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Politikere og økonomer 
mener vi har for høye 
boligpriser. Samtidig er

det nesten stille om hvordan
den rødgrønne regjeringen
bruker milliarder på å pumpe
opp boligprisene og øke gjelds-
byrden for dem jeg her for
enkelthets skyld kaller «de nest
fattigste».

Maset om for høye boligpriser
og kravet om økt boligskatt og
begrensninger i bankenes
mulighet til å låne ut til bolig-
kjøp har preget 2012. I
programmet «Harde Fakta»
satte vi søkelys på hvordan
hodeløs reguleringsiver og krav 
til universell utforming fordyrer
boligmarkedet. Mindre
oppmerksomhet har det fått at
regjeringen har begynt å pumpe
inn milliarder i etterspørselssti-
mulanser i en skala man aldri
før har sett i Norge. Og etter-
spørselsstimulanser virker, all
annet like, prisforhøyende.

Samtidig som det er innført 
krav om at du bare får låne 85
prosent av boligens verdi i
banken for å bremse etterspør-
selen, har regjeringen åpnet
slusene for at kommunene får
milliarder for å låne ut penger
til dem som ikke ellers får lån,
til en subsidiert rente vanlige
bankkunder bare kan drømme
om. Og i stedet for at bankene
får drive kredittvurdering med
sine velprøvde systemer,
hundreårlang kompetanse og
mikroskopiske tap på huslån
selv under bankkrisen på 
1990-tallet der boligprisene
falt 30–40 prosent, gjøres
dette nå av kommunale byrå-

krater uten systemer, kompe-
tanse eller erfaring i noen 
utstrekning.

I USA kalte de det subprime
når staten subsidierte lån til
folk som ikke hadde råd til det, i 
Norge kaller vi det startlån. 

Mange har ikke råd til å kjøpe
egen bolig, derfor gir 
Husbanken ut startlån, lån som
er billigere enn du kan få i 
banken. Med startlån kan du for 
eksempel låne 85 prosent i 
banken og 15 prosent av staten. 
Noen får til og med låne 100 
prosent av staten.

I 2011 stilte staten 949 milli-
oner kroner til disposisjon bare 
i Oslo for å gi folk billige 
bolig lån. Altså Norges dyreste 
boligmarked.

Fra januar til mai ifjor ble det
solgt 6666 boliger i Oslo, ifølge
offentlig statistikk. Av disse fikk 
374 personer subsidiert startlån 
fra staten. Det betyr at 5,1
prosent – eller mer enn hver 
tyvende boligkjøp i Oslo, Norges 
dyreste boligmarked – fikk 
subsidiert boligkjøpet sitt fra 
skattebetalerne.

Vi kan anta at de som får
startlån, ikke kjøper leilighet på 
Tjuvholmen eller villa på 
Frogner, men i større grad etter-
spør små leiligheter. Ved stikk-
prøver på finn.no på fire ulike 
tidspunkter det siste året har
andelen boliger under 3,5 milli-
oner utgjort 53–58 prosent.

Hvis vi antar at det er boliger i
denne prisklassen som får den
skattebetalerfinansierte gaven,
utgjør andelen av dem som fikk 
startlån opp mot hver tiende
kjøper av bolig under 3,5 milli-
oner i Oslo.

Startlånene driver dermed
prisene opp. Mye.

Antall bostøttemottagere har i 
tillegg økt kraftig etter Stortin-
gets endring av reglene for få år
siden. I Oslo mottar nesten fem
prosent av husstandene løpende
bostøtte. Staten og kommunen
brukte tilsammen 973 millioner

kroner i løpende bostøtte i Oslo.
Taperne, ved siden av skatte-

betalerne, er dem som akkurat 
ikke kvalifiserer til startlån eller 
bostøtte. Kall dem «de nest
fattigste.» I DN kunne vi ifjor
våres lese om «Grete» (24), som
fikk 700.000 i startlån i tillegg
til de 900.000 hun fikk låne i
banken. Da kunne hun kjøpe en
leilighet på Sagene i Oslo til 1,6
millioner. 

Samtidig kan vi anta en
fiktiv «Lise» som kanskje
tjener 500 kroner mer i 
måneden enn Grete. Lise
søkte, men var av dem som
akkurat ikke fikk startlån. 
Men dette vet vi ikke for 
kommunen kan ikke oppgi
noen absolutte grenser for når 
man får startlån. Lise har en 
gjennomsnittsjobb, men er
blant de «nest fattigste» i vårt
tilfelle. Ifjor betalte hun 

Mitt innlegg «Brist i skat-
telogikk» i DN 15.
februar var et oppgjør

med en premiss i Espen Sirnes'
skatteinnlegg 13. februar: at
aksjonærene «utvilsomt» eier
overskuddet i selskapet.

Jeg overlater til skatteeksper-
tene å diskutere hvordan skatten
bør beregnes. Mitt anliggende er
myten om at aksjonærer eier
selskapet. Fire svarinnlegg i DN 
igår fordrer tilsvar.

Aksjonærer eier ikke selskaper.
Aksjonærene eier aksjer. Aksjer
gir visse økonomiske og organi-
satoriske rettigheter i selskaper.

Ja, disse
organisato-
riske rettighe-
tene gir, 
spesielt for den 
som eier alle 
aksjene i et 
selskap, en 
kontroll som 
kan være svært 
lik en eiers 
kontroll. De 
økonomiske 

rettighetene innebærer, slik det
korrekt påpekes, at det som
måtte være igjen av midler etter
at alle krav er oppgjort når et
selskap oppløses, tilfaller aksjo-
nærene. Det gjør ikke aksjonæ-
rene til eiere av selskapet, eller
av kapitalen eller overskuddet
mens selskapet eksisterer.

At aksjonærer er interessert i
selskapets overskudd og kan ha 
en berettiget forventning om
utbytte, betyr heller ikke at de
eier overskuddet. Selskapet eier
kapitalen og overskuddet.

Kun spissfindig jus? Praktisk 
nok dersom aksjonærenes egne
kreditorer forsøker å ta utlegg i
selskapskapitalen eller noen
andre av selskapets eiendeler.
Det får de ikke.

Dette er motsatsen til at
selskapets kreditorer normalt
ikke kan gå på aksjonærene.
Aksjonærer og selskaper er
adskilte fysiske og/eller juri-
diske personer som ingen eier.

Som majoritets- eller eneak-
sjonær kan man ha svært god
kontroll over et selskap. Men
det er fortsatt aksjene og ikke
selskapet aksjonæren eier. 

 Beate Sjåfjell, professor dr.
juris, Det juridiske fakultet ved 
Universitetet i Oslo
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Finans pølse og pølsevev

Investeringsdirektør Finn
Øystein Bergh i Pareto skriver
at majoriteten av det norske

folk velger «folkepølsa» for sine
sparepenger: De plasserer meste-

parten av sine sparemidler i bank 
og i tillegg morer seg litt med å 
bruke noen kroner på gambling 
som lotto og hest (DN 20.
februar). Sparing i bank gir
marginal positiv realavkastning,
og gambling vil man nok tape 
penger på, ifølge investeringsdi-
rektøren. Så dette må være noe av 

det dummeste man kan gjøre
med sparepengene sine, mener
han.

Jeg er en av mange som
fulgte rådene fra investerings-
direktører og deres kolleger og
investerte deler av mine spare-
penger hos profesjonelle
finansfolk. Jeg gjorde en

grundig evaluering blant de
beste av de beste finansforval-
terne jeg visste om og overlot 
mine sparepenger til forvalt-
ning hos Pareto. Jeg har nå 
vært kunde noen år, og Pareto
har med all sin ekspertise
maktet å redusere nominell
verdi av min kapital med ca. 20 

prosent. Positiv realavkastning
har man aldri vært i nærheten
av gjennom disse årene.

Det var muligens noe disse
ekspertene hadde glemt:
marked og risiko.

Så alle disse nordmenn som
har fylt opp bankene med sine
625 milliarder kroner har all
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Subsidiering av
huskjøp i Norges

dyreste boligmarked 
bidrar til enda høyere
boligpriser og økt 
gjeldsbyrde

I USA kalte de det subprime, i
Norge kaller vi det startlån. Startlån
finansierte ifjor kanskje hvert tiende
boligkjøp i prisklassen opp til 3,5
millioner i Oslo. Ikke rart prisene
stiger, skriver finansanalytiker
Christopher Rødsten.

STARTLÅN
MED PÅ Å
DRIVE PRI-
SENE OPP.
Christopher
Rødsten.
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