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strengt saglig, forsegende at afveje alle
synspunkter mod hinanden og byggende
pi facts, i det omfang disse overhovedet
er tilgengelipe.

Bjarke Fog,

Sven-Erik Johansson: Penninglin och
reallin. FFl's meddelande nr. 59.
Uppsala 195%. 80 sider. Sv. kr. 7,00.
Reallin, i Danmark ogsd kaldet index-

lin, er lin, hvis rentefod er fast, mens
restgmlden, som skal forrentes og amorti-
seres, er pristalsreguleret. Man kan ogsd
sige, at ydelserne er indexregulerede. In-
dexlin bruges i betydelig udstrackning i
Finland og Frankrig, lige som der kendes
et eksempel fra Sverige, men endnu ingen
i Danmark. Formen har dog betydelig
teoretisk interesse, da det stir mange frit
at benytte sig af den. Dette galder dog
ikke kommuner og koncessionerede virk-
somheder, hvis linoptagelse skal godken-
des af tilsynsmyndighederne, og realkre-
ditinstitutioner, hvis ldngivning er fastlagt
ved lovgivning.

Problemerne 1 forbindelse med afge-
relse af, om en ldngiver eller lintager skal
foretrekke index- eller nominallin er
navnlig udforsket 1 Sverige, hvorfra fore-
ligger et stort arbejde om ,Virdebestian-
dighet “af professor Tord Palander. Det
arbejde, som her skal omtales, fortsmtter
pd et vigtigt punkt, hvor Palander slap.
De to arbejder er finansierede henholdsvis
fra livsforsikrings- og bankside.

Hvis man - som Palander = ser bort
fra beskatningens indflydelse, er det [or-
koldsvis let ud fra givne forudsmtninger
at afgere. om den ene cller anden line-
form skal forctrckkes. Man kan nemlig
si beregne den nominclle rente, der af-
kastes af et givet reallin. Resultatet kan
derefter uden videre sammenlignes med
markedsrenteniveauet for nominallin, Eks-
empel: Den fastsatte rente, d.v.s. real-
renten, af et indexldn er 4 % p.a. Arlig
prisstigning antages regelmamssigt at vere
3 %. Rentebetaling og indexregulering

sker helirligt. Af 1 krone ved ot Ars be-
gyndelse konstateres ved drets slutning
felgende nominelle rente: 4 % af 1,08
{den regulerede krone) + 5% af 1,00
{indextillegget til restgmlden ved drets
begyndelse) = 7,12 %6, Sifremt renten al
et neminallin er under 7,12 95 p. a., skulle
dette lin altsi veere billigere, I en mere
forfinet analyse mA man ogsi tage hen-
syn til risiko og risikovederlag, idet pris-
udviklingen jo ikke er regelmmssiz og
kendt, men tvartimod ujmvn og usikker.
Herom kan henvises til Palanders senere
udsendte appendix, ,Om ovisshet, virde-
ringsenheter, riskvardering och férvant-
ningsspridning®.

Imidlertid bor man ikke se bort fra be-
skatningen. Det afgerende for debitor er,
hvad han skal betale i rente efler skat,
altsd efter fradragsret for betalt rente og
eventuelt for indextilleg. Tilsvarende er
det afgerende for kreditor, hvad de to
linformer giver ham netto efter skat, hvil-
ket afhanger af indextillzggets eventuelle
beskatning. Sven-Erik Johanssons veardi-
fulde indsats er, at han pd en smrdeles
interessant made viser beskatningens be-
tydning under de tre mulige skatteforud-
sztninger: 1) at indextilleg hverken med-
forer skattepligt for kreditor eller fra-
dragsret for debitor, 2) at beskatning og
fradrag sker pi grundlag af den #rlige
regulering, cller 3) kun sker, ndr tilleg
forfalder ved amortisation.

Under forudswtning (2) er det i hveri
fald for debitor ligegyldigt, hvorledes den
samlede nominelle rente fordeler sig ph
realrente of indextilleg, idet begge med-
forer fradrag. Den i eksemplet oven for
anforte ligevagtshetingelse mellem de to
lancformer behaver altsd ikke at modifice-
res. Det samme gaelder for kreditors ved-
kommende (medmindre der al indextil-
legget betales en fra indkomstskatten af-
vigende kapitalvindingsskat).

Under forudsatning (1) ma ligevagts-
betingelsen modificeres, idet skatteprocen-
ten kommer ind i billedet. Lad os som
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chsempel antage. at den marginalt er 40,
Af et nominallin med rente pd 7,12 %
p. a. er renten efter skat derfor 0,60 - 7,12
=427 % p.a. Af det naxvnte reallin
(rente 4 %, prisstigning 3 %) er renten
efter skat derimod 0,60 - 4 4 3,00 = 540
% p.a. Under vor nye forudsztning bli-
ver der forst ligevagt, hvis nominallinets
rente haves fra 7,12 % til 540:0,60 =
900 % p.a. eller hvis reallinets senkes
fra 4,00 % til (4,27 = 3.00) : 0.60 = 2,12
% p.a.

Man behaver ikke at wndre beregnings-
forudsxtningerne meget, for man under
skatteforudsaetning {2) nir til, at renten
af et indexlin skal vmre negativ, for at
der kan blive ligevaegt mellem index- og
nominallin. Safremt renten af et nomi-
nallin efter skat er f.cks, 25 % (som
resultat af . eks. rente pd 5 % og skat
ph 50 % eller af en anden kombination
al rente og skat), vil en lorventet drlig
prisstigning p& over 2,5 % medfore nega-
tiv ligeviegtsrente pd reallfinet. Forfatte-
ren antyder, at den psykologiske virkning,
hvis man provede at realisere en sddan
lineform, kunne blive at presse det no-
minelle renteniveau op.

Under skatteforuds®tning (3) bliver
ligevaegtshetingelserne yderligt komplice-
rede derved, at indexfradragets vardi
{for debitor) mi diskonteres.

Det er indtil nu antaget, at debitors
sammenligning al de to linformer sker
pd grundlag af den i alt forventede no-
minelle rente (incl. eventuelt indextillzg)
efter skat. Forlatteren viser imidlertid i
sidste halvdel af sit arbejde, at sammen-
ligning ogsd kan ske (og vel ber ske) pi
grundlag af de kapitaliserede dagsvardier
al lineydelserne, som debitor kommer
feem til i sine investeringskalkuler ud
fra sin interne rentefod. Denne vil nor-
malt ligge hojere end den samlede no-
minelle lncrente (ellers bor der jo ikke
lines). To linemuligheder, der er lige
gode vurderet ud fra deres samlede nomi-
nelle rente, bliver lorskellige, hvis deres

ydelser tidsmassigt forskelligt fordelt og
diskonteres til en anden rentefod end den
hidtil omtalte ligevaegtsrente. Som  eks-
empel kan nmvnes to faste lin. altsd to
lin hvis samlede hovedstol ferst forfal-
der ved linetidens udleb. Der er lige-
vargtsrente efter skat i ovennmvnte for-
stand mellem de to ldn, hvoral det enc
er et indexldn, det andet et nominallin.
Debitors interne kalkulationsrente er haje-
re end ligevaeptsrenten. Han wil derfor
foretrekke indexliinet, fordi den diskon-
terede sum af dettes ydelser vil vere
mindst, da det samlede ndextillag, der
antages at udgere en viesentlig del al den
samlede rentebvrde, forst forfalder ved
ldnetidens udleb,

Om ligevagtsbetingelserne ved kapita-
lisation af lineydelserne og om enkelt-
heder 1 det hele taget henvises til den
interessante bog og dens matematiske ap-
pendix. Hensigten med her at prasentere
nogle simple cksempler har kun veret af
give en mundsmag.

Knud Hansen,

Indeksproblemer, redigeret af Arne Jen-
sen ag Anders Plgaard. Memorandum
fra Kgbenhavns Universitets @konomi-
ske Institut (nr. 4L
Dette kompendium er udarbejdet med

henblik pd undervisningen al de stats-

videnskabelig studerende, og det hestir
for en vasentlig dels vedkommende af
tidligere publiserede artikler.

Det er meget forstieligt, at kapitel 1
er et optryk af ckskurs 18 (punkt j) i No-
tater til ekonomisk teori afl Ragnar Frisch.
for her er det principielle oplazg til in-
deksproblemer  behandlet manstergyldigt.
Frisch's betragininger var banchrydende,
da de kom frem og er nu klassiske.
Frisch’s hovedsynspunkt er det, at i ste-
det for at benytte [rivariabel meioden
{Laspeyres-  eller Paascheindekser) wved
prisindeksheregninger bar man anvende.
hvad han kalder den funktionsbundne
metode, fordi priser og mangden er kor-



