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Villapriserna och inflationen igen

En ny forklaring till de stigande reala
priserna pd villor presenteras av Mats
Persson (MP) i artikeln “Villapriserna
och inflationen”, Ekonomisk Decbatt
8/1977. Det pris som betalas for en villa,
forsilljningspriset, kan — enligt MP —
delas upp i tvd delar. Kontantpriset mot-
svarar det pris som betalas om fastighe-
ten siiljes kontant, dvs utan lin, medan
resten av priset utgdr en betalning f6r de
lan som foljer med fastigheten. MP:s
hypotes iir att de stigande férsiiljnings-
priserna pd villor i stor utstrickning kan
forklaras av ett stigande pris pA de 1an
som foljer med fastigheten, I sd fall kan
det reala kontantpriset ha varit konstant
under den studerade tidsperioden, 1960
—1975. Ett stigande pris for linen kan
enligt MP forklaras av foljande faktorer:

1. Att loptiden oOkat for de lin som
foljer med fastigheten.

2. Att realriintan efter skatt sjunkit i
férhillande till kiparens “tidspreferens”.

I diskussionen av den forsta faktorn
menar MP att den genomsnittliga 16pti-
den for lanen kan ha dkat och att detta
kan vara en mdjlig forklaring till en del
av de reala pristkningarna pd villorna.
Enligt min mening iir detta ingen sanno-
lik forklaring.

Den nominella rintan for ett 1in kan
delas upp i en del som motsvarar real-
rintan for Jinet och en del som motsva-
rar en kompensation for inflationen. Den
del av den nominella riintan som motsva-
rar inflationstakten ger en real amorte-
ring av linet. I frinvaro av inflation
uppkommer dirfor ingen real amortering
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utdver den planerade nominella amorte-
ringen for 1anet.

Vid en inflation p& § procent uppkom-
mer en extra real amortering pd 5 pro-
cent under varje dr. I stéllet f6r att betala
en realriinta pa tex 3 procent for ett lan
tvingas Iintagaren att betala en nominell
ranta pAd 8 procent vid en inflation pd
5 procent. Vid en ofdriindrad realréinta
fir lantagaren sidledes betala den reala
amortering som uppkommer. Detta inne-
biir att lintagarens betalningsvilja for ett
1an som f6ljer med en villa beror pd den
genomsnittliga 16ptiden for I&net midr i
reala termer.

Antag att ett nominellt 1in amorteras
i sin helhet efter 15 ar. I franvaro av in-
flation ger detta en genomsnittlig 16ptid
for det reala linet pad 15 4r, Vid en kons-
tant inflation pd 3 procent amorteras 14-
net med 3 procent av det dterstiende
linebeloppet under varje ir, Detta ger en
genomsnittlig 16ptid maétt i reala termer
pd 12,2 ar. En hogre inflationstakt ger
en snabbare real amortering pa lanet. En
konstant inflationstakt p4 9 procent ger
en genomsnittlig 16ptid mitt i reala ter-
mer pd 8,4 &r for det studerade linet.

Den stigande inflationstakten under pe-
rioden 1960—1975 har dérfor givit en
stark tendens till en sjunkande genom-
snittlig 16ptid for de lan som foljer med
fastigheter vid forsdljningar. Lanevillko-
ren har forsimrats genom att inflationen
tvingat fram stora reala amorteringar som
lantagaren far betala genom de héga no-
minella rintan, Okningen av inflations-
takten frin nivin 3 procent for 4ren



1958—1960 till cirka 9 procent foér 1973
—1975 motsvarar en siinkning av den
genomsnittliga reala loptiden frin 12,2
till 8,4 &r for ett 1an som har hela den
nominella amorteringen efter 15 ar. En-
ligt min beddmning #r denna tendens till
en sjunkande 1optid sd stark att den
knappast kan ha eliminerats av findring-
ar av de nominella amorteringsvillkoren
for de 14n som foljt med salda fastighe-
ter under den studerade tidsperioden.
Den iindrade 16ptiden for ldnen bor i s
fall snarare ha gett en tendens till sjun-
kande reala forsiljningspriser fér villor.

I diskussionen av faktor 2 menar MP
att den reala rintan for skatt troligen
sjunkit relativt koparens tidspreferenser.
MP anviinder ddrvid den reala riintan ex
post for linga statsobligationer som un-
derlag for en beddmning av utvecklingen
av den fGrviintade reala riintan f6r de lin
som foljer med fastigheter vid forsilj-
ningar, MP pipekar ocksd att det dr den
reala riinta efter skatt som skall jimféras
med koparnas tidspreferenser. Dirvid
uppkommer ytterligare en effekt av den
stigande inflationstakten. Detta beror pi
att skattesystemet ger avdragstiitt for den
nominella rintan och ej endast fir den
renla riintan, Detta innebir att skattesys-
temet ger avdragsriitt ocksd fr den reala
amortering av linet som uppkommer ge-
nom inflationen! For att renodla skatte-
effekten antar vi att realréintan ir 3 pro-
cent oberoende av inflationstakten. I frin-
varo av inflation ger den nominella riin-
tan pd 3 procent en skattereduktion pd
1,8 procent vid en marginalskatt pd 60
procent. Detta ger en realriinta efter skatt
pa 1,2 procent, Vid en inflationstakt pd
9 procent ger den nominella riintan pd
12 procent en skattereduktion p& 7,2 pro-
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cent och en real rénta efter skatt pd minus
4,2 procent! Okningen av inflationstak-
ten frin 3 procent for 1958—1960 till
9 procent for 1973—1975 ger dirfor en
sinkning av realriintan efter skait frdn
minus 0,6 procent till minus 4,2 procent
vid en konstant realriinta pd 3 procent
fore skatt. Aven vid en konstant realrin-
ta fore skatt och en konstant marginal-
skatt sd ger siledes den stigande infla-
tionstakten en kraftig siinkning av den
for kiparen relevanta reala rintan efter
skatt,

Denna  diskussion leder till ungefiir
samma slutsats som MP ndr; de stigan-
de fdrsiljningspriserna for villorna kan
troligen till stor del forklaras av en sti-
gande betalningsvilja for de 1dn som 4r
férbundna med fastigheten. Denna kom-
mentar antyder dock att denna stigande
betalningsvilja i s fall beror pd den sjun-
kande reala laneriintan efter skatt, medan
indringen av Iinens 16ptid snarast verkat
i motsatt riktning, De sjunkande reala
forsdljningspriserna for flerfamiljsfastig-
heter (ddr andra skatteregler giller) un-
der samma tidsperiod antyder att skatte-
effekten kan vara den starkaste faktorn.

En nagot annorlunda slutsats nas for
fordelningseffekten for den del av kapi-
talvinsterna som beror pi skatteeffckter-
na. Denna del av kapitalvinsten tillfaller
villaiigarna, Motsvarande férlust biires av
stat och kommun och dirmed indirekt av
skattebetalarna genom den skattereduk-
tion, som orsakas av avdragsriitten for
de reala amorteringar som inflationer ger
upphov till,
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