Om kapital- og debitorgevinster — et vue*

Jens Lunde

Tilstedevarelsen af kapital- og debitorgevinster i samfundsgkonomien affgder
en rekke problemstillinger, der ikke altid synes fuldt indarbejdet i den gkono-
miske teori eller i den gkonomisk-politiske diskussion. Hvorfor opstir disse
gevinster? Hvad betyder de for den enkelte husholdning eller virksomhed og
for samfundsgkonomien? Er de mere eller mindre et uundgéeligt led i inflations-
eller stagflationsgkonomier? Hvilke omfordelingsvirkninger er knyttet til disse
gevinsters fremkomst? Kan de begrenses eller opsuges til fordel for samfundet
gennem gkonomisk-politiske foranstaltninger, og hvilke midler skal da tages i
anvendelse? Hvor store er kapital- og debitorgevinsterne egentlig? Er de for-
resten overhovedet til stede i den forstand, at nogen bliver begunstiget derved,
(for at ejendomspriserne stiger i takt med det gvrige prisniveau er vel ingen
speciel fordel), eller er de blot udtryk for et »politisk fata morgana«, der er
opstaet pa baggrund af — som et psykologisk f&nomen — mangelfuld inflations-
bevidsthed, af utilstrekkelige pkonomiske teoridannelser og af upracise stati-
stikoplysninger? O. s. v.

Arbejdet rundt om denne gevinstproblematik har resulteret i en rekke af-
handlinger og debatindleg. I et appendix er forskellige nyere faglige, overvejen-
de danske arbejder navnt, (en svensk boliggkonomisk disputats — Sandelin,
(1977) — om emnet er ogsd med).

Arbejder, der alene behandler prisudviklingen for boligejendomme eller an-
dre omrader, der er nart beslegtet med emnet kapital- og debitorgevinster, er
ikke medtaget i denne liste. Dette gelder ogsa arbejder, der er undervejs, om
kapital- og debitorgevinster.

Hensigten med denne artikel er imidlertid fgrst og fremmest at give
en oversigtsmassig forklaring af, hvorledes der dannes kapital- og debitorge-
vinster ved besiddelse af boligejendomme. Interessen er desuden centreret om
de gevinster, der kan siges at begunstige resp. straffe dette ejerskab. Det er her
selve processen, hvorigennem kapital- og debitorgevinster dannes, der sgges
afklaret, uden at det repr@senterer nogen analyse af arsagerne til disse gevin-
sters dannelse.

Forklaringen af, hvorledes der ved besiddelse af boligejendomme dannes
kapital- og debitorgevinster, er bundet op om tre punkter: 1) hvilken karakter

*) Artiklen bygger pd et indleg ved Nordisk samfundsgkonomisk Byggeforskningsseminar, 1978,
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har afkastet ved besiddelse af boligejendomme sammenholdt med afkastet af
andre investeringer, 2) udviklingen i udgifterne gennem tiden cfter erhvervelsen
af en boligejendom, og 3) udviklingen over tiden i en ejendoms verdi og 1
finansieringen heraf med egen- og fremmedkapital.

Dnsket om at give en oversigt er samtidig drsag til, at fremstillingen neden-
for pa en razkke punkter teoretisk set er noget forenklet.

1. Afkast af investeringer

Et analytisk godt udgangspunkt for at forstd, hvorledes gevinster dannes ved
besiddelse af boligejendom (eller i det hele taget af fast ejendom), er at anskue
tingene ud fra en investeringssynsvinkel. I den forbindelse skal investeringsafka-
stets form — om det fremtreder som et Igbende afkast af og/eller som en verdi-
stigning pa godet — kort sammenlignes med passiv kapitalanbringelse i finan-
sielle fordringer, med aktiv kapitalanbringelse i virksomheder, driftsanleg etc.,
og med blandet aktiv-passiv kapitalanbringelse i byggerunde og i boligejen-
domme.

Dissc investeringers afkast sammenlignes af overskuelighedshensyn, uden at
beskatningen af investeringernes afkast inddrages. Det ma dog ikke overses, at
forskellene i beskatningsvilkdr forvrider forholdet mellem de forskellige inve-
steringsafkast betydeligt, s& den samme afkastsats efter skat af forskellige for-
mer for kapitalanbringelse modsvares af ret forskellige afkastsatser fgr skat. Og
si afkastet af en bestemt investering efter skat vil have vasentlig forskellig
vardi alt efter hvilken sats, investor er beskattet.

Traditionelt anvendes den nominelle, effektive rente af obligationer, i, som
udtryk for renteniveauet for noget nar risikofrie investeringer. Det er problem-
stillingen her uvedkommende, at der strukturelt er tale om vasentlig andre
rentesatser for andre fordringstyper, bl. a. afh@ngigt af disses likviditet.

Antages det, at renten, i, afspejler de pA markedet geldende prisstignings-
forventninger,!) kan der ses vak fra risikoen for kurs@ndringer af fast forren-
tede fordringer, da risikoen for kursstigning og for kursfald ma formodes at
vare lige stor, mens det forventede fremtidige afkast ved aktiv kapitalanbrin-
gelse generelt mé& rumme et risikotillaeg.2)

Den nominelle rente kan opspaltes i en realrente, i,, og i en prisstigningskom-

ponent, p, si

i=i+p
eller helt precist: i = (1 +i,) (1 + p) = 1

1) Denne antagelse er diskutabel. Dels er renten - set fra personligt indkomstskattepligtige debi-
torers og kreditorers side — ofte ret beskeden som fglge af den ferie pengepolitik. Og dels
medfdrer beskatningsreglerne, at renten efter skat er ganske forskellig ved en bestemi rentsats,
og at der fglgelig er »plads tile meget forskellige prisstigningsforventniger. (Jfr. diskussionen
om de skattefri institutioner).

2) Ved sammenligning af udligere investeringers faktiske afkast skal der ikke fraregnes noget
risikotilzg, idet den faktiske forrentning allercde er plvirket af indtrufne tab.
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Nir renten betragtes ex ante, md p fortolkes som den af markedet forven-
tede prisstigningstakt. Ex post méa renten derimod sammenlignes med den fak-
tisk indtrufne prisstigning, nedenfor betegnet q. Der ligger tilsyneladende det
band pd sammenhangen mellem renten og prisstigningstakten, at — nar ogsa
beskatningen inddrages — recalrenten efter skat kun vanskeligt vil kunne vare
negativ ex ante, mens dette — erfaringsmassigt — sagtens kan veare tilfeldet ex
post.

Afkastet af finansielle fordringer er enten fast, hvorved det kun afh@nger af
fordringernes patrykte rente og vardi (obligationer og pantebreve). Eller afka-
stet varicrer, fordi fordringerne forrentes med en variabel sats (indlan og udlan
i pengeinstitutter).

De finansielle fordringer yder alene et Igbende afkast, der efterlader fordrin-
gernes nominelle vardi ubergrt. Fordringernes vardi pavirkes kun ved ldne-
optagelse og -afdrag (ned- og opsparing) og ved kurszndringer. Realt set er
fordringernes vardi imidlertid forringet med den indtrufne stigning i det gene-
relle prisniveau, og det Igbende afkasts prisstigningskomponent kan siges at
dzkke det reale vaerdifald. —Det ma bemarkes, at der de senere ar af skattehen-
syn er bragt nye fordringstyper frem pa det danske kapitalmarked, hvor afka-

stet er en blanding af lgbende rentebetaling og opskrivning af fordringens
vardi.

Afkastet af reale aktiver, typisk anvendt ved produktion af varer og tjenester,
er derimod en blanding mellem et Igbende afkast og en varditilvaekst pa akti-
vet. Séledes udbetales der for det meste et udbytte pa ejerbeviser som aktier og
anpartsbeviser samtidig med, at kursen pa disse ejerbeviser gges som fglge af
en stigning i virksomhedernes indre vardi. Skal virksomhedens/ejerbevisets
realverdi przcis opretholdes, ma den nominelle vardi vere steget med p, mens
det udbetalte afkast mé svare til i, sifremt det faktiske afkast af den reale
kapitalanbringelse svarer til den geldende rente af finansielle fordringer. — Til-
svarende betragtninger galder for personligt ejede virksomheders afkast.

Ejere af byggegrunde opnir ikke noget lgbende udbytte (»lejevaerdi«) af at
have dem liggende, men vil fi hele afkastet som vardistiening pad grundene.
Dyrkes jorden eller anvendes den til rekreative formél opnis der dog et — i
forhold til jordens vardi typisk lavt — Igbende afkast. Skal det vare lige sd
rentabelt at eje (ubenyttede) byggegrunde som at eje andre aktiver, skal grun-
dene forrentes med i, hvorfor verdistigningen pa byggegrunde mé vare lig
i, + p, hvis afkastet skal vere det samme som for finansielle fordringer.

Ejere af boligejendomme opnar derimod et Igbende afkast af ejendommene.
Hvis det er udlejningsejendomme, indkasseres der lgbende en lejeindtegt. Hvis
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det er cjerboliger, bestir ejernes indtagt i selv at benytte boligen, en Icjevardi,
der ud fra en alternativ-indkomst-betragtning er lig den opniclige lejeindtaegt
ved en (Izngerevarende) udlejning. Samtidig stiger cjendommenes veerdi, hvilket
ogsa tilfalder cjerne, der kan realisere vardistigningen ved salg cller belining.
Af institutionelle drsager gelder dette kun ejerboligindehavere, private cjere af
udlejningsejendomme og til dels andelshavere i private andelsboligforeninger,
mens almennyttige boligsclskaber ikke md afhande og kun undtagelsesvis kan
beldne deres ejendomme. Der er her forelgbig set vak fra forholdene pd finan-
sieringssiden, der imidlertid inddrages ncdenfor. Skal ejeren af ¢n ejendom
have samme afkast af investeringen i ejendommen som fx af finansielle fordrin-
ger, ma ecjendommens prisstigning plus husleje/lejeverdi modsvare rente-
niveauet.3)

Her optrader dog et brutto-netto-problem. Drifts-, administrations- og ved-
ligeholdelsesomkostninger samt afskrivninger ma fradrages fg¢r indregning af
huslejen/lejevardien i afkastet, hvis afkastet skal opgéres netto for at kunne
sammenlignes med afkastet af alternative investeringer.

Erfaringsmassigt synes den enkelte periodes gennemsnitlige ejendomspris-
stigning, p,;, at vare en anelse stgrre end den generelle prisstigningstakt i gko-
nomien. Empirisk volder det nogen problemer at fastlegge den pracise — histo-
riske — forskel mellem stigningstakten i ejendomspriserne og i det generelle
prisniveau, da en direkte anvendelse af ejendomssalgsstatistikkens oplysninger
fgrer til fejlkonklusioner. Siledes mé ejendomspriserne opggres pa kontant-
basis for at undga, at @ndringer i finansieringsvilkarene pavirker ejendoms-
prisernes udvikling.4) Og desuden ma der ske en — skgnsmassig — korrektion
for, at @ndringer i byggeriet af den pagzldende ejendomstype og af dette byg-
geris kvalitet (i bred forstand) pavirker ejendomsprisudviklingen.5)

Omformuleres relationen mellem renten og den generelle prisstigningstakt
under hensyn til den forskel, der i perioder n@sten altid vil vere gzldende,
mellem denne prisstigningstakt og ejendomsprisernes stigningstakt, bliver (1):

1= ir + Pej - (pcj i p) (2)

Det Igbende afkast af ejendommen, huslejeindtagten eller lejeverdien (op-
gjort netto), bliver nu

il s (pr'j L2 p) (3)

3) Denne sammenhzng, hvor lejevardien ses som et realt afkast af ejendommens aktuelle verdi,
er nezrmere behandlet i Bodil Nyboe Andersen og Henning Holten, Lejeverdi og beskatning af
formucgoders afkast. Nationalgkonomisk Tidsskrift. 1977, or. 2.

4) Jfr. N. Blomgren-Hansen. MAling af priser pl boliger. i Christen S¢rensen (1977) og Jgrgen
Sendergaard. Direkte og indirekte tlskud til boligforbruget. SBI-rapport 107. Statens Bygge-
forskningsinstitut 1978,

§) J{r. Jens Lunde. Opggres cjendomsprisstigningerne korrekt? Nationalgkonomisk Tidsskrift,
1979, aor. 1.
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Veardien af ejendomme af uforandret kvalitet vil samtidig (i gennemsnit) stige
med p,; procent. I praksis nedslides og forazldes de enkelte ejendomme gennem
tiden. Stigningstakten i den enkelte ejendoms vardi bliver derfor (i gennemsnit)
lig med ejendomsprisstigningstakten minus den (sande) afskrivningstakt, der
modsvarer slid og forzldelse. Denne afskrivningstakt er der ovenfor allerede
taget hensyn til ved resultatopggrelsen, idet det Igbende afkast blev opgjort med
fradrag for bl. a. afskrivningen pa ejendommen.6)

Det totale afkast af at besidde boligejendom kan saledes opggres pa to ma-
der. Dels som det Igbende afkast, netto for slid og forzldelse, plus (i gennem-
snit) cjendomsprisstigningen. Dels alternativt som det lgbende afkast, uden
fradrag for slid og forzldelse, men plus vaerdistigningen (ejendomsprisstignin-
gen minus afskrivningen) for ejendommen. Det siledes opgjorte afkast er en
nominel stgrrelse. Det reale afkast ved at besidde boligejendom svarer derimod
til huslejen/lejeverdien plus det til forskellen mellem ejendomsprisstignings-
takten og den generelle prisstigningstakt svarende kapitalbegreb; den reelle
kapitalgevinst.

II. Boligudzgifternes tidsmessige forlpb

I den enkelte periode kan det, der faktisk betales under betegnelsen »bolig-
udgifter«, afvige kraftigt fra ejendommens benyttelsesvaerdi (brugsvardi, nytte-
veerdi el. lejevardi).

I princippet skulle der vare ret ngje overensstemmelse mellem en ejendoms
benyttelsesvaerdi og boligudgiftsbetaling, i begge tilfzlde den kapitaliserede
verdi for ejendommens samlede levetid. Og for de enkelte ejerskabsperioder
skulle der vare en tilsvarende overensstemmelse, idet kobs- og salgssummerne
og disses berigtigelse ved kontant betaling og overtagelse af prioriteter mi ind-
drages. At dette langt fra altid er tilfeldet, skyldes muligheden for, at der dan-
nes reelle kapitalgevinster, knyttet til ejendommens vardi, og ikke-betalte debi-
torgevinster, knyttet til dens beldning. Modsat kan der opstd tab af samme
karakter.

I dette afsnit betragtes udgifter og indtegter i de enkelte perioder ved at
besidde en boligejendom. Udgangspunktet kan vare en ejerbolig men lige sa vel
en udlejningsejendom, da udgifterne er ensartet sammensat i de to tilfzlde. Pa
indtegtssiden er der alene den forskel, at indtegterne antager en monetar form
1 lejetilfeldet, og at den skattemassige behandling af indtzgterne er forskellig,
(det sidste skal dog ikke behandles nermere her).

Nedenfor er vist den tidsmeassige udvikling i udgifterne efter opforelse eller
erhvervelse af en boligejendom, sivel opgjort nominelt som realt under forud-
setning af en vis fremtidig inflation.

6) I Sandelin (1977) findes sammenhm®ngen mellem kapitalgevinstbegrebet og verdistigningsbegre-
bet udfarligt behandlet, Kapitalgevinsien er — nominelt opgjort — det til ejendomsprisstignings-
lakten modsvarende vaerdibegreb.
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Udgifterne ved at besidde en cjendom betragtes nedenfor kort som bolig-
udgifterne. Forst betragtes boligudgifternes nominelle tidsforlgb som illustreret

i fig. 1.

Fig. 1. Udviklingen over tiden i udgifterne ved at besidde en boligejendom
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/ (fr skat).
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A’ Dboligudgifter.
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Ejendommen erhverves pa tidspunkt O. Ydelserne pa de lin, overtagelsen
finansieres med, er OA kr. Da obligationer og szlgerpantebreve er udformet
som annuitetslan, er finansieringsydelserne konstante over tiden. Inddrages ind-
frielsen af de enkelte prioritetslin ved Igbetidens udlgb, vil finansieringsydelsen
selvsagt falde trinvis, og omvendt vil den stige trinvis ved optagelse af tillegs-
lan. Lan med variabel rente, indexldn og andre ldneformer med stigende ydelser
giver atter andre tidsforlgb for finansieringsydelserne. — Det er dog en rimelig
forenkling alene at anvende konstante finansieringsydelser i sammenhzngen her.

Omkostningerne ved drift, administration og vedligeholdelse er ved overtagel-
sen AB kr. Ved et givet aktivitetsniveau vil denne stgrrelse stige lidt kraftigere
gennem tiden end den generelle prisstigning, forudsat reallgnnen stiger, da der
for det meste er tale om ret arbejdsintensive aktiviteter. Den samlede bolig-
udgift er umiddelbart efter overtagelsen saledes OB Kkr., men vil i alle realistiske
situationer stige betydeligt mindre gennem tiden end det generelle prisniveau,
da kun omkostningerne ved drift, administration og vedligeholdelse stiger.

For den givne ejendom bliver renteniveauet ved handelen afggrende for AB’s
stgrrelse. Jo hgjere rente, jo hgjere er finansieringsomkostningerne?) sedvanlig-
vis. Var beskatningen inddraget i fig. 1, ville rentebetalingen efter skat natur-
ligvis veere mindre end OA, men da rentebetalingen som fglge af annuitetsline-
formen aftager, mindskes det skattemassige fradrag dermed, og finansierings-
omkostningerne efter skat er svagt stigende over tiden.

7) Principiclt skal det mistede afkast af den sum, der er priesterct som kontant betaling ved
overtagelsen, medregnes.
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Den Igbende indtzgt af boligejendomme vil — under inflation — vare stigende
gennem tiden. For udlejningsejendomme — med visse forskelle mellem privat-
cjede og almennyttige — vil ikke-regulerede huslejer stige nogenlunde i takt
med inflationen, og regulerede huslejer tillades erfaringsmassigt ajourfgrt, groft
taget, cfter den stedfundne prisudvikling.

For ejerboliger er det vanskeligt at bestemme disse boligers benyttelsesverdi
direkte ud fra en alternativbetragtning: indtzgten ved at leje boligen ud, da der
kun eksisterer ¢t mindre lejemarked for disse — typisk — enfamilichuse, og da
lejemédlene ret ofte Ipber over kortere tid.

Det synes da ogsa mere fremkommeligt at se benyttelsesvardien af en ejer-
bolig — lig det Igbende afkast ved at eje denne — som en real forrentning af
ejerboligens veardi, jfr. fremstillingen i afsnittet foran.8) Hertil kan fgjes, at
det ville kunne vises, at huslejerne i et ikke-reguleret, perfekt fungerende leje-
marked i ligevegt ville forholde sig til ejendommens vardi med samme relation
som den i samfundet herskende reale rentesats. Hvorvidt benyttelsesvardien ved
at bo i ejerboliger (og huslejen i et ikke-reguleret, perfekt lejemarked) vil stige
i samme takt som det generelle prisniveau, afh@nger af, om realrenten i sam-
fundet er konstant eller svinger over tiden, og om prisudviklingen for bolig-
ejendomme fglger den generelle prisudvikling eller — som overfor kort disku-
teret — forlgber hastigere. — For sd vidt angir beskatningen af ejerboliger kan
det tilfgjes, at den skattemassige, reelle lejevardiprocent, (lejeverdien i for-
hold til handelsvaerdien) i meget grove tr&k har veret konstant,?) hvorfor be-

Fig. 2. Udviklingen over tiden i de reale udgifter ved at besidde en boligejen-
dom.

kr o (deflaterede veerdier)
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8) Denne sammenheng ligger ogsi bag begrebet »sand lejeverdic i Jorgen Sgndergaard. Direkte
og indirckte tilskud til boligforbruget. SBI-rapport 107. Statens Byggeforskningsinstitut 1978,

9) Jfr. fx Michael Mpller. Udviklingen i den reelle lejeverdiprocent siden 1950. Mcmo nr. 66.
Kpbenhavns Universitets Pkonomiske Institut, (Cykelafdelingen). November 1978,
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skatningsgrundlaget nogenlunde har fulgt prisudviklingen, mens skattetilsvaret
er gget p. gr. a. de stigende indkomstskattesatser.

Herefter skal boligudgifteines reale tidsforlpb — som skildret i fig. 2 -
betragtes.

Som fglge af inflationen aftager finansieringsudgifternes reale vardi over
tiden, idet faldet i realvaerdien naturligvis afhanger af den faktiske prisstignings-
takt, (jir. A=A i fig. 2). Da omkostningerne ved drift, administration og ved-
ligeholdelse ved et givet aktivitetsniveau realt set er konstante eller hgjst svagt
stigende, vil de samlede boligudgifter efter erhvervelsen af en cjendom realt sct
falde knap sa kraftigt som finansicringsydelserne. Hvis prisniveauet var stabilt,
ville renten —og dermed finansieringsydelserne — givetvis vare lavere ved over-
tagelsen af ejendommen, men til gengzld ville finansieringsydelserne realt vare
konstante gennem tiden, (jfr. "A-"A i fig. 2).

Den optegnede kurve (A-'A) er tenkt at udtrykke faldet i finansieringsom-
kostningernes realveerdi, nar netop den forventede prisstigningstakt p bliver
realiseret. Bliver den faktiske prisstigningstakt q derimod stgrre end p, vil finan-
sieringsokmkostningernes realvardi aftage hurtigere end ventet, d. v. s. kurven
ligger under A—"A. Der bliver da henholdsvis mere til overs til andet forbrug, til
opsparing og til skattebetaling (realvardien af rentenedslaget pa selvangivelsen
mindskes jo ogsd). Den omvendte situation vil naturligvis indtrede, hvis den
faktiske prisstigning bliver mindre end forventet, og kurven, der udtrykker
faldet i finansieringsydelsens realverdi, fglgelig ligger over A-"A.

Hvis q = p, opnar debitor siledes den forventede gevinst ved at have haft
gald 1 perioden. Debitorgevinsten er da formuleret som en strgmstgrrelse, nem-
lig som faldet i realvaerdien af den enkelte periodes finansieringsydelse. Hvis
q>p, opnar debitor yderligere en ikke-ventet gevinst. Omvendt mé debitor ind-
kassere en uventet reduktion af sin debitorgevinst, hvis q <p, altsd i virkelig-
heden et tab.

Séfremt den forventede prisstigningstakt (p), der er indregnet i renten pé tids-
punktet for ejendommens kgb, siden hen faktisk bliver realiseret (q), vil debitor
have betalt for sin gevinst. Rentens prisstigningskomponent udggr da en slags
ekstraordinaert afdrag som betaling for reduktionen af restgeldens realverdi.
Bliver q stgrre end rentens prisstigningskomponent, er debitors yderligere ge-
vinst ikke betalt, mens der omvendt er betalt for en stgrre gevinst end opndet,
nér g er mindre end denne komponent.

Nu er inflationsforventninger klart individuelle, hvilket yderligere uddybes af
den forskellige indkomstskattebetaling. Ved et givet pris- og renteniveau vil der
i praksis vaere en vis individuel spredning omkring den prisstigningstakt, der i
gennemsnit er indregnet i markedsrenten. Sifremt renteniveauet fuldt ud blev
bestemt ved udbud og efterspgrgsel af fordringer, skabt pa ejendomsmarkedet,
ville det ud fra en sedvanlig marginalbetragtning vaere den sidste kpbers for-
ventede prisstigningstakt, der — alt andet lige — blev afggrende for renteniveauet,
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idet kpgbere med hgjere forventet prisstigningstakt allerede ville have accepteret
kgbet, mens potentielle kgbere med forventning om lavere prisstigning vil und-
lade at indg& handel.

Under disse foruds@tninger vil alle, der har kgbt, opna dels en betalt, og dels
i varierende grad en ikke-betalt debitorgevinst, safremt den i markedsrenten
indregnede, forventede prisstigningstakt nctop bliver realiseret.

Hvis renten set ud fra indkomstskattepligtige personers synsvinkel er holdt
lav gennem den pengepolitiske styring og som en fplge af skattereglerne (jfr.
diskussionen om de skattefrie debitorer og kreditorer), vil alle indkomstskatte-
pligtige debitorer opna ikke-betalte debitor-gevinster, omend i varierende om-
fang.

Det »naturlige« sammenligningsgrundlag for boligudgiftens tidsforlgb er ud-
viklingen i ejerens indkomst. Selv om den enkelte ejendomsindehavers ind-
komstudvikling kan se meget anderledes ud end svarende til den gennemsnitlige
indkomststigning og bl. a. vil kunne fremvise anciennitets- og avancementsbe-
stemte indkomststigninger samt fald bl. a. ved overgangen til pensionsmodta-
gelse, gzlder det som den dominerende hovedregel, at udgiften ved at besidde
en ejendom stiger vaesentligt langsommere end ejerens indkomst.

Benyttelsesvardien af at bo i en ejerbolig vil som fgr nevnt afh®nge af, om
realrenten svinger, og om priserne for ejerboliger stiger med en anden takt end
det generelle prisniveau. Men i hovedtrzk synes denne benyttelsesvaerdi dog
nogenlunde at fglge den generelle prisudvikling, hvorfor spgrgsmalet her over-
jende bliver, hvorvidt ejerens indkomstudvikling fglger prisudviklingen eller ej.
En tilsvarende betragtning kan foretages omkring huslejeudviklingen i lejeboli-
ger og lejernes indkomstudvikling.

I alle tilfzlde viser betragtningen over boligudgifternes tidsmeassige forlgb, at
enhver erhverver af en ejendom ngdvendigvis — explicit eller implicit — ma
»spekulere« i den fremtidige inflationstakt. Anskues problemstilingen nominelt,
er spekulationen overvejende knyttet til den fremtidige indkomstudvikling som
bestemt af pris- og reallgnsudviklingen. Anskues problemet realt, s@ttes der
langt sterkere focus pd udviklingen i finansieringskomkostningernes reale fald
og dermed ogsd pa rentens hgjde ved kgbet af ejendommen.

{I1. Udviklingen gennem tiden i en ejendoms verdi og i dens finansiering med
egen- og fremmedkapital

Hvor boligudgifternes tidsmassige forlgb blev behandlet i afsnittet foran, skal
opmarksomheden nu rettes mod udviklingen over tiden i en ejendoms »status-
regnskab«, pd aktivsiden ejendommens potentielle salgsvaerdi og pa passivsiden
den modsvarende finansiering ved egen- og fremmedkapital. Dette er nedenfor
illustreret nominelt (fig. 3) og realt (fig. 4) med henblik pa identifikation af
debitor- og kapitalgevinster.
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Fig. 3. Udviklingen over tiden i en cjendoms verdi og i restgeelden pd lin
ejendommen.

kr& K
K-K'. Ejendommens veardi.
K G-G'. Restgzld pa lan med
G sikkerhed i ejendommen.
\
S
0 tid

P4 overtagelsestidspunktet 0 er ejendommen handlet til OK kr., hvilket er
berigtiget ved konstant betaling GK kr. og ved overtagelse af prioritetsgeld OG
kr. For nemheds skyld forudsattes i det fglgende, at disse stgrrelser er opgjort
pa kontantbasis.

Nominelt opgjort vil ejendommens vardi stige efter overtagelsen (jfr. kur-
ven K-K), dels som fplge af den generelle prisudvikling i samfundet, dels
grundet en (eventuel) stgrre stigning i ejendomspriserne. At den enkelte ejen-
doms vardi ikke ngdvendigvis vil stige i takt med den gennemsnitlige ejendoms-
pris er nok en selvfplge, men ma pa den anden side ikke overses, da de sta-
tistisk opgjorte ejendomsprisstigninger for forskellige ejendomsgrupper og —
inden for de enkelte grupper — efter ejendommenes regionale og bymassige
placering frembyder ikke helt ubetydelige forskelle, is@r pd kort sigt.

Ydermere er den enkelte ejendoms veardistigning pavirket af dens nedslid-
ning og foraldelse igennem tiden. Der ma derfor ske et tilleg for afskrivningstak-
ten ved opggrelsen af den »rene« prisstigning for ejendommen. (Den »rene«
prisstigning er saledes lig med prisstigningen for en ejendom af uendret kvalitet).
Dette er bl. a. ngdvendigt ved opggrelsen af kapitalgevinsten (nominelt som
reelt) ved besiddelse af ejendommen. I modsat fald opggres kun ejendommens
veerditilvekst, jfr. bema@rkninger om forskellen mellem ejendomsprisstignings-
takten og den enkelte ejendoms vardistigningstakt i afsnit I.

Pa fig. 3 angiver G-G’ udviklingen i den fremmedkapital, der er placeret i
ejendommen. Forudsat, at der ikke optages lan med sikkerhed i ejendommen
efter dennes overtagelse, falder restgaldens stgrrelse over tiden, da der Ipbende
betales afdrag, (og eventuelt ved indfrielse af restgzld i ejendommen). Denne
udvikling og is@r stigningen i ejendommens vaerdi medfgrer, at egenkapitalen
eller »friverdien« i ejendommen ¢gges over tiden. Pa det givne tidspunkt er
egenkapitalen lig afstanden mellem K-K’ og G-G'.
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Fig. 4. Udviklingen over tiden i en ejendoms reale verdi og i realverdien af
restgeeld pa ldn i ejendommen.
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Poy> 4 K-K'. Ejendommens realvardi.
= M Pey = G-G'. Realvardien af restgeld
f(q)<t(p) pa ldn med sikkerhed i
Ha)>1(o) G ejendommen.
i f() - t(P)
i =
0 hd

I fig. 4 angiver K-K’ som fgr udviklingen i ejendommens vardi, men nu
realt set efter deflatering med prisstigningen siden overtagelsen ifglge et for-
brugsprisindex (fx den implicitte prisdeflator for det samlede private forbrug i
nationalregnskabet). P4 samme vis deflateres restgzlden af ldnene med sik-
kerhed i ejendommen, s& G-G’ viser udviklingen i fremmedkapitalens realvardi.
Ogsa her udtrykker den lodrette afstand mellem K-K' og G-G’ den samlede
egenkapitals stgrrelse, nu altsa realt. Af overskuelighedshensyn er det ved op-
tegningen af K-K’ forudsat, at ejendommens kontantverdi stiger med samme
takt, som den gennemsnitlige ejendomsprisstigningstakt (p,;), og at ejendommen
er af uandret kvalitet, s problemet med dens nedslidning og foraldelse und-
gds. Desuden angiver K-K’, at prisen for boligejendomme stiger mere end det
generelle prisniveau. K-K’ ville derimod fglge den stiplede linie, hvis ejendoms-
priserne og det generelle prisniveau gges med samme takt.

De fremkomne kapital- og debitorgevinster kan nu illustreres. Den pa et
givet tidspunkt opbyggede nominelle verditilvaekst kan afleses i fig. 3 som den
aktuelle handelsverdi minus kgbesummen OK. Det ses ikke helt uventet, at
den nominelle varditilvaekst er stgrre, jo lengere ejeren har haft ejendommen.
Den enkelte periodes nominelle varditilvekst — udtrykt i den pageldende
periodes prisniveau — kan desuden umiddelbart afleses af figuren som diffe-
rencen mellem handelsverdien ved periodens afslutning og begyndelse. Sam-
tidig ses ogsa det selviglgelige, at den opgjorte nominelle varditilvaekst kun af-
hanger af ejendommens kgbspris samt af dens vardistigning siden da. Skal en
periodes nominelle kapitalgevinst opggres for ejendommen md vardien af ejen-
dommens nedslidning og forzldelse (lig den sande afskrivning) legges til perio-
des nominelle varditilvaekst.

I fig. 4 kan den reelle kapitalgevinst10) igennem ejerskabsperioden afleses pa

10) Da der ved optegningen af K-K' i fig. 4 som nevnt er set vak fra nedslidning og forxldelse
af ejendommen, bliver den reelle kapitalgevinst lig den reelle varditilvaekst i dette specialtil-
fxlde. Generelt gzlder, at den reelle kapitalgevinst er lig den reelle varditilvaekst plus vardien
af slid og forwmldelse (den sande afskrivning).
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tilsvarende vis, nemlig som den aktuelle deflaterede vardi minus kgbesummen
OK. Den reelle kapitalgevinst er da opgjort i overtagelsestidspunktets priser,
men kan naturligvis uden videre omregnes til et andet tidspunkts priser.

Fremkomsten af debitorgevinster kan ligeledes til dels illustreres ud fra fig. 4,
da en hel del af den pé et bestemt tidspunkt dannede debitorgevinst er lig ned-
gangen i realvardien af den ved kobet overtagne prioritetsgeeld (med fradrag
for foretagne afdrag). Er renteniveauet fx hgjere end ved overtagelsen af ejen-
dommen, opndr debitor yderligere en gevinst ved faldet i restgeldens kurverdi.
Omvendt, hvis renteniveauct er faldet, hvorved stigningen i restgeldens kurs-
vardi indebarer en ringere situation for debitor (et tab). Det ses umiddelbart,
at debitorgevinstens stgrrelse pges med lengden af den periode, den opggres
for, men at den fremtidige debitorgevinst samtidig bliver stadig mindre p. gr. a.
faldet i restgzldens realvardi. Dannelsen af reclle kapitalgevinster er derimod
uafhzngig af, hvor lenge ejeren har haft ejendommen. Da overtagelsen af ejer-
boliger tilsyneladende sker hyppigere i de lidt yngre aldre end siden hen, inde-
barer dette en tendens til, at de yngre aldersgrupper i sarligt omfang far del i
debitorgevinsterne, mens opnaelsen af reelle kapitalgevinster for dem, der ejer
en boligejendom, er aldersuafhangig.

En debitorgevinst vil imidlertid vare delvist, helt eller mere end betalt gen-
nem rentebetalingen. Som allerede omtalt kan rentens prisstigningselement pé
lineoptagelsestidspunktet (eller ndr ejendomsovertagelse finder sted) siges at
indebzre en betaling — en slags ekstraordinzre afdrag — for, at restgzldens
realverdi — ud over ved almindelige afdrag — falder med den i renten indreg-
nede prisstigningstakt, og at rentebetalingen ikke ajourfgres med prisudviklin-
gen, men forbliver konstant som tilfeldet for realkreditldn og for pantebreve.

Hvis den i renten indregnede prisstigningskomponent i denne situation netop
svarer til den af markedet forventede pa lineoptagelsestidspunktet (jfr. dog
reservationen ovenfor om forventningernes individuelle karakter), kan debitor-
gevinsten siges at vare blevet betalt. I fig. 4 svarer dette til kurven G-G’.
Empirisk volder det nzrmest uovervindelige problemer at opdele renten ex
ante i en realrente og en prisstigningskomponent, hvorfor den betalte debitor-
gevinst kun upracist kan opggres.

Vasentligere er det, at bestemte prisstigningsforventninger pa forhind er
demt til at sla fejl, nar de skal anlaegges over sa mange &r som for boligfinansie-
ringens vedkommende. I fig. 4 er dette illustreret ved, at nér den generelle pris-
stigningstakt bliver stgrre end forventet (q > p), s& kurven for den faktiske ud-
vikling i realvaerdien af restgelden af det overtagne prioritetsldn ligger under
G-G’, vil debitorgevinsten vare uventet stor. Foruden fordelen ved den uven-
tet lave realvaerdi af restgzlden, vil debitor ogsd have fordel af, at realverdien
af de fremtidige rentebetalinger er mindre end ventet. Debitor har da kun del-
vist betalt sin gevinst gennem det prisstigningselement, der indgik i renten pé
ejendomskgbstidspunktet. Bliver den faktiske prisstigningstakt mindre end for-
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ventet (q < p), s& den omtalte kurve ligger over G-G’, vil debitor gennem sin
rentebetaling have betalt for mere end den opndede debitorgevinst og ma fglge-
lig siges at have lidt et tab. Dette tab er lig forskellen mellem den forventede og
den faktiske debitorgevinst, nemlig den mindre reduktion af restgazldens real-
vardi end ventet og de realt set stprre fremtidige rentebetalinger end forventet.

Hertil kommer, at det som tidligere nzvnt langt fra er givet, at renten pa
ejendommens overtagelsestidspunkt netop rummer et prisstigningselement, der
svarer til (gennemsnittet) af ejendomsefterspgrgernes prisstigningsforventninger.
Den offentlige styring af renteniveauet spiller séledes afggrende ind. Pa tids-
punkter, hvor der — som is@r i den sidste halvdel af 1960'erne — fgres en
egentlig lavrentepolitik, medfgrer det i markedsrenten indregnede lave prisstig-
nings element, at en del af den opnilede debitorgevinst vil vare ubetalt, selv om
denne gevinsts stgrrelse netop var forventet af boligefterspgrgerne. Samtidig
har der i 1960’erne og de fgrste ar af 1970’erne formentlig eksisteret mere
beskedne prisstigningsforventninger, end tilfzldet blev, siledes at der for disse
ar ogsa er tale om dannelse af uventede (og ikke-betalte) debitorgevinster. I den
aktuelle danske pkonomiske situation (medio 1979) med en forholdsvis hgj
markedsrente for obligationer og pantebreve, vil en vellykket inflationsbekzm-
pelse derimod - safremt ejendomsefterspgrgernes prisstigningsforventninger
forst dempes efter en vis reaktionstid — kunne udlgse en situation, hvor ejen-
domskgberne vil opnd vesentlig mindre debitorgevinster end som indbygget i
rentebetalingernes stgrrelse.

Et traditionelt boligfinansieringssystem, hvor rente- og afdragsbetalingerne
fastlzgges ved lineoptagelsen, er sarlig fplsomt overfor inflation og is@r overfor
@ndringer i inflationstakten og i forventningerne hertil. Anvendelsen af dette
finansieringssystem indebarer serlige risici for, at der kan udlgses enten va-
sentlige ikke-betalte debitorgevinster, hvis de faktiske prisstigninger i en lzngere
arrekke overstiger de forventede, eller der modsat kan ske en betydelig beta-
ling for ikke opnédede debitorgevinster — en tabssituation, hvis de faktiske pris-
stigninger gennem en lang arrekke ligger under de forventede. Dette taler
for at anvende andre boligfinansieringsformer. Hvis renten pd et aftalt lin er
variabel og til stadighed afpasses markedsrenten, vil omfanget af sdvel ikke-
betalte debitorgevinster som ikke-opndede debitorgevinster kunne begrenses
en hel del. Bedre endnu virker en indexldneordning, hvor ydelser og restgeld
opskrives med prisudviklingen; her kan debitorgevinster kun opstd i ganske
beskedent omfang ved @ndring af realrenten, der ikke vil vere ens til enhver tid.

Den offentlige sektors indflydelse pd dannelse af kapital- og debitorgevinster
er ikke i videre omfang inddraget ovenfor. Dette repra@senterer en maske for
sterk forenkling. Eksempelvis md det vere renten efter skat, der er afggrende
for hvilke debitorgevinster, der kan siges at vere betalte af debitor selv; her ma
ogsi den forskellige marginalbeskatning inddrages i analysen.

Ej heller er der focuseret pd en rekke mélingsproblemer, der s@rligt gor sig
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geldende ved opggrelse af prisstigningsforventninger og ved beregning af debi-
torgevinster.

Ovenfor er kapitalgevinster og debitorgevinster behandlet uafhxngig af hinan-
den. En siddan uafh@ngighed foreligger dog ikke generelt opfyldt, da boligejen-
dommenes ejere modtager begge gevinsttyper. Eksempelvis vil tilstedevarelsen af
positive, ikke-betalte debitorgevinster let kunne gge eftersporgslen efter de pagal-
dende ejendomme, da det bliver attraktivt at opnd den til cjendommen knyt-
tede beldning. Derved oges cjendomspriserne (yderligere), hvorved de hidtidige
ejendomsbesiddere opnir (stgrre) reelle kapitalgevinster. Denne effekt galder
dog kun pé kortere sigt, og hvis kapaciteten i byggeriet er fuldt udnyttet. P
lengere sigt md byggeomfanget formodes ekspanderet, hvorved ejendomspris-
stigningerne og dermed dannelsen af reclle kapitalgevinster modificeres, men i
sa fald kan der til beldningen af boligejendommene fortsat vare knyttet ikke-
betalte debitorgevinster.
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