes manedligt, og offentliggeres i S.E ca. 2 maneder efter
prismaterial ets indsaming, somfinder sted onkring den 25. i

maneden
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(7) Byggeonkost ni ngsi ndeks for etagebyggeri: er opstillet ved
pr. januar 1968 at sammenkazle to indeks ned begranset sanmmenlignelig-
hed: byggeonkost ni ngsi ndeks for nuret etagebyggeri (det sakaldte
"indekshus"), hvis beregning ophgrte i juli 1972, jfr. S.E 1972 nr.
63, p 1130; og byggeonkostni ngsi ndeks for en etageej endomopfegrt som
nmont agebyggeri, somer beregnet siden januar 1968, jfr. S E 1971 nr.
70, 1081; det beregnes hvert kvartal og offentliggeres i S.E. ca. 10
uger efter kvartalets udlgb. - Siden 1968 er ogsa beregnet et bygge-
onkost ni ngsi ndeks for enfam |iehuse.

(8) Halvarsindkomst for fagleet arbejder i Kebenhavn: er bereg-
net ud fra oplysninger omgnstl. samet tinmefortjeneste og arbejds-
tid; der er pr. fegrste halvar 1965 sket en mindre andring i beregnin-
gen af arbejdstiden pr. kvartal, og en samenkasni ng er foretaget.
Tallet for 1974 er et sken. Beregningen er udfgrt pa grundl ag

af Arbej dsgiverforeningens kvartarlige |enstatistik, der of-
fentliggeres i senunre af tidsskriftet Arbejdsgiveren ca. 6

méneder efter udl gbet af det onmhandl ede kvartal .

(9) Den gennensnitlige sam ede tinefortjeneste i industri og hand-
vaak mv. Standardberegning: beregnes |igel edes pa grundlag af Ar-

bej dsgi verforeni ngens | gnstatistik, og angiver tinmefortjenesten i

i ndustri og handvark mv. excl. overtidstillag, for hele landet; for
april er anfgrt gennensnittet af timefortjenesterne i 1. og 2. kvar-

tal og for oktober gennemsnittet for 3. og 4. kvartal. Danmarks
Statistik udfarer standardberegningen, hvis faste vagte bygger pa
ar bej dsl gshedskassernes nedl enstal i den enkelte fag i 1962/ 63; dog

er der fogr 1964 benyttet et vemgtgrundl ag baseret pa erhvervstadlin-
gen 1948, og der er foretaget sammenkasning pr. april 1964, jfr. S E
1965 nr. 42, p 653. Lenstatistikken og standardberegni ngen of fent-
liggeres kvartarligt i S.E ca. 8 mdneder efter udl ghet af det om
handl ede kvartal .

(10) Ti mel gnsi ndeks for industriens arbejdere: beregnes som for-
hol det nellem industriens sanl ede | gnsum og sani ede antal arbejds-
tiner. Det er kun beregnet siden januar 1971, jfr. S.E 1971 nr. 51,
pp 799-801 og S.E. 1974 nr. 41, p 849, og er derfor ikke indtegnet i
diagrame.|l. Efter udskrivningsloven fra septenber 1974 skal time-

| gnsi ndekset benyttes til at regulere indkomsttrinene i statsskat-
tens grundbel gbsskal a sant personfradraget. Det beregnes ménedli gt
og offentliggeres hver anden méned med ca. 3 maneders forsinkelse i
artiklen Industriens Beskadtigelse og Len i S.E., og der frenkonmmrer
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korrigerede tal i flere mneder derefter. | Nyt fra Danmarks Stati -
stik fremkomrer indekset hver maned med 5-6 uaers forsinkelse. -
| samme artikel i S.E offentliggeres et minedsl gnsindeks for indu-

striens funktionaxer udregnet efter samme princip. Dansk Arbej ds-
giverforening indsamer en arlig funktionzrlensstatistik.

(11) I ndeks for prisudviklingen for beboel sesej endomme ned 4

I ejligheder og derover; hele |andet.

(12) Indeks for prisudviklingen for enfamliehuse; hele |andet.
(0]

(13) I ndeks for prisudviklingen for byggegrunde under 2000 m ;

hele landet. Disse indeks beregnes af Statens Ligningsdirektorat pa
grundl ag af sal gspriser for onsatte ejendonmme. Ber egni ngen til straber
at elimnere de andringer i salgspriserne, som skyldes, at de handl e-
de ejendonmes kvalitet og beliggenhed amdres, og dette sker isar

ved hjadp af en detaljeret regional opdeling af ejendonshandel erne.

I ndeksene skulle alts& udtrykke prisudviklingen for ejendonme af uamn-
dret kvalitet og beliggenhed. Halvarlige |andsgennensnit er offent-
liggjort siden 1972, og tallene for 1965-1971 er specielt stillet til
radi ghed af Statens Ligningsdirektorat. Tallene offentliggeres i
salig publikation fra Statens Ligningsdirektorat ca. 3 méneder efter
af sl utni ngen af det omhandl ede hal var, nen tallene er fasdi gbehand-

lede ca. 14 néned tidligere. - Danmarks Statistik of f er.tliager
kvartarlige oplysninger! om ejaadonssalg i alnmindelig fri handel i S E
med onkring 6 mineders forsinkelse. | Nyt Pra Danmarks Statistik

frenmkomer kvartarlige oplysninger med 3-4 méneders forsinkel se.

(14) Bruttonati onal produkt - defl ator: beregnes som forhol det nel -
| em bruttonational produktet (BNP) i |gbende priser og BNP opgjort i
1955-priser, idet 1960 derpd er val gt som samenligni ngsar; BNP-
defl atoren er saledes i princippet et Paasche-prisindeks, idet der
benyttes | ghende vagte, ned 1955 som basi sar. Deflatoren beregnes
pa grundl ag af Danmarks Statistiks nationalregnskabsstatistik, som
bl.a. offentliggeres i S.E. og de kvartarlige konjunkturoversigter.
Sidst pa aret offentliggeres sken for BNP i faste og | gbende priser,
mdt i det fglgende ar frenkommer forel gbige tal, men de endelige
tal vil ofte farst foreligge efter ep til flere ars forlgh. Hdtil
er national regnskabstal | ene kun beregnet pa arsbasis, men der arbej-
des i Danmarks Statistik pa at opstille en kvartarlig nationalregn-
skabsstati sti k.
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DIAGRAM e.2
Procentvis halvarlig stigning i pris- og indkomstindeksene.
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Tabel e.l.
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Fremsat den 8. februar 1974 & Dahlgaard, Bernhard Baunsgaard, Grunbaum,
Per Heekkerup, Svend Jakobsen og Niels Helveg Petersen.

Forslag til folketingsbesutning
om verdisikret (indeksreguleret) opsparing og finandering.

Folketinget opfordrer finansministeren
til a fremsadte lovfordag om de skatte-
maessige vilkar m. v. for vaadisikret (indeks-
reguleret) opsparing og finansiering efter
felgende retningslinjer:

1. Belgb, der i henhold til lanebetingel-
serne tilskrives en fordring som kompen-
sation for stedfunden pengevaadiforrin-

Bemeerkninger

Formélet med fordaget er at fremme den private
opsparing, herunder langtidsopsparingen. | praksis
har man i en &rraskke kun kunnet sikre opsparede
midlers realvaadi ved at anbringe dem i sikaldte
,faste vaadier", herunder fast gendom, og opspa-
ringen er derfor sket under inflationsfremmende
former. Det hamger bl. a sammen med indkomst-
beskatningen ogsa af den renteandel, der i realiteten
er kompensation for den lgbende pengevaadifor-
rincelse Ved fordaget skabes realistiske muligheder
for. a opsparingen i pengeform kan bevare sin
realvaadi, og derved kan inflationen i fast giendom
bremses. Som en videreg&ende virkning vil behovet
for offentlig opsparing via finanspolitikken blive
reduceret.

Det er endvidere et formd a tilvejebringe for-
udszning for indeksregulerede udldn, herunder til
privat oz almennyttigt boligbyggeri. Der kan her-
ved opnils en lasning & problemer omkring begyn-
delsesudgiften i nyt byggeri.

Forslaget fastlaggger rammerne for indeksregule-
rede opsparings og udldnsformer i relation til ind-

gelse, er skattefri hos langiver og er ikke
fradragsberettiget udgift hos lantager.

2. Penge- og kreditinstitutter, forsikrings-
selskaber, pensionskasser m. v., der er mel-
lemled mellem lantagere og langivere, skal
til enhver tid have lige store belgb i indeks-
regulerede aktiver og passiver.

til fordlaget.

komstbeskatningen. Formentlig ber regulerings-
pristallet lamgges til grund for indeksreguleringen.
Den naamere udvikling og markedsfering af indeks-
regulerede former for opsparing og finansiering
overlades til pengeinstitutternes initiativ, idet det
dog er en betingelse, at det enkelte institut har lige
store indldn og udldn pd indeksvilkér. Det offent-
lige inddrages sdledes ikke i de individuelle |ane-
forhold.

| modsadning til tidligere indeksopsparingsord-
ninger i ind- og udland péferer i rdningen ikke det
offentlige gkonomiske byrder i form af forpligtelse
til a dakke voksende indeksreguleringsbelgb. Det
offentlige p&f ereshet ler ikke pAanden médeprovenu
tab, idet |&ngivers reducerede skattepligt modsvares
af |antagers egede skattepligt. Renten af den indeks-
regulerede restgedd vil p& normal méde vaare skatte-
pligtig indkomst hos kreditor og fradragsberettiget
udgift for debitor.

Forslaget rammes siledes ikke af de dmindelige
indvendinger mod indeksopsparingsordninger og
skattepreamierede opsparingsordninger.
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Skriftlig fremsettelse (8. februar 1974)

Ordforeren for fordagsstillerne (Da/lgaard)
(RV):
8om et led i bestrabelserne for a be-
kaampe den accellererende inflation skal jeg
hermed pa fordagsstillernes vegne fremsadte
forslag til folketingsbeslutning om vardisikret
(indeksreguleret) opsparing og finansiering.
Den private opsparing i pengeform er af
vaesentlig betydning for samfundets kapital
dannelse. | forhold til borgernes indkomster
e denne fortn for opsparing imidlertid gen-
nem en lamgere arrackke faldet betydeligt.
Dette ma antages at skyldes den kombi-
nerede virkning & inflation og beskatning.
Realvagdien af en opsparing, der anbrin-
ges i banker og sparekasser eller i obliga
tioner Kan vanskeligt opretholdes n&r
renteindteggten beskattes som personlig ind-
komst og der er inflation. Der er derfor
behov for en alternativ pengemsssig op-
sparingsplacering. der giver tilsvarende vil-
kér som erhvervelse f. eks. & fast ejendom
Forslaget tager sigte pa at skabe grundlag
for. at penge- og kreditinstitutter ni. v. kan
udvikle sadanne pengeplaceringsformer.
Efter forsagsstillernes opfattelse vil visse
investeringer hensigtsmeessigt kunne finan-
seres ved veadisikrede (indeksregulerede)
l&n. Kombinationen & inflation og tradi-
tionel lanfinansiering har som bekendt
medfart en staak forvridning af boligbygge-

riets vilkdr. Spergsmdet om at finde frem
til egnede indeksregulerede finansierings-
former har derfor vamret et fremtrasdende led
i de senere ars boligpolitiske forhandlinger.

Forslaget tager sigte pa at bidrage til en
lgsning af dette spargsmal.

Opsparings- og finansieringsordningen,
der stiles mod, skal vaae markedsorienteret,
sdedes at den i princippet stédr dben for
enhver, der gnsker at benytte den som lan-
tager dler langiver. Det ma paregnes, at det
fortrinsvis er langtidsopsparing og langtids-
investeringer, der er ordningens naturlige
omréde. Ordningen forventes udviklet i
preksis a de ssvanlige kreditinstitutter
og for at sikre at rentedannelsen for veerd:
sikrede 1&n sker efter amindelige markeds-
principper skal de enkelte kreditinstitutter
i lige hoj grad anvende ordningen i relation
til lantagere og langivere.

Det gkonomiske réds formandskab har
gentagne gange beskadtiget sig indgdende
med problemerne omkring vaadisikret op-
sparing og finansiering, senest i publika-
tionen ,Dansk ©¥konom: efterfret 1973
Idet jeg henviser til den i naevnte publika
tion g.vne redegerelse og til bemaakningerne
til forslaget til folketingsbeslutming ud-
trykker jeg habet om tingets hurtige og vel-
villige behandling.








