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Svenska ekonomer har under lang tid va-
rit sysselsatta med de problem som upp-
stir pA bostadsmarknaden under infla-
tion. Analysen har diirvid normalt som
sin utgngspunkt haft ett realt betraktel-
sesiitt. Den nominella rintesatsen (pen-
ningriintesatsen) har delats upp i tva
komponenter — en del som hiller 1&nens
realvirde konstant och en del som ér den
reala avkastningen eller realriintesatsen.
Ett problem pi bostadsmarknaden vid
hég inflationstakt och higa penningrin-
tesatser iir att likviditetsbelastningen .for
fastighetsiigaren ér mycket stor i bérjan
av en fastighets livsEingd. Aven vid myc-
ket l3ga eller negativa realrintesatser
kommer fastighetséigaren att fi hoga no-
minella rinteutgifter dven om dessa
egentligen fir att betrakta som en real
amortering.

Forslagen att 16sa dessa problem har i
stort sett gtt ut pd att inféra indexlan
¢ller likartade konstruktioner for bo-
stadsfinansieringen. Hyran skulle darvid
kunna beriiknas pi en lig och antagligen
forhAllandevis stabil realriintesats och
inte som i sjilvkostnadsforetagen direkt
efter den 16pande nominella riintesatsen,
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Behovet av en subventionerande bo-
stadspolitik skulle i stort sett bortfalla,
Ett viktigt forsdk med lin som sdkte ef-
terlikna vissa av indexldnens egenskaper
gjordes med paritetslinen under perio-
den 1968—74, som i princip innebar att
den del av riintesatsen som svarade mot
inflationen lades till kapitalet och amor-
terades efter en lngsiktig plan.

En inte ovisentlig biprodukt av bos-
tadsanalysen har varit en motsvarande
analys av kapitalinkomsters beskattning,.
Om penningriintesatsen #dr 10 procent,
skattesatsen 60 procent och inflationen
ir 8 procent si kommer realriintan efter
skatt att bli minus 4 procent (10—
0,6 % 10—4). Om man kan lina pengar till
en negativ realriinta pd minus 4 procent
och placera pengarna i ett eget hem som
ger ett slags implicit hyresvirde pi 3 pro-
cent per ir och fastighetens viirde viil
foljer konsumtionsprisindex eller till och
med ger en nigot bittre utveckling har
man uppenbart gjort en bra affir.

Det ér dessa goda affirer Bo Sandelins
och Bo Sdderstens uppmirksammade
bok **Betalt for att bo’” handlar om. For-
fattarna utgidr emellertid ett unikt inslag i
debatten genom att de i stort sett bortser
frin tidigare analys av bostadsfinansie-
ringens problem och dessutom intar ni-
got av en extrem nominalistisk stind-
punkt. Viirdesikringskommittén, flera
av  bostadsfinansieringsutredningarna
och senast Ingemar Hansson (i boken
"*‘Bostadsfinansiering och bostadsbe-



skattning under inflation’”) har utforligt
behandlat problemen och normalt frin
en real stAndpunkt. Om man intar en no-
minalistisk stdndpunkt — som i eko-
nomkretsar ar ganska unik — si borde
man ocksd i konsekvensens namn ge-
nomfbra en utfbrligare jimforelse och
analys av betraktelsesiitten och niirmare
motivera sitt stindpunkttagande.

De tvi huvudpunkterna i forfattarnas
forslag &r ndmligen ett resultat av det
nominalistiska betraktelsesiittet: scha-
blonintikten for egna hem borde hojas
till den nominella bankriintans nivi och
all nominell viirdestegring p fastigheter
skall beskattas i férsta hand som en reali-
sationsvinstbeskattning.

Sviirigheterna med det nominalistiska
betraktelsesiittet inses 1att om man utgir
frin en individ som koper en fastighet
utan niigon belining, Antag att husets
viirde foljer inflationen. Utan inflation
uppkommer aldrig nigon realisations-
vinstbeskattning, vid en halvering av
penningvirdet skall hiilften av formégen-
hetsviirdet beskattas, vid 1000-procentig
inflation skall 90 procent beskattas. Indi-
viden kan inte heller ha gjort nfigon vinst
genom att f& lAna billigt. Ett 1An med en
penningriintesats har ett i pengar ofor-
dndrat viirde medan schablonintiikten
med viss fordrijning fSljer fastighetsvir-
den och inflationsutveckling. Schablon-
intikten dr darvid att betrakta som ett
slags realt avkastningstal for fastigheter.
Om likhet siittes mellan schablonintikt
och penningriintesats siiger man ocksé
att realriintesats och penningrantesats ir
identiska. En sddan stindpunkt kan mdj-
ligen riddas om man intar den extrema
stindpunkten att all inflation #r icke-for-
viintad for langivare och lAntagare.

Forfattarna sOker i slutet av boken att
ridda det nominalistiska betraktelsesit-
tet genom att utgd frin att fastigheter
skall vara hundraprocentigt belanade.
(Detta lir enligt forfattarna vara en slut-
sats man kan dra frin modern kapital-
teori. Tyvirr fir lisare som ir intresse-
rade av portféljteori, riskteori och kon-
traktsteori aldrig nigon for sin egen fort-
bildning upplysande litteraturreferens.
Giller slutsatsen ocksi stilverk och
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kraftverk som ar lika lingsiktiga investe-
ringar som bostiider?) Jag kan inte tolka
forfattarnas  extremt  nominalistiska
stindpunkt pi annat siitt {in att de anser
att alla som linat pengar till negativa
realrintesatser (ex post) har fitt "’wind-
fall gains™. Men forfattarna behandlar
aldrig det mer generella problemet (som
av andra ekonomer lett fram till krav pa
real beskattning av kapitalinkomster och
inforande av indexlin). Vi fir ingen upp-
lysning om vad vi skall gbra med dem
som fitt billiga konsumtionskrediter el-
ler kunnat beliina segelbétar, kraftverk,
maskiner etc. Mdjligen kan man viilvil-
ligt tolka instillningen pa ett sidant siitt
att forfattarna foreslir ett slags niist
bista l16sning eftersom smihusen utgor
en s stor del av alla belinade siiker-
heter. Eftersom skriften #r finansierad
bl a av HSB hade man dock girna sett en
behandling av hur realisationsvinsterna
pa bostadsriitter skulle behandlas.
Skriften har i pressen tilldragit sig stor
uppmiirksamhet inte minst genom att
den angett siffermiissiga uppskattningar
av kapitalvinster pd egna hem. En nir-
mare analys av bakgrundsmaterialet vi-
sar dock att férfattarna for att ni sina
siffror tvingats till att komplettera ett i
sig icke sarskilt tillfredsstillande statis-
tiskt material med ett langt antal delvis
ritt godtyckliga antaganden. Statistiken
dr nimligen upplagd s att man inte kan
berikna en och samma fastighets prisut-
veckling utan realisationsvinsterna més-
te konstrueras friin aggregerade data om
forsiljningspriser och taxeringsviirden.
Det ir ofrinkomligt att en lisare stiller
sig undrande niir forfattarna for ir 1973
fran sitt statistiska material beriiknar en
real realisationsvinst pd 2 miljarder, me-
dan den taxerade realisationsvinsten en-
dast uppgar till 50—100 miljoner kr. Hur
forklarar man denna diskrepans mellan
taxeringsstatistiken och kalkylerna? Det
hade frén minga synpunkter varit en for-
del om férfattarna presenterat sina kal-
kyler som riikneexempel med osiker-
hetsmarginaler och inte som tvirsikra
pistienden om de verkliga vinsterna®'.
Att smihus gynnas av riintesubven-
tioner, nominell beskattningsprincip,
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lAgt satta taxeringsvirden samt nominal-
rintesatser som givit liga realriintesatser
ex post har linge varit uppenbart for fler-
talet bostadsekonomer. Problemet har
varit att forklara orsaker och samband
for politiker och opinion och ange hur ett
mer riittvist lige kan skapas. Med sin
utpriiglat nominalistiska stindpunkt ér
jag ridd for att forfattarparet Sandelin—
Sddersten snarast bidragit till att sprida
desinformation och angivit rekommen-
dationer som inte ldser bostadsfinansier-
ingens och bostadsbeskattningens ak-
tuella problem.
Professor Ingemar Stahl
Lunds universitet
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