Er indekslan boligmarkedets
redning under inflation?

Denne artikel er fortsaettel-
sen af de to delartikler, som
vi bragte i Mit Hus 2022-04
(og som kan laeses pa vores
hjemmeside)
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Det almene boligbyggeri havde
sterre omfang i 1970%erne og
1980%erne end i dag og spillede
derfor en sterre rolle i forbedrin-
gen af boligforsyningen og byg-
geriets beskaeftigelse. | starten

af 1980%erne 1a pabegyndelsesni-
veauet pd 6.500 — 9.000 boliger
om aret. Den hgje inflation gav
nu problemer pa to mader. For
det forste betad den kraftige stig-
ning i byggeomkostningerne, at
huslejen blev presset op. Det s@g-
te man at lgse ved allerede i de-
cember 1972 at indfere et maksi-
mumsbelgb pad byggeudgifterne
pr. m2, populeert kaldet kakkel-
ovnscirkulzeret. For det andet be-
ted den stigende rente, at statens

statte til de almene boliger i form
af den sékaldte "rentesikring”
blev stadig dyrere. Det skete pa
et tidspunkt, hvor statsfinanserne
i forvejen var under pres, og der
var store underskud pa statsbud-
gettet.

Det almene byggeri blev fi-
nansieret af et betydeligt grund-
kapitalindskud fra Landsbygge-
fonden, der i vid udstraekning
lante pengene hertil fra det of-
fentlige, samt af statsgaranterede
Ian, hvor lejerne selv skulle betale
en basisrente pa 6%. Staten skulle
dakke forskellen mellem basis-
renten og markedsrenten, det
var den sakaldte rentesikring. Nar
markedsrenten naermede sig de
20%, blev denne ordning uhold-
bar dyr. Noget métte der gares.

Samtidig var det private byg-
geri - bade parcelhusbyggeriet
og erhvervsbyggeriet - kommet i
problemer som felge af den gko-
nomiske krise. Arbejdslgsheden
steg, og dette lagde yderligere
pres pa de anstrengte statsfinan-
ser, der mistede skatteindtaegter,
mens udgifterne til arbejdslos-
hedsunderstattelse steg. Los-
ningen pa det hgje renteniveau
kunne vaere nye laneformer, de
sakaldte indekslén. Det var en
lasning, som de gkonomiske eks-
perter mente kunne afhjzelpe en
raekke andre, nok sa alvorlige pro-
blemer.

Ved indekslan er der en kendt,
lav realrente, men til gengaeld
opskrives restgeelden pa lanet
med inflationen. Lanet ydes som
et serielan, hvilket betyder, at
afdragene er lige store hvert ar,
men opgjort i faste priser. | Isben-
de priser stiger afdragene, fordi
restgaelden opskrives med infla-
tionen hver termin. Se faktabok-

sen, hvor der er flere detaljer om
indekslanene.

De hgje renter gav statskas-
sen vanskeligheder pa mange
mader. Parcelhusejerne opnaede
store fradrag og sparede dermed
skat pa et tidspunkt, hvor staten
havde brug for alle skatteindtaeg-
ter. Renteniveauet betod ogs3, at
der skete en stor kapitalakkumu-
lation i pensionsselskaberne, der
fik betydelige skattefrie renteind-
teegter. Indbetalinger til pensi-
onsordninger steg markant. Der-
for kunne man forvente, at der
uden indgreb ville opsta en gene-
ration af velhavende pensionister,
mens skatten pa arbejdsindkom-
ster ville stige som falge af ren-
tebetalingerne pa den stigende
statsgeeld. Renten skabte altsa en
fordelingsmaessig skaevhed i gko-
nomien mellem generationerne.

| november 1981 kom Det
@konomiske Rad med en "vis-
mandsrapport’, der fokuserede
pa problemerne i dansk gkonomi
som falge af den hgje rente. Heri
anbefalede man at indfore et "re-
albeskatningssystem’, hvor man
beskattede den del af renteind-
teegterne der la ud over inflatio-
nen. Det skulle deemme op for
en uhensigtsmaessig kraftig stig-
ning i pensionskapitalen, der ville
skabe den frygtede fremtidige
ulighed. Et sddant system skulle
etableres samtidig med et "real-
lanssystem”i form af indekslan.
Man sa disse to ting som uadskil-
lelige, og indekslanene matte in-
troduceres forst. Dette ville ogsa
fremme erhvervsinvesteringerne
og bidrage til at lgse arbejdslas-
hedsproblemet.
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Introduktion af indekslan
fandt sted i 1982. De var tiltaenkt
bade privat boligbyggeri, er-
hvervsbyggeri og alment bolig-
byggeri, men de fandt kun for
alvor udbredelse i det almene
byggeri, hvor de blev gjort obli-
gatoriske.

Den socialdemokratiske rege-
ring foreslog i finanslovsudspil-
letiaugust 1982 som et centralt
element indferelsen af en real-
renteafgift pa de institutionelle
investorer, men dette blev afvist
af oppositionen, og i september
valgte Anker Jgrgensen at treede
tilbage. Schllter-regeringen sa
sig imidlertid tvunget til efter-
felgende at indfgre realrenteaf-
giften, og lovforslag herom blev
fremsat allerede i april 1983 kort
efter Schliters tiltreeden. Inflatio-
nen og de statsfinansielle udfor-
dringer havde skabt en ny virke-
lighed, som ingen kunne dukke
sig for.

Pensionskasserne og livsfor-
sikringsselskaberne blev fritaget
for realrenteafgift, nar de inve-
sterede i indekslan. Der blev altsa
designet et system, hvor indeks-
Ian og realrenteafgift skulle spille
sammen. Det var klogt, for da in-
dekslanene blev introduceret rog
kursen ned i 50 fremfor de for-
ventede 100! Da realrenteafgiften
blev indfgrt, men indekslanene
friholdt herfor, stabiliserede kur-
sen sig omkring de 80.

Inflationen og dermed ratio-
nalet for indekslanene forsvandt
imidlertid. | 1985, tre ar efter ind-
ferelsen af indekslanene, var in-

_ flationen halveret. Og i starten af
1990'erne var inflationen nede pd
1-2%. Finansieringen af det alme-
ne boligbyggeri med indekslan
var ikke laengere obligatorisk ef-

Faktaboks

Indekslan kontra traditionel finansiering

Figurerne illustrerer forskellen pé ydelsesprofilen for indekslan kon-
tra traditionel finansiering. Indekslanet er et serieldn, hvor afdrage-
ne i procent af det lante belgb er lige store hvert ar, dette giver dog
i nominelle priser et stgrre og sterre afdrag, eftersom lanets hoved-
stol justeres op med inflationen. | regneeksemplet her er det lante
belgb (hovedstolen) pa 1 million kroner, Iobetiden er sat til 30 r, in-
flationen 7% og lanets reale rente sat til 2,5% arligt. | starten stiger
bade rente og afdrag, men i takt med at restgaelden nedbringes,
slar dette ogsa igennem pa rentebetalingerne, der falder.

Indekslénets ydelsesprofil er helt anderledes end de traditionelle
annuitetslan. Danskernes boliglan i dag er annuitetslan. Her er ydel-
sen fast, og rentebetalingerne falder gennem hele lanets Igbetid i
takt med fald i restgeelden. Afdragene stiger gennem hele Igbeti-
den, men nar ikke op pa det hgje niveau som indekslanene.

Indekslanet starter med en lavere ydelse end annuitetsldnet,
men slutter med en hgjere, malt i nominelle priser. Dette er hele
idéen med indekslanet: Man gnsker at zendre tidsprofilen for ydel-
sen.

Ydelsesprofil indeksldn som serieldn
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Anm.: Figurerne er illustrative. Den danske indeksfinansiering af det
almene byggeri var mere kompleks, fordi man kun opskrev restgaelden
med en del af inflationen. Det skete for at vaerne om lejerne. Det betad,
at indekslanenes lgbetid kunne blive laengere, og der kunne i princip-
pet vaere en betydelig restgaeld ved ldnets udlgb. Indeksldn kan udfor-
mes pd mange mdder, herunder ogsa med variabel rente.

ter 31. december 1998.

Indekslan blev ogsa brugt til
at finansiere "stgttede andelsbo-
liger”. Dette udviklede sig til et
problem. Flere andelsboligfor-
eninger endte i en gaeldsfaelde
som felge af opskrivningen af
restgeelden pa indekslanene og
en rente, der med tiden viste sig
at veere relativt hgj.

Hvad er lzeren af
inflationsperioden?

Mens indekslanene pa boligmar-
kedet forsvandt igen, sa levede
realrenteafgiften videre, i nyere
tid omdgbt til PAL-skatten. 12019
og igen i 2021 ndede provenuet
fra skatten op pa over 60 milliar-
der kroner. Og selv.om indeksob-
ligationerne forsvandt i boligbyg-
geriet sa findes de den dag i dag,
blot pd andre omrader.
Boligmarkedet levede i mange
ar med en hgj inflation pa trods
af, at denne medfarte en hgj ren-
te. Nar det ikke satte sig dybere
spor i markedet, sa er det blandt
andet pa grund af rentefradrags-
retten. | hgjinflationsarene var
skatteveerdien af rentefradraget
meget hgjere end i dag. Kunne
man klare sig gennem de farste
svaere ar som boligkaber med
store renteudgifter, sa ville man
pa langt sigt nyde godt af en ne-
gativ realrente efter skat. | dag er
situationen meget anderledes.
Rentefradraget har mistet en stor
del af sin veerdi, og det fremgar af
den politiske debat, at Danmark
en dag nok kommer til at falge
andre lande og helt afskaffer det.
Et andet forhold, der er ander-
ledes i dag end for 40 ar siden,
er, at hgjere inflation ikke med
garanti medfgrer en tilsvarende
hgjere lgnstigning. Tveertimod ser
vi lige nu en historisk udhuling af
reallennen. Hvor man i 1970'erne
kunne klare sig igennem pa trods
af inflationen, sa er inflation i dag
en giftig cocktail for boligmar-
kedet.

Fa betalingsproblemer

Andelen af boligejere i betalings-
problemer er fortsat pa et histo-
risk lavt niveau. Ved udgangen af
juni blev 99,87 pct. af boligejer-
nes ydelser betalt rettidigt. Re-
stanceprocenten pa 0,13 svarer
til, at omkring 1.828 ud af landets
1,4 mio. boligejere er i betalings-
problemer.

"Leengerevarende ledighed er
typisk en af arsagerne til, at de
danske boligejere ikke kan betale
ydelsen pa deres boliglan til ti-
den. Den hgje beskaeftigelse - vi
fortsat har i Danmark - betyder,
at storstedelen af danskerne i dag
har en stabil indkomst og derfor
kan betale deres boligldn som
planlagt,’” siger Ane Arnth Jensen,
viceadministrerende direkter i Fi-
nans Danmark.

Den nuvaerende gkonomiske
situation med hgjere renter og
priser pa fedevarer og energi har
ikke smittet af pa boligejernes ev-

Figur 1. Restancer

ner til at betale deres ydelse ret-
tidigt.

El og varme koster mere end
i de seneste mange ar. Ogsa pri-
serne pa mad og andre dagligva-
rer er steget. Det pavirker uden
tvivl alle danske familier. En sund
privatekonomi og fornuftige op-
sparingsvaner kan veere med til
at forklare, at de fleste boligejere
betaler deres realkreditlan til ti-
den.

Men der er ingen tvivl om, at
nogle familier er mere pavirket af
de stigende forbrugerpriser end
andre. Hvis man er blandt dem,
der kan se, at det bliver sveert at
betale den naeste termin pa sit
boliglan, ber man hurtigst muligt
kontakte sin bank eller realkredit-
institut. Sa kan man i samarbejde
med sit kreditinstitut preve at fin-
de en lgsning, som kan vaere med
til at bringe privatekonomien til-
bage pa ret kurs.
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