909 KOMMENTARER OG OVERSIGTER

inte pa nominalmarkedet, matte offentlizheden £ det indiryvk, ot staten ventede
en fremtidig inflation, som var endnu kraftigere end forskellen 1 markedsrenter,

Knud Honsen®

ET ALTERNATIV TIL INDEKSREGULEREDE LAN VED
FINANSIERING AP ETAGEBOLIGER

Vi har i de senere dr viennet os til al regne med en fortsat stigning i levestandar-
den, og arkitekler mufl. soger i ojeblikket ot forklare os, at folks krav til boligerne
ikke blot stiger i takt med reallonnen, men endnu sterkere, fordi den foregede
meaengde [rilid md forventes at komme til wdtryk i de forestillinger om boligers
rommelighed og kvalitet, som almindelige mennesker vil have i en ikke smerlig
fjern fremtid.

Stiller man dette i relation (il den uvomivistelige kendsgerning, al den Arlige
boligproduktion kun udger cn ringe del af den samlede boligmasse, kan man
frvgte, at boligmassens sammensweining med hensyn til rammelighed og kvalitel
altid il hinke bagefter, med mindre man i hojere grad end hidtil tager hensyn
til de fremtidige behov ved udformningen af de boliger, der opferes i dag.

De nyopferte lejligheder skal imidlertid kunne lejes ud til priser, som kan
betales pd grundlag af den allerede opndede levestandard, og vi kan altsd kon-
kludere, af udviklingen tilsyneladende pd forhdnd er domt il al gd i baglds,

De folgende betragininger tager sigte pi at diskutere, om den smdvanlige frem-
gangsmade ved beregning af husleje er swerlig rationel, og ganske swerligt om der
i denne forbindelse via fremgangsmaden ved holighyggeriets finansiering kan
gores noget for al afhjolpe eller lempe den paviste tendens til fastlisning af
udviklingen,

Diskussionen er afgraenset til det byggeri, i hvilken lejen er omkostningsbestemt
d.v.s. til seciall bolighyggeri, idet problemstillingen for parcelhusbyggeriet, som
det vil fremgd, cr en noget anden.

Renlens indflydelse pd huslefen,

Den helt dominerende post i huslejeberegningen er terminsydelserne til forrent-
ning og afldrag pa Iin. I alle de nedenfor anforte cksempler er det forudsat, at
hele opforelsesudgiften omsmeltes i1 een prioritef, der skal amortiseres i lobet af
3 dar med halvdarlige ydelser, allsd over 100 terminer,

Ved traditionel finansiering vil den Ekonstanfe {erminspdelse andrage de i
tabel 1 anforte beleb ved de angivne konstante renteniveaner.

Hvis markedsrenten er pd 8% p.a., vil traditionelle kasseobligationer med en
pitrykt rente pd 8% p.a. kunne afsweltes uwden kurstab, og terminsvdelsen pr.
100.000 kr, opforelsesudgilt vil da andrage 4081 kr, Delle belal belegnes §{ de efler-
folgende tabeller som siraditionel ydelses,

Folk med den opfattelse, at el renteniveau pid 4 4 5% p.a. er sdet naturliges,
kan ikke akceplere de huslejer, der fremkommer ved kombinalion af lraditionel
finansiering og hej rentefod, medmindre de pd cen eller flere mader holdes
skadeslose som f.eks, parcelhusejerne. Folgelig kan der mbske pdt defte omrdde
gores noget for at lese det formulerede problem.

* Lektor ved Handelshejskolen i Kebenhavn, cand. polit.
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Tabel 1
lente Terminsydelse Indeks for
pr. 100,000 kr. terminsydelse
hovedstol
T P lir.
] 4081 100
Fi J616 a9
G J165 78
i 2731 67
1 2320 a7

Baggrunden for den {raditionelle finansieringsform.

Det nevnes ofte, al ikke mange lande har organiscret realkreditlen sd godt
som Danmark. Vi har oven i kobet haft vore realkreditinstitutioner megel lenge;
men der er allerede af den drsag grund il at tvivie pd, at vor traditionelle {inan-
sieringsform er velegnet til enbiver form for holighvggeri 1 dag.,

Ganske speciell mi man sietie sporgsmalstezn ved den stiltiende forudssining
om, at veerdien af fast cjendom mélt i kroner er noget, der i bedste fald er
svagt altagende med ejendommens alder. Nir f.eks. nesten enhiver parcelhusejer
i dag er villiz 1] at akeeplere de hoje terminsydelser, er det bl.a. fordi han er
overbevist om, al ejendommens vierdistigning Ar efier dr holder ham skadesles
for den del af renten, der overfor obligationsejerne tjener som kompensation for
inflationen.

Da vore realkreditinstitulioner blev il for lenge siden, havde ingen forestillet
sig, at hefolkningens forsyvning med lejligheder i etageboliger i den grad kunne
blive et offentligt anliggende, al det ville viere muligt at fundere en realkredit-
ordning pd andet end sikkerhed i den enkelte ejendom 4 solidarisk haeftelse
mellem Eintagerne eller, at forvenining om fortsal prisstigning i den grad kunne
indzgd i folks forventning, som tilfweldet er i dag, Konsckvensen af ovenstiende
mf viere, al man enlen oploser den eksisterende (og formentligt hensigtsmaes-
sige) samling af ejendomsret Gl oz administralion af lejlighederne i en elage-
bolig pd samme hind og gor lejerne til ejere, der ligesom parcelhusejerne kan
holdes skadeslose gennem boligens vierdistigning, eller tilvejebringer en mere
fidssparende finansieringsform for ctageboliger med omkostningshestemt husleje.

Professor Hoffmeyers indelsrequlerede lin,

Den tanke, at der bor tilvejebringes en finansieringsform, der stemmer bedre
overens med de nye vilkir, er allerede steerkt fremme i debatten, iser gennem
professor Hoffmeyers forslag om indeksregulerede 1an,

Dette forslag, der blev fremsat pa Fiellesorganisationen afl almennyttige Danske
Doligselskabers tillidsmandskursus i Senderborg?, gir ud pd, at man renser
ohligationsrenten for den del, der er kompensation for forventet Arlig prisstigs-
ning, siledes at man feks. forrenter kasseobligationerne med 4% pet. i stedet
for med & pet. Til gengeld indeksregulerer man hovedstolen, altsd det bhelab,

1. Boligen nr. 9, 1964,
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hvoraf de 4% pet. skal beregnes, siledes al udbelalingerne til obligationsejerne
kommer til at stige i takt med den faktiske prisstigning.

Deekning for de sligende ydelser til obligationsejerne skaffes frem ved, at
man ogsa regulerer huslejerne, enfen 1 overensstemmelse med den faktiske pris-
stigning eller med den faktiske lonstigning,

Det gab, der i det sidste tilfwelde kan opsth mellem lejernes lonregulerede vdel-
ser til forrentning og aldrag og de pristalsregulerede vdelser til obligations-
gjerne, kan 4 ret uvoverskuelige folgzer; men bortset herfra har forslaget den
iojnefaldende fordel, at det | modsietning til den traditionelle finansieringsform
passer til de ovenfor beskrevne nye vilkir,

Spoergsmilet cr imidlertid, om vorl pengemarked § eel skridi kan akeeplere
sd vidigdende wndringer som foreslict af professor Hoffmever. Det er da ogsi
her, han har medt kritik, idetl det er blevet fremhbievel, at ekstraordinere afdrag
pa eller konvertering af indeksregulerede 1in vil byde pd sddanne vanskeligheder,
at den traditionelle ret til opsigelse fra lntagers side mid opgives, Taenker man
sig i sd fald den situation, at der sker et viesentligt og varigt fald i renten, medens
prisstigningen fortsieller, s4 risikerer man, at lejerne unddrager sig den pristals-
regulerede husleje ved af flytle (11 del relativt billigere nybyggeri, der er opfort
og finansierel efler remlenedsaliclsen.

Under disse forhold er det vel vierd at overveje finansieringsformer, der har
karakter af kompromis mellem indeksregulerede lin oz traditionelle annuitets-
Iin med konstant ydelse, f.eks, lan med traditionelle hojt forrentede kasscobliga-
tioner og med en pd forhdind fasllagt moderat stigning § ldnlegers lerminsydelser.

Hvis muligheden for at gd aktuarmemessigt til vierks ved beregning af restgmzeld,
effelliv renle og udlrekningschance m.v. skal bevares, mi stigningen hvgge pa
en ganske enkel matematisk formulering, Man kan da enten lade ydelserne vokse
med en konstan! proceni pr. termin (kvotientrekkemetode) eller med el konstant
belob pr. termin (differensraekkemetode).

Annuilefer med procentisk konstan! ydelsessiigning (kvolienlrekkemeloden).
Umiddelbart forckommer del rimeligt at goetle pi, hvor meget den gennem-
snitlige, fremtidige halvérlige stigningsprocent i prisen for nye etageboliger
vil blive, og derefler ansmette kvotienten i den rickke halvirlige betalinger, hvoraf
annuiteten bestdr, i forhold hertil.
Annuiteten [ar herelier folgende ndseende:

lerminsydelse (k) (45 ... (+&e (1+ &)
tidspunkt 1 2 e il

Betragler vi rentefoden r som en konstant, bliver summen af vdelsernes vierdi
henfort til tidspunkt 0

1+k (1 + ke 1+ &2 1 + kyn-t 1 -+ Bym
Kol ;( )+ ( T__) P (_) +(_t__)
14+r 1-+r 1+ r 1+ r 1+ r
1+ Ry
— (Lik
- 1 +r
N 1 4k
1 —

1 +r
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Med den gennemgiende forudsietning em een prioritet, der amortiserer 100.000
kr. over 50 &r (100 terminer), kan ydelsernes sterrelse bestemmes ved hjxlp

af ligningen:
| G T I:)
100,000 = & —— Sl .

1+ £k
1 +r

Hvis renlen er udefra givel, bliver b (basisydelse = vdelsesniveau pi tidspunkt
0) centydigt bestemt gennem valg af kvolient, siledes at basisvdelsen hliver
mindre, jo hojere kvolient man veelger,

Forudswetter man, at renten er 496 pr. halvir og at vdelserne skal stige knap
4 %% p.a, kan man seite & = 0,01875 (175 9% wdelsesstigning pr. halvér), Den
farste vdelse kan da beregnes til 2.384 kr. eller 589 af straditionel ydelses, jir.
tabel 2.

Tabel 2. Hovedstol og ydelse ved kvotientrelikemetoden

Ar Termin Hovedstol Ydelse Rente Ydelse i 9 af

fovr kr. kr. wiraditionel
vielsen vdelsew

kr.

- 1 100,000 2354 4.000 BT

10 a0 132.400 3.393 5.206 83

20 40 169,300 4.920 6.771

30 i 195,700 7.104 7.5828 175

40 820 174,800 10,343 6,992 253

50 100 14.700 14.997 589 367

Eksemplet er karakteristisk derved, at hovedsfolen volser indtil omlrent def
dobbelle af det oprindelige linebelob, og at den maksimale belining kommer til
at foreligge omkring bygningens 33. levedr. Endvidere er det karakteristisk, at
videlsen stiger fra 58% til 3679 af straditionel ydelses, siledes al denne passeres,
nir bygningen er 13 ir gammel, og siledes at huslejestigningerne bliver swrlig!
kraftige mall { absoluite lal, ndr ejendommen bliver wldre,

Den heje maksimale belining og ismer den uheldige tidsmiessige placering af
huslejestigningerne forekommer umiddelbart mindre tilfredsstillende, hvorfor
det er rimeligt at lade kvelientrekkemeloden ude af belraglning il fordel for
differensraekkemetoden,

Annuileler med konstanl absolut pdelsesstigning (differensraelkemeloden).

Anvender man i stedet denne anden mulighed for enkel opbyvgning af en stigen-
de annuitet, ndr man frem til felgende hillede:

terminsydelse b-+d b+2d ... b+ (n—1)d b+ nd

tidspunkt 1 2 n—1 n
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& repriesenterer ogsd her basisydelsen dv.s, yvdelsesniveauel pd tidspunkt 0, me-
tlens o er det konstante belob, hvormed ydelsen stiger hver termin, Antager man,
al renlefoden er konstant gennem hele annuitetens levetid, bliver nutidsvaerdien
al den afbillede annuitet

i
D= bage + ‘ (1 + @y qr— I Us"™)
r

hvor

1 .I. = 1"
by = ) OF Ourr
1+r r
Antager man fortsal, al annuileten skal amortisere en opferelsessum pd 100,000 kr.
over 100 halvirsterminer, fir man folgende ligning:

/|
1“{].“{}“ = b I!T||"|r + : {I —*' ﬂ}]ur — 10{} Urlnuj
r

Man far alisi ogsi i dette tillmlde for enhver given vierdi af r omange parvist
sammenherende veerdier af 2 parametre svarcnde til en skala af muligheder,
der gir fra den traditionelle konslante annuitet til den situation, hvor b er lig
med nul, samtidig med at  opnir maksimal storrelse.

I tabel 3 beskrives 3 voksende annuileter efter differensrackkemetoden.

De sammenhoarende veerdipar er folgende:

Eksempel basisvdelse differens
{f) ()

1 2340 kr. Th kr.

2 2.748 kr. 58 kr.

3 3.156 kr. 40 kr.

Eksempel 1 kan umiddelbart sammenlignes med del anferte eksempel pad en
voksende annuilet efter kvolientrekkemetoden.

Eksempel 2 opererer med omtrent samme begyndelsesydelse som [orudsmites
af professor Hoflmeyer, og det 3. eksempel tilsigter at afronde hilledet af para-
meterendringers effekt.

Tabel 3. Hovedstol og ydelse ved differensrakkemetloden

Eksempel 1 Eksempel 2 Eksempel 3
Ir Termin  Hovedstol  Ydelse 19 al Hovedstol  Ydelse 19 af Hovedstol  Ydelse i, af
for vdelsen,  wtraditionel  for ydelsen,  straditionel for ydelsen,  straditionel

1000 kr, vdelsew 1000 kr, vilelsew 1000 kr. yielseu
— 1 100 a9 10} 649 100 70
10 20 129 a4 122 06 115 a7
20 40 153 132 139 124 125 117
30 G 159 169 141 153 123 136
40 a0 126 206 110 181 e 156

100 10 243 8 209 7 176
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I alle 3 eksempler kulminerer restgaelden pa et noget gunstigere tidspunkl end
efter kvotientraekkemetoden, nemlig nir ejendommen er ca. 25 4r gammel, og
i alle 3 eksempler er den maksimale beldning vasentligt lavere end de nmovnle
ca. 1959 al det oprindelige linchelob, nemlig henholdsvis ca. 1599, ca. 142%
og ca. 126%.

Ogsd hvad angir ydelsens og dermed huslejens udvikling synes differensraekke-
metoden at viere mest akeeptabel, idel man undgdr den store absolulle stigning,
der efter kvotientreekkemetoden indtraeffer effer de forste 25 dr af ciendommens
levetid.

I samtlige 3 eksempler cfter differensrekkemetoden horer yvdelsen op med at
vaere mindre end vdelsen ved traditionel finansicring, niir ejendommen er godt
11 dir gammel, hvilket harmonerer meget godt med, at der ifelge Folke- og bolig-
tellingen 206, seplember 1960 pd delle ldspunkt gennemsnitliz kun er ca. 1
barn under 15 ar tilbage pr. Iejlighed, og med at lejligheder i socialt boligbyggeri
almindeligvis anses for hillige en halv snes ir efter opforelsen.

Konklusionen af de anferte regnecksempler er, at man ved hjmlp al differens-
rickkemetoden kan opnd fisvarende lejenedswifelser 1 en etagecjendoms forste
levedar som tilsigtet ved de af professor Hoffmeyer foreslicde indekslin, heis man
kan akceptere, at cjendommen efler 25 ars forleb er bhelint med ca. 142 % af op-
foarelsesudgifllerne, og at terminsydelsen [ lobel af 50 dr sliger joeont Ul lid! mere
end del dobbelle af den tradifionelle ydelse pi opferelsestidspunktet.

Sammenligning mellem finansiering ved stigende annuilelslin efler differensrak-
kemeloden og ved indeksldin,

Forskellen mellem de to finansicringsmader er i princippet alene den, at
sidsinzevnte metode tillader en lobende tilpasning af ydelserne efter udviklingen,
medens den forstnmevnte pd forhind binder ydelsesstigningerne til en enkel
matematisk formel. Denne forskel tager sig imidlertid ret forskellig ud, alt efter
hvilken part der bedemmer den,

Forskellen bedomt fra lejernes side.

Hvis der hliver gwettet rigligt ved wvalg af basisyvdelsen og den tilherende stig-
ningstakt, siledes at den anticiperede udvikling kommer til at svare til den fak-
tiske prisudvikling, er lejerne principielt helt vherert af, hvilken af de 2 finan-
sieringsformer man valger.

Geetter man derimod forsigligl, vil man sette basisydelsen hejt og stignings-
takten tilsvarende lavt med det resultat, at huslejen ved finansiering efter diffe-
rensrickkemetoden vil blive relativt hoj 1 ejendommens foarste 11-12 levedr og
derefler tilsvarende lav.,

Under denne forudsmining vil Iejerne altsd i de forste 4r komme 1il at betale
meget i forhold til det, de kunne slippe med ved finansiering under ideclle for-
hold med indekslin.

Forskellen sel fra ldngivers side,

Sadanne ideelle forhold kan formentligt ikke forventes at foreligoge siraks, men
tidligst nir kapitalmarkedet har viennet sig 54 meget til de indeksregulerede kasse-
obligationer, at leftet om veerdifasthed bliver akeepteret il dets virkelige veerdi.
1. Statistisk departement, tahelverk C, tabel 15, Kebenhavn 1964,

20
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Kapitalmarkedets usikkerhed over for indekslin vil formentligt Blive serligt fole-
lig, safremt de indeksregolerede obligationer skal viere konvertible,

Traditionelle annuitetslin er normalt opsigelige, siadan ot lantageren efter el
rentefald of en vis storrelse kan stille Kngiveren over for valget mellem enten
lanets indfrielise til pari kurs eller dets Lonverfering Ul en lavere rente, Her-
igennem er der pd en overskuelig midule skabl mulighed for en nedadgaende Hpos-
ning af huslejerne @ eksisterende byggeri efter et varigt rentefald. Denne mutlighed
kan uden videre bevares, hvis man finansierer med differenseekkeannuifeter, og
isier hivis man veelge at kombinere differensrickkeregulerede Iejevdelser med tra-
ditionelle hojt forrentede kasscobligationer.!

En tilsvarende konverteringsmulighed kunne gunske vist overfores Ul indeks-
regulerede lin gennem sikring afl lintagers ret il at indfri kasscobligalionerne til
den indeksregulerede kurs, men herved ville der Tojes yderligere et usikkerheds.-
moment ind i varderingen af disse kasscobligationer med det resullat, al der
skabes foroget risiko for, at kursen ved salg af i alt fald de forste serier indeks-
abligationer vil hlive for lav.

Scr man derefter pa, hvilken interesse lingiver har i at [4 en del af sit provenu
tilskrevet hovedstolen som vierdiregulering frem for at 3 det ndbetalt som rente,
mi svaret bero ph, om langiver er indkomstskatlepliglig, idet der normalt kun
skal svares skal af de udbetalte belob, Pa dette punkt behover der imidlertid ikke
nodvendigvis at bestd nogen forskel mellem de 2 metoder, idet man principiell
md kunne prakiisere differensrekkemefoden, sidan af kun cen del af Idngivers
provenu udbetales som renle, medens resfen lilskrives hovedstolen efler en forud
Deregnel fabel,

Farskellen sel fra garanternes side.

Begge de omhandlede {inansieringsmidder forudsietter, at der ydes garanti for
linets indfriclse. Garantien kan tenkes vdet af stalen, af kommunen, af det sociale
bolighyggeris nyoprettede garantifond eller gennem en kombination af de nmvnte
muligheder.

Nar en offentlig myndighed garanlerer for et indekslin, er det ikke muligt at
beregne sterrelsen af det beleb, der vil blive omfattet af garantien, hvorfor der
er grund til at feygte, at disse lin kan vil vinde ringe wilbredelse,

Ved finansiering efter differensrekkemetoden er den maksimale belining der-
imod kend! pa forhdnd, hvilket miske er den mest viesenllige fordel ved anven-
delse af denne metode.

Risthkoen for, af el garantitilsagn kan medfore tab.

Det er allerede nevnt, at varight rentefald ikke kan bringe garanien i vanskelig-
heder, hvis konverleringsmuligheden bevares, Det kan derimod virkningerne af
tle pigdende rationaliseringshestroebelser for bolighyvggeriet, hvis del lvkkes at
forege bade kapaciteten oz produktiviteten inden for byvggeriet si meget, at
det ikke med sikkerhed bliver muligt at gennemflore de forudsatle huslejefor-
hejelser,

Imidlertid er det muligl at indbygoe visse kvaliteler i elageboliger, som | et
hurtigt voksende samfund kun i begrienset omfang kan uds:iettes for konkurrence
fra kommende bolighyggeri. Del er sdadanne kvaliteler, som beror pa serlig gun-

1. Dette forudsmtter, al man uwdsteder sii mange kasscobligationer, al disses pialydende
modsvarer ¢jendommens maksimale belining.
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stig beliggenhed i forhold til offentlige transportmidler, arbejdspladser, rekrealive
omrider nvwv, og der er nieppe nogen tvivl om, at garanten ikke lober nogen som
helst reel risiko i de tilfeelde, hvor sidanne kvaliteler forenes med god og frem-
svnet planlwgning af sdvel den enkelte byvgnings udformning, som af samspillet
mellem denne og de omkringliggende hygninger og veje m.y.,

Herudover foreligger dev specielle situationer, hvor det af andre arsager ma
kunne anses for god politik, al del offentlige pdtager sig en vis risiko gennem
aaprantier. Delle vil f.eks. kunne veere tilfeldet ved gennemforelse af sanerings-
opgaver, idet alternativet ofte vil viere, at man mia affinde sig med, at gamle
boliger erstattes med trafikalt vonskede erhvervsejendomme eller med nyve bolig-
cjendomme, der har alt for hoj wdnyUelsesgradd,

Konklusion,

Hovedformalet med dette indlieg har vierel al paipege, at man gennem valg af
finansieringsmdide kan bidrage vaesentligt til losning af den paviste konlliki mel-
lem onsket om indbyvegsel sfremtidskvalitets og onsket om overkommelig husleje.

P4 bagegrund af det ovenfor anforte md det viere forsvarligt at konkludere sa-
ledes:

Faor del forste kan lejen i det sociale bolighyvageri reduceres viesenlfiq § e
forsie dr efler opforelsen, hvis man i stedet for at hroge tradifionelle annuitetslan
finansierer enten med indeksregulerede lan eller med lin, hvis ydelsesstigning er
fastlagl pd forhdind.

Faor del andel vil den omslaondighed, at del offentlize i 54 fald kan komme til
al engagere sig 1 en reel risiko gennem sit garantitilsagn, skabe bedre harmoni
mellem perspelilive! ved ndformningen of boligerne og disses lange levelid.

Situationen er herefller wondrel, idet der er skabt mulighed for, at det offentlize
bide kan og vil gore noget for at hindre, at holigmassens sammensetning moed
hensyn til kvalitet og rummelighed kommer til at hinke bagefter de krav, som
kommende lejere ulvivlsomt vil stille, og som de forudsetningsvis vil viere 1 stand
til at hetale,

. P. Myrup*

NATIONALOKONOMISK FORERNINGS GENEBRALFORSAMILING 1964

Onsdag den 28, oktober 1964 afholdt foreningen sin drlige generalforsamling.

Til dirigent valgles professor I, Winding Pedersen.

Formanden, departementschef Otto Miiller, aflagde beretning for swesonen 1963/
1964,

Mediemstallet var wll, 1963 974 mod 963 ved udgoangen af 1962 oo tidsskriftet
havde ult. 1963 1346 abonnenter mod 1375 dret for,

I efterdret 1364 har Toreningen haft en betydelig tilgang af studenter, Der har
siledes indmeldt sig ca, 120 nye medlemmer i foreningen og et lignende antal
har nyvlegnet abonnement pd tidsskriftet.

Foredray { sewsonen 19631964,

22/10-1963. Professor, dr. polit. Joergen Gelting: Indkomstpolitikken.

19/11-1963, Redaktor Henry Grinbaum oz direkior Arne Lund: Indkomstpolitik-
ken og arbejdsmarkedet,

# Forskningsmedarbejder ved Statens Byggeforskningsinstituts Byplanafdeling, under-
visningsassistent ved Kebenhavns Universitet, cand. oecon.
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