Hvordan styrer vi byggeriet?

Hans Ejvind Hansen

I Indledning

I forbindelse med debatten omkring perspektivplanredeggrelse nr. I og ved det
sekskantede boligforlig i sommeren 1974 synes at vare tilvejebragt to ret klare
malsztninger for det fremtidige byggeri her i landet.

Dels er der politisk enighed om, at den stigning i byggesektorens andel af
samfundets ressourcer, som har fundet sted igennem 1960’erne og begyndelsen
af 1970’erne, ma bringes til ophgr. Der skal sdledes stiles mod en gennemsnitlig
arlig boligproduktion pé ca. 40.000 lejligheder imod over 50.000 fardiggjorte
lejligheder pr. ar i perioden 1970-1974. Denne mals@tning kunne betegnes som
niveaumdlseetningen eller allokeringsmals@tningen.

Dels har de store svingninger i byggeaktiviteten i perioden 1973-1975 frem-
kaldt et stzrkt gnske om at fa skabt en stgrre stabilitet i byggesektoren. Denne
malsztning kunne betegnes stabilitetsmalsetningen.

De fplgende overvejelser vil fgrst og fremmest dreje sig om, hvorledes disse
mal vil kunne realiseres, ikke s meget i lyset af den gjeblikkelige problemstil-
ling for 1975, men set i et perspektiv af en lidt lengere &rrazkke.

Der er grund til at understrege, at formuleringen af de nzvnte malsztninger
for byggeriet alene sigter mod boligbyggeriet, mens der ikke tilsvarende er for-
muleret eksakte malsztninger, hverken for det offentlige byggeri eller for det
private erhvervsbyggeri. I det fglgende vil det blive forudsat, at de mélstnin-
ger, der gzlder for boligbyggeriet i det store og hele og i tilpasset form kan
anvendes som baggrund for en politik til styring af det samlede byggeri.

Indledningsvis kunne man dog rette det spgrgsmal, hvorfor der er srlig
grund til at styre produktionen i byggeriet fremfor produktionen i andre sekto-
rer som f. eks. landbrug og industri.

Den fgrste grund til at styre byggeriet serskilt er, at det — eller i hvert fald
en stor del deraf, nemlig boligbyggeriet — er et politisk mal i sig selv, som
er side-, over- eller underordnet andre gkonomisk-politiske mélsaztninger som
f. eks. betalingsbalanceligevagt, prisstabilitet og fuld beskaftigelse. I den gje-
blikkelige situation md den gkonomsk-politiske malsztning vedrgrende bolig-
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byggeriet nok snarest betragtes som en sideordnet méls@tning, mens byggeriet
f. eks. i 1950’erne klart var underordnet betalingsbalancemalsatningen.

Der er imidlertid andre grunde til, at styring af byggeriet er vigtig. De bunder
fgrst og fremmest i det forhold, at der i byggesektoren er en iboende tendens
til, at produktionen svinger. Arsagerne hertil vil blive nzermere drgftet i afsnit
I1. Svingninger i byggeaktiviteten medfgrer tilsvarende svingninger i beskaftigel-
sen, dels i byggesektoren selv, men ogsa i den gvrige gkonomi, som leverer
varer og tjenester til byggesektoren. Sidanne svingninger i kapacitetsudnyttelse
og beskaftigelse virker heammende pa vaksten i produktiviteten. Hertil kom-
mer, at der i perioder med en overophedet byggesektor udgar et inflationart lgn-
pres fra denne sektor, som har en tendens til at smitte af i de gvrige sektorer.

Den fglgende gennemgang vil kun i mindre grad beskaftige sig med niveau-
malsztningen, som altsd vedrdrer niveauet for eller trenden i byggeriets udvik-
ling, og is®r blive koncentreret om de muligheder, der foreligger for at imgdega
for sterke svingninger omkring dette niveau eller denne trend, altsd om stabili-
tetsmalsztningen.

Forinden kunne der dog nok vare grund til kort at resumere, hvorledes byg-
geriet har udviklet sig i de forskellige gkonomiske perioder af efterkrigstiden
her i landet samt at se pa, hvilke faktorer, der har veret medbestemmende for,
at udviklingen har formet sig, som den har.

11 Hvordan har byggeriet udviklet sig i efterkrigstiden og hvorfor?

A. Udviklingen
Oplysninger om byggesektorens udvikling kan dels fas fra nationalregnskabet
og dels fra den detaljerede byggestatistik, som indsamles af Danmarks Statistik.
Statistikken om byggevirksomheden omfatter en opggrelse af pabegyndt, fuld-
fort og igangvaerende byggeri opgjort i 1.000 m2 etageareal og fordelt pa for-
skellige typer af byggeri. Herudover findes der for boligbyggeriet en oversigt
over antallet af pdbegyndte, fuldfgrte og igangverende lejligheder. I denne for-
bindelse vil det veare tilstraekkeligt at koncentrere sig om udviklingen og sam-
mensetningen af det pabegyndte byggeri opgjort i antal m?2 etageareal. Udover
at give et tilfredsstillende billede af langtidsudviklingen, er det tallene for pabe-
gyndelserne, der bedst reflekterer byggeriets kortsigtsreaktioner pa forskellige
ydre pévirkninger. Figur 1 illustrerer udviklingen i det arlige pabegyndte byg-
geri i perioden 1950-1974 opgjort i mill m2 etageareal. Det fremgar af figu-
ren, at byggeriet, endda i1 noget forsterket form, har fulgt de gkonomiske ho-
vedperioder, som kendetegner udviklingen i den gvrige samfundsgkonomi. Ser
man bort fra de fgrste efterkrigsar, vedrgrer den fgrste periode tiden op til
konjunkturopsvinget i 1957-58. I denne periode svingede pdbegyndelserne af
nyt byggeri forholdsvis staerkt fra ar til dr med lavpunkter pd under 3 mill. m2
i 1951 og 1955 og et mellemliggende hgjdepunkt i 1954 pa 3,7 mill. m2. I
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Fig. 1: Pabegyndt byggeri 1950-1974 (mio. m2? etageareal)
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samme periode var den samlede danske gkonomi karakteriseret ved lav vakst
og ringe kapacitetsudnyttelse. Med indledningen af den stazrke vakstperiode i
slutningen af 50’erne og de ledsagende gkonomisk-politiske initiativer, ogsa pi
boligomridet, voksede byggeaktiviteten med meget betydelig styrke, men med
flere direkte tilbageslag igennem 1960’erne og helt frem til de allerseneste Ar.
De direkte tilbageslag fandt sted i drene 1963, 1965, 1967, 1968, 1970 og 1974,
hvilket delvis er de samme ar, i hvilke vaeksthastigheden i den gvrige gkonomi
var lavest. For perioden som helhed steg pabegyndelserne fra knap 4 mill. m2
i 1958 til over 13 mill. m2 i 1972 og 1973. Herefter fulgte i 1974 det stgrste
fald, som har kunnet konstateres i hele efterkrigsperioden. I 1974 pabegyndtes
sdledes kun 8 mill. m2 nyt byggeri.

Tallene for det samlede byggeri skyldes i afggrende grad boligbyggeriet, som
i de enkelte dr har udgjort mellem halvdelen og to trediedele af det samlede
byggeri. Savel 50’ernes svingninger, 60’ernes ekspansion som de seneste ars
cksplosion og fald kan henfgres til denne del af byggeriet. For erhvervsbygge-
riets vedkommende er tallene noget preget af tilbagegangen i landbrugsbyg-
geriet fra midten af 60’erne og frem til de allerseneste ar. For det gvrige bygge-
ris vedkommende, som i periodens Igb er kommet til at spille en forholdsvis
beskeden rolle i det samlede byggeri, kan det konstateres, at det absolut set har
ligget noget mere stabilt end boligbyggeriet, mens de procentvise svingninger
dog har varet ganske store. I den overvejende del af perioden kan der ikke kon-
stateres nogen modgéende bevagelse i det gvrige byggeri i forhold til boligbyg-
geret, hvilket skulle have varet tilfeldet, safremt man havde benyttet det offent-
lige byggeri som stabilisator for det samlede byggeris udvikling. I perioden siden
1969 synes der dog at vare sket en @ndring vedrgrende dette forhold.

B. Arsagerne

Ved en gennemgang af arsagerne til udviklingen vil det vare rimeligt at betragte
trenden i byggeriet og de arlige udsving i byggeriet hver for sig.

Det forhold, at byggeriet i det store og hele har fulgt aktivitetsudviklingen i
den gvrige gkonomi, tyder pa, at det fgrst og fremmest har vaeret indkomst-
udviklingen, der har haft indflydelse pa niveauet for eller trenden i byggeriet.
Herudover kommer dog en ikke ubetydelig indflydelse fra den fgrte social-,
bolig- og skattepolitik samt fra den gkonomiske politik i @gvrigt.

I 1950’erne var den boligpolitiske mals@tning underlagt andre gkonomisk-
politiske malsztninger. Boligpolitikken benyttedes bevidst som led i konjunktur-
politikken som fglge af den betydelige gennemslagskraft, som @ndringer i akti-
viteten i byggesektoren har pd den gvrige gkonomi. Betalingsbalancemélsat-
ningen var den overordnede mals®tning. I denne periode fandt finansie-
ringen af boligbyggeriet sted ved hjelp af billige statslan, som samtidig kunne
benyttes som led i reguleringen af boligbyggeriet. I forbindelse med anven-
delse af boligpolitikken som led i konjunkturpolitikken kan der vere grund
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til at hefte sig ved, at de betalingsbalancepdvirkninger, der udgér fra byggeriet,
1 det vesentlige er indirekte, idet de fgrst og fremmest er et resultat af de
svingninger, der opstir i de gvrige sektorers indkomster og hermed i disses
efterspgrgsel og import, nir byggeaktiviteten svinger.

1 1960’erne var det den hgje pkonomiske vakst, der praegede efterspgrgselen
efter og dermed produktionen af byggeri. Efterspgrgselsstigningen skyldtes dels
indkomstudviklingen og dels det forhold, at der opretholdtes en betydelig di-
rekte eller indirekte subsidiering af boligefterspgrgselen. Ved boligforliget 1 1966
erstattedes den tidligere form for stgtte via billige statsldn, m2-tilskud og hus-
lejetilskud af andre stgtteformer. For udlejningsbyggeriets vedkommende dreje-
de det sig f@rst og fremmest om indfgrelse af en boligsikringsordning som direkte
kom lejerne til gode og en rentesikringsordning til nedbringelse af huslejen for
lejligheder i almennyttigt byggeri. Den formindskelse af huslejesp@ndingen mel-
lem gammelt og nyt boligbyggeri, som tilstrebes ved forliget, viste sig i de
fglgende ar ikke at finde sted, idet der tvaertimod i 1974 kunne konstateres
en forgget huslejespznding i forhold til fgr forliget i 1966. For ejerboliger
fortsattes den indirekte subsidiering via fastleggelse af en lejevaerdi for bolig
i egen ejendom, som ganske vist blev forhgjet, men som stadig 1d langt
under markedsrenten, samtidig med at fradragsretten for renter af privat gzld
opretholdtes. Hertil kom, at efterspgrgslen efter fast ejendom pavirkedes af
gkonomiens inflationere udvikling, Denne indebar, at en huslejeudgift som i
starten var betydelig, med arene efter en kraftig indkomstvakst fik aftagende
relativ betydning. Endelig skyldtes en del af efterspgrgselsstigningen praference-
@ndringer som fglge af demografiske og sociologiske forskydninger.

Set i relation til trenden i byggeriet ma man regne med, at de ovenfor nzvnte
forhold har haft en altafggrende betydning, mens f. eks. lanevilkar og rente-
niveau kun i meget beskedent omfang har haft indflydelse pa den del af sam-
fundets ressourcer, som benyttedes i byggesektoren.

Hvad angdr arsagerne til den manglende stabilitet, er det allerede na®vnt, at
de svingninger, som opstod i 50’erne, i vid udstr&kning kunne henfgres til, at
en regulering af byggeriet blev anvendt som konjunkturpolitisk middel. Herud-
over er der imidlertid en ra&kke selvstendige forhold, som indebarer, at mulig-
hederne for svingninger i byggesektoren er stgrre end for samfundsgkonomien
som helhed.

1. Et meget vasentligt forhold er, at konjunkturbestemte indkomstsvingninger
i samfundet slar serligt ud i efterspgrgslen efter nybyggeri. Dette fznomen har
ogsa vist sig ved de konjunkturtilbageslag, som har fundet sted i efterkrigs-
tiden. Dette skyldes fgrst og fremmest, at hovedparten af produktionen
af boligydelser stammer fra den eksisterende boligmasse. En lille procentisk
forggelse af efterspgrgslen efter boligtjenester mé derfor honoreres alene ved
@ndringer i nybyggeriet, hvorved @ndringen malt i procent mangedobles. For-
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enklct kan det siges, at udggr nybyggeriet f. eks. en tyvendedel af den samlede
boligmasse vil en efterspgrgselsstigning pa 1 % efter boligydelser, hvis den skal
honoreres, ngdvendigggre en stigning i nybyggeriet pa 20 %.

Til forklaring af de store efterspgrgselssvingninger kommer tillige, at bolig-
investeringer er langvarige investeringer, hvor efterspgrgslen i hgjerc grad end
for andre goder lader sig pavirke frem eller tilbage af finansieringsvilkarene,
som fglge af den lange periode, der gelder for investeringens afkast og for dens
finansielle fglgevirkninger. -

2. Som et andet forhold kan navnes, at politiske beslutninger i hgj grad har
en direkte indflydelse pa byggeriet ogsa pa helt kort sigt. Et skoleeksempel
herpa er fremgangsmdden i forbindelse med momsrefusionens ophzvelse i to
etaper 1 1972 og 1973. Her ¢nskede alle, der havde mulighed herfor, at bevare
muligheden for at fA momsrefusion, hvorfor byggerierne fremskyndedes. Dette
forhold var sterkt medvirkende til det kolossale investeringsopsving i 1972-1973
inden for byggeriet. Det bgr dog fremheaves, at den betydelige konjunktur-
bestemte indkomststigning i samme periode ma antages i sig selv at have varet
medvirkende til en del af eksplosionen, ligesom den tilsvarende indkomsttilbage-
gang i 1974-1975 berer sin del af ansvaret for faldet i byggeriet. Dette for-
hold underbygges af, at det ikke alene er i Danmark, at byggeriet for tiden
befinder sig i en krise. Samme fznomen kan konstateres i en rekke af de gvrige
vesteuropziske lande. Om tilbagegangen i byggeriet tillige er et resultat af, at
boligbehovet i hgjere grad har nermet sig et mathedspunkt, er et andet spgrgs-
mal, som ikke her vil blive gjort til genstand for omtale.

III Hvordan styrer vi byggeriet?

I det foregdende er det understreget, at der er to uafh@ngige mélsztninger for
byggeriet, en niveaumdlsztning og en stabilitetsmalsetning. Midlerne til at opné
de to méalsztninger er ogsa forskellige. I det fglgende vil midlerne til at opna
niveaumalsetningen kun blive omtalt i beskedent omfang, mens fremstillingen
iszr vil dreje sig om, hvilke midler man har i hende til at mindske ustabiliteten.

A. Niveaumals@iningen

Som anfgrt ovenfor er det efterspgrgselsudviklingen, der har vaeret hoveddeter-
minant for udviklingen i boligbyggeriet i efterkrigstiden. De midler, der fremmer
en stabil kapacitetsudnyttelse og dermed en begraensning af inflationen, vil
sammen med en afvikling af subsidierne derfor vere de bedst egnede midler
til en politisk gnsket opbremsning af byggeriet.

Hvad subsidierne angar, var det boligforlig, der blev indgdet i 1966 som
omtalt ovenfor, kun et meget beskedent skridt i retning af nedbringelse af sub-
sidierne. Ved boligforliget i 1974 er den normalisering af boligmarkedet, som
tilstrebtes ved forliget 1966, dog gennemfgrt i en noget forsterket form. Dels
er der gennemfgrt gjeblikkelige lejestigninger og indfgrt et system med omkost-
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ningsbestemt leje i udlejningsbyggeriet, og dels er der sket en forhgjelse af
den procent, som anvendes ved beregning af lejevaerdi af egen bolig. Der er
imidlertid lang vej igen, fgr de betydelige efterspgrgselsfremmende foranstalt.
ninger, som er gennemfgrt i form af subsidier til boligefterspgrgslen, er fjernet.
Rentesikringsordningen for det almennyttige byggeri, boligsikringsordningen og
huslejereguleringen i en rakke kommuner er fortsat medvirkende til, at efter-
sp@rgslen efter boliger er hgjere, end den ville have varet pa et frit marked.
Nok sd vigtigt er det imidlertid, at fastszttelsen af lejeverdien af egen bolig
fortsat sker ved anvendelse af en procentsats langt under markedsrenten. I sam-
virke med rentefradragsretten bevirker dette forhold — under det geldende ind-
komstskattesystem med hgje marginale skattesatser — at de reelle private udgif-
ter ved at opfgre og bebo ejerboliger mindskes betydeligt. Alle disse forhold
medvirker til, at boligbygeriet far en fortrinsstilling, ikke alene i forhold til andre
erhverv, men ogsa i forhold til erhvervsbyggeri, ved efterspgrgsel efter kapital.1)

I en situation hvor man pa laengere sigt gnsker at senke niveauet for bolig-
produktionen, vil en bevagelse mod afvikling af disse subsidier i forbindelse
med en generel gkonomisk politik til bekampelse af inflationen derfor veare
de vigtigste midler.

B. Stabilitetsmalsetningen

Ved anvendelse af generelle midler reguleres den samlede efterspgrgsel og
produktion i samfundet, mens specifikke midler tilsigter at pavirke enkeltsekto-
rernes forhold. Teorien bag anvendelse af generelle midler er, at disse midler
betinger, at markedet selv tilpasser sig de forhold og spa@ndinger, som eksisterer
mellem de forskellige sektorer, siledes at forbrugeren selv bestemmer, hvad
han gnsker at kebe til de givne markedspriser, og at producenterne indretter
deres produktion herefter. Resultatet heraf skulle vere, at man opniede den
stgrst mulige velfazrd, herunder optimal allokering af produktionsfaktorerne i
relation til befolkningens efterspgrgsel og produktionsomkostningerne.

Omvendt skulle anvendelsen af specifikke midler bevirke, at konkrete mal
pd delomrdder mere pracis skulle kunne opnas.

1. Generelle midler
Af generelle midler bgr isr navnes finanspolitik pa den ene side og penge-
og kreditpolitik p4d den anden.

a. Finanspolitik :

Ved finanspolitikken pavirkes efterspgrgslen i den private sektor over det offent-
liges indteegter — 1 form af skatter m.v. — og udgifter — i form af kgb af varer og
tienester samt ydelse af indkomstoverfgrsler. Ved en regulering af den samlede
efterspgrgsel over finanspolitikken reguleres tillige efterspgrgslen pd de enkelte

1) For en nzrmere diskussion af disse forhold kan bl. a. henvises til: Det gkonomiske Rads
formandskab: Boligmarkedet og boligbyggeriet, Kgbenhavn 1970.
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delomrider. Finanspolitikken kan eventuelt suppleres af en eller anden form
for indkomstpolitik, der sgger at pavirke udviklingen i de nominelle indkomster
og disses fordeling pa personer og pa indkomstarter. Det vil fremga af det fore-
gaende, at en styring af gkonomien, som sikrer en stabil indkomstudvikling, vil
indebare, at den vaesentligste arsag til svingningerne i byggeriet bliver elimineret.

b. Penge- og kreditpolitik

Den anden type generelle midler til pavirkning af den gkonomiske aktivitet fin-
des i penge- og kreditpolitikken. Ved penge- og kreditpolitikken bestemmes
den pris (renten) og den mangde kapital (likviditeten), som den private sektor
mé arbejde med ved finansiering af investering og forbrug. .

i. Pris (rente)

Der findes som bekendt ikke én rente, men et spektrum af forskellige
rentesatser, som i nogen udstrekning fglges ad, men hvor der er mulig-
hed for ikke ubetydelige relative svingninger. Finansieringen af byggeriet
finder sted ved, at der i forbindelse med byggeriets opf@relse sker opta-
gelse af byggelan, og at der efterfglgende optages prioritetslan, i alminde-
lighed i et realkreditinstitut. Det er den efterfglgende finansiering over
realkreditinstitutternes obligationsldn, som er afggrende for betalingsvilka-
rene 1 investeringens lgbetid, og det er fglgelig obligationsrenten, der er
afggrende for bygherrens pavirkelighed, for sa vidt angar renten.

I et lukket system skulle teorien for sammenhang mellem byggeri, obliga-
tionsudstedelse og rente vare som fglger: Med givne faerdigggrelser af
byggeri fremkommer en bestemt obligationsudstedelse, der konfronteret
med efterspgrgslen efter obligationer giver sig udslag i fastszttelse af en
gennemsnitlig kurs og en gennemsnitlig rente for obligationer. Denne rente
er atter afggrende for, hvor meget byggeri, der s@ttes i gang i fremtiden,
og derved for obligationsudstedelse og rentevilkar. I dette system skabes
en balance mellem byggeri og rente. Hvis byggeriet gar i vejret, stiger
renten, hvilket bidrager til at senke byggeriet igen. Omvendt hvis byggeriet
falder, skulle renten ogsa falde og dermed stimulere til ggede igangszttel-
ser af byggeri. I dette system er der saledes indbygget en automatisk stabi-
lisering, hvilende pa markedsmekanismen.

Denne teoretiske sammenhzaeng er ganske vist vigtig for resonnementerne
i det fglgende, men det virkelige liv er forskelligt fra det lukkede system.
Af afggrende generelle faktorer til forklaring af renteudviklingen bgr is@r
fremhaves:

Inflationstakten og inflationsforventningerne. -

Den udenlandske rente (ved betalingsbalanceunderskud).
Den indenlandske likviditet — og endelig naturligvis
Den samlede efterspgrgsel.
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Inflationstakten pavirker opsparingen i ncdadgiende retning, siledes at
der med en given inflationstakt gnskes kompensation for forringelsen af
dennes reelle vardi. Tilsvarende gger en hgj inflationstakt lysten til at
foretage langfristede investeringer. Disse to faktorer bevirker tilsammen,
at renten méa antages at vare stgrre, jo stgrre inflationstakten er.

Forekomsten af et vedvarende betalingsbalanceunderskud over for udlan-
det indebzrer, at der mé legges vaegt pa, at dette underskud til stadighed
finansieres ved lanoptagning, idet der i modsat fald, i forbindelse med til-
bagebetaling af allerede indgédet gald, vil blive tale om tr&k pa valuta-
kassen med gget fplsomhed over for svingninger i den udenlandske efter-
spgrgsel og i tilliden til den indenlandske valuta til fglge. I en sadan
situation vil Nationalbanken ¢gnske, at virksomheder skal have incitament
til udenlandsk fremfor indenlandsk lantagning. Dette kraver, at den inden-
landske rente er mindre tiltrekkende, altsa hgjere, end den udenlandske.
Spillerummet for Nationalbankens rentepolitik er saledes nedadtil be-
grenset af den udenlandske rente.

Den indenlandske likviditet bestemmes af forholdet mellem stat, National-
bank og udland pa den ene side, og den private sektor pa den anden.
Med givet aktivitetsniveau vil efterspgrgslen efter obligationer vare stgrre
jo stgrre likviditeten i samfundet er. Af betydning for pengeinstitutternes
efterspgrgsel efter obligationer er tillige, hvilke andre midler, der tages i
anvendelse ved reguleringen af deres virksomhed. Her tenkes ikke mindst
péd anvendelsen af lofter over de samlede lanetilsagn.

Endelig bgr fremhzves den samlede efterspgrgsel, der retter sig mod
indenlandsk producerede varer og hermed mod produktionsfaktorer be-
skaftiget i indlandet. Det er nok denne samlede efterspgrgsel efter pro-
duktionsfaktorer, herunder kapital, som mé tillegges den afggrende be-
tydning ved bestemmelsen af renteudviklingen. Det er vigtigt at bemarke,
at efterspgrgslen efter produktionsfaktorer til boligbyggeri kun er en del
af den samlede efterspgrgsel, og at der — i hvert fald ikke direkte —
udgar en stgrre rentepavirkning fra en @ndring i efterspgrgslen efter pro-
duktionsfaktorer i boligbyggeri end fra en @ndring i efterspgrgslen efter
produktionsfaktorer til andre formal.

Et tydeligt eksempel pa, hvor stor forsigtighed, der ma anvendes ved vur-
dering af obligationsudstedelsens betydning pé rentedannelsen i forhold
til de her n®vnte faktorer, findes ved at se pa udviklingen igennem kon-
junkturforlgbet 1973-75. Renteudviklingen i denne periode er karakteri-
seret ved en forholdsvis jevn stigning igennem 1973, en meget kraftig
stigning i lgbet af fgrste halvar af 1974 fra omkring 13 % ved arets be-
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gyndelse op til 18 % ved arets midte og derefter et kraftigt fald til om-
kring 13 % ved udgangen af 1974. Den kvartalsvise udvikling er illustreret
i figur 2, i hvilken figur tillige den kvartalsvise nominelle tilgang af real-
kreditobligationer er afbildet. Af figuren fremgar, at tilgangen af real-
kreditobligationer efter en af serlige forhold betinget meget hgj tilgang
i fgrste kvartal 1973 og et efterfglgende fald i andet kvartal 1973 steg
ganske kraftigt i Igbet af andet halvar 1973, for igennem 1974 at ligge
forholdsvis stabilt med omkring godt 6 mia. kr. 1 nettotilgang pr. kvartal.
I fgrste kvartal 1975 skete der en vis nedgang, som dog specielt er betin-
get af en meget lav nettotilgang i januar, som fglge af meget store udtrek-
ninger i denne maned. Disse udtrekninger vokser fra ar til ar, ikke mindst

Figur 2: Nettotilgang af realkreditobligationer (kvartalsvis) opgjort til nominel

veerdi samt udviklingen i den effektive obligationsrente (opgjort ultimo
mdneden midt i kvartalet) i perioden 1. kvartal 1973 til 1. kvartal 1975.
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Kilde: Danmarks Nationalbanks kvartalsoversigt.
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i ferste halvar 1974 og den herefter sterkt faldende aktivitet. Renteudvik-
lingen haenger ligeledes godt sammen med udviklingen i den udenlandske
rente. Hermed t@nkes pd, at eurodollarrenten i Igbet af fgrste halvar 1974
steg op til et meget hgjt niveau, hvilket uden tvivl var medvirkende til
Nationalbankens stramme kreditpolitik. Fra slutningen af 1973 og i fgrste
halvar af 1974 var likviditeten i den private sektor, og herunder i penge-
institutterne, s@rdeles stram. Fgrst i lgbet af andet halvar 1974 fandt der
en lettelse sted, dels som fglge af direkte lempelser i udlansloftet og dels
som resultat af en vigende udlansefterspgrgsel. Endelig er inflationstakten,
og dermed vel ogsé inflationsforventningerne kulmineret i 1974 for igen
at falde ikke ubetydeligt i de seneste kvartaler.

Understregningen af disse faktorers indflydelse indebarer ikke, at renten

.skal péstas at vaere ganske uafh@ngig af obligationsudbudet. Dels frem-

kommer udbudet af obligationer ikke alene i form af en nettotilgang, men
tillige i form af udbud fra den betydeligt stgrre allerede eksisterende be-
holdning. Det er derfor naturligvis for simpelt alene at betragte nettotil-
gangen. Dels er den behandlede periode netop karakteriseret ved sa bety-
delige svingninger i de g@vrige bestemmende faktorer, at virkningen fra
obligationsudstedelsen forsvinder.

I tilknytning til den diskussion som har varet fgrt i dette skrift i de
seneste numre — og hvortil der henvises!) — skal alene nvnes, at man
nok ikke helt kan underkende betydningen af de institutionelle forhold
pa penge- og kapitalmarkedet ved en belysning af rentedannelsen. Her
tznkes ikke mindst pd forskellen mellem rentedannelsen i pengeinstitut-
terne, hvor prisdannelsen er administreret, og pa obligationsmarkedet,
hvor prisdannelsen er langt friere. Dette forhold indeberer f. eks., at den
ggede efterspgrgsel efter byggeldn i pengeinstitutterne nok snarere giver
sig udslag i en kreditbegrensning end i en rentestigning. Denne kredit-
begrensning transformeres imidlertid til en rentestigning ved ombytningen
af byggelanet til et obligationslan. Herved fér obligationstilgangen en vis,
selvstendig renteeffekt.

P4 den anden side skal det afslutningsvis understreges, at renteudviklingen
i den beskrevne periode i alle tilfzlde ma mane til forsigtighed med at
som fglge af den afkortning af lgbetiderne for realkreditlan, der fandt sted
i forbindelse med realkreditreformen 1970.

Forklaringen pa renteudviklingen i de sidste ar mé sg@ges i andre faktorer,
end i obligationstilgangen. Renteudviklingen svarer bedre til det betyde-
lige konjunkturopsving igennem 1973, den fortsatte knaphed pé ressourcer

1) For en diskussion af sammenh@ngen mellem obligationsudstedelse og rente skal bl. a.
henvises til Lars Lund: »Er obligationsmarkedet et jordb@zrmarked?« (@konomi og Poli-
tik 1974/3, samt til Hans Bjering: »Obligationsrente og obligationsudbude¢, @konomi og
Politik 1975/1,
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benytte obligationstilgangen som den vasentligste indikator ved prognoser
for renteudviklingen. Obligationstilgangen er kun en af de faktorer, der
bestemmer renteudviklingen, og bestemt ikke den vigtigste.

I det fglgende vil den anden del af sammenhangen, nemlig byggeriets
afhengighed af renten, blive diskuteret. Det er tidligere beskrevet, at der
er en ret lang rekke @gvrige forhold, som spiller afggrende ind pa bygge-
riets stgrrelse, ogsa pa kort sigt, herunder ikke mindst indkomstudvikling
og politiske indgreb. P4 den anden side er der grund til at antage, at
renteudviklingen 1 hvert fald pa kort sigt faktisk har en selvstendig ind-
flydelse pa den langfristede investering, som byggeri er. Hvis renten di-
rekte skal pavirke pabegyndelserne af nyt byggeri, ma det imidlertid gzlde,
at finansieringsforholdene kendes pa det tidspunkt, hvor beslutning om
byggeriets pabegyndelsc traffes. Under det hidtidige system i de senere
ar har det varet siledes, at det store flertal af bygherrer har pidbegyndt
deres byggeri uden kendskab til, hvilken rente der ville komme til at
gzlde ved byggeriets endelige finansiering. Efter teorien skulle det her
vare bygherrens forventning om renten pa det senere endelige finansie-
ringstidspunkt ved afslutningen af hans byggeri, der var afggrende for
tidspunktet for igangsattelse af byggeriet. Det er vel imidlertid nok de
feerreste bygherrer, der har en artikuleret fornemmelse af, hvad renten
vil veere et halvt til et ar frem i tiden. Under hidtidige mere stabile rente-
forhold kunne der méske vare grund til som en tommelfingerregel at
gé ud fra, at renten pa finansieringstidspunktet var den samme, som ved
pabegyndelsestidspunktet. De seneste ars erfaringer har nok bidraget til
at ndre denne generelle antagelse.

@nsker man derfor at benytte renten som et vasentligt instrument for
pavirkning af padbegyndelserne af nyt byggeri, kreves det, at finansierings-
systemet indrettes sdledes, at bygherren har mulighed for at kende sin
endelige finansiering ved pdbegyndelsestidspunktet. Dette kan ggres pa
flere mader. Gennemfgrelsen af en forhandslineordning, som der nu ved
en @ndring af realkreditloven er givet boligministeren bemyndigelse til at
foretage, er en af disse mader. Andre mader er indfgrelse af et organiseret
terminsmarked eller af organiserede baissehandelsmuligheder. For sa vidt
angar forhandslaneordningen kan der anfgres en rekke argumenter for og
imod, om en forhandslaneordning bg¢r vere obligatorisk eller frivillig.
I denne relation, hvor det er de styringsmassige aspekter, der omtales,
ville det afgjort vere en fordel, om den var obligatorisk.

I forbindelse med omtalen af rentens indflydelse pa byggeriets stgrrelse,
skal det fremhaves, at det ikke kan vare et argument mod rentens anven-
delse, at den er for hgj. Den af inflationen og subsidierne til boligefter-
spgrgslen betingede hgje rente kan udmarket anvendes, nir blot man
erkender, at niveauet ma vare tilstrekkeligt hgjt, samt at der — som fglge
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af rentefradragsret og hgje indkomstmarginalskatteprocenter — skal for-
holdsvis store rentesvingninger til, for at fremtvinge de gnskede @ndringer
i byggeriet.

Pi den anden side er det lige sa vigtigt at erkende, at renten alene ikke
vil kunne anvendes som regulator af byggeriet. For det fgrste ville dette
forudsatte, at indkomstudviklingen og inflationstakten forlgb forholdsvis
stabilt, og for det andet kunne der opstd situationer, hvor renten ikke
kunne sznkes eller ikke var hgj nok af forskellige arsager.

Et eksempel pa en situation, hvor renten ikke kan senkes med henblik
pa at fremme aktiviteten, er situationen i 1. halvidr 1975, hvor hensynet
til finansieringen af betalingsbalanceunderskudet indebzrer, at mulighe-
derne for en rentesenkning begrenses, selv om der gnskes igangsat gget
byggeri. I denne situation ma yderligere instrumenter s@ttes ind, hvis mal-
setningen om byggeriet skal fremmes.

Et eksempel pa den modsatte situation, hvor renten ikke var hgj nok til
at bremse byggeriet, findes i 1972 og 1973. Her var virkningen af ind-
komstudvikling og politisk indgreb langt stgrre end af renten. Over for
en sadan situation ma yderligere arrangementer haves i beredskab.
Sadanne beredskabsarrangementer, som f. eks. fysisk regulering af bygge-
riet, md imidlertid indrettes efter det forhold, at der gar fra et halvt til
et ar mellem det tidspunkt, hvor byggeriet startes og det tidspunkt, hvor
det er fardigt. Dette indebazrer, at en stramning pa det tidspunkt hvor
pabegyndelserne har toppet, eller en lempelse i en situation, hvor pa-
begyndelserne har naet bunden, bidrager til at forsterke svingningerne
og ikke til at formindske dem. Indgrebene ma komme, inden udsvingene
er stgrst for at fa en stabiliserende effekt. Som eksempel péd et indgreb,
der er kommet pa et uheldigt tidspunkt, kan nzvnes indfgrelsen af generel
kvantitativ regulering af byggeriet i efteréret 1973,

Det ma konkluderes, at skal renten anvendes til regulering af byggeriet,
forudsztter det, at den generelle gkonomiske politik tilrettelzgges pa en
sddan made, at en rimelig stabilitet opnés i indkomstudviklingen. Samtidig
stilles der krav til udformningen af finansieringssystemet og om indfgrelse
af forskellige beredskabsarrangementer som imidlertid krazver en tidsmas-
sig ngje afstemning i forhold til udviklingen. Sddanne supplerende arrange-
menter bliver vigtigere, desto stgrre grad af international kapitalmobilitet,
der eksisterer.

ii. Mangde (likviditet)

Som nzvnt ovenfor er udviklingen i den private sektors likviditet afhzngig
af sektorens relationer til stat, nationalbank og udland. Under det nuve-
rende realkreditsystem vil det ikke vare mangdereguleringen i sig selv,
men mangdereguleringens rentevirkninger, der pavirker byggeriet. Und-
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taget herfra er dog den pavirkning af byggeldnene, som kan antages at
finde sted via en regulering af den private sektors likviditet og af penge-
institutternes udlansmuligheder. Denne reguleringsmulighed vil ikke blive
omtalt i denne sammenhang.

2. Selektive midler

Mens fordelen ved anvendelse af generelle midler var en lille ngdvendig admi-
nistration og en hgjere grad af tilpasning, baseret pA markedsmekanismen, mé
selektive midler finde anvendelse, safremt der opereres med ngje specificerede
malsztninger. Anvendelsen af selektive midler muligggr tillige i relation til
byggesektoren, at det bliver muligt at give boligbyggeri og erhvervsbyggeri for-
skellige vilkar, safremt det gnskes.

Af selektive midler til pavirkning af byggeriet kan dels n®vnes en direkte
fysisk regulering af byggeriet og dels regulering via finansieringssystemet.

Anvendelsen af en fysisk regulering af byggeriet er sket flere gange, senest
i 1973-74. Fordelen ved at anvende en fysisk regulering, f. eks. over for bolig-
byggeriet, er netop, at man her £. eks. kan bestemme overgrensen for antallet af
boliger, til hvilke der skal gives byggetilladelse i en given periode. Ulempen
ved dette system er imidlertid, at en administrativ fastleggelse af antal og geo-
grafisk beliggenhed for nybyggeri kan skabe forvridninger i forhold til efter-
sporgslen. Herudover vil der meget let kunne opstd et kgproblem, som dog
kan formindskes ved en begrensning af byggetilladelsernes anvendelsestid. Der
er neppe tvivl om, at en fysisk regulering anvendt i kortere perioder som be-
redskabsarrangement er et s@rdeles effektivt middel, nar blot det tilpasses kor-
rekt tidsmassigt. .

For si vidt angér de muligheder der foreligger til at pavirke byggeriet selek-
tivt ved hjelp af finansieringssystemet, kunne man forestille sig indgrebene ske
pa forskellige stadier pa vejen fra byggeriets pabegyndelse til den endelige fi-
nansiering. Reguleringen kunne f. eks. ske ved en styring af pengeinstitutternes
byggelangivning. Dette kunne med de nuverende lovregler ske ved at anvende
de i kreditformidlingsloven indgiende befg@jelser til nzrmere at fastsztte udlans-
lofter for srlige typer af udlan. Tilsvarende effekt kunne dog opnas ved en
frivillig aftale mellem pengeinstitutterne og nationalbanken.

Neaste trin pa vejen vil vare at regulere byggeriet over realkreditinstitutternes
lanetilbud. Det var denne metode, der benyttedes i perioden 1965-1968 under
den sakaldte obligationsrationering. Erfaringerne fra denne periode taler dog
ikke for en genoplivning af denne mulighed.1) Dels var rationeringen forbundet
med ikke ubetydelige administrative problemer og kgdannelser, og dels skete
der i forbindelse med indfgrelse og afskaffelse store destabiliserende svingninger

1) For en niermere drpftelse af obligationsrationeringens virkninger kan bl. a. henvises til
Steen Leth Jeppesen: Kapitalmarkedets udvikling gennem 10 &r. 1959-1969, BRF, Kg-
benhavn 1969.
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1 obligationsudstedelsen. En effektivisering af denne ordning ville dog kunne
finde sted under en obligatorisk forhandslineordning. Herved ville den kvanti-
tative regulering af forhindslanenes stgrrelse direkte give sig udslag i tilgangen
péa obligationsmarkedet og dermed i den samlede kapitalmangde, som byggeriet
beslaglagde pé kapitalmarkedet. Safremt linetilbudene skulle anvendes i for-
bindelse med den nu eksisterende ordning, ville virkningen péa kapitalmarkedet
komme med en forsinkelse svarende til byggeperiodens lengde,

Endelig vil der vare mulighed for at regulere byggeriet over finansieringen
via de endelige udbetalinger af realkreditldn. Dette ville indebare, at institut-
terne skulle skgnne over, hvornar de af dem afgivne lanetilbud métte skgnnes
at blive bragt til berigtigelse, og indrette tilbudenes mangde herefter. Dette ville
ud fra ethvert styringssynspunkt vere en s@rdeles uheldig fremgangsmade.

I tilknytning hertil bgr det n®vnes, at indigrelse af blokemissioner, efter hvilke
realkreditinstitutterne skulle foretage store samlede salg af obligationer og der-
efter lane provenuet ud til lantagerne, ikke i sig selv ville hjelpe pa mulig-
hederne for at gennemfgre en succesrig regulering af kreditgivningen til bygge-
riet. Der ville stort set vaere de samme muligheder uden blokemissioner, iser
hvis reguleringen i givet fald blev lagt pa byggelangivningen eller ved anvendelse
af en forhdndslineordning.

For samtlige de ovenfor navnte selektive midler gelder det, at de selvsagt
kun er af betydning i situationer, hvor der er behov for at sztte en overgrense
for byggeriet og ikke i situationer, hvor der er behov for at fremme dette. Det
drejer sig sdledes om typiske »stand-by« midler.

Af selektive midler som kan anvendes til pavirkning af byggeriet i sivel op-
adgdende som nedadgdende retning bgr endelig nzvnes det offentliges mulig-
heder for at tilpasse sin byggeaktivitet under hensyntagen til udviklingen i det
gvrige byggeri. Denne mulighed ma imidlertid ogsa vurderes ud fra, at det of-
fentliges investeringer i hgjere grad pa langt sigt bgr bestemmes af behovs-
kriterier i forholdet mellem den offentlige og den private sektor og i mindre
grad benyttes med konjunkturpolitisk sigte, i hvert fald hvis aktiviteten skal
vurderes ud fra en velferdsgkonomisk betragtning.

IV Skitse til en lpsning

Det vil vare fremgéet af det foregdende, at opnéelse af et bestemt niveau for
og stabilitet i byggeriet fgrst og fremmest forudsetter en generel styring, der
sikrer en stabil indkomstudvikling. Under sidanne forudsztninger vil renten
kunne fungere som et vasentligt instrument til styring af byggeriet. Anvendelsen
af renten kan imidlertid ikke ske uden supplerende foranstaltninger. Disse for-
anstaltninger vil is@r vare vigtige for at sikre, at byggeriet ikke lgber Igbsk 1
situationer med overophedning af gkonomien. De kan bestd af reguleringsmu-
ligheder for de fysiske igangsattelser, for byggelangivningen eller for afgivelsen
af forhindslan under en forhadndslineordning. En styring over renten kunne
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tenkes suppleret med en vis variationsmulighed inden for realkreditlovens ram-
mer af ldnegrenser og Igbetider for realkreditgivningen. Det er dog her vigtigt
at bemerke, at variationer af Igbetiden for lan pa 20 ar og derover er af sar-
deles begranset betydning for ydelsernes stgrrelse og dermed for bygherrens
gkonomi, samt at der ved regulering af realkreditgivningen ved midlertidig &n-
dring af ldnegrenser mi tages vare pd, at finansieringen ikke blot flyttes fra
realkreditsystemet til et uorganiseret marked, hvor finansieringsvilkarene kun
er noget ringere end realkredittens. Dette krever, at realkredittens linegrenser
ikke gennem for lang tid befinder sig pé et for lavt niveau. Historien viser, at
der i perioder med lave belaningsgrenser enten bevidst oprettes institutioner til
ydelse af supplerende langivning (hypotekforeninger og tredieprioritetsinstitut-
ter), eller at det uorganiserede marked organiseres, hvorefter man er lige vidt.
Anvendelsen -af variationsmuligheder i ldnegrenser og Igbetider vil med det
nuvaerende lovmassige grundlag — og som folge af de eksisterende time-lags —
fgrst og fremmest kunne anvendes, nar byggeriet skal stimuleres. Ved stram-
ninger over for byggeriet, ma der af tidsmassige grunde fgrst og fremmest vaere
en preference for anvendelse af de gvrige selektive midler, som blev nzvnt
ovenfor. Styringen af byggeriet pd denne made kan fortsat suppleres med
@ndring af tidspunkter for ivaerksattelse af offentligt byggeri, under hensyntagen
til svingningerne i det private byggeri.

Et siddant system baseret pa en generel styring, men med beredskabsarrange-
menter i opadgaende og nedadgéende retning vil ikke med fuld sikkerhed inde-
bzre, at der arligt opfgres et ganske bestemt antal boliger. Imidlertid vil
systemet indebere, at spillerummet inden for hvilket den arlige boligproduktion
kommer til at foregd, indsnzvres i forhold til, hvad tilfldet har varet i de
senere ar. I den udstreekning det kan opnas, at byggeriet ikke svinger vasentligt
sterkere end det gvrige samfunds produktion, vil meget vare opniet.

Der har veret argumenteret for, at en egentlig styring af byggeriet ikke ville
kunne lade sig gennemfgre ved opretholdelse af det nuvarende realkreditsystem,
selv med visse @ndringer. I den forbindelse har man ikke mindst haftet sig
ved muligheden for i Danmark at indfgre et system, hvor langivningen skete
pa mindre automatisk basis end i dag. Der har specielt veret tenkt pi et sy-
stem som f. eks. det engelske, hvor udlan til boligbyggeri er betinget af tilveje-
bringelse af forudgdende indlan. Det blev allerede i indledningen understreget,
at saifremt den generelle efterspgrgsel styres tilfredsstillende, vil automatikken
i finansieringssystemet ikke i sig selv v@re et angrebspunkt. Tvartimod kunne
man sige, at gdeleggelsen af automatikken ville svare til, at man brekkede
termometret i stykker, fordi man var vred over, at det ikke altid viste 37°.

I en situation med for lidt byggeri ville mulighederne for at s®tte noget i
gang ved et sadant ®ndret system veare yderst begrensede, idet udlansmulighe-
derne er begrensede af de tilstedevaerende indlansmidler. I en situation med for
stort byggeri ville et sidant @ndret system derimod maske nok kunne virke
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bremsende pa igangsattelserne, bade hvis systemet var baseret pa gget individuel
lingivning, og hvis det var baseret pd tilvejebringelse af forudgiaende indldn.
Imidlertid vil det fglge af det foregaende, at der allerede inden for det nuvee-
rende systems rammer findes instrumenter, som kan varetage samme begren-
sende funktion. Hertil kommer, at man i de lande — f. eks. netop i England —
hvor sidanne systemer anvendes, har haft samme stabilitetsproblemer som her
1 landet.

Disse synspunkter indebarer ikke, at man pa forhind kan afvise muligheden
af, at man i en situation, hvor man i dag stod ganske frit over for at vzlge et
finansieringssystem for byggeri, ville vzlge et system, der s anderledes ud end
det danske. Det vil imidlertid fremga, at de tilbygninger og @ndringer til det
eksisterende system, som kunne vzre gnskelige for at opnéd en bedre styring af
byggeriet, forholdsvis let kan gennemfgres. En forudsztning for effektiviteten
af denne styring — som for al anden form for styring — er, at den sker som et
resultat af en bevidst langsigtet politik, og ikke pa grundlag af kortsigtede gko-
nomisk-politiske overvejelser.
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