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selter, at landbrugspolitiken indrettes med henblik pa en sadan effekiivisering
af landbrugets produktions-, forwedlings- og afsaetningsvirksomhed, at den arbejds-
styrke, der bliver tilbage i erhvervet, kan opnd indkomsler pd linie med befolk-
ningen i de avrige erhverv.s

Formandsskabets initiativ pd det landbrugspolitiske omride vil forhibentlig
bidrage {il formulering af en mere konstruktiv landbrugspolitik, Det er nalur-
ligvis ikke formandsskabeils opgave at opstille et politisk program, men den korl-
legning af problemerne og den kritik af hidlidig polilik, der er fremsat, mi give
anledning til overvejelser i landbokommissionen og i de politiske partier,

Der er vel grund til at venle, at formandsskabet fortsat vil beskieftige sig med
landbrugspolitiken og ikke blot som el fragment i den akluelle indkomstpolitik,
Det indbyrdes forhold mellem strukiur- og prispolitik, der er genstand for okono-
misk forskning i andre landel, treenger til en kritisk analyse ogsd her. Usikker-
heden med hensyn L]l de store markedsdannelsers videre ndvikling ger det natar-
ligvis vanskeligt for tiden at opstille en klar og realistisk mélseining pi begge
omrider. Formandsskabet har selv peget pd markedssporgsmilet som en faktor,
der vil kunne pavirke strukturcendringerne mere cller mindre stoerkt, Maske ligger
den slerkeste hiemning for en strukiurtilpasning i forventningen om en tilslut-
ning til det slierkt protektionistiske faellesmarked. Mange urentable ejendomme
vil utvivlsomt blive opretholdt med en ventet salgsgevinst for oeje, idet usikker-
heden om en eventuel tilslutning vel hidtil har forhindret en kapitalisering af den
forventede indlwegtsstigning. PA denne baggrund ma det synes naturligt at rejse
spoargsmilet om helimeligheden af at forberede indgreb, der 1 givet fald kunne
inddrage den formuegevinst, som de kapilalisercde, ogede fortjenstmuligheder i
fellesmarkedet vil medfsre. Disse gevinster kunne f.eks, indgd i en virkelig
rationaliseringsfond i stedet for blot at blive en geldsbyrde for nieste ejergene-
ration. Er der ikke mulighed for en politik i denne retning, vil usikkerheden
om den markedspolitiske lasning miske i lang tid forblive en lige si slierk eller
maske sticrkere bremse pa strukturtilpasningen end den seldende jordlovgivning.

Erik Mortensen®

INDEKSREGULEREDE LAN — EN SVENSK BET/ENKNING

Som fra Danmark, Finland og Norge foreligger der nu ogsd fra Sverige en be-
tienkning om indexregulerede n2, At Sverige er kommet sidst, betyder ikke, at
problemet der cr opstict senest, men vel snarere traditionen for grundist og
derfor ogsid lidkriovende kommissionsarbejde.

Problemerne omkring pengenes faldende wveerdi har siden krigen beskoeftiget
en rickke svenske komileer, sdledes 31951 drs penningviirdesutredning«, hvortil
Palunder i 1955 bidrog med et omtalt PM om sIndexregleringar pad ldnemark-
naden«, og estabiliseringsuiredningen«, som har afgivet en belmnkning om Ml
ach medel § sltabiliseringspoliliben (50U 1961:42), Palander fortsatte sit arbejde
ved © 1957 at udgive bogen Virdebestindighel, elt problem vid sparande, livfir-

1. 5¢ cksempelvis: sAgrarpreispolitik und Agrarstrukturpolitik - Gegensatz oder Einheit 2«
af Dr. M. G, Schlotter, Gittingen, | Agrarwicisehafl, juli 1964,
# Hontorchef i Landbrugsministeriet, cand. polit.

2 Indexldn. Belidnbande awvgivet av pdrdesdlringskommitén, Del T og 11, Statens offent-
liga utredningar 1264: 1 og 2, Stockholm 1964, 96 <4 528 sider.
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sikrimpar och pensioner, der ifolge den her anmeldte betaenkning er den hidtil
enesle monografli om emnet, og som =1 viesenllig udstricknings har dannet grund-
lag for en rickke afl de problemstillinger, som tages op 1 betenkningen,

Indexlinenes politiske historie i Sverige gar tilbage til 1952, da der i rigsdagen
blev stillet forslag om »en utredning rérande utgivandet av ett viirdefast statligt
obligationslan, vard teckningsriitt skulle tilfalla pensions- och lividrsikringsinsti-
tutioner i avsigl at bereda pensioner og livsforsikringar upp Lill ettt wvisst
maximibelopp nigot skyvdd mot den viicdeminskning som inflationen eljest med-
for.« En reekke instanser fremforte imidlertid praktiske oz principielle betaenke-
ligheder, men mente, at sporgsmilet fortjente nermere underssgelse, hvorfor
rigsdagen forelagde tanken for penningviirdesutredningen, som, ievrigt sammen
med Svenska Lividrsiikringsbolags Forening, indhentede det allerede nevnte PM
fra professor Palander. 1957 stilledes der forslag i rigsdagen om ulredning af
sporgsmdlet om vierdisikring af bankindskud. Rigsdagen afviste forslaget under
henvisning til, at lesningen af vmerdisikringssporgsmalet allerede var overdraget
sdvel stabiliseringsutredningen som 1957 4rs pensionskommilté, Mens de forskellige
remissinstanser i 1952 og 1957 ikke ville afvise yderligere undersogelser, var de
dog narmest negative i deres udtalelser. Men derefter kan der spores en mndring
i indstillingen. Ved den endelige behandling i rigsdagen 1 1959 af ATP beslut-
tede man at opfordre regeringen til hurtigst muligt at gennemfore utredning af
sporgsmilet om vaerdisikring afl langsigtet opsparing, herunder pensionsopsparing.
I tilslutning hertil udtalte de svenske livsforsikringsselskabers forening over for
regeringen, at gennemforelsen af veerdifasthed i forbindelse med béde folke- og til-
lzegspension egede almenhedens befajede krav om veerdisikring af livsforsikrings-
og anden frivillig langsigtet opsparing. En sidan vardisikring er, heevdede man,
bide en selvfolgelig moralsk pligt imod de enkelte medborgere og en ekonomisk
nodvendighed for samfundet, idet den pA en gang vil stimulere sget opsparing
og vil viere en betydningsfuld faktor i kampen mod forlsat pengevaerdiforrin-
gelse,

Under henvisning til rigsdagsbeslutningen under pensionsdebatten nedsatie
finansministeren den 30. september 1959 virdesikringskommittén bestdende af 14
sakkunniga og 10 eksperter med det formil at gennemfere sutredning rorande
virdesiikring av fordringar och dirmed sammanhiingende problems. Den 25,
oktober 1963 afgav komiteen sin betoenkning, der bestir af to dele, Del IT (528
sider), der bestar af 13 kapitler og 4 bilag, er udarbejdet af komiteens sckreterer
og cksperter og star for disses regning. Komileen, altsd de 14 sakkunniga, giver
udtryk for sine srekommendationer och forslage i det afsluttende afsnit (7 sider)
i Del I, som ipvrigt indcholder sammendrag afl materialet i Del II. Komiteen siger
om dette materiale, at den ikke i detaljer kan tage stilling, idet de fremferte roe-
sonnementer vedrerende indexlinenes egenskaber i stor udstrickning er hypote-
tiske oz baserede pid okonomisk-teoretiske overvejelser, hvor teoriernes grad
af realisme ofle er sveer at fastsld (sulréna«). Efter at have faslsliet dette fort-
seetter komiteen 1 principudtalelsen:

»Komiteens almindelige indiryk er dog, at argumenterne imod index1in ikke
sjzeldent har vieret mindre vel underbygogede. Det gielder fremfor alt dercs
formodede farlighed for samfundsokonomiens funklionsmide og stabilitet.
Argumenterne for indexlin er pd den anden side af en saddan art, at de i
en rickke tilfelde kun kan kontrolleres gennem faktiske erfaringer vedre-
rende indexlins virkemdde i praksis. Andre igen, f.eks. indexlins virke-
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mide pl opsparing og investeringsvilje, vil ikke engang kunne fastslis med
sikkerhed bagud.

Til de ubestridelige konklusioner horer, at der synes at foreligge behov
for nye voerdisikre placeringsformer, hvorigennem sparerne kan beredes
ogede muligheder for at vierdisikre deres langsigtede opsparing. Indexlin
kan derved blive et alternativ eller et komplement il direkte eller indirekte
investeringer i realkapital via kel af fast ejendom og aktier.«l

Den mest veerdifulde egenskab ved indexlin er ifolge komileen, at de reducerer
cller fjerner den del af risikoen med hensyn til det reale udfald, som skyldes
usikkerheden med hensyn til fremtidig pengevierdi. T modsietning til aktier og
realkapital giver indexlin denne risikobeskyitelse uden at pifore lingiverne
driftsherrerisiko. Komiteen forventer, at denne sidste forskel vil medfere niveau-
forskelle i de forskellige placeringsformers afkastning,

Komiteen mener, at husholdningernes behov for vierdisikring er veldokumen-
teret dels gennem opinionsytringer, dels gennem sterkere bestreebelser pa at
placere i fast ejendom og aktier. Men husholdningernes placeringsmulighed ph
disse markeder er 1 almindelighed begrienset,

Lintagernes — og iswr virksomhedernes — tilbejelighed til at ldne imod index-
klausul kan ikke sikkert vurderes. P4 den ene side findes grunde, som ialer for,
at sidanne ldn skulle viere mindre tillokkende, Men komiteen finder pd den anden
side, at det nweppe kan gores gweldende, at indexlin konstruerede pi passende
mide skulle kunne medfore si betydelig risiko for erhvervslivet, at de af den
grund ber afvises, Usikkerheden i denne henseende gor dog, at det synes at vaere
et veesentligt vilkar, at fremkomst oz udbredelse af indexlin som ldneform blandt
private foretagender sker efter frit valg og i konkurrence med andre lineformer.

Sektorer, som kan blive af serlig interesse ved den eventuelle fremkomst af
indexlin, er kommuners og holigers linefinansiering, Komiteen mener, at kom-
muners lintagning uden lovaendring kan ske i indexreguleret form, Hvad bolig-
[inansieringen angir, har komiteen ladet udfore omfatiende undersegelser. Re-
sultatet al disse er, at man ikke kan tage stilling {il indexlin som finansierings-
formm uden at betragte spergsmilet i en sterre boligpolitisk sammenhaeng. Dette
gaelder 1 forste reekke indexlin som finansieringsform ved lejefastsmltelse pé
grundlag af omkostningsprincippet (ssjilvkostnadsprincipen«). Ved en markeds-
maessig lejefastseettelse vil den tidligere gengivne vurdering af indexlins egen-
skaber set fra lantagersynspunkt kunne tilpasses.

Med en anden udformning af lejekontrollen, linesubvenlioneringen og visse
andre boligpolitiske midler, hvorved systemel bedre tilpasses en verden med
foranderlig pengeviaerdi, skulle indexlin efter komiteens mening kunne forbedre
funklionsmaden pd et boligmarked, hvis lejefastsmettelse er baserct pd omkost-
ningsprincippet, og derved ogsd Iette en overgang til en mere markedsmeessig
prisdannelse. Man mener, at boligpolitikken mi gores il genstand for en ny-
vurdering med henblik pd indexlinefinansiering.

Undersogelsesresaltaterne vedrarende indexlidns virkninger pd opsparing og
investeringsvilje er usikre, men det synes sandsvoligt for komiteen, at det er
rialigt at opnd positiv virkning pd opsparingen. Opsparingseffekten er usikker
og alhanger desuden antagelig af, al markedet har en vis udbredelse.

1. Komiteen undersegte ogsd gevinstandelslan (participating debentures), som man ogsi
fandt egnede til at age vaordisikringsgraden i offentlighedens placeringer.
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Indexlinelankens realisation rejser betydelige teknisk-legale og pengepolitiske
problemer., Hvad skattesporgsmilet angde, kan komiteen ikke anbefale nogen
anden lesning, end at indexlin beskattes efter det nominalistiske prineip, hvorpd
det nuveerende skattesystem er opbygget.

Om de pengepolitiske problemer, som melder sig, sdfremt indexlidn pd privat
cller statsligt initiativ opstir i en sddan form oz udstrickning, at et rezulert
marked med samfundsokonomisk og kredilpolitisk betydning skabes, anferer
komiteen tre punkter:
1V Indexlin md ikke pitvinges markedet gennem pengepolitisk indgriben,

2) Dette uwdelukker ikke, al stulen aktivt engagerer sig pd indexlinemarkedet i
en sidan form, al valgiriheden mellem lineformer bevares.

3) Udformningen af statens politik pd indexlinemarkedet kan ikke i forvejen
bindes til stive retningslinier, men ma tilpasses den til enhver iid herskende
kreditpoliliske situation.

Endelig fremhoever komiteen i sin principudtalelse de komplikationer, som
opstir, sifremt de internationale kapitalbeviegelser frigores i storre udstraekning,
Under visse forudsmininger kan stabiliteten pid et svensk indexlinemarked uden
udenlandsk modsvarighed derved bringes i fare.

Komileen understreger, at den for sit vedkommende ikke betragter vierdisik-
ringssporgsmilels losning som afhmengig af, at introduktionen af voerdisikre lin
ogsd feorer til, at opsparingen opnir en hojere afkastning, Realrenteniveaucts
hajde mi tilpasses den samfundsokonomiske siluation, Den tilstriebte losning af
rierdisikringssporgsmilet ma saledes anses for at veere niet i og med, at usikker-
heden med hensyn til opsparingens fremtidige realvaerdi er fjernet 1 den ud-
streckning, hvori det er muligl, Men det synes pd den anden side realistisk at
tro, at meget lave og iser negative realrenter ikke kan opretholdes pa et realline-
marked. Man finder det derfor tienkeligt, at fremkomsten af indexlin i visse
situationer indebserer, al det almindelige rentenivean stiger,

Pi bagerund af de nu gengivne synspunkter anforer komiteen som konklusion,
at staten gennem forskellige lovgivningsforanstaltninger bor gore det muligt for
private, som ensker det, at afslutte lincaftaler med indexklausul. Desuden mener
den, at staten bor overveje at give sine egne langivere en vis vierdisikring. Komi-
teen indskrenker sig 1 denne forbindelse til at anvise visse retningslinier for
Linenes konstruktion, idet stillingtagen til niermere udformning, omfatning, rente-
villidr oz cmiszsionstidspunkt md lilkomme de pageldende myndigheder, Man
tilfajer, at indexlin under de ridende boligpolitiske forudsietninger kun kan i
en begriensel omfalning pd detle bide for kreditmarkedet oz stalens lintagning
betvdningsfulde omride, Komiteen mener, al man — mens specialundersogelser
ag praktiske erfaringer afventes — gennem begrensede aktioner bor soge los-
ninger af verdisikringssporgsmilet pd de omrider, hvor behovel for veerdisik-
ring og mulighederne for at nd en positiv lesning synes at veere storst.

Iden sidstnevnte, 1 osig selv ret positive udtalelse, afsvickkes dog noget af, at
det ikke cksplicit siges, hvilke aklioner man har haft i tankerne, Laoseren mé
under studiet af de efterfolgende afsnit, hvori man anviser relningslinier, najes
med al gette pd, at man Leks. har Genkl pd indexindskud i pengeinstitutter og
statslige spareobligationer med indexklausul. I forbindelse med indexindskud
anviser man en loviendring med det formél at sikre, at indlanskonti kan til-
skrives ikke alene pilobne renter, men ogsd forfaldne indextillieg. Ogsd pa ud-
linssiden m4 man fjerne hindringer for konlinuerlig kapitalisering af indextil-
lzeg, Om spareobligationerne siger man, al de bor veere forsynet med en ube-
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grienset indexklausul baseret pd konsumeniprisindex, Det eksisterende index
bor indtil videre kunne anvendes, mens man afventer et nyt index, som er renset
for indirekte skatler og subventioner. 1 et mere principielt afsnit om wvalg afl
index har komiteen dog forinden sagt, at det teoretisk mest hensigtsmassige er,
at ldnene reguleres efter et almindeligt lenindex, nir dette er steget mindre end
konsumentprisindex, Om sparcobligationcerne siger man iovrigt, at disse kan kon-
strueres som  tidligere sparcobligationer, altsd mod begrienset omsetlelighed,
men fri indlosningsret. Sifremt indkobsretten desuden begrmenses, lelles skatte-
problemet, og komiteen mener, at man sd, under hensyn til de veerdisikre lans
formil, her undersoge mulighederne for en real beskatning,

Komiteens sidste anvisning drejer sig om salg afl statsobligationer med index-
klausul. Disse skal i forste rookke viere beregnet for instilutterne pd kapitalmarke-
det. Disse lan skal ikke nyde swerlige fordele med hensyn til beskatningen af
indextillieg, Men det tilfojes dog, at for livsforsikringsselskaber og andre institu-
tioner, som opsamler langsiglet opsparing, og hvis behov for vaerdisikring derfor
er storst, bor ogsi nominelt beskatiede indexlin give en tilfredsstillende voerdi-
sikring, Udformningen af de pigeldende lin bor muliggere og stimulere foran-
staltninger, hvorved de pigeeldende institulioner patager sig reale forpligtelser
over for sparerne. T et tidligere afsnit har man noevnl, at det md overvejes at
iendre reglerne om livsforsikringsselskabernes pengeanbringelser, lige som forsik-
ringsselskaberne og forsikringsinspektionen mi overveje den udstreekning, hvori
forsikringsfonds vedrorende nominalforsikringer kan placeres i1 indexlin og
omvendt.

Pé baggrund al den fornyede danske debat om indexlin er der i denne
omtale af den svenske betenkning forst og fremmest givet et referat af komi-
teens egne rekommendationer og forslag, Det, der interesserer de fleste liesere, er
formentlig de meninger, som man var ndet frem til i Sverige i oklober 1963, da
betmnkningen blev afgivet. Men det mb ikke glemmes, at betienkningen desuden er
526 sider materiale (del I1) fra de sagkyndige, Heri diskuteres lancekonstruktion,
boligpolitik, pengepolitik i el dobbelt kreditmarked, beskatning, prioritering m.m.
Har man ikke tid til mere, kan resumeet 1 del T (77 sider) anbefales. Det méb
understreges, at deite store materiale ikke blot indeholder tekniske detaljer, men
ogsd droller de eentrale leoreliske sporgsmal, [Leks, om cksislensen af en rente-
forskel imellem nominal- og indexlin indebmerer, at ceniralbanken har akcepteret
den, idet centralbankens operationer tillader den at cksistere. Betvder det igen,
at centralhanken deler den pengevierdiopfattelse, som udlrykkes gennem renle-
differencen? Svaret herpd behover ikke at viere ja. Selv om der pd et bestemt
tidspunkt ikke hersker nogen inflationsforventning, kan der godi vaere en rente-
forskel, fordi index!fnets forsikring imod pengevierdiforringelsesrisikoen natur-
ligvis kan vurderes som en fordel, man vil betale for i form al en renteforskel.
Hvor stor en del af en renteforskel, der mi betragtes som forsikringspreemie, kan
aldrig vides, Endvidere hehover eksistensen al en renteforskel heller ikke at be-
twvile, al stal eller centralbank forventer en lilsvarende inflationsgrad af den
grund, at myndighederne og markedet iovrigt kan anlaegge forskellige vurderin-
ver, Hvis slalen fieks, swelger realolbligalioner for at mindske en rentedifference,
mi detle viere udtrvk for, at staten venter langsommere inflation end markedet,
Betenkningen indrommer dog, at mulighederne for pavirkning af forventningerne
i inflalionistlisk retning er negative egenskaber ved et indexlinemarked. Men
heral mid man ikke slutte, at staten helt skal afholde sig fra indblanding pi in-
dexrnarkedet. Thi hvis staten fortsat, efter indexlinemarkedets elablering, alenc
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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.



