Slapp reallanen loss!

Under 1980-talet har den svenska kre-
ditmarknaden successivt avreglerats,
vilket lett till framviixten av en rik
flora av nya finansiella instrument -
ménga inte ens pétinkta under tidi-
gare ar. Men ett forbud kvarstar pa
denna kreditmarknad och det giller
ett av de mest vilkdnda — och grund-
ligt utredda — instrumenten, nimligen
reallan. Riksbanken tilliter fortfa-
rande inte att sidana lan emitteras pa
obligationsmarknaden, trots att det
inte langre finns ndgra héllbara argu-
ment for ett férbud, Tvartom borde
reallain kunna medverka inte bara till
en virdefull riskspridning och diversi-
fiering pa de finansiella marknaderna
utan ocksé till en rationeliare bostads-
politik och en avlastning av statsbud-
geten.

Innan vi tittar niirmare pa argumen-
ten for och emot kanske vi bor pa-
minna om vad ett reallin egentligen
innebir.

Vad iir reallin?

For nominella 14n kan rintan férenk-
lat uttryckt ségas avspegla summan av
férvintad realrinta och férvintad in-
flation. Vid en ovintad héjning av no-
minalréintan gor lantagarna en vinst
pé langivarens bekostnad, vare sig det
ir realrintan eller inflationen som sti-
git. Genom att ldntagaren 16pande be-
lastas med upplupen nominell rinta
kommer ett nominallin att realt sett
amorteras i snabb takt. De likviditets-
péfrestningar som detta medfér har
varit ett kdrnproblem i bostadspoliti-
ken.

Reallan, dvs lan dir skulden ges till

given realrinta men dir skulden auto-
matiskt skrivs upp med inflationen,
skiljer sig fran nominalln i bigge
dessa avseenden. Rinterisken vid
rintebundna lan delas nu mellan lan-
givaren som drabbas om realriintan
stiger och lintagaren som forlorar no-
minellt om inflationen gér upp. Samti-
digt minskar likviditetspifrestningen
for lantagaren vars 16pande riintebe-
talning nu endast giller faststiilld real-
ranta.

Realldnen har siledes tva olika ka-
rakteristika som inte nddvindigtvis
maste vara sammankopplade med
varandra. Riskdelningen kan natur-
ligtvis i princip skrivas in i linekon-
traktet utan att kopplas till uppskov
med rintedebiteringen. Omviint kan
man tiinkas tillita dven nominella 13-
nerintor att kumulativt 6ka lanesum-
man, vilket ir innebdrden av de rin-
telin med skuldutvecklingsgaranti
som i dagarna har foreslagits av utred-
ningen om ny bostadsfinansiering.

Hur motiveras forbudet
mot reallan?

Det finns dtminstone tre standardar-
gument mot realldn som regelbundet
brukar dterkomma.

Den forsta typen av argument utgér
ifran att all form av prisindexering ir
av ondo bla genom att den minskar
viljan att bekimpa inflationen. "Det
skall svida i skinnet med inflation™
brukar man ofta anfora fran statsmak-
ternas sida. Elaka kritiker kan tolka
detta sé att det skall svida i skinnet hos
smispararna som inflationsbeskattas
och klinga i de offentliga kassakistor-
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na som kortsiktigt fylls pA genom de
progressiva skatteskalorna. Speciellt
miirkligt ter sig detta argument nir
det slentrianmaéssigt utnyttjas for att
doma ut reallan. Egentligen talar ju
argumentet fér reallin; vid nominella
1dn kommer ju en ovéntad inflations-
puls att gynna den stora mingden lan-
tagande hushill.

En annan argumentationslinje be-
tonar i stillet att realldnen #r svirbe-
gripliga och svérhanterliga, men detta
pastdende torde vara minst sagt dver-
spelat i indexoptionernas, de konver-
tibla vinstandelsbevisens och de reala
studielanens svenska 1980-tal, och re-
dovisningsrutinerna kan knappast
vara nigot problem i virt datorise-
rade samhiille. Eventuellt 6kade han-
teringskostnader torde ocksa for lan-
givaren komma att uppvigas av mdj-
ligheterna till riskspridning och finan-
siell inflationsforsikring.

Ett tredje dterkommande standard-
argument gor gillande att realldn ar
oftirenliga med ett nominellt skattesy-
stem. Nu vet vi ju dnnu inte bestimt
om virt nya skattesystem blir nomi-
nellt eller realt. Skulle vi behélla ett
nominellt system och vilja undvika en
sirbehandling av realldn gir emeller-
tid detta att genomfora med ytterst
marginella forandringar i skattereg-
lerna. Allt som behovs ir att den fulla
avdragsritten for nominella rintor ut-
stricks till att gilla dven under lang tid
ackumulerade inflationsrintor, som
alltsd fir dras av vid pantforsiljning
och laneinldsning.

Ett motstand virt miljarder

De argument vi ovan redovisat dr sa
svaga att de knappast kan forklara det
envisa motstindet mot reallin, 1

sjilva verket torde ocksa dessa argu-
ment bara vara brickor i ett férhand-
lingsspel dér det ligger tiotals miljar-
der i potten.

I potten ligger dels avdragsriitten
for inflationsriintor, som hushéllen ar
ridda skall férsvinna med reallinen,
dels, och kanske framfor allt, rinte-
subventionerna till bostdder. De allra
flesta bostider som byggs idag &r
statsbelanade och for dessa lan beta-
lar staten under lang tid mer 4n half-
ten av de faktiska riantekostnaderna
genom att garantera en mycket lag
bostadsrinta. Rintesubventionerna
har stigit snabbt under senare ar och
kostar idag skattebetalarna 18 miljar-
der kronor om aret. Syftet &r inte bara
att minska likviditetspafrestningarna i
samband med rintebetalningar for
den yngre delen av bostadsbesténdet,
utan ocksd att leda till generellt ligre
boendekostnader. Till stor del blir
dessviirre effekten i stillet en god-
tycklig vinstfordelning i det statliga
bostadslotteriet. En nybliven #gare
till ett statligt beldnat sméhus eller bo-
stadsritt har dragit en vinstlott, som
han eller hon snabbt kan omvandla i
kronor, genom att silja till ett mark-
nadspris i vilket det kapitaliserade
virdet av rintesubventionerna finns
inbakat. Det kan handla om 100000-
tals kronor som skattebetalarna pé
detta sitt delar ut som férmégenhets-
tillskott for enskilda individer.

Vad savil byggherrar som egna-
hemségare med all ritt fruktar r att
tillgéngen till realldn skulle medféra
att rintesubventionerna snabbt elimi-
nerades. Reallin l6éser ju némligen
likviditetsproblemen utan att medféra
rintesubventionernas perversa for-
delningsresultat. Ett eventuellt fort-
satt stod till boendekostnaderna
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skulle i stéllet kunna riktas direkt till
de berdrda hushallen,

En sddan utveckling skulle ocksa
kunna leda till att bostadsbyggandet
lattare kunde anpassas till tillgingen
pé byggarbetskraft m m sdsom ekono-
misk-politiska larobocker linge talat
om. Rintesubventionerna har ju in-
neburit att bostadsbyggandet blivit i
det niirmaste okénsligt for konjunktu-
rella riintevariationer och i stillet va-
rierat i takt med det konjunkturbe-
tingade trycket paA kommunalrad och
lansbostadsniimnder.

Bort med bide subventioner
och férbud!

Lin med reala inslag har redan en
gang tidigare stoppats i Sverige av po-
litisk klenmodighet gentemot egna-
hemsopinion och bostadsmaffia, Den
gingen gillde det sk paritetslan, vars
konstruktion krivde att regeringen
arligen beslot om hojningar av lane-
kostnader for boendet. Att den kon-

struktionen sprack var kanske inte s
forvanansvirt. Mot den bakgrunden
viilkomnar vi det nya forslaget till riin-
teldn som ir mer komplicerat att ma-
nipulera for politikerna.

Det finns emellertid en enklare 16s-
ning, nimligen att med ett engéngsbe-
slut ta bort riintesubventionerna och
tillita bostadsinstituten att emittera
reala obligationer och ge reala lan.
Parallellt ska naturligtvis nominelia
l1an erbjudas den som si onskar. De
tvd delarna av detta beslut iir dmsesi-
digt beroende, Det lir inte finnas ni-
gon marknad f6r reallin inom bo-
stadsfinansieringen sé linge man kan
fa hela inflationsrintan betald av sta-
ten. Beslutet borde samordnas med
och anpassas till skattereformen 1991.
De miljarder fortsatt vankelmod kos-
tar oss kunde anvindas bittre i det
svenska vilfardssamhillet.

PETER ENGLUND
BENGT-CHRISTER YSANDER
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