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SUMMARY: This article reviews main aspeets related 1o the possible introduction of index-
linked bonds in the Danish capital marker as a supplement 1o traditional bonds. It
discusses the demand for bonds with a given real interest rate, the 1ime profile problem
and Issues related to taxation. Emphasis is given to problems of uncertainty, and the
tterrelationship of index-linked bonds and taxation of the real interest rate is pointed
out. This is done on the basis of figures, illustrating recent structural changes of the
Danish bond marker.

Indledning

[ lebet af sommeren 1981 er spergsméilet om introduktion af indekslin som
alternativ finansieringsform for forste gang indgédet seriest i den okonomisk-
politiske debat her i landet, hvad der bla. kom til udtryk i statsministerens
dbningstale i folketinget den 6. oktober. Da der er tale om en nydannelse. som vil
kunne {4 vidtrekkende konsekvenser - svarende til feks. indferclsen af begrebet
nejerlejlighed« ved boligforliget i 1966 - kan der veere grund til at preve at give en
beskrivelse al denne fordringstype. herunder en oversigt over de faktorer, der har
vaeret medvirkende til, at indeksldn er blevet aktuelle. samt en karakteristik af
virkningerne af indekslin sammenlignet med traditionel finansiering.

Indekslan kan udformes pd mange forskellige mader. hvad der i ovrigt er en af
Arsagerne til. at debatten om dem kan forventes at fortsatte, sd lienge okonomier
som den danske er praget al inflation - med wsikkerhed om den fremitidige
inflationstakt - af et hejt nominelt renreniveaw og af en utilfredsstillende udvikling i
investeringer med lang leveud, 1 torste raekke boliger og andre bygninger. Pa alle
disse omrader medferer indekslin, at konsekvenserne for sivel kreditor som
debitor vil veare afgorende forskellige fra. hvad der er tilfzeldet ved traditionel
finansiering. | denne forbindelse er der ogsa grund til at nimevne beskanungsreglerne.



Indekslan - et supplement til
traditionelle fordringer?

Anders Glgaard

Qhonomizk Instiner, Kobewhavas Universiter

SUMMARY: This article reviews main aspeets related 1o the possible introduction of index-
linked bonds in the Danish capital marker as a supplement 1o traditional bonds. It
discusses the demand for bonds with a given real interest rate, the 1ime profile problem
and Issues related to taxation. Emphasis is given to problems of uncertainty, and the
tterrelationship of index-linked bonds and taxation of the real interest rate is pointed
out. This is done on the basis of figures, illustrating recent structural changes of the
Danish bond marker.

Indledning

[ lebet af sommeren 1981 er spergsméilet om introduktion af indekslin som
alternativ finansieringsform for forste gang indgédet seriest i den okonomisk-
politiske debat her i landet, hvad der bla. kom til udtryk i statsministerens
dbningstale i folketinget den 6. oktober. Da der er tale om en nydannelse. som vil
kunne {4 vidtrekkende konsekvenser - svarende til feks. indferclsen af begrebet
nejerlejlighed« ved boligforliget i 1966 - kan der veere grund til at preve at give en
beskrivelse al denne fordringstype. herunder en oversigt over de faktorer, der har
vaeret medvirkende til, at indeksldn er blevet aktuelle. samt en karakteristik af
virkningerne af indekslin sammenlignet med traditionel finansiering.

Indekslan kan udformes pd mange forskellige mader. hvad der i ovrigt er en af
Arsagerne til. at debatten om dem kan forventes at fortsatte, sd lienge okonomier
som den danske er praget al inflation - med wsikkerhed om den fremitidige
inflationstakt - af et hejt nominelt renreniveaw og af en utilfredsstillende udvikling i
investeringer med lang leveud, 1 torste raekke boliger og andre bygninger. Pa alle
disse omrader medferer indekslin, at konsekvenserne for sivel kreditor som
debitor vil veare afgorende forskellige fra. hvad der er tilfzeldet ved traditionel
finansiering. | denne forbindelse er der ogsa grund til at nimevne beskanungsreglerne.



30 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1981, NR. &

Et frivilligt alternativ?

[ det folgende vil der viere gjort den forudsietning. at indekslin far karakter af et
Srivitligr alternariv til traditionel lantagning. henholdsvis langivning. Allerede her vil
de politiske meninger vere delte. idet der i de senere ar har vaeret flere forslag
fremme om indekslin 1 lukkede kredslob. Sadanne lukkede kredslob ville pa
debitorsiden bla. vaere prieget af boligselskaber mov., som i forvejen er subsidierede
i form af rentesikring m.v.. og hvor indekslan derfor ville reprazsentere et alternativ,
som debitor i givet fald ville have vanskeligt ved at afsla - i hvert fald hvis folke-
tinget gjorde indeksfinansiering til en betingelse for fortsat subsidiering af denne
sektor.

Pa kreditorsiden ville lukkede kredsleb i givet fald specielt vere reprasenteret af
diverse fonde afl en mere eller mindre offentlig karakter, som der i denne sammen-
haeng ikke er grund til at specificere yderligere. Problemet med sadanne lukkede
kredsleb ville nemlig under alle omstaendigheder viere, at der ville opstd et kapital-
marked, der umiddelbant ville vaie padalicli med dei badiiionelie, men sdiedes at
der kunne tenkes at opstd betydelige afvigelser mellem vilkdrene i det lukkede
kredsleb og pa det frie kapitalmarked. Dette ville i sig selv kunne vanskeliggore
pengepolitikken, og det er formentlig ud fra sddanne synspunkter, at National-
banken altid har varret modstander afl indferelsen af indekslan i lukkede kredsleb,
idet disse ville vaere unddraget de virkninger. som mndringer i pengepolitikken af
traditionel karakter sigter mod at fremkalde i den ekonomiske adlaerd.

Spergsmilet om lukkede kredsleb skal imidlertid ikke blot vurderes ud fra
ideologiske og pengepolitiske synsvinkler. Et afgerende spergsmal - maske det
afgorende - er det. om indekserede fordringer vil blive omsar § markeder, hvorved der
vil finde en labende prisfastseettelse sted. Det forudseettes herved, at indekserede
fordringer vil eksistere side om side med traditionelle - ogsd i den forstand, at
Nationalbanken kan taznkes at foretage markedsoperationer pd begge markeder.

Nir prisfastsaettelsen pa indekslan vil ske i markedet. folger heraf bla. at kursen
pd indekslidnene vil afhenge af udbud og eftersporgsel. Nar der kan vaere grund til
allerede indledningsvis at fremhaeve denne banaliter, skyldes det, at der, nér
sporgsmalet om indekslan i de senere &r har vaeret bragt p4 bane, nasten undtagel-
sesfrit har udviklet sig en livlig debat om, hvorvidt der pa det givne tidspunkt ville
veere debitor- og kreditorinteresse for at udbyde eller eftersperge indekslan. Svaret
herpd ma vel altid veere, at det bla. vil bero pa kurserne pa de pageeldende lan.
Tror man, at kreditorinteressen vil vaere dominerende, er det blot et udtryk for en
forventning om. at kurserne pd indekslin vil blive heje og den effektive rente
tilsvarende lav. mens et udsagn om. at debitorinteressen vil viere dominerende, ma
indebere, at de pageldende forventer en relativt hoj effektiv rente pd indekslan. Da
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der er tale om et nyt produkt. er det ikke markeligt. at forventningerne med hensyn
til dets fremtidige pris kan variere.

Spergsmalet om den potentielle interesse for indekslan kan derfor mere menings-
fyldt belyses ved en dreficlse al det meengdemaessige omfang, indekslinene vil
kunne teenkes at fa ved det 1 markedet fastlagte kursniveau og den dertil svarende
effektive forrentning. Dette omfang vil bla. bero pa. hvorvidt der i markedet er
forskelle i prisstigningsforventningerne inden for kredsen af potentielle kreditorer
og debitorer - og 1 disse gruppers vurdering af den til forventningerne knyttede
usikkerhed. Dertil kommer naturligvis bla. de skattemeessige regler.

Indekslan, definition

Den grundleggende idé i forbindelse med indekslan er. at restgzlden (tilgode-
havendet) bliver justeret over liden pa basis al udviklingen i et pa forhand fastlagt
prisindeks. Denne justering, som efterhdnden har faet betegnelsen »indckstillag-
geta, indebaerer, at fordringens realvierdi opretholdes eller - sagt med andre ord -
en kompensation for det tab i realveerdi. som er en folge af prisstigningen. Indeks-
tillzegget skal derfor efter regeringens seneste forslag - som vil blive lagt til grund i
det falgende - ikke veere skarepligtic indkomst for kreditor og o heller fradragsberer-
tiget for delitor,

Afdrag og renter betales pd basis af den med indekstillazgget korrigerede restgeaeld
(tilgodehavende). Renterne er skattepligtige henholdsvis fradragsberettigede efter de
hidtidige regler.

P4 denne baggrund vil indeksldn komme til at fungere nejagtigt som traditio-
nelle laneformer i en situation med stabile priser. Dette hovedsynspunkt kan det
vaere vaerd at fremdrage. dels for at afmystificere indeksldnene, men dels ogsa for at
fremhave, at adgang til indeksldn ikke automatisk vil medfore, at man har lest alle
finansieringsproblemer.

Nér det netop blev fremheavet, at indeksldn vil fungere som traditionelle lan
under stabile priser. gaelder dette naturligvis, nar man i forbindelse med indeks-
lanene anlaegger en real betragining, d.v.s. nar man renser tallene for inflations-
elementet, svarende til at man maéler i »kebekraft over for varer og tjenester«. Heri
ligger samtidig. at den effektive rente pa indekslan kun vil blive en brokdel af den
ojeblikkelige effektive markedsrente ved traditionel finansiering.

Nar man vil drofte behovet for en alternativ, supplerende lordringstype pd det
danske kapitalmarked, kan det viere hensiglsmaessigl al betragle spargsmalet savel
ud fra et kreditor- som et debitorsynspunkt. Dette vil blive gjort i det felgende, idet
der dog i ferste omgang vil blive sct bort sdvel fra skattemassige problemer som fra
de forhold. der knytter sig til den aktuelle situation med hensyn til inflationstakt,
renteniveau og dermed realrente m.v.
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Kreditorinteressen

Det er en kendt sag. at inflation udhuler vierdien af fordringer. om end deue
normalt i storre eller mindre grad kompenseres gennem en hejere nominel rente.
Mens obligationer kan betragtes som »guldrandede« under et relativt stabilt pris-
niveau, er det samme ikke tilfaldet under vedvarende inflation. og da slet ikke, ndr
der hersker usikkerhed om det fremtidige inflationstempo. Keber man en traditio-
nel fordring. kender man = hvis det er en langfristet obligation - dens fremtidige
afkast i Kroner og ore. men jo ikke realvaerdien heraf. Hvis man specielt er mter-
esseret i vaerdifast placering, kunne man i inflationstider ty il keb af aktier (hvis
vaerdi jo imidlertid ikke automatisk er inflationssikret). fast ejendom (der jo pi det
seneste har vist sig heller ikke at vaere det - i hvert fald ikke pd kort sigt) eller
lignende. Selv disse placeringsformer giver altsd ikke garanti for vaerdifasthed. De
veler med andre ord ikke sikkerhed lor, at realrenten vil vaere positiv (eller evi. nul).

Som argument for indekslin kan man derfor ud fra et helt fundamentalt
synspunkt anfere, at der 1 ¢t velordnet samiund bar vare muiighed for at placere sine
midler sdledes. at de er veerdisikrede. Dette er dbenbari ikke noget problem. sd lenge
inflationstakten er begreenset. Men nar den er hej. og ikke mindst nar den er
uforudsigelig, kan der vazre grund til at antage. at det nwevnte behov vil vare til
stede, is®r i forbindelse med onsket om en langfristet opsparing, eksempelvis i
forbindelse med fremtidigt bortfald af erhvervsaktivitet.

Det kan hmvdes, at hvis renten er tilstraekkeligt hej, er behovet for placerings-
muligheder i form af indekserede tilgodehavender ikke sd stort. Spareren kunne jo
nemlig blot reinvestere si stor en del af de lebende renteindtaegter, at realvierdien
af tilgodehavendet bevares intakt. Imidlertid vil man i praksis ikke have garanti for.
al det pa denne mide kan lade sig gore pa lengere sigr (ortsal al opnd en positiv
realrente.

Bla. pd denne baggrund kan der ved vurdering af kreditorinteressen vere grund
til at anlazpee den supplerende betragtning. at mange kreditorer med meget
betydelige placeringer vil viere interesserede i al sammenseette deres portefalje siledes,
at de ikke »legger alle deres @g 1 samme kurva. Allerede ud fra denne betragtning,
der tager et andet udgangspunkt end overvejelserne i hovedparten af denne artikel.
kan der vaere grund til at vente kreditorinteresse for en ny placeringsmulighed med
andre egenskaber end de traditionelle. sdledes som det er tilfieldet ved indekslan.

Valg af prisindeks til beregning af indekstillzgget

Ud fra de navnte forhold vil det. fra kreditors synspunkt. viere nmrliggende, at
det prisindeks. som anvendes ved beregning af indekstillazgget. altsd 1 forbindelse
med justeringen af restgielden (tilgodehavendet). bliver kreditorrelateret. siledes at
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det afspejler udviklingen i »der almindelige prismiveau«. Om man skal vielge
forbrugerprisindekset. nettopristallet eller reguleringspristallet. skal ikke dreftes
nermere her.

Pa tilsvarende made kan debitorinteressen tilsige. at prisindekset alspejler
udviklingen i priserne pd det omrdde. hvor den med indekslin finansierede
investering finder sted. Der vil altsa foreligge modstiende interesser med hensyn til
erundlaget for beregningen afl indekstillzgget. 1 det folgende er det imidlertid
forudsat, at indekstillaegget vil blive valgt med henblik pd at afspejle udviklingen i
det almindelige prisniveau - og altsd blive kreditorrelateret.

Argumentet herfor haenger dels sammen med, at det under alle omsteendigheder
vil vaere vanskeligt for et bestemt erhverv entydigt at fastleegge et relativi ukompli-
ceret debitorrelateret prisindeks. idet der i givet fald bla. vil opstd problemer med
hensyntagen til savel salgspriser som priserne pa de forskellige omkostningsele-
menter med skyldig hensyntagen til produktiviteisudviklingen ete.

Men hertil kommer det forhold. at der ved debitorrelaterede prisindeks ifelge
sagens natur vil blive tale om, at man markedsferer en lang raekke forskellige
indekslan, baseret pa forskellige prisindeks. Dette kan ikke alene svackke kreditor-
interessen, men det vil gore markedet for indekslan uigennemsigtigt. Under alle
omstendigheder vil det furmentlig tage nogen td, for markedet vienner sig il at
leve med sdvel traditionelle som indekserede fordringer, men problemerne vil vaere
endnu sterre, hvis de forskellige typer af indekslan ikke bliver s4 sammenlignelige
som muligt. Det er iszer pd denne baggrund, at indekslidn i det felgende vil vaere
forudsat kreditorrelaterede og altsd baseret pa indeksnillaeg, der afspejler udviklingen |
det almindelige prisniveau.

I denne forbindelse kan man ogsa rejse det spergsmadl, om der skal vare klausu-
ler i forbindelse med beregningen af indekstillzgget, som kan treede i kraft, hvis
dette matte blive af et meget betydeligt omfang. Her ma man vare opmarksom pé.
at jo flere klausuler man indferer, jo mindre tiltreekkende vil indeksldnene blive ud
fra et kreditorsynspunkt.

Hvis man endelig mener, at klausuler er nedvendige, er det mest narliggende
forbehold ud fra de ovenfor anferte synspunkter, at indekstillagget alternativt kan
beregnes pd basis af et generelt fonindeks. hvis dette mdtte vise sig at vere steget
mindre end prisindekset.

At priserne over lengere perioder skulle stige mere end pengelonningerne, er
ikke sarlig sandsynligt i et samtund aft vores type. Men en sadan udvikling kan pa
den anden side ikke helt udelukkes, feks. i forbindelse med en fortsat forringelse af
bytteforholdet i udenrigshandelen. Under et sddant forleb, der wil indebare
alvorlige problemer for ekonomien, vil man kunne havde, at kreditorinteressen ma
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veere tilgodeset ved. at indekstillaegget vokser i1 samme takt som lenmodtagerind-
lEgterne.

Et standardargument mod indekslin er. at der i perioder. hvor indeksldnene skal
std deres prove, vil vaere en narliggende risiko for. at det offentlige griber ind og
modificerer indekstillegget af hensyn til debitor. Hvilken vagt der kan tillegges
dette argument, kan nappe afgores ud fra ekonomiske analyser. Hvis der imidlertid
er en klausul om alternativ beregning pd basis af et lonindeks. vil konstruktionen
viere mere robust i en taznkt situation. hvor man foretager indgreb mod stigningen i
pengelenningerne.

Herudover kan der om risikoen for, at det offentlige matte tilsidesmtte reglerne
for beregning af indekstillieggene, viere grund til den bemarkning, at selve det
forhold, at indeksldnene bliver oms:ttelige og dermed prisfastsattes i markedet, jfr.
ovenfor, vil gere en offentlig intervention mindre sandsynlig. Kursen pd indekslin
md nemlig i sa fald antages at have tilpasset sig de ekstraordinare forhold. som vel
under alle omstzendigheder vil vare en forudsatning for en tenkt, offentlig indgri-
ben i eksisterende kontraktsforhold.

Debitorinteressen

Debitorinteressen i at lane i form af indekslan er isar knyttet til den aflastning,
som man i den ferste del af lanets labetid vil opnd i form af lavere ydelser i for-
bindelse med betaling af renter og afdrag. Modstykket hertil er naturligvis, at der
senere vil blive tale om sterre ydelser end ved traditionelle 1an, og for s& vidt kan
man sige, at indeksldn iser indeberer en likviditetsforbedring for debitor. Under alle
omstzndigheder er debitorinteressen for indeksldn bla. knyttet til den @ndrede
tidsprofil, som kommer til udtryk i lavere ydelser i den forste del af lanets lebetid.

Hvis inflationen matte vise sig at fortseette - og maske endda accelerere - kan
man til gengeeld tenke sig. at ejerne af indeksbelante aktiver vil kunne blive nedli-
dende som folge af. at restgelden jo i kraft heraf vil blive justeret opad. Dette er
wtidsprofilens anden side«. P4 denne baggrund kan det heevdes, at man med
indekslan indbygger en risiko for, at der i fremtiden opstar »sorte huse« eller »sorte
landbrugsejendommes.

Argumentet er centralt - ogsd i pengeinstitutternes negative holdning over for
indekslanene. Det ville da ogsd veere forkert at ignorere dette punkt. Samtidig kan
der vaere grund til at prove at nuancere argumentationen en smule.

For det farste - og det peger nazrmest pa at forsterke argumentets tyngde - er det
allerede ovenfor nzvnt. at det i denne artikel forudszttes. at det pristal. som danner
grundlag for indekstillegget, vil blive kreditorrelateret. Med denne forudsatning vil
der selvsagt kunne opsta situationer. hvor debitor vil fole ydelserne pa indekslanet
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som meget tyngende, fordi prisudviklingen pa det pigeldende erhvervs produktion
og de dertil knyuede omkostninger kan blive sia ugunstig. at det kan blive vanske-
ligt at betjene indekslanene, selv med skyldig hensyntagen til produktivitetsud-
vikling etc.

Forinden denne tankegang lorfolges videre. ber det nevnes, at der i det lange lob
vil vaere en tendens til. at de relanive priser udviser et stabill menster. Et fortsat
staerkt inflationstempo mé derfor ventes afspejlet savel i pengelon som i priser.
vierdien al realkapital etc. Om nogen fuldstendig parallellitet vil der dog natur-
ligvis ikke nedvendigvis viere tale. og det kan derfor ikke afvises. at fieks. mange
landmand vil kunne fele byrden af eventuelle indekslin som stadigt wngere at
baere. Dette er imidlertid et forhold, som allerede kendes 1 den lorm, at landbrugets
omkostninger 1 perioder er steget wviesentligt staerkere end salgspriserne - ogsa
under hensyntagen til produkuvitetstremskridt etc. Denne sammenhaeng kan i en
markedsekonomi opfaties som et signal om, at ressourcerne kun give el slorre
afkast i andre erhverv end feks. i landbruget, og er dette tilfeldet, ma det under
alle omstendigheder forudsette en form for offentlig subsidiering, hvis erhvervet
skal undgé en alvandring i drastisk tempo.

For boligscktoren vil noget lignende gore sig geeldende. Pa langt sigt kan der pa
basis al loridens erfaringer vare grund ul al lunvente, at gendomspriserne vl stige
i takt med det almindelige prisniveau, og i sd fald indebzrer indekslinansiering
ikke noget betydeligt problem. Tvartimod vil indeksldn bidrage til. at »omkost-
ningsbestemte« huslejer vil beviege sig nogenlunde parallelt med »markeds-
bestemte«, hvad der vil kunne gore det lettere at fore en boligpolitik, der ikke forer
til for store huslejespeendinger i udlejningsbyggeriet. For ejerboligerne vil virkningen
af indeksfinansiering blive, at kapitalgevinster - i form af debitorgevinster - md
tforventes at komme til at spille en mindre rolle. fordi geeldens realveerdi vil vaere
konstant.

Imidlertid kan man naturligvis ikke pd forhdnd afvise den mulighed, at
ejendomspriserne péa l@ngere sigt vil stige svagere end det almindelige prisniveau,
Men i et sddant »scenarioe ma det da samtidig gelde, at nybyggeriet vil g 1 sta,
idet man - under forudsztning al en normal fremtidig produktivitetsudvikling i
byggeriet - vel nappe kan tenke sig en lonudvikling, der i et sddant forlob vil
kunne gore nybyggeriet konkurrencedygtigt med den eksisterende boligmasse. I en
sadan situation vil opretholdelsen af et nybyggeri altsa forudsatte subsidiering.

De ovenstiende betragtninger kan maske sammenfattes derhen, at hvis man
venter, at langsigtsrentabiliteten i et erhverv er tvivlsom, md man under alle
omstendigheder regne med lavere investeringer og lavere beskaftigelse 1 det
pagxldende erhvery. Med traditionelle finansieringsformer vil denne udvikling
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blive fremskyndet. for sia vidt som investor udover sine ovrige afvejelser ma
inddrage tidsprofilproblemet. altsa de hoje begyndelsesydelser. Indeksfinansiering
vil fjerne dette problem. men vil naturligvis ikke fjerne de ovrige problemer. knytet
til den pageeldende investering, For si vidt kan man sidestille adgang til indeks-
finansiering med en overgang - under normale finansieringsformer og under forud-
setning af stabile priser - fra sericlin til annuitetslin. Tidsprofilerne @ndrer sig i
en for debitor mere gunstig retning, men investeringens rentabilitet endres natur-
ligvis ikke nodvendigvis heral

Pi denne baggrund kan man da heller ikke afvise frygten for indeksfinansicrede
»sorte huse«, Men man ma i sa fald samtidig viere opmaerksom pa, at tilsvarende
fienomener kan opstd under traditionel finansiering. Hvis en ejerbolig {eller en
landbrugsejendom) cksempelvis er finansieret med pantebreve op til skorstenen.
idet ejeren regner med en fortsat inflation. der vil give belanbare friveerdier. der
igen kan udnyttes med henblik pd finansiering af de hoje begyndelsesrenteudgif-
ter, og hvis si den forventede stigning i ejendomspriserne udebliver - ja, sd er der
jo i virkeligheden ogsd her tale om et »sort hus« eller en »sort landbrugsejendome«.
Problemerne vil her vaere to. For det forste at fi solgt de nedlidende ejendomme til
54 lav en pris, at keber kan udnytte ejendommen. Derefter at finde ud af, om der til
sadanne priser pd realkapitalen er mulighed for at foretage rentable investeringer
pd omradet. Skulle dette ikke viere tilfeldet, ma resultatet blive, enten at investe-
ringerne gdr i std, eller at den ekonomiske politik tilrettelegges sddan, at der -
eventuelt via subsidier - bliver mulighed for trods alt at foretage investeringer pa
omradet. En sidan tilpasningsproces vil veere smertefuld for de investorer, hvis
investeringer viser sig ikke at have varet rentable, men processen er fundamentalt
den samme. hvad enten man har indeksfinansiering eller traditionel finansiering.

Pi kort sigt kan der opstd yderligere problemer, fordi ®ndringer i relative priser -
og herunder ikke mindst i den relative veerdi al forskellige typer realkapital - her
kan ske pd en mere abrupt og uforudsigelig made. Dette forhold vil i sig selv tilsige,
at indeksbelaning fir en afdragsprofil. der ikke gor risikoen for kreditor alt for stor.
en risiko. der jo vil besta i. at indekstillzgget vokser sterkere end ejendommens
vierdi. hvorved pantesikkerheden svakkes. Den hermed forbundne risiko kan
imodegds ved. at afdragsprofilen far en sadan vdformning. at afdragene i begyn-
delsen bliver storre end ved traditionelle lan. Dette kan feks. ske ved, at man
udformer indekslanene som serieldn med konstante reale afdrag over perioden og
dermed med realt faldende vydelse. Det er ogsd nmrliggende at namvne den
mulighed. at kun »den yderste del« af finansieringen sker ved indekslan, idet resten
finansieres traditionelt. Imidlertid er det klart, at jo mere man betrader saddanne
veje, jo mindre bliver formindskelsen afl begyndelsesydelsen sammenlignet med
traditionel finansiering.
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Desuden skal det fremhaeves, at det vil blive mindre ultrackkende at have pante-
breve efter et indekslan end efter et traditionelt Lin. For et par ar siden. da pante-
brevsmarkedet var blevet si omfattende. at det vanskeliggjorde den pengepolitiske
styring. kunne dette forhold anfores som et argument til fordel Tor indekslan, idet
man hermed ville f4 en automatisk bremse pa det ekspanderende pantebrevsmar-
ked. Dette problem har man 1 mellemtiden provet at lese pa anden vis (hojere
belaningsgraenser i realkreditten etc.). samtidig med at der jo for tiden ikke sker
nogen prisstigning for fast ejendom, der kan danne grundlag for supplerende
limtagning, Men det ma indgd i overvejelserne, at over for den fordel, som
indekslan vil give debitor i form af en bedre tidsprofil. vil der fra debitors
synspunkt std den ulempe. at mulighederne for efterfvlgende supplerende finan-

siering vil blive forringet,

Beskatningsforholdene

Hidtil har beskatningsproblemerne veeret segt holdt udenfor. Imidlertid er
indekslinene jo ikke mindst interessante ud fra skattemaessige synspunkter. og for
de er inde i billedet. har man overhovedet ikke diekket priemisserne for en
vurdering i blot nodtorftigt omfang.

Som neevol indledmngsvis cr det Toradsal, at mdekstillaegget vil vaere skatetriy
for kreditor og ikke fradragsbercttiget for debitor. Begrundelsen for denne skatte-
massige behandling skal seges i det forhold. at indekstillegget betragtes som
kompensation for et »tabe for kreditor (en »gevinst« for debitor). fordi lanet i kraft
afl inflationen ellers wville have mistet realveerdi. Da der sdledes er tale om en
kompensation, bor indekstillegget hverken vavre skatepligtigt hos kreditor eller
fradragsberettiget hos debitor.

Helt generelt kan man for en periode, der allerede er forlebet, opdele den effek-
tive rente 1 en »prisstigningskompensation« og en residualt bestemt »realrente«,
der igen bla. afspejler pengepolitiske indgreb. Og man kan herefter havde, at
prisstigningskompensationen altid ber veare skattefri. mens resten - altsa den
residualt bestemte realrente - ber heskattes.

Formuleret pd denne made er skatteproblemet i forbindelse med rentebeskat-
ning et helt generelt problem, som ikke blot er knyteet til indekslin. Det sierlige ved
indekslin er kun. at problemet bliver blotlagt, idet prisstigningskompensationen
udskilles eksplicit og lebende som et led 1 Lanets konstruktion.

Som bekendt er kreditor etter geeldende regler principielt skattepligtig al hele
renteindtzegten, mens debitor kan fradrage hele renteudgiften. I praksis er proble-
merne mere komplicerede. Indledningsvis vil vi for forenklingens skyld forudsecue,
at savel debitor som kreditor er skattepligtig med samme marginale skattesats.



AR NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1981, NR. 3

Selv 1 sa fald vil asymmetrier kunne opsid, sadan som det danske realkreditsy-
stem og de gaeldende skatteregler er indrettet. Ved realkreditfinansiering vil mulig-
heden for at optage kontantldn siledes medfere. at debitor som regel vil kunne fra-
drage et storre rentebelob. end kreditor skal medregne i sin skattepligtige indkomst.
fordi kreditor typisk vil have erhvervet den pagaeldende obligation til en kurs under
pari.

Mere generelt = og som en komplicerende faktor 1 sporgsmilet om rentebeskat-
ning - gelder det, at kobere al obligationer (i hvert fald uden for den finansiclle
scktor) ifolge de geldende regler kun vil blive beskattet al den direkee rente, de
opnar, men ikke al den resterende del af den effektive rente, nemlig den kursgevinse,
de mate opna ved salg. Ud fra dette synspunkt kan man sige. at de gaeldende
principper for rentebeskatning rammer indestdender i pengeinstitutter hardest. for
sid vidt som renteinduiegter her er skattepligtige i deres helhed - hvad der for skatte-
pligtige kreditorer (sparere) normalt vil indebiere en negativ realrente efter skat
(medmindre der er tale om seerhge, skattebegunstugede indskudstormer),

Indekslan (indekstilgodehavender) representerer det modsalle yderpunkl. idet
her kun realrenten bliver beskattet. Men herimellem befinder de traditionelle obli-
gationer sig. Her beskattes den direkte rente, mens kursgevinster normalt ikke er
skattepligtige (og kurstab ikke fradragsberettigede). Man ma gd ud fra, at sidanne
kursgevinster og -tab er en afl de faktorer. der gor livet vanskeligt for det rentebe-
skatningsudvalg, hvis betienkning vi alle venter pd. men spergsmilet skal ikke
vderligere forfelges her.

Forskellige typer af skattepligt

Nir den overfor gjorte foruds@tning om samme marginale skattesats hos kre-
ditor og debitor ikke er opfyldt i virkelighedens verden. hienger det som bekendi
sammen med stigende marginalskatter ved oget indkomst. Mindst lige sa vigtigt er
det. at der eksisterer forskellige typer afl skattepligt. Igen drejer det sig om en
problemkreds, som kun skal bersres mere periferisk, men som pa den anden side
harer med i en omtale af indekslan, for sd vidt som det ma antages, at interessen
for indeksfordringer alt andet lige vil vaere storst for skattepligtige kreditorer med
en hej marginal skattesats. mens skattefri institutioner nappe vil vicre s inter-
esserede 1 at erhverve indekserede fordringer.

Omvendt vil interessen for at optage indekslian som debitor vare storst. hvor de
pagaeldende ikke er skauepligtige og derfor ikke opnir nogen fordel af rentefra-
draget. Ud fra dette synspunkt - som naturligvis ikke er encafgorende. jfr. ovenfor
om tidsprofiler m.v. - kan man forvente. at ikke mindst personer med en begrenset
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skattepligtig indkomst, Leks. landm:end, og boligselskaber (alt afhaengig af de alter-
native finansieringsmuligheder, det offentlige tilbyder dem) vil vaere interesserede i
at viere debitorer i forbindelse med indekslan. Hertil kommer naturligvis mulighe-
den for, at staten selv melder sig som debitor ved at give en del af sine obligations-
salg i markedet form af indeksobligationer.

Imidlertid kan der ogsd pa dette omride vare grund til at antage, at rentebe-
skatningsudvalget vil have analyser at priesentere og maske forslag at stille vedre-
rende beskatning afl finansielle afkast. Og igen geaelder det. at sddanne eventuelle
forslag vil kunne fa betydning for interessen for indekslan, sdvel pa kreditor- som
pa debitorsiden. Specielt kan der vere grund til at vente, at der under en eller
anden form vil blive stillet forslag om en lobende beskatming af renteinduegter m.v.
i torsikringsselskaber og pensionskasser m.v. De galdende skatteregler for disse
institutioner gor det favorabelt for borgerne at foretage placeringer hos dem. Denne
skattemaessige favorisering, sammenlignet med andre placeringsformer, er nappe
holdbar pa lengere sigt, og den bidrager utvivlsomt til at forklare disse institutio-
ners stxerke ckspansion gennem de senere Ar.

At der er tale om en sidan favorisering er gentagne gange fremheaevet i den offent-
lige debat; spergsmilet skal ikke forfolges her. Men der kan veere grund til at
nevne, al der pa samme made var lale vm en skonstruktionslejle 1 forbindelse
med de hedengangne indekskontrakter, som kunne tegnes i pengeinstitutter og
forsikringsselskaber. Nar disse kontrakter blev betragtet som alt for favorable,
hvorfor der blev stoppet for nytegning, hang det ikke sammen med, at kreditor fik
realveerdien af sit tilgodehavende sikret gennem et indekstilleeg, men derimod med,
at dette indeks blev ydet oven pa hejeste indlansrente - og ikke oven pé realrenten,
hvad der ville have veret det nawrlige.

Struktursndringer pd det danske obligationsmarked

De overvejelser, der hidtil har veeret anfert, har vieret segt holdt pa det mere
generelle plan. Imidlertid er det ikke tilfweldigt, at spergsmalet om indeksldn er
blevet rejst med oget styrke netop i 1981. De folgende betragtninger vil berare nogle
al de i denne forbindelse relevante forhold.

Forst kan der dog vere grund til at fremhave de strukturaendringer, der er sket
pd der danske obligationsmarked i lebet af de sidste 5-6 ar. For det ferste er
sammensatningen af nettotilgangen til det danske obligationsmarked blevet totalt
xndret, idet statsobligationerne har faet en stadig mere dominerende betydning.
Som det fremgar af tabel 1, var statens nettosalg endnu i 1974 negativt (afdrag pa
eksisterende indenlandske statsldin mov): i 1980 ndede nettntilgangen af stats-

nt
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Tabel 1. Nenorilgangen af ebligarioner (kursveerdi)

mia. kr. Indenlandske Realkredit- Andre lalt
statslan obligationer obligationer

1974 =001 152 1.0 16.1

1975 5.7 20.1 1.5 273

1976 58 18.6 1.8 26.2

1977 9.6 17.0 1.8 284

1978 14.0 18.7 1.4 REN|

1979 1.1 211 0.4 326

1980 169 17.1 -0.4 336
1981, |. halvar (14.5) (6.3) (1.4) (22.2)

Kilde: Nationalbankens kvaralsoversigter.

obligationer op pd samme beleb som tilgangen af realkreditobligationer, og i 1981
er klart den storste tilgang til obligationsmarkedet kommet i form af statslan.
Samtidig er placeringsmenstret @ndret afgerende, jfr. tabel 2. Dette menster vil
altid vaere preeget af korttidsfluktuationer, bla. fordi pengeinstitutternes obliga-
tionskeb vil svinge, afhangigt af deres alternative placeringmuligheder. Et af de
markante treek er imidlertid den stadigt stigende efterspoergsel fra forsikringsselska-
ber og pensionskasser. Endvidere er det bemzrkelsesvaerdigt, hvor lille en andel af

Tabel 2. Placering af netotilgangen af obligationer (kursveerdi)

mia. kr. 1976 1977 1978 1979 1980
Banker og sparekasser 1.5 5.2 1.2 1.0 59
Forsikringsselskaber og pensionskasser 6.0 6.5 1.6 B3 9.5
Andre skattefri institutioner 7.2 9.5 124 13.3 1.5
Andre indenlandske aftagere 57 1.6 11.5 6.9 6.6
Udlandet 0.3 1.3 24 31 -0.9
I alt. excl. Nationalbanken 0.7 0.1 35.1 326 326

Kilde: Nationalbankens beretning 1980 samt Nationalbankens kvartalsoversigter.
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Tabel 3. Placering af nenotilgangen af realkredit- og starsobligationer 1 1979 og 1980
under ét (kursveerdl)

mia. kr. Realkredit-  Statsobli- 1 alt
obligationer  gationer

Nationalbank, banker og sparckasser -49 13.2 83
Forsikringsselskaber, pensionskasser og andre

skattefri institutioner 34 5.8 432
Andre indenlandske aftagere 26 101 12.7
Udlander 31 -1.0 2.1
[ alt 38.2 281 66.3

Kilde: Oplysninger fra Nationabanken.

netotilgangen der i de seneste ar er blevet aftaget af »andre indenlandske
aftagere«. Det drejer sig i 1979 og 1980 kun om 6-7 mia. kr. 4rligt eller ca. 20 pct. af
nettotilgangen.

Tabel 3 viser, hvordan de forskellige kreditorgrupper fordelte deres placeringer
pa realkredit- og statsobligationer i arene 1979 og 1980, taget under ét. Som det
fremgar, kebes nettotilgangen af realkreditobligationer nu nasten helt af for-
sikringsselskaber, pensionskasser og ovrige skattefri institutioner, mens de ovrige
kebergrupper is®r har efterspurgt statsobligationer.

I tilknytning til denne summariske belysning ber det naturligvis fremhaves, at
fordringsmarkedet ikke blot bestar af obligationer. Indestdender i pengeinstitutter
samt pantebreve m.v. ma medtages, hvis en mere omfattende belysning af omradet
skal opnés.

Alligevel kan tabellerne vaere af interesse, bla. ved at understrege, hvor lille en
del af obligationerne der kebes af »andre indenlandske aftagere«. idet det is@&r ma
forventes at vare (en del af) denne kebergruppe, som med de geldende skatteregler
vil fele sig tiltrukket af, at indekstillzegget i forbindelse med placering i indekse-
rede fordringer vil vaere skattefrit.

Den stigende realrente
Néar spergsmélet om nye finansieringsformer har pakaldt sig en stigende inter-
esse i de senere ar, hanger det bla. sammen med. at en hej rente vil skabe proble-
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mer for investeringerne - ikke mindst de langvarige - samitidig med at det hoje
afkast til fremmedkapital vil vanskeliggore opnaelsen af et n-:)g::nlundt: tilfredsstil-
lende afkast til egenkapitalen. Disse problemer vil viere smrligt udpraegede, hvis
forventningerne om den fremtidige inflationstakt er blevet justeret i nedadgiende
retning. Endvidere vil de naturligvis vaere sarligt generende, nar man befinder
sig i en situation med en betydelig arbejdsloshed. hvor ogede investeringer er
piakraevede med henblik pa at oge beskweftigelsen og - i det omfang investeringerne
finder sted i betalingsbalanceerhvervene - samtidig forbedre betalingsbalancen pa
lidt lengere sigt. I denne sammenhang vil en hoj rente ikke just bidrage til. at
man kan »producere sig ud af Krisen«,

Set fra et kreditorsynspunkt kan man sige, at den hoje rente gor det lettere at
opnd en positiv realrente efter skat Som ovenfor omtalt er dette begreb imidlertid
ikke entydigt med den nugaldende skattelovgivning, 1 det omfang, kreditor er i
stand til at opnd en del af sin renteindtaegt i form af kursgevinst. har der allerede i
nogle &r veeret mulighed for at opnd en nocitiv realrente efter skat ved placering i
korte statspapirer. Problemet er imidlertid i stigende grad blevet, at man ved
placering i forbindelse med ordninger, hvor der overhoveder tkke finder beskaming
sted 1 den periode. hvor opsparingen foregar. vil kunne fa mulighed for et afkast,
der vil viere endog meget stort, i hvert fald milt nominelt. Den egede interesse for
placeringer i forsikringsselskaber og pensionskasser, jfr. ovenfor, ma ses i sammen-
hang hermed.

Nir de nzvnte problemer er blevet stadig mere presserende her i landet i de
senere ar, haenger det ferst og fremmest sammen med udviklingen i renten, jfr.
tabel 4. Sagt mere generelt har stigningen 1 priser og lenninger siden 1976 vierel
nogenlunde konstant. Nir man samtidig tager hensyn til stigende oliepriser i

Tabel 4. Pris- og lenstigning sami obligationsrente

pet Prisstigning(®) Lonstigning(") Obligationsrente(*)
1973 g 15 13
1974 16 20 15
1975 9 19 13
1976 9 12 15
1977 11 10 17
1978 10 10 16
1979 10 11 I8

1980 12 ]| 20

Noter: (*) Danmarks Statistiks forbrugerprisindeks. (") Arbejdsgiverforeningens statistik.
(“) Statslan 3 per. S 2007,
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1978-80. til den relativt svackkede vaerdi af den danske krone og til de egede satser
i varebeskatningen, kan man maske endda havde, at tallene i realiteten indebarer,
at malsetningen om at sege inflationstakten begranset er blevet tilgodeset, bla. i
forbindelse med indkomstpolitiske tiltag. Pd denne baggrund kan den stigende
effektive obligationsrente tages som udtryk for en stigende realrente, med de
ovenfor naevnte uheldige konsekvenser for erhvervslivet.

Man kan diskutere. i hvilket omfang den heje rente afspejler det internationalt
hoje renteniveau, ikke mindst i USA. og i hvilken grad den hanger sammen med
det stigende udbud af statsobligationer. Med den ojeblikkelige situation m.h.t.
betalingsbalance og nettogaeld til udlandet er det imidlertid under alle omstaendig-
heder nwppe realistisk at regne med ¢t indenlandsk rentefald, medmindre der
tforinden eller samudig sker et rentefald i udlandet,

Nar det kan vare rimeligt at inddrage disse forhold, hienger det sammen med, at
der maske kan vare grund til at tro, at realrenten for indekslan 1 nogen grad vil
beviege sig i takt med realrenten i det traditionelle obligationsmarked, om end
billedet kan forstyrres af en lang raekke forhold, ikke mindst i forbindelse med
beskatning. [ det omfang, denne hypotese matte blive bekraftet af praksis - men
det kan man jo altsd kun finde ud af ved at prove - betyder det, at de gunstige kort-
siglede virkninger med henblik pd investeringsaktiviteten. som indekslin kan give

anledning til, kan blive noget mindre, end man umiddelbart skulle tro.

Forlebig sammenfatning med szrligt henblik pd usikkerhedsproblemet

Ud fra de hidtil anferte synspunkter kan det heaevdes, at de fundamentale argu-
menter for at indfere indekslan iszer knytter sig til tre forhold, idet et flerde -
beskatningsforholdene - forst vil blive behandlet i det efterfelgende afsnit:

For det ferste far krediror mulighed for at erhverve veerdisikrede fordringer.

For det andet giver indekslan - med en forudset inflationstakt - mulighed for, at
debitor kan opnd en mndret ridsprofil i ydelserne, som indebazrer vasentligt lavere
ydelser i begyndelsesfasen, sammenlignet med traditionel finansiering, men til
gengald naturligvis hejere ydelser i den senere del af lanets afviklingsperiode.

Men det afgerende argument for at indfere indekslan vil for mange veere, at man
hermed - fordi sterrelsen afl indekstillegget. mélt »i lobende priser«. ikke er fastlagt
pa forhand - giver mulighed for. at savel debitor som kreditor kan dakke sig ind
over for wsikkerhed med hensyn 1l den fremiidiee inflationsrakr, fordi sivel forudsete
som ulorudsete @ndringer heri vil afspejle sig 1 storrelsen al de pa cthvert tids-
punkt beregnede indekstillaeg. Pa dette punkt har indeksldn en kvalitet, som andre
laneformer mangler. Enten gor disse lineformer det slet ikke muligt at tage hojde
for den fremtidige inflationstakt, eller ogsd sker det med udgangspunkt i nogle pa
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forhdnd fastlagte procenter eller vilkar i ovrigt, hvori der ikke er indbygget nogen
mulighed for at foretage en lobende tilpasning pa basis af eventuelle fremtidige
&ndringer i inflationstakten.

P4 denne baggrund er det naturligvis et centralt spergsmdal. i hvor hej grad
debitorer og kreditorer er interesseret i at fi elimineret denne usikkerhedsfaktor.
NA4r der kan vaere grund til at tro, at dette 1 dag vil vaere tilfeldet i hojere grad end
tidligere, hanger det bla. sammen med, at usikkerheden om den fremtidige pris-
udvikling kan havdes at vaere blevet storre i de senere ar. Indtil oliekrisen var
forventningerne her i landet vel narmest. at inflationstakien ville vare svagt
stigende, men dog nappe i lengere perioder nd op over en halv snes procent. Med
forventninger om en stigende inflationstakt, ogsd pd lengere sigt. ville debitors
interesse i indeksfinansiering pa denne baggrund umiddelbart vaere mindre.

Imidlertid har vi siden 1973 oplevet markante kortsigtseendringer i inflations-
takten, iseer i kelvandet pd den ferste oliekrise. Hertil kommer, at den utilfreds-
sitlende udvikiing iniernationait i produktion og beskailigeise har skabt en oget
usikkerhed med hensyn til den fremtidige prisudvikling. Selve eksistensen af
uudnyttet kapacitet sammenholdt med politiske erklzringer om, at inflationsbe-
keempelsen skal opprioriteres, kan hos nogle skabe forventninger om, at man inter-
nationalt er p4 vej ind i en periode med lavere inflationstakt.

Heroverfor stir bl.a. det synspunkt, at det kan vise sig umuligt at gennemfore en
sadan politik, og at resultatet snarere kan blive, at man internationalt vil bevage
sig ind i en periode med egede prisstigninger, bl.a. forarsaget af konkurrerende
devalueringer, hvorved de forskellige lande vil preve at fere en form for »nbeggar-
your-neighbour« politik.

Problemer af denne type er det vanskeligt at illustrere tilfredsstillende ved tal-
eksempler, netop fordi disse normalt er baseret pd foruds@tninger om konstante
fremtidige vaekstprocenter i lonninger. priser etc. Samtidig er det imidlertid klart, at
det iszr er i forbindelse med uforudsete, markante @ndringer i inflationstakten, at
fordelingsvirkningerne i forbindelse med traditionel finansiering bliver betydelige
mellem forskellige grupper af debitorer og afl ejere af aktiver (reale og finansielle).
Her giver indeksldnene en mulighed for at formindske virkningerne af sddanne
uforudsete ®ndringer, en mulighed. der ville blive mere vidtrazkkende. hvis man
samtidig @ndrede reglerne for rentebeskatning.

Beskatningsproblemer med sarligt henblik pd mulighederne for realrentebe-
skatning

I den udformning, der i denne artikel er lagt til grund - jfr. definitionen ovenfor
- indebarer indekslan. at beskatningen begranses til afkastet excl. prisstignings-
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kompensationen. Som navnt i afsnittet om beskatningsforholdene kan denne
egenskab veere af interesse i et bredere perspektiv, idet man generelt kan havde, at
prisstigningskompensationen ved rentebeskatning altid ber veere skattefri, mens
resten - altsd den residualt bestemte realrente - ber beskattes. eventuelt pa linje
med evrige indkomster. (Dette synspunkt har i evrigt bla veret fremfort fra
sparekasseside).

Forfelger man et ajeblik denne tanke og fastholder man herved, at der mé viere
symmetri i den skattemassige behandling af kreditor og debitor, er det dbenbart, at
man herved nar frem til. at rentebeskatning ber ske med udgangspunkt i realrenten.
Dette grundlzggende synspunkt har hidtil spillet en ret tilbagtrukket rolle i den
danske debat om rentebeskatning. Det fortjener imidlertid at blive underkastet en
gennemgribende analyse. hvad der dog | nerverende artikel ville fore for vidt. Men
ogsd pad dette punkt kan man jo satte sin lid ril rentebeskatningsudvalget.

Her skal blot navnes, at indforelse af realrentebeskatning ville lose problemet
med hensyn til, at kreditor beskattes af prisstigningskompensationen, sdledes som
det for tiden isar sker for indlan i pengeinstitutter, idet beskatning heraf ville
bortfalde. Samtidig ville sterrelsen af de fradragsberettigede renteudgitier blive
markbart formindskede, hvad der kan vare sterke argumenter for, jfr. de
alsluttende bemierkninger.

Som bekendt har den danske debat om rentebeskatning svinget mellem to yder-
punkter. Det ene er, at (i hvert fald store grupper af) renter overhovedet ikke skal
vaere skattepligtige henholdsvis fradragsberettigede. Det andet er, at der skal veere
fuld skattepligt og fradragsret for renter. Som et slags kompromis har en definitiv
renteskat med en pa forhdnd fastlagt procent veeret foresldet, men et af proble-
merne er her. at de reale virkninger af en sddan beskatningsform helt vil vare
beroende pd, hvor stor den fremtidige inflationstakt vil blive, jfr. ovenfor.

Dette problem ville loses ved en realrentebeskatning, og pa denne baggrund ville
det vaere mindre betenkeligt at lade realrentebeskatningen omfatte alle renter,
hvorved man bla. ville vaere ude over problemerne om at sondre mellem privat
geeld og erhvervsgeld.

Som nzvnt skal der ikke her foretages en nejere analyse af virkningerne af at
indfere realrentebeskatning. Dog skal det navnes, at en sidan beskatningsform
ikke alene ville veere i harmoni med filosofien bag indekslan: den ville formentlig
under alle omstendigheder forudsette, at debitor fik adgang til at optage indekslan
= idet disse stadig forudsates at repraesentere et frivilligt alternativ il traditionel
Minansiering. Dette alternativ ville imidlertid blive szrdeles attraktivt, for ikke at
sige absolut nedvendigt. for investorer. der skal have hovedparten af deres reale
investeringer, feks. boligbyggeri. finansieret med fremmedkapital. Under forud-
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setning af. at der kun er fradragsret for den residualt beregnede realrente. ville en
traditione!l finansieringsform Abenbart medfere en likviditetsmassig belastning, der
i mange tilfelde ville vaere prohibitiv.

Nogle afsluttende, aktuelle randbemzrkninger

I det foregdende er det forsegt at undgd at give de mere politisk betonede,
aktuelle debatemner en alt for fremtricdende plads. Afslutningsvis kan det maske
accepleres, at et par af disse problemer strejfes.

Et interessant treek i debatten er del. at man fra pengeinstitutiernes side - og fra
debatdeltagere med tilknytning til disse institutter. og det er jo ganske mange -
gennemgaende har haft en stazrkt negativ holdning til indekslan. Dette kan
umiddelbart undre, fordi det er indskyderne i disse institutter, der under det
nuverende system bliver forulempet mest, idet hele renteindteegten her er ind-
komstskattenligtia ifr. ovenfor, Uden 2t ville benwgie, al foiklanngen pd denne
skepsis kan have andre og mere fundamentale argumenter som baggrund, kan der
dog veere grund til at navne, at indekslan vil vere et produkt, hvor pengeinstitut-
terne vil vare konkurrencemassigt darligt stillet sammenlignet med realkreditinsti-
tutterne. 1 ejeblikket kan indldn i pengeinstitutter betragtes som »en vare«, der er
afgarende forskellig fra placering i obligationer, idet indldnene i mods=ztning til
obligationerne ikke giver mulighed for kursgevinster henholdsvis kurstab. Indeks-
14n vil imidlertid, jfr. ovenfor, matte forventes at fa stort set samme udformning,
uanset hvem der formidler dem. Hermed vil forskellen mellem rentemarginalen i
pengeinstitutter og realkreditinstitutter blive bragt i fokus, hvad der kan indebacre,
at pengeinstitutterne mister markedsandel,

PA tilsvarende made kan boligselskabernes tilbageholdende forhold til indeks-
l4n, som dog méaske er under optening. nok fores tilbage bl.a. til det forhold. at de,
sd lenge det kunne lade sig gere, foretrak rentesikring samt en efterfolgende
omkostningsbestemt husleje fremfor indekslan. Imidlertid er der jo pa det seneste
sket en raekke @ndringer med hensyn til boligselskabernes huslejefastsattelse i det
nyere byggeri, som maske kan gere indekslinene lettere at leve med.

Et andet punkt, der har spillet en betydelig rolle i debatten - og som vel er en af
de klareste illustrationer af problemerne i forbindelse med den nuvarende rentebe-
skatning - er de tal for selvangivne remeindiwgrer og -udgifter, som bla. offentlig-
geres i den 4rlige finansredegorelse (senest 1 1981-redegerelsen s. 18). Tallene er i
en lidt ndret form gengivet i tabel 5.

Som det fremgar, er der i lebet af de senere ar opstaet en stigende forskel mellem
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de selvangivne bruttoindkomster og de skattepligtige indkomster. idet de lignings-
maessige fradrags andel af brutioindkomsterne er foreget fra 166 pet. 1 1975 til 23.6

Tabel 5. Selvangivae remeindicegter og rentendgifier m.y.
1975 1977 1979 1981*
mia. . mia, . mia. . mia. .
ke Pk PR PL g PR

Bruttoindkomst excl.

renteindizgler 1678 (93.7) 2144 (95.4) 2694 (949) 3287 (93.0)
Renteindtegter 1.5 (4.3) 10.3 {4.0) 4.4 (5.1y 224 {0.4)
Bruttcindkomst 753 (1000 2247 (100.0) 2838 1000y 3511 (100.0)
fragir:

Renteudgifier 186  (10.6) 286 (127 423 (149 626 (178)
Andre ligningsmassige

fradrag 10.5 6.0y 134 6.0y 170 6.0y 203 (5.8)
Skattepligtig indkomst 1462 (83.4) 1827  (813) 2245  (79.0) 2682  (764)

*skon,

pet. i 1981, Denne stigning kan udelukkende henfores til de egede renteudgifter, der
er vokset fra 10,6 pct. af bruttoindkomsten i 1975 til 17.8 pet. 1 1981. Samtidig er
renteindtegternes andel kun foraget fra 4.3 pct. 1 1975 til 6.4 pet. 1 1981, Med andre
ord overstiger renteudgifterne renteindtzgterne. i 1975 med 6.3 pet. og 1 1981 med
ikke mindre end 11.4 pect. af bruttoindkomsten - eller med ikke mindre end godt 40
mia. kr.

Nu er der diverse gode grunde til, at selvangivne renteudgifter vil vare starre end
selvangivne renteindtaegter. Spergsmalet er behandlet i finansredegerelsen 1979 pp.
62-63, hvor man bla. peger pa realkreditinstitutternes muligheder for at yde
kontantlan. jir. ovenfor, samt pa. at borgernes renteindtegler fra pengeinstitutterne
er mindre end de udgifter. borgerne har til rentebetalinger hertil. idet pengeinsti-
tutter (og andre kreditformidlende institutter) har en positiv rentemarginal.

En helt afgerende faktor ved forklaringen af forskellen er det dog nok. at rente-
indtagter i forsikringsselskaber. pensionskasser, ATP m.v. ikke beskattes, jir. oven-
for 1 tabel 2 og 3 om disse institutioners ekspanderende rolle. Det ma endda ul-
fajes. at der som felge al statens egede nettosalg af obligationer til den private
sektor snarere burde vise sig en tendens til, at renteindtagterne pa de personlige
selvangivelser skulle vokse. sammenlignet med renteudgifterne. Men denne ten-
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dens er dbenbart blevet opvejet af de ovrige, modsat rettede. og markerer sig i hvert
fald ikke i tallene.

Pa denne baggrund er det ikke markeligt, at spergsmalet optager politikerne. Det
ma utvivlsomt isar ses i sammenhang med en for lempelig beskatning af en rakke
skattefri institutioner. jir. ovenfor. Men herudover kan der vare grund til at
understrege, at problemets talmassige sterrelsesorden ville blive afgerende for-
mindsket. hvis man gik over til realrentebeskatning. jir. ovenfor.

Nar sporgsmalet trzkkes frem afslutningsvis, haznger det sammen med, at det
ikke mindst er de i tabel 5 anforte tal. der har givet anledning til debatten om
wrentearbitrage«, der har spillet en betydelig rolle i den politiske debat omkring
indeksldnene. Argumentet er. at man ved at lane traditionelt og kebe indeksobli-
gationer for provenuet kan sikre sig en nettorenteudgift pad selvangivelsen og
dermed tilsyneladende bidrage til at gare forskellen mellem selvangivne renteind-
legier og -udgiiter endnu siorre.

At der foreligger et problem, skal ikke bestrides, men der kan pa den anden side
veere grund til at neevne en riekke forhold, som kan tale for, at problemet ikke vil
antage alt for store dimensioner.

For det forste kan der vaere grund til at navne, at tilsvarende muligheder alle-
rede foreligger. feks. ved belining af egen fast ejendom og anvendelse al prove-
nuet til keb af Leks. en livrente eller lignende - eller til keb af nominelt lavt for-
rentede obligationer i markedet (om kursgevinsters skattemsssige behandling, se
ovenfor).

I denne forbindelse ma det naevnes, at arrangementet med traditionelle lan og
keb af indekserede fordringer vil kunne stille likviditetsmeessige krav, bla. i for-
bindelse med erhvervelsen og rentebetalingen pd de traditionelle lan, som kan
bevirke, at interessen for sdidanne arrangementer vil viere mere begrenset, end man
umiddelbart kunne tro.

Dette bestyrkes af det forhold. der ovenfor omtaltes i forbindelse med spergs-
mélet om usikkerhed med hensyn til den fremtidige inflationstakt m.v. Hvis den
fremtidige inflationstakt (og dermed sterrelsen af indekstilleggene) aftager, kan det
meget vel vise sig, at man ganske vist har fiet en skattefidus, men at arrangementet
alligevel i sin helhed vil vare tabgivende.

Hertil kommer. at cksemplet jo ikke umiddelbart kan sta alene. Hvis der i én del
al den private sektor er en person. der ldner traditionelt og keber indekseret, mé
der jo vaere en anden, der gor det modsatte. Dette argument herer med i billedet.
selv om det ikke behever at holde 100 pet., jir. ovenfor om skattefri institutioner
m.v. Det er imidlertid vigtigt her at vaere opmarksom pd. at man ved lovgivning for
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nylig har udelukket pengeinstitutter fra at optraede »asymmetriske«, idet man i for-
dret 1981 @ndrede ligningslovens paragraf 4. Herefter kan et pengeinstitut kun fa
fradragsret for indeksopskrivning af feks. obligationer udstedt af pengeinstituttet,
under forudsatning af, at pengeinstituttet har indtagler al mindst samme storrelse i
forbindelse med indeksopskrivning.

Endelig kan der vare grund til at nwevne, at en sidan trafik jo i givet fald vil
bidrage til at stotte kurserne pd indeksldnene, hvad der i sig selv kan gore arrange-
mentet mindre tillokkende - og hvad der i hvert fald ma indebare, at man ikke
samtidig kan vare bekymret for, at renten pd indeksobligationerne vil blive for haj,

Linerarur

Ovenstdende oversiglsartikel har tilstrabt at give en bred prcsentation af problemer
omkring indekslan, som de for tiden fremirasder @ den danske debat. Efterhanden er der en
ganske righoldig litteratur om emnet; som en indgang hertil kan det vare rimeligt at navne
de vigtigste danske betaznkninger m.v.

I 1956 udkom betenkning nr. |46, Bewwnkning om vardifaste obligationer mov. (74 sider),
Udvalgets formand var Erik Ib Schmidt, og der var en smrudialelse af Jorpen Pedersen.
Udvalget interesserede sig iswer for kreditorproblemet og konkluderede bla., at hvis ordnin-
gen skal blive af nogen betydning som stimulans [or opsparingen. md staten Jdeltage som
debntor eller garant,

[ 1965 var man bekymret for det fremidige byggeri. og der nedsaues et udvalg med Erik
Hoffmeyer som formand. Det afgav i 1966 Berenkning vedrorende anvendelse af indeksldn i
bolighyggeriets finansiering, betenkning nr. 439, (36 sider). Betienkningen er kompakt skrevet,
men dens analyse er stadig meget lkeseveerdig. Under udvalgsarbejdet blev boligforlig indgaet
i 1966, og da man her bla. indferte rentesikring og en raekke andre tiltag. var den politiske
interesse for betznkningen ret begraenset, da den udkom.

Det okonomiske Rids formandskab udsendte i maj 1970 en redegerelse om Boligmarkeder
og bolighyggeriet (153 sider). Formandskabet nidede her den konklusion, at det burde viere en
central malsetning at nd frem til et {rit boligmarked (p. 83). P4 denne baggrund fik indeksldn
mange positive kommentarer med pi vejen.

Den forste mere systematiske diskussion af problemer i forbindelse med indferelse af
indeksldn her i landet kom i betenkning nr. 732, Redeporelse fra arbejdsgruppen vedr.
indeksering af pengefordringer december 1974, Kobenhavn 1975 (307 sider). Den pegede bla. pi
det enskelige i at 4 afklaret beskamingsforholdene, hvad der ferte til betenkning nr. 779,
Redegorelse fra arbejdsgruppen vedr den skanemcessige behandling af indeksering af fordringer.
Kobenhavn 1976 (104 sider).

De seneste initiativer er kommet fra boligministerict, jiT. redegorelserne Mndeksfinansiering af
bolighyggeri, maj 1980 (100 sider - herunder 3 sider litteraturhenvisninger) samt Alrermativ
boligfinansiering. nogle modeller. august 1981 (319 sider).
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