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Bengt-Christer Ysander:

Virt diskussionsimne i kvill #r: Realldn
och bostadsfinansiering,

Vi har glidjen att som inledare hilsa vil-
kommen Erling Olsen, professor vid Ko-
penhamns universitet, tidigare bostadsmi-
nister och f6r nirvarande den socialdemo-
kratiska oppositionens frimste ekonomisk-
politiske talesman i Folketinget.

Kvillens diskussionstema ar i sig gam-
malt och viilkiint, men dessvirre fortfaran-
de hogeligen aktuellt. Det finns 3 ekono-
miska problemomriden, dir vii Sverige un-
der efterkrigstiden utrett s& mycket — och
utriittat s lite! Det bérjade redan f6r 30 ar
sedan, med Tord Palanders teoretiska ana-
lyser av realldn, som gav upphov till en
ganska hetsig tidskriftsdebatt. F&r 20 ir se-
dan kom viirdesikringskommitténs betin-
kande om indexlin, dir huvudsekreteraren
Kjell Olof Feldt sammanstillt ett mycket
stort utredningsmaterial kring indexlan. I
friga om realldn for bostider betraktade

kommittén det nominalistiska skattesyste-
met som en av de stdrsta stdtestenarna, Pro-
fessor Lindencronas férslag hirom 4ret om
realbeskattning sdkte komma f6rbi det
hindret genom att féresld ett samtidigt inf6-
rande av realbeskattning och reallan.

Det senaste tillskottet i utredningsfloran
utgdr bostadskommitténs betiinkande i
somras. Dir jaimfér man tvd alternativ for
attutjimna hyreskostnaderna dver fastighe-
tens livslingd — dels ett reallinesystem,
dels ett system med statlig direktutjimning
via rintesubventioner i begynnelseskedet
och fastighetsskatter i stutfasen. Man Ater-
kommer hiir terigen till virdesikringskom-
mitténs problem att kombinera reallin med
ett nominalistiskt skattesystem.

Vi har alltsd utrett linge. Men vad har vi
utriittat? Forsdket med paritetslin, som en
slags hybrider mellan reala och nominella
bostadslan stupade bl a pi att ingen begrep
dem och pi att de kriivde for manga ater-
kommande obechagliga politiska beslut.
Négra andra praktiska erfarenheter har vi
inte,

Det iir bl a dirfdr vi dr sa glada och tack-
samma att kunna hilsa professor Erling O1-
sen vilkommen som inledare. Som bostads-
minister i Danmark gjorde han niimligen
mer dn utredde, han inrittade reallin som
obligatorium for allminnyttiga bostadsfg-
retag och som en [rivillig majlighet for pri-
vata fastigheter, Dessa ldnesystem fungerar
fortfarande och vi har dirfor all anledning
att sdka dra nytta av erfarenheterna fran
dessa forsok. Vi ser med spinning fram mot
att hora hur experimenten utfallit.

Reallan och boligfinansiering —
erfaringer fra Danmark

Professor Erling Olsen:

Nar det drejer sig om realbelining och real-
beskattning er Sverige danskernes tenke-

tank, og Danmark er svenskernes prove-
sprengningsomride.
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I Sverige har man teenkt meget pa realbe-
lining og realbeskatning. Man har nedfal-
det disse tanker i imponerande, bindsterke
utredninger og fort lange, lerde debatter
pro et contra. I Danmark har man ikke
tenkt nar s& meget. Man har blot lest de
svenske utredninger, og si har man gen-
nemfort det, som forekom mest hensigts-
massigt.

Palitisk har det vaeret langt mere spreng-
stof i debatterne om reallin og realbeskat-
ning end i nogle af de debatter, vi har fort
om kernekraften. Men vi er kommet igen-
nem dem, og nu stir jeg her i det neutrale
Sverige for at berette om vore erfaringer fra
slagmarken.

Lad mig starte med at fortelle lidt om
slagets gang. Jeg skal spare auditorict for
detaljerna — selv om de kunne veere under-
holdende — men nojes med at trekke nogle
4 hovedlinjer op.

Baggrunden for realbeldningen var den
to-cifrede inflationstakt i begyndelsen af
1980-erne og stigningen i den nominelle
rente, som en overgang niede helt op pd 22
pet. Det virkede drebende pi ejerboligbyg-
geriet. Det tvang mange jordbrugere i kne.
Det gjorde statens rentebidrag til det almen-
nyttige byggeri uhyre kostbare.

Lad mig med et enkelt eksempel (ra ejer-
boligbyggeriet antyde, hvor grotesk situa-
tionen efterhinden var blevet. Det er en
almindelig erfaring verden over, at der skal
investeres mellem tre og fem ars indkomst
en bolig, eller typisk fire drs indkomst. Det
passer 1 hvert fald godt for Danmarks ved-
kommende, Hvis si renten er pd 20—22 pct.
pro anno og dertil skal legges lidt skatter og
vedligeholdelseudgifter, kommer den drlige
likviditetsbelastning nemt op pa 25 pet. af 4
Ars hele Arsinkomster. Nu ved vi godt, at
naesten alle yngre familier har to indkomster
— bl. a. fordi de pi det n@rmeste er tvunget
til det for at kunne opretholde en rimelig
levestandard — og vi ved ogs, at der i tider
med sd hoj rente er en inflationsgevinst, som
delvis kompensation for den hoje rente. Al-
ligevel er der tilbage et likviditetsproblem,
som legger en alvorlig bremse pi ejerbolig-
byggeriet. Dette likviditetsproblem kunne
lettes ved overgang til realbelining si det
alene var realrenten, som debitor lobende
skulle betale.

For s3 vidt angik det statsfinansielle var
situationen blevet alvorlig af flere grunde.
En af dem var rentebidragene til det almen-
nyttige byggeri. Efter den tidligere danske
lovgivning garanterede staten det almennyt-
tige byggeri, at det i byggeriets forste fire ar
ikke skulle betale mere end 6 pct. for sine

82

prioritetslan. Differensen imellem markeds-
renten og disse 6 pct, betalte s staten i form
af et rentebidrag til det almennyttige bygge-
ri. Rentebidraget aftrappedes efter 4 ars for-
lob, men langsomt og efter sindrige regler.
Det korte af det lange var imidlertid, at ren-
tebidraget var ved at blive alt for stor en
belastning for statskassen, fordi markeds-
renten nermede sig de 22 pet, Denne belast-
ning kunne reduceres viesentlig ved en over-
gang til realbeldning.

En anden grund til, at statsfinanserne be-
lastedes, var en slags institutionel asymmet-
ri i skattereglerne for renteindtagter og ren-
teudgifter. Nar et dansk hus belines, sker
det typisk med en sikaldt kreditforening,
f. eks. kreditforeningen Danmark, som mel-
lemhand. Disse kreditforeninger er non-
profit laneformidlere, som tilvejebringer
deres udlansmidler ved at sende obligatio-
ner p4 markedet, Disse obligationer havner
i meget vidt omfang hos institutionelle in-
vestorer, typisk livsforsikringsselskaber og
pensionskasser, hvis renteindtxegter efter de
da gzldende danske regler var skattefrie.
Samtidig var husejernes renteudgifter, som
modsvarede obligationsejernes renteind-
tegter, fradragsberettigede ved opgorelsen
af den skattepligtige indkomst. Den heje in-
flationstakt og den dermed folgende hoje
nominalrente, ogede sdledes gabet imellem
de renteindtegter, der kom til beskatning,
og de renteudgifter, der blev trukket fra ved
opgerelsen af de skattepligtige indkomster.
Dette var endnu et motiv til at gd over til
realbelining og den deraf folgende realbes-
katning. Men det var ikke den vasentligste
grund til, at man i den daverande social-
demokratiske regering begyndte at interes-
sere sig sterkt for en realbeskatning af spe-
cielt renteindkomsterne i pensionskasser og
livsforsikringsselskaber, Det var to andre
forhold: Vanskelighederne ved at skaffe ke-
bere til de sikaldte indeksobligationer, si-
lenge si mange institutionelle obligations-
koberes renteindkomster var skattefrie, og
statens voksende behov for nye indkomster.

Nar ekonomi-, finans- og skatteministre-
nes ajne i serlig grad faldt pa pensionskas-
sernes og livsforsikringsselskaberenes hidtil
skattefrie renteindkomster, havde det tre
hovedforklaringen.

Den ferste var, at statens fattigdom var
reversen af den medalje, som hed pensions-
fondenes rigdom. De store statsunderskud
veeltede statsobligationer ud pa markedet i
hidti! ukendt omfang, og selv om mange
okonomer sogte at benzgte det, var det ef-
terhinden en almindelig fornemmelse, at
det var med til at tvinge renten i vejret. Sti-




gende rente gav stigende statsunderskud.
Stigende statsunderskud gav stigende obli-
gationssalg, og s gik karussellen. Obligatio-
nerne havnede i vidt omfang hos pensions-
fondene, hvor renterne var skattefrie. Det
var da nerliggende at soge at nedbringe
statsunderskuddet ved at beskatte disse ren-
teindtzgter.

Dette var sd meget desto mere nerliggen-
de, da pensionsfondenes renteindtagter i
begyndelsen af 1980'rne var blevet helt ufo-
rudset store som folge af den helt uforudset
hoje rente, Dette var den anden havedfor-
klaring pd onsket om beskatning, Langt de
fleste pensionsfonde var nok private, men
indbetalingerna af pensionsforsikringsprz-
mierna kom i vidt omfang fra offentlige kas-
ser. Diisse indbetalinger var fastsat under
indtryk af, at en realrente pA mellem 2,5 og
3,5 pct. — hvilket var det historiske afkast af
aktieinvesteringer eller, om man vil, den hi-
storiske stigning i produktiviteten — kunne
give de forsikrede en pension, der stod i
rimeligt forhold til indkomsten i de aktive
ar. Med en realrente pA omkring 10 pet. ville
de forsikrede til sin tid opna en pension, der
langt oversteg indkomsten i de aktive ar.
Man matte derfor nok kunne inddrage den
del af realrenten, som 13 over 3,5 pct., nir
man samtidig gennem tilvejebringelse af in-
deksobligationer kunne give pensionsfon-
dene en ny mulighed for at inflationssikre
deres pengeanbringelser.

Den tredje hovedforklaring pa, at man
onskede at beskatte pensionsfondene, var
muligheden for at forbedre statsfinanserne
uden at det fik nogle ojeblikkelige, uheldige
virkninger pa aktiviteten. NAr man gik frem
pd denne made, var det jo ikke nutidens
borgere, men fremtidens pensionister, som
fik deres disponible indkomster beskaret.

Som nzvnt var det ogsd noget temmelig
afgorende, at man ikke kunne f4 tilvejebragt
den fornodne eftersporgsel efter indeksob-
ligationer med den fornedne hastighed, hvis
ikke man ®ndrede beskatningsreglerne for
pensionskasser og livsforsikringsselskaber.

Objektivt bedomt ville realkreditobliga-
tioner pa indeksvilkdr vere ideelle anlzgs-
papirer for private, skattepligtige investo-
rer. Ndr indekstilskrivningen var skattefri,
sd alene realrenten beskattedes, ville disse
obligationskobere ikke alene have infla-
tionssikret deres pengeanbringelse ogsa un-
der en eventuel senere, galopperende infla-
tion, De ville tillige have sikret sig en positiv
realrente efter skat. Men i en introduktions-
fase er det ikke de objektive kriterier, som
styrer individernes subjektive dispositioner.
Det er nok sd meget en vis tryghed ved det
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kendte, og en vis utryghed ved det ukendte.
Denne utryghed bliver ikke mindre, nar det
nye investeringsobjekt er blevet gjort til kas-
tebold imellem de politiske partier. Derfor
var det helt oplagt, at man matte have pen-
sionsfondene med som storkobere, hvis
man skulle komme lykkeligt igennem intro-
duktionsfasen. Indledningsvis provede
man, om man kunne form4 pensionsfonde-
ne til at indgd frivillige aftaler om kob af
indeksobligationer i tilstrekkelig mengde,
men af mange grunde brod disse forhand-
linger sammen. Helt uden sammenheng
med den almindelige indenrigspolitiske si-
tuation var dette neppe, men da jeg nu er
udenlands, skal jeg lade dette ligge og i ste-
det antyde, hvilke rent okonomiske motiver
pensionsfondene kunne have til at undlade
at kobe indeksobligationer, Lad mig nojes
med at nevne to: Et kollektivt og et indivi-
duelt. Det kollektive var en frygt for, at ind-
forelsen af reallin ville mindske modstan-
den imod inflationen. Der kan argumente-
res for det modsatte, men det er i og for sig
ligegyldigt.

Det afgarende var, at flertallet af beslut-
ningstagere i pensionsfondene frygtede, at
indeksldnene ville give inflationen ny nz-
ring og dermed ydetligere reducere realveer-
dien af deres meget store beholdninger af
traditionelle obligationer. Derfor enskede
de ikke at vaere fodselhjzlpere for indeks)a-
nene, og skulle de alligevel komme, matte
de gerne do af sult,

Det individuelle motiv, som en pensions-
kasse kunne have til ikke at give ret meget
for indeksobligationerne, var rent markeds-
okonomisk og skattemsssigt bestemt. S3
laenge pensionsfondenes renteindkomster
var fuldt skattefrie, og s laenge forskellen
imellem nominalrenten og den aktuelle in-
flationstakt afspejlede realrenten med et vist
risikotilleg for usikkerheden omkring den
fremtidige inflation, var der ingen sarlig
grund, udover normal risiko- og portefelje-
spredning, til keb af indeksobligationer s4-
fremt realrenten kom under 9—10 pct, Og
en realrente af denne hojde ville ikke viere
nogen storre hjelp for byggeriet, for nu at
sige det beskedent.

Kunne man derimod beskatte pensions-
fondenes renteindkomster siledes, at man
inddrog den del af realrenten, som 14 over
3,5 pct. samtidig med, at man gjorde afkas-
tet af indeksobligationer skattefrit, ville me-
get se anderledes ud.

Det besluttede man si at prove pa. I efter-
sommeren 1981 tog den davarande social-
demokratiske regerings planer form, og si
gik det los p4 den politiske arena, RealbelA-
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ningen blev kaldt tankespind fra syge oko-
nomhjerner, og realrentebeskatningen blev
betegnet som noget i retning af tyveri fra
fremtidens pensionister. Resultatet blev et
folketingsvalg i december 1981, udskrevet
fordi regeringen faldt pa en dagsorden om
realrentebeskatningen af pensionsfondene.

Regeringen tabte 9 mandater, men blev
alligevel siddende, da der ikke kunne kon-
stateres et flertal imod den. Det var alene
pensionsfondbeskatningen, der kunne kon-
stateres et flertal imod.

Regeringen vidste, at en reallineordning
for boligbyggeriet ville blive en torso uden
en realrentebeskatning af pensionsfondene.
Alligevel besluttede man sig for at gi i gang
med den alene. Dette havde flere forklaring-

er.

Noget skulle der jo ske. Ellers havde man
lige s& godt kunnet give op lige efter valget.
Dertil kom, at deri folketinget var flertal for
en realbeldningsordning som gav det al-
mennyttige byggeri vaesentlige fordele sam-
tidig med, at de offentlige rentebidrag blev
merkbart reduceret. Dette flertal matte bru-
ges. Nar man sd havde fet skabt realbela-
ningssystemet og sogt at klare sig gennem
intraduktionsfasen ved hjelp af bl. a. stot-
teopkeb af indeksobligationer fra venligt
sindede lonmodttagerstyrede pensionsfon-
de, kunne man vende tilbage til sporsmalet
om realrentebeskatning af pensionsfonde-
ne. Miske ville der til den tid vere sterre
forstdelse for tanken.

Det korte af det lange var: Man vidste, at
realbeldning og realrentebeskatning hang
sammen. Men vidste ogsa, at man ville kuld-
sejle, hvis man provede at realisere begge
dele pA samme tid. Derfor besluttede man at
gi frem i to faser. Forst realldn, si realren-
tebeskatning, vel vidende, at reallineord-
ningen ogsA ville kuldsejle, hvis den kom til
at std alene. Men miske kunne dens etable-
ting skabe sAdanne interesser i boligsekto-
ren og sidanne statsfinansielle gevinster, at
man ikke kunne komme af med den igen og
derfor nedvendigvis matte skride til realren-
tebeskatning., Det var et forsog verd, og
man besluttede at gore det.

Reallanesystemet indfortes fra den 1. ap-
ril 1982, Rent praktisk blev det forst sat i
verk ved slutningen af mineden, og det
kombineredes med vaesentlige endringer i
vilkdrene for huslejefastsxettelsen i det al-
mennyttige nybyggeri. Den umiddelbare ef-
fekt var, at begyndelseshuslejen kunne ned-
settes med smi 20 pct. Samtidig sparede
staten en hel del penge til rentebidrag. En
del af disse penge blev brugt til at udvide
omfanget af det almennyttige byggeri, men
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tilbage blev en veasentlig statsfinansiel be-
sparelse.

Rent teknisk gjordes realbeliningen obli-
gatiorisk for det almennyttige byggeri, og
statens rentebidrag kom til at omfatte hele
realrenten. Det betod, at det almennyttige
byggeri ikke kom til at betale rente af sine
14n, men alene amorteringer. Det var lidt af
en revolution i dansk boligfinansiering.

Pengene til finansiering af det almen-
nyttige byggeri skulle herefter tilvejebringes
af kreditforeningerne ved, at de sendte ser-
lige indeksobligationer (de sikaldte IS-14n)
pA markedet. I star for indeks og S for, at
det drejer sig om stottet byggeri. Renter og
amorteringer p& disse l1in skulle reguleres
efter et nettodetailprisindekstal, som bereg-
nes al Danmarks Statistik helt uafhzngigt
af enhver politisk beslutning. Det vakte
nogen debat, at kapitalindkomster siledes
skulle pristalsreguleres efter et sakaldt
uforfalsket pristal, medens l6nmodtagerne
mitte finde sig at fA deres arbejdsindkoms-
ter reguleret efter en politisk manipulerede
pristal, men det fandtes nodvendigt af
hensyn til reallinsobligationernes kurser.
P3 kreditorsiden var der sdledes tale om
en klar og entydig reguleringsmekanisme.
Det var nettoprisindekset rent og ufor-
falsket.

P2 debitorsiden 14 det derimod noget an-
derledes. Som sagt tog staten sig af rentebe-
talingerne, og beboerne i det almennyttige
byggeri skuile alene betale amorteringer.
Dette fastlagdes for det forste ar til 4,9 pct.
af l1anet. Men herefter blev amorteringerne
realt mindre. Dels i kraft af tre fjerdedels-
reglen, populaert kaldet valsetakten i amor-
teringerne. Dels kunne de i visse tilfzlde
bremses af en reallensklausul.

Idéen bag tre fjerdedelsreglen var, at der
skulle vere en faldende real afdragsprofil
for linene, siledes at der blev plads til vok-
sende vedligeholdelseudgifter, efterhinden
som bygningeme blev zldre. Derfor sagde
man, at den Arlige ydelse i kroner og ore
alene skulle stige med tre fjerdedele af den
procentvise stigning i reguleringsindekset.
Det var dette, man kaldte valsetakten.

Reallensklausulen 14 i, at man som regu-
leringsindeks for ydelsen skulle bruge netto-
prisindekset, nir det steg mindre end time-
lensindekset, og timelonsindekset, nar det
steg mindre end nettoprisindekset.

Resultatet af reguleringsmekanismerne
pa debitorsiden blev, at det ikke pa forhand
var givet hvornar et 1in var ferdigamorte-
ret. Man kunne alene anstille nogle sand-
synlighedsbetragininger under forudset-
ning af givne inflationsrater og realldnsud-



viklinger. Men for at beskytte kreditor og
bedre kurserne for 1S-obligaticerne bestem-
te man, at IS.ldnene skulle vere ferdig.
amorterede pa hojst 35 1/2 Ar, Var der her-
efter en restgeld i ejendommene, skulle de-
bitor si autamatisk have et nyt 1an. Under
forudsaetning af en 9 pct. inflationsrate og
uden realldnsfald ville et 1an dog vere af-
viklet pd ca 27 ar.

Man kan i denne forbindelse sige, at bo-
ligfinansieringsreformen lagde op til, at det
danske almennyttige byggeri skulle blive
geldfritilobetaf 27 ir. Dette er der dog ikke
sldet p& tromme for at udbrede, da den ty-
piske danske reaktion i sd fald let kunne
blive: "Hurra vi er geeldfrie om 27 ir, Hvad
skal vi bruge de penge til - NU™

For de private andelsboliger — en slags
dansk parallel til de svenske private bo-
stadsrittsféreningarna - blev lanevilkire-
ne som for de almennyttige boliger, d. v. s.
obligatorisk reallinefinansiering efter 15-
systemet med valsetakt og reallonsklausul,
Forskellen pd det almennyttige byggeri,
som fir betalt 23 pct. af opforelseomkost-
ningerna af det offentlige, og de private an-
delsboliger er bl. a., at medens egenkapita-
len i det almennyttige byggeri er 2 pet., er
den 20 pet. i de private andelsboliger. Og
medens amorteringsbetalingerne i det al-
mennyttige byggeri kommer fremtidige be-
boere til gode havner de indirekte i lommer-
ne pd de nuverende beboere af andelsboli-
gerne. Fordelingspolitisk er det uhyre be-
tenkligt, men det har gjort andelsboligerne
meget eftertragtede.

For ejerboligbyggeriet indfortes to lAne-
typer. Den ene, kaldet 1E-lin, havde real-
lénsklausulen, men ingen valsetakt, og eje-
ren fik intet rentebidrag, Den anden, kaldet
I-14n, var rene indekslin uden reallonsklau-
sul og uden rentebidrag, Denne ldnetype var
ogsd beregnet for reallan til erhvervsbygge-
ri. Og alle dissc lanetilbud var frivillige.

Reallineordningen fik en meget pzn
start med stotteopkeb fra venligt sindede
personer og institutioner, men i [obet at ef-
terdret 1932 faldt de si steerkt i kurs, at real-
renten steg fra godt 4til sma 10 pet. Dette og
meget andet i landets okonomiske udvikling
giorde det nodvendigt for den davarande
socialdemokratiske regering at forclegge en
okonomisk saneringsplan, som bl. a. inde-
bar en genfremszttelse af planerne om real-
rentebeskatning af pensionsfondene. Det
sidste satte oppositionspartierne sig kraftigt
imod, og s kom regeringsskiftet i septem-
ber 1982.

Den nye, borgerlige regering havde dog
ikke varet ret lenge ved magten for den
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indsd, at den ikke skulle afskaffe realbela-
ningen, som den havde stilleti udsigt at gore
det, samt at den nok hellere mdtte gennem-
fore den realrentebeskatning af pensions-
kasserne, som den forst havde taget et valg
pd og dernzst vltet en socialdemokratisk
regering for at forhindre,

Den 13 december 1982 enedes regeringen
med den nye socialdemokratiske opposition
om en realrentebeskatning af pensionsfon-
dene, og kurserne pd indeksldnene rettede
sig med lynets hast. Realrenten kom ned pa
godt 4 pct. for indekslanenes vedkommen-
de, og der har den holdt sig siden. P4 leng-
ere sigt vil den blive trykket ned imod de 3,5
pct., men pa grund af nogle ganske lange og
ret indviklede overgangsordninger vil det
tage sin tid.

Den socialdemokratiske regerings strate-
gi var lykkedes, men det havde kostet den
livet.

PA ejerboligomridet slog indeksbelaning-
en aldrig an. Dels fordi realrenten efter skat
fortsat er negativ ved traditionel belining,
medens den er positiv ved realbelaning.
Dels fordi danskerne lider af, hvad ckono-
mer kalder money illusion. De kan ikke lide
at se en gaeld vokse i kroner og ore.

Pi erhvervsomrddet slog indeksbeldning-
en heller ikke an, Industrien har vredet sig
ud af realrenteklemmen ved at g3 pa aktie-
markedet i stigende omfang og pid obliga-
tionsmarkedet i aftagende omfang, nir den
skal skaffe sig ny kapital. Landbruget har
indtil vidire vist sig uvilligt til at give afkald
pd en eventuel inflationsgevinst for at fi en
lav rente. Jordbrugerne hiber fortsat p4, at
staten vil hjzlpe dem med billige 14n, si de
bide kan 4 den lave rente og kapitalgevins-
ten.

Men for det almennyttige byggeri og for
investorerne er realldneordningen blevet en
succes, og alt i alt ma man sige, at proble-
merne omkring realbeldning og realbeskat-
ning nu er blevet afdramatiserede, Begge
dele er kommet for at blive.

Der er naturligtvis fortsat tekniske og po-
litiske detaljproblemer — jfr. boligstyrel-
sens rapport fra april 1984', men ikke noget
som bekymrer. Der kan dog hurtigt komme
fart over det politiske felt igen. Nir jordbru-
gerne opdager, at heller ikke den nuvarende
regering kan sikre jordbruget bide en lav
rente og inflationsgevinster bliver indekslan
med regulering efter serlige jordbruksspe-
cifikke indeks atter et debatemne. De spoger

' Redogorelse fra indeksfinansieringsudvalg I1

"Publkation nr 69, Boligsstyrelsens, Kébenhavn,
April 1984, 91 sider.
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allerede i korridorerne, jfr. de danske hus-
mandsforeningers senest luftede interesse
derfor.

Hvis det tillige lykkes 4 en skattereform
gennemfort ved et forlig mellem regering og
opposition, s rentefradragsretten begren-
ses, bliver realldn til ejerboliger ogsa aktu-
elle i forbindelse med omprioriteringer. S4
ma vi i Danmark igen til at lzse de svenske
utredninger, og sa bliver vi igen taknemme-
lige for vor svenske tenketank.

Bengt-Christer Ysander:

Vi har tvd vidtalade debattdeltagare. Var
forste debattdr ir Lars Wohlin som var med
och skrev direktiven for realbeskattnings-
kommittén under sin tid som statssekretera-
re i ekonomidepartementet. Under sin f6l-
jande tid som riksbankschef tvangs han ta
stillning till enskilda propder om infdran-
det av realldn pa den svenska kapitalmark-
naden — och avvisade forslagen. Som chef
for stadshypotekskassan tillhor han numera
de nirmast berdrda av en eventuell dver-
gang till realbostadsfinansiering. Det skall
bli intressant att hora om direktér Wohlins
asikter om reallin dverensstimmer med
riksbankschefens och statssekreterarens.

_Lars Wohlin:

Med stort intresse har jag lyssnat pA profes-
sor Erling Olsens redovisning av motiven
for och konsekvenserna av inforande av
reala 14n och indexobligationer i Danmark.

Forst vill jag notera det starka samband
som finns mellan reallinesystem och realbe-
skattning. Reala 1an vid en nominell be-
skattning 4r poingldst. Eftersom beskatt-
ningen av hushall féljer kontantprincipen
erhilles inte avdrag for indexupprikningen
utan endast fér den reala rintedelen. Det dr
forst niir linet Aterbetalas som denna av-
dragsriitt erhilles for indexupprikningen.
Ett reallin ger dirfor hogre kapitalkostnad
in vanliga nominella lan,

Vad vi Jir oss av den danska erfarenheten
— om vi nuinte forstod det tidigare — dr att
vid en konkurrens mellan reala och nomi-
nella 14n viljer hushillen nominella 1an vid
nominell beskattning.

Skall man forainrealalani bostadsfinan-
sieringssystemet foérutsiitter detta som den
svenska realbeskattningsutredningen visat
att man ocksd infgr ett realt beskattningssy-
stem, Detta har dock Danmark inte gjort
varfér det uppsttt en rad problem som
kriidvt langtgdende ingrepp pi kapitalmark-
naden,
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Jag skall hir inte fordjupa mig i en dis-
kussion om varfor nistan alla remissinstan-
ser pA den svenska kapitalmarknaden avvi-
sat inférande av realbeskattning trots en
mycket noggrann och djuplodande argu-
mentering fér detta i den Lindencronska
realbeskattningsutredningen. Enligt min
mening dr det inte praktiskt mojligt att ge-
nomfdra en realbeskattning i Sverige.

I stillet anser jag att man generellt bor
sinka rintebeskattning och avdragsritt for
rintor till ca 40 %. Detsamma bdr giilla ut-
delningsinkomster p3 aktier och bolags-
skatt. 40 % av den nominella riintan motsva-
rar ungefiir realrinteandelen, tex 40% av
12% dr 4,8 % vilket i dag dr ungefir den
svenska realrintan.

Den svenska ekonomiska debatten om in-
forande av reallin i bostadsfinansieringssy-
stemet utgdr nistan genomgdende frin aft
realriintan skall ligga ndgonstans mellan 2,5
och 3,5 procentenheter. Detsamma har ock-
sd gilllt Danmark som vi nyss horde. Aven
om en realriinta pd 3 % kanske har varit ett
genomsnitt under ett sekel har realriintan
ibland under ldnga perioder — 6 4 7 &r —
varit visentligt hogre eller ligre.

En hég realriinta 3r ofta en konsekvens av
ett kraftigt underskotissparande i en ekono-
mi och fylter en funktion att korrigera oba-
lansen i budgetunderskott och bytesbalans,

I Danmark steg realrintan till en mycket
hég nivd — ca 10% — som en foljd av
statens budgetunderskott. I det liget blev
bostadssubventionerna orimligt dyra fér
staten. Dar{or sokte man efter ett nytt bo-
stadsfinansieringssystem som omfordelade
kapitalutgifterna dver fastighetens livstid
med mindre subventionsinslag. Lésningen
ansigs vara inforande av reala bostadslin
och indexobligationer,

Men mirk vil att man dirvid satte real-
rintan till ca 3,5 %. Dessa obligationer gick
givetvis inte att silja till pari nidr de skulle
konkurrera med nominella obligationer
som gav en realriinta p4 9 & 10 %. Trots den
omtalade fria danska kapitalmarknaden lit
man inte s3lja indexobligationer pA mark-
nadsmissiga villkor.

For att siilja indexobligationerna infordes
istillet en drakonisk beskattning av realriin-
tor hos de danska pensionsférsakringsinsti-
tuten. All realrinta pd nyplaceringar dver
3,5 % drabbas i stort sett av 100 % marginal-
skatt. Farst di gick det att sélja indexobli-
gationer. Detta har givetvis en starkt sned-
vridande effekt pd kapitalmarknaden och
sitter ur funktion den effekt som varierande
realranta har pi ekonomin. Min uppfait-
ning ir att man definitivt bér avstd {rin ett



sddant system. Eftersom ingen garanti kan
ges till forsikringsbolagen att de far en viss
realrinta kan man givetvis inte heller i kon-
sekvensens namn beskatta bort realrinta
dver 3,5 %.

Men inte nog med att forsikringsbolagen
tvingades képa indexobligationer utan man
tvingade dven de allminnyttiga féretagen
(det Sociala Boligbyggeriet) att ta realldn.
Det var nimligen ett villkor for att staten
skulle subventionera bort hela realriintan.

Det framstar for mig som man i Danmark
trodde att man skulle kunna komma ur sva-
tigheterna genom att inféra reallinesystem.
Darigenom skulle subventionerna i budge-
ten minskas. Men huvudproblemet visade
sig inte vara att hitta ett system for om(de-
delning av kapitalutgifterna under fastighe-
tens livstid utan den hdga realriintan och att
man inte ville acceptera att den héga reala
rintan pdverkade bostadsscktorn. Om vi i
Sverige fir hoga realrdntor, vilket jag tror,
s4 kommer dven hir intresset for reallan att
minska. Det &r ju inte lika intressant nir
inflationsdelen utgér den mindre delen av
den nominella riintan.

Sammanfattningsvis hamnade man i slut-
indan i ett lige ddr staten subventionerar
bort hela realrantan for allminnyttan. Detta
dr dyrbart for den danska staten och p4 sikt
lika dyrt som ett avtrappat subventionssy-
stem fér den nominella riintan av svensk
typ. Man skjuter bara problemen framfér
sig. For bostadsriittshus har det vidare inne-
burit, som Erling Olsen med ritta pipeka-
de, en vildsamt godtycklig formogenhets-
omfdrdelning eftersom bostadsriittsinneha-
varna omedelbart kan tillgodogéra sig hela
det kapitaliserade virdet av realrintesub-
ventionen. Smihusigare vill slutligen inte
ha realldn och fortsiitter att dra av nominel-
la réntor. Inga problem har sledes Idsts. Jag
finner darfor inte inforandet av ett realline-
system enligt den danska modellen efterf5l-
jansviirt,

Ett annat problem ir att man i Danmark
gjort reallinen inte bara beroende av infla-
tionen enligt ett nettoprisindex (dvs exkl
den effckt som skattehdjningar har p4 infla-
tionen) utan ocksi bestimt amorteringstak-
ten med hinsyn till realldneutvecklingen.
Den svenska realbeskattningsutredningen
rekommenderade en liknande 13sning. Vad
man dirvid glommer ir att det ar mycket
svart att finansiera sddana 1an pa en fri ka-
pitalmarknad. Det gir inte att emittera ob-
ligationer som har klausuler som gér deras
dterbetalningstakt beroende av laneutveck-
lingen. Atminstone skulle de betinga en
hdgre rinta for att kompensera f5r osiker-
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heten, Marknaden behdver enkla instru-
ment.

Det gir inte heller for bostadslaneinstitu-
ten att sjilva ta p sig en sadan snedbalans
mellan upp- och utlining som realléneklau-
suler i lanekontrakten skulle kunna medfs-
ra.

Detta dr yuterligare ett exempel pa det
normativa tinkande som alltid dominerat
diskussioner om reala 1an och dess tillimp-
ning i praktiken. Utgdngspunkten bar i stil-
let vara, nir man séker en 18sning pa bo-
stadsfinansieringsproblemet, att det gir att
tillimpa pd en kapitalmarknad med fri rin-
tebildning.

Det finns flera andra svirigheter med
reallinekonstruktioner. Riskfragan sett frin
kreditgivarens synpunkt ir svirhanterlig.
Ifall fastighetspriserna inte stiger i takt med
den allminna inflationen kan bostadsfinan-
sieringsinstituten av  sikerhetsskil inte
hiinga med. Paritetslinesystemet iir p4 den-
na punkt feltdnkt eftersom ldneskuldens ok-
ning knéts till byggnadskostnadsindex. Det
dr inte byggnadskostnadsindex utan prisut-
vecklingen pa fastigheter som &r det viktiga
frdn sdkerhetssynpunkt. Det kan vi se av de
senaste fyra dren nar relativpriset pA smahus
fallit med ca 309% medan byggnadskost-
nadsindex stigit med mer in 30 %.

Det har ocksa foreslagits att reallinesy-
stem skall kopplas till en indexupprikning
av pantbreven i fastigheten. En indexering
av pantbreven ir dock en mycket komplice-
rad reform. Att 16pande hilla reda pa det
faktiska pantvirdet blir i det nirmaste ogdr-
ligt. Osikerheten for banker som limnar lan
ovanfor indexerade bottenldn Skar ocksi
vilket skulle férsvdra toppbeliningen av
fastigheter. '

Enligt min mening dr rdnreldn bade fran
teoretisk och praktisk synpunkt att foredra
framfor reallin. Rinteldn ger en automatisk
ritt att lana till en del av rdntan. Tillvixten
i kapitalutgiften kan bestimmas s3 att den
svarar mot den férvintade inflationstakten.
I'ett rintelinesystem maste den initiala rin-
tan plus tillviixttakten i kapitalutgiften Gver-
stiga den nominella rintan om skulden inte
skall vixa i det oindliga. Man kan vilja
olika kombinationer.

Rintelinen tinker jag mig finansieras
med fem- eller tiodriga fastrantelin. Den
ldnga rdntan inkluderar den férviintade in-
flationen. Man kan dirfér hivda att riinte-
lan enligt en sddan modell iir ett slags real-
13n fastin de utgdr fran férviintad inflation
i stallet for i efterhand registrerad inflation.
Jag tror att folk hellre accepterar att ta si-
dana lan dir kapitalutgiften under husets
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forsta fem eller tio Ar stiger pd i forviig fast-
stillt sitt i enlighet med ridande forvint-
ningar om inflation och fastighetspriser &n
reallan dir skulddkningen dr helt obestimd.

Det ir ocksd visentligt Littare att klara
inteckningsfrigan eftersom ldngivaren kan
ta ut pantbrev pd den i forviig beriknade
maximala skuld som rintelinet leder till.
Nigon indexering av inteckningssystemet
behovs inte.

I diskussionen om reala bostadsfinansie-
ringssystem har man sdkt konstruera linga
14n som spiinner dver niistan hela fastighe-
tens livstid och diir den reala amorteringen
p4 skulden dr ungefdr lika stor.

Det mest utmarkande draget for fastig-
hetsmarknaden ir att husen hela tiden ater-
belanas, ofta i samband med dgarbyten eller
ombyggnad. Skulderna dkar ddrfér i nomi-
nella tal dven om det inte sker pi nigot i
forvig fastlagt sitt. Folk eller foretag valjer
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ocksa att sitta in mer eller mindre egna me-
del. BelAningsgraden vixlar darfor kraftigt.
P4 en vil fungerande kapitalmarknad och
bostadsmarknad kan fastighetsigarna i
princip utan stdrre kostnad hela tiden bela-
na fastigheten till en viss procent av fastig-
hetens aktuella marknadsvirde. Darfor kan
man alltid uppna den likviditetsutjimning
dver fastighetens livstid som efterstriivas
och som ir fGrenlig med fastighetsprisernas
utveckling. De langa lin som Stadshypotek
och andra institut i dag limnar kommer na-
turligtvis vara inlosta eller omsatta langt in-
nan de ir slutamorterade.

Variationeri realriinta, realldner m mslar
tillbaka i fastighetspriserna, Fastighetsagare
kommer med nddvindighet att drabbas av
forluster eller gra vinster. Det finns inget
finansieringssystem som kan férhindra det-
ta och som kan skydda de beende for alla
farandringar i boendekostnader.



Sammanfattningsvis tror jag att ett riinte-
linesystem sarskilt for nya hus i kombina-
tion med stdrsta majliga flexibilitet fér bo-
stadsfinansieringsinstituten pi en fungeran-
de kapitalmarknad ir den bista reformen.

Bengt-Christer Ysander:

Vir andre debattér dar docent Ingemar
Hansson fran Lunds universitet. Han har
dgnat en stor del av sin tidigare forskning at
en analys av inflationseffekter pd en kapi-
talmarknad och en bostadsmarknad utan
reallin. Han har senare, som expert i Lin-
dencronas utredning, varit med om att ut-
forma 16sningar pA problemen i form av ett
samtidigt inférande av realbeskattning och
reallin [6r bostadsmarknaden. Han vet allt-
sd mer iin de flesta om realldn — Atminstone
i teorin.

Ingemar Hansson:

Syftet med detta inligg ir att diskutera I)
nagra viktiga egenskaper hos reala l4n, II)
vilka faktorer som hindrar anviindandet av
reala lan i Sverige samt 111) ndgra principer
for utformningen av reala 1in baserat pa
erfarenheter av tidigare system i Sverige.

Traditionella nominella 14n ger en inade-
kvat finansiering f6r langsiktiga investe-
ringar vid en hog inflationstakt. For att be-
lysa detta visar figur | de reala kapitalutgif-
terna for ett 50-4rigt 14n med rak amortering
vid 2 % real rdnta samt 0 respektive 10%
inflation. Linebeloppet dr 500 000 kronor
motsvarande ett normalt 1dn f6r ett nybyggt
eget hem.

I frinvaro av inflation ger detta 1in en
relativt jimn fordelning av de reala lineut-
gifterna Gver linets 16ptid. Utgiften uppgar
till 20 000 kronor under det forsta dret. Vid
10 % inflation ger detta 1an diremot en ut-
gift pa 70 000 kronor under det frsta aret.
Den hoga inflationstakten ger en dver tiden
snabbt sjunkande real kapitalutgift. Vid en
hég inflationstakt ger lanet dirfor en stark
koncentration av de reala 1dneutgifterna till
en period i bérjan av lanets 16ptid. Detta
innebdr en mycket stor likviditetspafrest-
ning under de firsta dren. De snabbt sjun-
kande lanebeloppen i reala termer innebir
ett stort tvingssparande for personer och
foretag som gor lingsiktiga investeringar.
Detta framgir bl a av att ett normalt 15 Ar
gammalt eget hem kan ha ett kvarvarande
lanebelopp fér de ursprungliga ldnen pat ex
100 000 kronor vid ett marknadsvirde pa
400 000 kronor, Detta innebir i praktiken
ett tvdngssparande p cirka 300 000 kronor
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eller 20000 kronor per ar foér en normal
familj.

Kreditmarknadens viktigaste uppgift ir
att mojliggéra en arbetsfordelning, s att
personer kan driva foretag och dga sin bo-
stad medan finansieringen i huvudsak sker
genom andras sparande. Traditionella no-
minella lan ger adekvata mdjligheter till en
sddan arbetsférdelning vid en lag inflations-
takt. Vid en hég inflationstakt maste emel-
lertid dgaren sti for en mycket stor del av
sparandet i samband med lAngsiktiga inves-
teringar enligt diskussionen ovan. Detta in-
nebir starka begrinsningar av mbjligheter-
na till en sAdan arbetsfordelning. Képare av
egna hem, hyresfastigheter, jordbruk, kraft-
verk m m miste dirfor kunna spara bety-
dande belopp under en initial period pa
5—10 &r (eller ha mycket bra bankkontak-
ter). Detta innebir en allokeringsforlust, da
marknadens selektion av képare sker med
hinsyn till méjligheterna att spara och inte
bara med hidnsyn till vem som &r bist pa att
organisera aktuell verksamhet, Detta for-
klarar t ex varféir endast rika personer kan
kdpa stdrre jordbruk och varfér pensions-
stiftelser kdper kraftverk m m.

Reala 1an innebdr att man kan nd en dns-
kad fordelning av de reala laneutgifterna
dver ldnets 16ptid oberoende av inflations-
takten. I exemplet i figur | skulle ett realt ldn
ge de reala utgifter som uppkommer i fran-
varo av inflation oberoende av inflations-
takten. Reala 1dn eliminerar dérfor de stor-
ningar som inflationen givit upphov till for
traditionella nominella 1in. Dirmed iter-
stills mojligheterna till en adekvat arbets-
fordelning mellan dgande och sparande, vil-
ket innebar potentiellt stora vinster genom
specialisering.

Reala l&n innebir ocksi en siker real rin-
ta. Traditionella nominella 1an med en no-
minellt fixerad rinta innebir diremot en
osdker real riinta som en f8ljd av osikerhet
om framtida inflationstakt. Om lintagarnas
och lingivarnas malfunktioner beror pi
reala storheter si innebiir reala 1an dirféren
riskreduktion som ir férdelaktig for bada
parter (om dessa har riskaversion).

Reala 14n har siledes vissa potentiella
férdelar jimfért med traditionella nominel-
lal4n. Det finns dirfér starka skiil som talar
for att lintagare och lAngivare skall tillatas
avtala om sidana ldn. S}dana dmsesidigt
formanliga byten ir normalt férdelaktiga ur
samhéllsekonomisk synvinkel. En sidan
kontraktsfrihet &r for Gvrigt en av grunder-
na fér det marknadsekonomiska systemet.

Det kanske framsta hindret for reala lan
i Sverige {ir att Riksbanken aktivt motverkat
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denna typ av 1an, bl ai samband med SPP:s
lingivning. En fSrsta forutsittning {6r upp-
komsten av reala 1in iir dirfér att Riksban-
ken findrar sin policy i denna fraga.

Aven skattereglerna motverkar reala lan.
Den s k kontantprincipen for privatperso-
ner innebir att man betalar skatt respektive
fir avdrag for de reala linens inflations-
kompensation férst nir denna betalas. For
ett realt 1in utan amortering innebir detta
en stor skattepliktig inkomst respektive en
stor avdragbar utgift nir lanet Aterbetalas.
Vid en progressiv skatt ir detta ofdrmanligt
for savil langivaren som ldntagaren. Mot-
svarande, men mindre markanta, effekter
uppkommer for 14n med rak amortering.
Eftersom inflationsdelen av rintan [ar dras
av omedelbart for ett nominellt lin innebér
en siddan uppskjuten avdragsriitt en ytterli-
gare nackdel for lantagaren. Losningen pd
detta problem ir att reala och nominella lan
likstills i detta avseende. Inom ramen {&r
nuvarande nominella skattesystem kan det-
ta ske genom en 16pande beskattning av si-
vil realrinta som inflationskompensation
for reala lan obercende av om denna fak-
tiskt utbetalas.

Aven inteckningssystemet fr utformat
utan hiinsyn till inflation genom att pant-
brev faststilles i nominella termer. Forut-
sittningarna fr reala 1an skulle forbittras
avsevirt om det vore mdjligt att utforma
pantbrev i reala termer. Realbeskattnings-
utredningen undersdkte denna friga i en
sdrskild bilaga, SOU 1982:2 bil 3, och fore-
slog inférande av sidana pantbrev.

Nuvarande principer for bokfbring inne-
biir normalt ett successivt sjunkande bok-
fart virde bl a for fastigheter. I kombination
med reala 1an kan detta innebira ett nega-
tivt eget kapital i manga fall. Reala 1an kri-
ver darfor en findring i bokfGringsreglerna,
sa att det bokfrda vardet i stdrre utstriick-
ning fSljer utvecklingen av marknadsvirdet
for olika tillgingar.

Den marknadsmissiga 16sningen pa fri-
gan om reala 1an innebdr att man undanré-
jer dessa hinder for anviindandet av reala
lan. Direfter ger man [intagare och lingi-
vare mbjlighet att sluta avtal om reala lan i
den utstrickning och med de villkor som de
finner vara dmsesidigt forminliga. En kre-
ditmarknad med god konkurrens utan inno-
vationshimmande regleringar skulle di
sannolikt erbjuda reala 14n som ett alterna-
tiv till traditionella nominella 1an i svenska
kronor ochiandra valutor. Ettldnien frim-
mande valuta med lig inflationstakt, som
t ex schweizerfranc eller yen, dr for Gvrigt ett
mellanting mellan ett realt l&n och ett no-
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minellt 1in i svenska kronor, som skulle
kunna vara attraktivt for vissa lintagare.

Sverige har erfarenheter av tvd tidigare
lAnesystem som har vissa likheter med reala
14n, ndmligen paritetsldn fér bostider och
partiellt reala studielin. Dessa erfarenheter
bér utnyttjas vid utformningen av framtida
reala lanesystem. Jag skall nu analysera
nigra principer som bor dverviigas speciellt
om staten iir inblandad som lingivare. Dis-
kussionen giiller i forsta hand reala lan fér
bostadsfinansiering. Av bl a statsfinansiella
skil dr det dnskvart att reducera bostads-
subventionerna, Precis som i Danmark ak-
tualiseras dirmed frigan om reala 1an inom
detta omride.

Ett av de stGrsta problemen med reala lan
dr att linebelopp och laneutgifter normalt
stiger i nominella termer under en stor del
av lanens 16ptid. Lintagare med penningil-
lusion fir di ett starkt intryck av att proble-
men skjuts pa framtiden. Detta gav upphov
till stark kritik av sivil paritetsldnen som
studieldnen, For att dimpa den missledande
miitningen i kronor bor lanebelopp och ka-
pitalutgifter knytas s starkt som mdjligt till
en Over tiden konstant virdemdtare, for-
slagsvis genom miitning av lanebelopp i rea-
la termer. LAnen skulle kunna uttryckas i
basbelopp eller, f6r att gardera mot framti-
da f5rindringar av reglerna for basbelop-
pet, till en matenhet som direkt knyts till
utvecklingen av nigot index. Amorterings-
planen visar da hur lanebeloppet skall ater-
betalas miitt i reala enheter, Denna amorte-
ting plus rinta pa lanebeloppet matt i reala
enheter utgor kapitalutgiften, som omvand-
las till ett belopp i kronor forst nér utgiften
skall betalas. Genom denna konstruktion
kan reala 1dn gdras mycket enkla med tex
rak amortering dver en specificerad 1dptid.
Detta innebir en stor fdrdel jamfort med
paritetslinen, dir frinvaro av en bestimd
16ptid bidrog till intrycket av att problemen
skots pa framtiden.

Paritetslinesystemet baserades pa princi-
pen att kapitalutgiften skulle hojas i takt
med byggkostnadernas utveckling. Efter en
inledande period med en langsam kning av
byggkostnaderna steg dessa mycket snabbt.
Systemet innebar dirfdr en mycket ojimn
utveckling av lAneutgifter miitti kronor eller
miitt i forhallande till den allminna prisni-
vin. Detta bidrog till systemets avskaffande.
En lirdom frin detta exempel ir att lineut-
gift och kapitalbelopp bor knytas till ett in-
dex med en mera stabil utveckling. Detta
talar fér index med en bred bas som konsu-
mentprisindex till nettoprisindex.

Anknytning av fastighetslan till ett fastig-



hetsprisindex dr férmdanligt ur risksynvinkel
for lAntagaren, men sidana konstruktioner
ir ofta mindre attraktiva fér lingivarna. Vid
forekomst av indexerade pantbrev kravs att
I&ngivare som ligger senare i prioritetsord-
ningen kan beddma dessa inteckningar.
Detta samt allminna férenklingsskil talar
for ett allmént kiint index som t ex konsu-
mentprisindex.

'Paritetslinet innebar att 6kningen av ka-
pitalutgiften faststilldes av regeringen. I
samband med den ovan ndmnda kraftiga
héjningen av byggkostnadsprisindex inne-
bar detta en press pa regeringen, som ledde
till att utgifterna inte hdjdes 1 den utstriick-
ning som systemet forutsatte, Dirmed un-
derminerades systemet, vilket senare ledde
till dess avskaffande. Slutsatsen frin detta
exempel dr att lAnekontraktet skall innehal-
la en direkt anknytning till utvecklingen av
ndgot index, s att utgiften bestams av auto-
matiska regler utan beslut i regering eller
nidgon annan instans.

Systemet blir ocksd mera robust om en
utebliven héjning av kapitalutgiften mitt i
kronor inte bara gynnar lintagarna utan
ocksd drabbar en utomstiende grupp. Detta
kan uppnéds om lintagares 1an i reala enhe-
ter motsvaras av tillgingar i banker och fér-
sdkringsbolag som milts i samma enheter,
Dessa langivare skulle d4 utgra en patryck-
ningsgrupp, som motverkar pitryckningar
fran lintagarna. Paritetslinesystemet [ik-
som studieldnesystemet innehdll inte ndgon
sddan balanserande faktor, vilket bidrog till
inférandet av littnader for lantagarna.

Vid hog inflation leder nominella 14n till
snabbt sjunkande reala linebelopp. Detta
innebir oftast en snabbt vixande sikerhets-
mar%inal mellan kvarvarande I3nebelopp
och fastighetsvirde. Nominella 14n ger dir-
f6r en acceptabel utveckling av linebelop-
pet aven vid liga amorteringar. Vid reala
1an liksom vid 1ag inflation kan denna si-
kerhetsmarginal i stillet skapas genom en
egen insats samt genom tillrickligt snabba
amorteringar,

Realbeskattningsutredningen (SOU 1982:1)
foreslog en egen insats pd 5% samt rak
amortering pd 50 4r fér reala 1an till egna
hem. Detta innebiir en férhallandevis liten
sikerhetsmarginal mellan utvecklingen av
lanebeloppet och normal utveckling av fas-
tighetsvardet. Mindre avvikelser frin denna
utveckling kan darfér leda dill att 1Anebelop-
pet Overstiger fastighetsvirdet, vilket bla
ger upphov till sakerhetsproblem. Realbe-
skattningsutredningen foreslog dirvid ett
skyddsnat i form av garantiregler, som re-
ducerade lAneutgifterna vid en ofdrmanlig

Forhandlingar

utveckling av fastighetsvirdet. Dessa regler
var konstruerade si att de helt baserades pa
fér myndigheterna redan tillginglig infor-
mation, samtidigt som de férviintade stats-
finansiella kostnaderna var mycket begriin-
sade. Dirtill foreslog utredningen garanti-
regler baserade p& ldneutvecklingen, som
har vissa likheter med det hiir presenterade
danska systemet. Utredningen var dock inte
lika generds mot 1dntagarna som i det dans-
ka systemet. Detta system innebiir nimligen
en definitiv nedséttning av alla framtida ka-
pitalutgifter vid en svag loneutveckling, me-
dan det foreslagna svenska systemet endast
innebar en temporir nedsittning av kapital-
utgifter under en period med forhallandevis
liga reala léner.

Trots att jag sjalv medverkade vid utform-
ningen av reglerna tycker jag att man av
forenklingsskal bor undvika sddana regler i
s& stor utstriickning som mojligt. Kredit-
marknadens traditionella och vil beprdva-
de losning pd dessa siikerhetsproblem ar i
stillet att krdiva ett tillriickligt eget kapital
och tillrickligt stora amorteringar. Denna
16sning dr sannolikt att féredra dven inom
bostadsfinansieringens omrade. Detta kri-
ver en omprovning av nuvarande regler i
detta avseende,

Paritetslinet liksom studieldnet innebar
en introduktion av ett lAnesystem med real
karaktir utan nigon anpassning av skatte-
regler, inteckningssystem och bokforings-
regler. Frinvaron av avdragsratt for index-
tilligget i studiemedelssystemet resulterade
i att kostnaden ofta versteg rintan efter
skatt for traditionella nominella 1an med
avdragsritt for hela den nominella rintan.
Lanen dr dA frimst intressanta for personer
som saknar andra 1anemdéjligheter, medan
dvriga kan utnyttja skattemdissigt mera for-
ménliga 1&n. Detta ledde till en begriinsning
av upptrappningen av de nominella lAnebe-
loppen i strid mot principerna for reala lan.

De for ett nominellt system konstruerade
bokféringsreglerna resulterade i att [4nebe.
loppen inom paritetslanesystemet ofta dver-
steg det bokférda fastighetsvirdet, samti-
digt som sikerhetsfragan inte var 15st pa ett
tillfredsstillande sitt.

Lirdomen frin dessa exempel ir att info-
randet av rezla 1an underlittas avsevirt om
skatteregler m m dindras pa ett adekvat sitt
enligt diskussionen ovan.

Den viktigaste slutsatsen frin denna dis-
kussion dr att det finns alika hinder for an-
vindandet av reala l4n i Sverige. Dessa hin-
der bor elimineras for att ge lintagare och
lingivare mojlighet att etablera denna typ
av lanekontrakt. Vid en god konkurrens pi
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kreditmarknaden skulle detta sannolikt ge
upphov till reala 1n med varierande villkor
far olika typer av investeringar och olika
typer av lintagare.

En radikal sinkning av bostadssubven-
tionerna skulle kriva forindringar av finan-
sieringssystemet, s att nybyggda fastigheter
fick rimliga utgifter under de forsta dren.

Detta skulle kunna ldsas genom att fastig-
hetsdgarna far mojligheter att Svergd till
reala lan, Ett sidant system bor gdras sd
enkelt som majligt, samtidigt som det miste
vara robust mot olika typer av politiska pd-
tryckningar och varierande utveckling av
fastighetspriser och ldner enligt analysen
ovan.
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