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og Susanne Hougaard Thamsborg, @konomisk Afdeling
De danske boligpriser udviste usaedvanligt store udsving i 2000-tallet. Artiklen
opstiller og estimerer en ny kontantprisrelation for Danmark i et forseg pa at
forklare udviklingen. Analysen peger p3a, at der i midten af 2000'erne opstod en
egentlig boligprisboble, som er sveer at forklare ud fra de normale sammenhaen-
ge pa boligmarkedet. Analysen indikerer endvidere, at en meget stor del af stig-
ningen i boligpriserne i arene forud for finanskrisen var drevet af indfgrelsen af
nye laneformer og af fastfrysningen af den nominelle ejendomsvaerdiskat. Artik-
len saetter den danske udvikling i internationalt perspektiv og afrundes med en
diskussion af, om de aktuelle danske boligpriser kan siges at veere overvurderede.

Kan udsvingene i boligpriserne deempes? .........ccccceeeiiiieeiniiieeeenee
Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl og Peter Birch Serensen, @konomisk Afde-
ling
Artiklen beskriver, hvordan de store udsving i boligpriserne medferer betydelige
samfundsgkonomiske omkostninger. Det vises, at fastfrysningen af den nomi-
nelle ejendomsveerdiskat og indferelsen af afdragsfrie boliglan har foreget de
generelle konjunkturudsving i dansk ekonomi ved at @ge udsvingene pa bolig-
markedet. En genindferelse af koblingen mellem den aktuelle ejendomsvaerdi-
skat og de aktuelle boligpriser kan bidrage til en mere stabil skonomisk udvik-
ling og forebygge en yderligere udhuling af de offentlige indtaegter. En gradvis
udfasning af afdragsfrie realkreditlan til ejerboliger vil ligeledes skabe mere sta-
bilitet pa boligmarkedet. Disse reformer kan gennemfogres uden vaesentlige ne-
gative kortsigtsvirkninger pa boligpriserne.
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Udviklingen pa ejerboligmarkedet i de
senere ar — Kan boligpriserne forklares?

Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl, Erik Haller Pedersen, Peter Birch
S@rensen og Susanne Hougaard Thamsborg, @konomisk Afdeling’

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

| midten af 2000'erne steg priserne pa ejerboliger useedvanligt kraftigt,
hvorefter de faldt brat mod slutningen af artiet. De store prisstigninger
under opsvinget tilskyndede til en markant stigning i boligbyggeriet, der
efterfalgende kollapsede i takt med boligprisernes fald. Denne artikel
analyserer de senere ars udvikling pa boligmarkedet og seetter den dan-
ske udvikling i internationalt perspektiv. Vi leegger iseer veegt pa at for-
klare de forhold, der 1a bag den store bglge af prisstigninger og det
efterfelgende bratte prisfald.

| afsnit 2 beskriver vi udviklingen i boligpriserne i forskellige dele af
landet. Prisstigningerne under opsvinget i 2004-06 var seerligt kraftige i
hovedstadsomradet, og det var ogsa her, prisfaldet var seerligt dramatisk
under den efterfglgende nedtur fra slutningen af 2007 til foraret 2009.
Et andet markant treek ved udviklingen var den hastige udbredelse af
nye former for boligfinansiering. Rentetilpasningslan slog for alvor igen-
nem, og de afdragsfrie 1an, der blev indfert i oktober 2003, blev hurtigt
meget populeere. Ved udgangen af artiet udgjorde afdragsfrie Ian med
rentetilpasning en vaesentligt storre andel af de udestaende boliglan
end de traditionelle fastforrentede lan med afdrag. Ogsa boligbyggeriet
udviklede sig markant og naede i midten af artiet op pa naesten 8 pct. af
den samlede veerditilveekst, hvilket var langt over det langsigtede histo-
riske gennemsnit.

Vi opstiller og estimerer en ny skonometrisk relation i et forsgg pa at
forklare boliginvesteringerne. Den gkonometriske analyse viser, at bolig-
investeringerne i meget hgj grad er drevet af udviklingen i boligpriser-
ne, idet en stigning i priserne pa eksisterende boliger i forhold til byg-
geomkostningerne tilskynder til nybyggeri. Selv om den estimerede rela-
tion er rimeligt god til at forklare udviklingen i boligbyggeriet over en

1
Forfatterne takker Heino Bohn Nielsen for nyttige rad om tilrettelaeggelsen af den skonometriske
analyse i denne artikel. Eventuelle tilbagevaerende mangler i artiklen er alene forfatternes ansvar.
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laengere periode, har den dog sveert ved at opfange det usaedvanligt
kraftige byggeboom i midten af 00'erne. Det kan skyldes, at de vold-
somme stigninger i boligpriserne i denne periode gjensynligt lokkede
mange nye professionelle ejendomsudviklere ind pa markedet i forvent-
ning om, at de kunne score peene kapitalgevinster ved at opfere og szel-
ge nye boliger.

| afsnit 3 seger vi at give en naermere forklaring af arsagerne til udvik-
lingen i huspriserne. Udgangspunktet er, at prisudviklingen pa kort og
mellemlangt sigt primeert er bestemt af udviklingen i boligeftersporgs-
len, idet boligudbuddet kun langsomt kan tilpasse sig i form af nybyg-
geri. Boligeftersporgslen afheenger iseer af husholdningernes disponible
indkomster og de korte og lange renter efter skat. For husholdninger,
der er begraensede i deres lanemuligheder, eller som simpelt hen er
kortsynede, kan storrelsen af forstearsydelsen ved boligkeb ogsa spille
en vaesentlig rolle for den boligpris, de har evne og vilje til at betale.
Sterrelsen af det pakreevede afdrag pa boliglan indvirker derfor ogsa pa
eftersporgslen. Ud fra disse overvejelser opstiller og estimerer vi en gko-
nometrisk relation for boligefterspergslen med henblik pa at forklare
udviklingen i kontantpriserne fra 1972 til 2010. Den estimerede relation
har generelt en god forklaringskraft; den opfanger fx hele den aendring
i boligpriserne, der indtraf mellem 2000 og 2010.

Analysen viser, at stigningerne i boligpriserne under opsvinget i
00'erne i hgj grad var drevet af udviklingen i renterne og de disponible
indkomster. De nye laneformer har dog ogsa haft stor betydning. Fra 4.
kvartal 1999 til 1. kvartal 2007 steg de gennemsnitlige reale boligpriser i
landet som helhed med 71 pct. Ifelge vor analyse kan op til 46 procent-
point af denne stigning forklares med udbredelsen af rentetilpas-
ningslan og afdragsfrie 1an, der hver iseer har spillet en nogenlunde lige
stor rolle. For landet som helhed har fastfrysningen af ejendomsveerdi-
skatten ikke spillet helt sa stor en rolle, idet den kan forklare op til godt
14 procentpoint af prisstigningen pa landsplan. Fastfrysningen har dog
givet betydet mere for prisudviklingen i de store byomrader, iseer ho-
vedstaden, hvor boligpriserne steg kraftigst, og hvor de sterre ejendom-
me i fraveer af fastfrysningen var blevet omfattet af progressionen i
ejendomsveerdibeskatningen. Vi foretager en neermere analyse af de
regionale fordelingsvirkninger af fastfrysningen af ejendomsveerdiskat-
ten. Analysen viser bl.a., at en gennemsnitlig husstand i omegnen af
Keobenhavn i 2007 oplevede en lettelse pa ca. 25.000 kr. arligt i ejen-
domsveerdiskat som fglge af fastfrysningen, mens lettelsen for en gen-
nemsnitlig husstand i Nordjylland kun var knap 5.000 kr.

Vor estimerede kontantprisrelation er som naevnt i stand til at forklare
hele den eendring i boligpriserne, der er sket mellem 2000 og 2010. Rela-
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tionen opfanger dog kun en del af den ekstraordineert kraftige prisstig-
ning, der fandt sted i 2004-06. Udviklingen i denne periode ma karakte-
riseres som en "prisboble", hvor priserne i hgj grad blev lgsrevet fra de
underliggende gkonomiske forhold og snarere drevet af forventninger
om yderligere fremtidige prisstigninger og deraf felgende kapitalgevin-
ster. Det efterfelgende prisfald i 2008-09 var ogsa kraftigere end forud-
sagt af kontantprisrelationen. Det kan formentlig tilskrives, at de over-
optimistiske forventninger om prisstigninger blev aflgst af meget pessi-
mistiske forventninger i kelvandet pa finanskrisen.

Det var ikke kun i Danmark, at der skete kraftige stigninger i boligpri-
serne i arene efter artusindskiftet. | afsnit 4 beskriver vi, hvordan ogsa
USA, Storbritannien, Frankrig, Spanien, Norge og Sverige havde ussed-
vanligt store reale prisstigninger frem til 2007, hvorefter boligpriserne i
de fleste af landene faldt kraftigt frem til 2009. | Holland steg de dog
kun svagt frem til 2008, og Tyskland er den absolutte modpol til de fle-
ste andre OECD-lande, idet de tyske boligpriser faldt svagt over hele
perioden. Boligpriserne i de enkelte lande har i stor udstreekning fulgt
konjunkturudviklingen, men det er karakteristisk, at de generelt toppe-
de et par kvartaler for det toppunkt i den samlede produktion, der i de
fleste lande indtraf i slutningen af 2007 og begyndelsen af 2008. Om-
svinget pa boligmarkedet var dermed en vigtig udlgsende faktor bag
den konjunkturnedgang, der begyndte allerede inden, den internatio-
nale finanskrise for alvor slog igennem pa realgkonomien i efteraret
2008. | de fleste lande blev de stigende boligpriser forud for omsvinget
ledsaget af en meerkbar stigning i husholdningernes gaeld i forhold til
deres disponible indkomst. | Danmark og Holland steg gaelden mere end
i de andre betragtede lande. Geeldsstigningen blev stimuleret af falden-
de renter frem til 2004. | de fleste lande medferte nye laneformer og
mere lempelige lanevilkar ogsa gode muligheder for at belane de sti-
gende ejendomsveerdier under opsvinget. De udvidede ldanemuligheder
var til dels en folge af, at realkreditsystemerne gradvist blev liberaliseret
op gennem 1980'erne og 1990’erne, men i nogle lande — isaer USA -
synes kravene til boligkgbernes kreditveerdighed ogsa at vaere mindsket
i arene op til finanskrisen.

| det afsluttende afsnit 5 retter vi atter blikket mod Danmark, hvor de
reale boligpriser trods prisfaldet igennem 2008 og forste del af 2009
stadig ligger hojere end i arene forud for den store belge af prisstignin-
ger fra 2004 til 2007. P& den baggrund stiller vi det vanskelige spergs-
mal, om de danske boligpriser stadig er overvurderede. | forsgget pa at
give et svar benytter vi fem forskellige kvantitative metoder. En af dem
bestar i at sammenligne det aktuelle forhold mellem huspriser og husle-
jer med det historiske gennemsnit for denne sterrelse. To af de andre
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metoder gar ud pa at vurdere, om de aktuelle priser pa eksisterende
boliger forekommer langtidsholdbare set i lyset af omkostningerne ved
at bygge nye boliger. De tre metoder antyder alle, at de reale boligpri-
ser stadig til en vis grad er overvurderede. Et feelles problem ved at an-
vende de tre metoder er imidlertid, at det er meget vanskeligt at identi-
ficere et "normalt" langtidsholdbart niveau for boligpriserne i forhold
til huslejer og byggeomkostninger. Det taler for at l,egge mere vaegt pa
andre metoder.

Vi foretager derfor en naermere analyse af den sakaldte boligbyrde,
der opgeres som summen af boligskatter og finansieringsomkostninger
ved et fuldt lanefinansieret boligkab sat i forhold til den gennemsnitlige
disponible husstandsindkomst. Vi opger udviklingen i den gennemsnitli-
ge boligbyrde for landet som helhed fra 1971 og frem til i dag. Bereg-
ningerne viser, at den aktuelle boligbyrde ligger omtrent pa det gen-
nemsnitlige niveau for de sidste 40 ar. Det tyder ikke pa, at der med det
nuvaerende renteniveau er behov for, at boligpriserne skal falde yderli-
gere. Generelt eendres denne konklusion ikke, nar vi foretager en naer-
mere analyse af udviklingen i boligbyrden i forskellige dele af landet og
ved anvendelse af forskellige laneformer. Analysen viser dog, at bolig-
byrden i Kebenhavn og omegn er lidt hgjere i dag, end den var i begyn-
delsen af 2003, sa priserne i hovedstadsomradet er muligvis lidt overvur-
derede.

| sidste del af afsnit 5 vurderer vi boligprisernes aktuelle niveau ved
brug af den kontantprisrelation, vi estimerede i afsnit 2. Vi finder, at det
aktuelle prisniveau ligger lavere, end man skulle forvente ud fra kon-
tantprisrelationen, der afspejler de gennemsnitlige historiske sammen-
haenge mellem boligpriser, renter og indkomster mv. Pa den baggrund
fremskriver vi boligpriserne til udgangen af 2015 pa basis af forventnin-
gerne til den makrogkonomiske udvikling i de kommende ar. | den for-
bindelse antager vi, at renterne gradvis vil stige fra det nuveerende me-
get lave niveau til et niveau svarende til det langsigtede historiske gen-
nemsnit. P4 trods af, at renterne dermed stiger maerkbart, indebaerer
vor kontantprisrelation ikke nogen vaesentlig sendring i de reale kon-
tantpriser frem mod 2015. Det skyldes til dels, at der er udsigt til en vis
indkomstfremgang, som modvirker rentestigningernes deempende virk-
ning pa boligpriserne. En yderligere forklaring er, at de aktuelle bolig-
priser som naevnt ligger lavere, end man skulle vente ifelge den estime-
rede kontantprisrelation. Det kan skyldes, at de meget pessimistiske
forventninger, der opstod i kelvandet pa finanskrisen, har medfert en
vis negativ overreaktion i boligpriserne. | takt med, at denne overreakti-
on forsvinder, bliver der basis for en vis genopretning af boligpriserne,
hvilket kan modvirke effekten af den forventede rentestigning.
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Sammenfattende tyder analyserne baseret pa boligbyrdeindekset og kon-
tantprisrelationen ikke pa, at boligpriserne i dag er overvurderede i Dan-
mark som helhed. Det udelukker ikke, at de reale boligpriser i de kom-
mende ar kan falde i dele af landet, fx hovedstadsomradet. Udviklingen i
boligpriserne afhaenger ogsa afgerende af renteudviklingen. Vor analyse
viser sdledes, at der ma ventes et vist fald i de reale boligpriser, hvis ren-
terne stiger hurtigere og kraftigere end antaget i vort hovedscenario.

2. DET DANSKE BOLIGMARKED GENNEM DE SENERE AR

Det gkonomiske opsving i 2004-06 afspejledes i en voldsom fremgang pa
boligmarkedet. Da den gennemsnitlige kontantpris pa enfamiliehuse
toppede i 2007, 1a den 63 pct. over niveauet i 2003, svarende til en gen-
nemsnitlig arlig vaekstrate pa 13 pct., jf. figur 2.1. Korrigeres der for den
almindelige inflation, udgjorde stigningen 54 pct. eller 11 pct. om aret.

En sddan prisudvikling er imidlertid ikke uden fortilfeelde i nyere
dansk gkonomisk historie; fra 1982 til 1986 steg kontantpriserne med i
alt 84 pct. (16 pct. arligt). Inflationen var dog hgjere i denne periode, og
den reale stigning var derfor 50 pct. i alt (11 pct. arligt).

Den voldsomme prisstigning i midten af 2000'erne daekker over mar-
kante forskelle pa tveers af landet. Fremgangen pa boligmarkedet be-
gyndte i Kebenhavn, ikke mindst pa markedet for ejerlejligheder, og
spredte sig hurtigt til Kebenhavns omegn og Nordsjeelland, jf. figur 2.2
(venstre). Hagjindkomstkommunerne nord for Kgbenhavn oplevede sale-
des ganske voldsomme prisstigninger pa boliger.

Priserne toppede i slutningen af 2007, hvor omsaetningen pa bolig-
markedet var faldet til et meget lavt niveau. Herefter fulgte en for-
holdsvis brat priskorrektion; fra 4. kvartal 2007 til bunden i 2. kvartal

KONTANTPRIS PA ENFAMILIEHUSE Figur 2.1
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Anm.: Seesonkorrigerede prisindeks (venstre figur). Den reale kontantpris er fundet ved at deflatere med nationalregn-
skabets deflator for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik og MONAs databank.
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REGIONAL UDVIKLING | BOLIGPRISERNE Figur 2.2
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Anm.: Kvadratmeterpriser pa enfamiliehuse, hvor andet ikke er anfort.
Kilde: Realkreditradet (egen saesonkorrektion).

2009 faldt den gennemsnitlige kvadratmeterpris pa huse med i alt 17 pct.
(realt 20 pct.). | 2. kvartal 2009 stabiliseredes udviklingen i boligpriserne,
og de har siden da omtrent fulgt den almindelige prisudvikling.

Ligesom de starste prisstigninger fandt sted i og omkring Kgbenhavn,
har de efterfelgende prisfald veeret storst i denne del af landet. De sene-
ste ars nedadgaende priskorrektion har altsa samtidig mindsket de be-
tydelige geografiske forskelle, der var opstaet i kvadratmeterpriserne, jf.
boks 2.1.

Det generelle skonomiske opsving i 2004-06 medforte en betydelig
stigning i husholdningernes disponible indkomst, som var med til at
danne grundlag for stigningen i boligpriserne, jf. figur 2.4 (venstre).
Samtidig var renteniveauet generelt lavt i disse ar, jf. figur 2.4 (hojre).

Desuden bidrog liberaliseringer pa de finansielle markeder til aget
fleksibilitet i sammensaetningen af boligkgbernes finansiering, herunder
muligheden for at nedbringe forstearsydelsen. Saledes blev der abnet
for rentetilpasningslan i 1996, som for alvor begyndte at sla igennem i
arene umiddelbart efter artusindskiftet. | oktober 2003 blev de afdrags-
frie 1an indfert, som ogsa har vundet betydelig udbredelse i de senere
ar, jf. figur 2.5.
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REGIONALE FORSKELLE | UDVIKLINGEN | HUSPRISERNE Boks 2.1

De kraftige prisstigninger i 2004-06 var seerligt udtalte i og omkring Kebenhavn. Boli-
gerne i hovedstadsomradet er samtidig karakteriseret ved at have landets hgjeste
kvadratmeterpriser. Det medferte, at spredningen i huspriserne pa tvaers af landet
steg markant i denne periode — forskellen pa dyre og billige kvarterer steg.

Denne divergens i huspriserne er illustreret i form af en sekvens af boxplot i figur
2.3 (venstre). Hvert boxplot opsummerer fordelingen af kvadratmeterpriser pa tveers
af landets kommuner i det pageeldende halvar. Boxplottet bestar af en hvid kasse,
som udspander nedre og evre kvartil. Den bla streg angiver medianen, mens de tyn-
de arme udspaender den mindste og sterste observation i det givne halvar.

Vi ser, at mens prisstigningerne i 2004-06 bergrte dyre savel som billige kommuner,
sa satte stigningerne i de dyre kommuner ind i lebet af 2004, mens priserne i de billi-
ge kommuner forst begyndte at stige fra 2005. Under prisboomet i 2005-06 var stig-
ningerne — ogsa relativt — storst i de dyre kommuner, mens den efterfalgende korrek-
tion deekker over, at priserne i de dyre kommuner faldt, mens de stagnerende i de
billige. Prisforskellene pa tvaers af landet er dermed reduceret i takt med den nedad-
gaende korrektion.

UDVIKLING | HUSPRISER FORDELT PA KOMMUNER Figur 2.3
1.000 Husprisernes regionale sammensztning Pet., ar-ar Gennemsnitlig arlig vaekst i huspriser
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Anm.: Boxplottet til hojre er baseret pa halvarlige gennemsnitlige kvadratmeterpriser for de enkelte kommuner
og angiver henholdsvis mindste observation, nedre kvartil, median, evre kvartil og sterste observation i
hvert halvar. | figuren til venstre vises gennemsnitlige arlige vaekstrater for de pa akserne angivne perioder
for hver af landets kommuner.

Kilde: Realkreditradet og egne beregninger.

Figur 2.3 (hgjre) viser prisudviklingen fordelt pa kommuner under opsvinget fra 4.
kvartal 2003 til 4. kvartal 2006 holdt op mod udviklingen fra toppen i 1. kvartal 2007
til bunden i 2. kvartal 2009. Her ses igen, hvordan kommuner med store prisstigninger
under opsvinget ogsa var dem, der havde de store fald under den efterfelgende pris-
korrektion. Figuren dokumenterer samtidig, at de sterste stigninger og efterfelgende
fald skete i hovedstadsomradet, mens udviklingen vest for Storebaelt generelt var be-
tydeligt mere moderat.

Nedenfor vil vi sage at belyse de forskellige faktorers betydning for
prisudviklingen pa boligmarkedet.
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HUSHOLDNINGERNES DISPONIBLE INDKOMST OG 30-ARIG

OBLIGATIONSRENTE Figur 2.4
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Anm.: Husholdningernes disponible indkomst er deflateret med den implicitte deflator for det private forbrug.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Boligbyggeri og konjunkturudvikling

Prisstigningerne pa boliger ansporede en markant fremgang i boligbyg-
geriet. Historisk har der veeret en taeet sammenhang mellem boliginve-
steringerne og prisforholdet mellem handlede boligpriser og prisen pa
nybyggeri (det sdkaldte Tobins Q), jf. boks 2.2. Under opsvinget udeblev
reaktionen da heller ikke pa, at eksisterende huse steg i veerdi i forhold
til at bygge nyt, jf. figur 2.6. | 2006 1a boliginvesteringerne sdledes 61
pct. over niveauet i 2002.

SAMMENSATNING AF BOLIGK@BERNES FINANSIERING Figur 2.5
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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KONTANTPRISER, BYGGEOMKOSTNINGER OG BOLIGINVESTERINGER Figur 2.6
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Anm.: Byggeinvesteringerne er saesonkorrigerede kvartalstal opregnet til arsniveau. Som byggeomkostninger anvendes

Kilde:

nationalregnskabets deflator for byggeinvesteringerne. Den ekstraordinzere og midlertidige stigning i 1. kvartal
2000 skyldes fglgerne af orkanen i december 1999.
Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

UDVIKLING | BOLIGINVESTERINGERNE Boks 2.2

Figur 2.6 viser en teet sammenhaeng mellem boliginvesteringer pa den ene side og
forholdet mellem kontantprisen pa ejerboliger og prisen pa nybyggeri pa den anden
side. Som diskuteret i afsnit 5, afspejler denne sammenhaeng, at nybyggeri bliver for-
delagtigt, nar prisen pa eksisterende boliger tenderer at overstige prisen pa at bygge
nyt og omvendt.

Denne sammenhang ligger til grund for bestemmelsen af boliginvesteringerne i
MONA savel som en reekke andre makrogkonometriske modeller, fx ADAM. Til brug
for de modelbaserede analyser i de folgende afsnit har vi opdateret MONAs boligin-
vesteringsrelation i lyset af de senere ars udvikling.

Den valgte formulering af relationen estimeres for perioden fra 1. kvartal 1980 til
og med 4. kvartal 2007. Vi veelger saledes at se bort fra 1970'erne, hvor boligmarkedet
var preeget af betydelig regulering og et omfattende stottet byggeri. Den estimerede
ligning far da felgende form:

1" /K", = 0.86-(1"/KkM)., +0.003-log(P", /P, )+ 0.014Dlog(P" /P! )+ dummy +0.002,

hvor I" er netto-boliginvesteringer, K" er boligbeholdning, P" er huspris, og P’ er
investeringspris. Den estimerede relation indeholder en dummy, som skal fange outlier-
ne i 1. halvar 2000, hvor boliginvesteringerne var ekstraordinzert hoje som folge af or-
kanen i december 1999. Relationen indebaerer at husprisen pa langt sigt er bestemt af
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FORTSAT Boks 2.2

investeringsprisen i overensstemmelse med teorien bag Tobins Q, jf. afsnit 5. Relatio-
nen indebaerer desuden en betydelig grad af persistens — reaktionen pa aendringer i
den relative pris pa ejerboliger slar altsa kun gradvist igennem pa investeringsomfan-
get.

| figur 2.7 ses de faktiske boliginvesteringer sammen med dem, relationen forudsi-
ger. Det fremgar, at relationen generelt forklarer investeringsomfanget forholdsvis
godt, men at den har sveert ved at fange boomet og iseer det efterfolgende kraftige
fald fra 2004.

Den estimerede relation for boliginvesteringerne er naermere beskrevet i appendiks
A.

FAKTISKE OG FORUDSAGTE BOLIGINVESTERINGER Figur 2.7
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20 \ /\,\\W
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=Simuleret Faktisk

Anm.: Keedede veerdier opgjort i arsniveau. De simulerede vaerdier er baseret pa en dynamisk simulation af
boliginvesteringsrelationen fra og med 1. kvartal 1980.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden farten gik af boligmarkedet i 2007, er boligbyggeriet faldet tilba-
ge til niveauet fra 2002. Det er bemaerkelsesvaerdigt, at boliginvesterin-
gerne er fortsat med at falde igennem 2009 og 2010, mens kontantpri-
serne er stabiliseret; den historiske samvariation mellem boligbyggeriet
og den relative kontantpris er altsa blevet brudt i de seneste ar."'

Boligboomet i 2005-07 medfarte en stigning i boligbyggeriets andel af
den samlede skonomiske aktivitet (opgjort ved bruttoveerditilvaeksten,
BVT), jf. figur 2.8. Under den efterfalgende markante afmatning i byg-

De @konomiske Rad (2010, s. 123) fremforer den hypotese, at det useedvanligt lave niveau for bolig-

investeringerne de sidste par ar kan skyldes, at priserne pa byggegrunde fortsat er overvurderede.
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BOLIGINVESTERINGERNES ANDEL AF SAMLET BVT Figur 2.8

Pct.

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Anm.: Lebende priser. Gennemsnit for perioden 1980-2009 er 5,4 pct., hvilket er angivet med den vandrette orange linje.
Kilde: Danmarks Statistik.

geriet faldt boliginvesteringernes BVT-andel igen, men den 13 i 2009
stadig en smule over gennemsnittet for de seneste 30 ar.

Boomet i boligbyggeriet blev ledsaget af en stor fremgang i beskaefti-
gelsen i bygge- og anlaegssektoren, jf. figur 2.9 (venstre). Fra 2004 til
2007 steg beskaeftigelsen saledes med godt 30.000. Det forte til meget
lav ledighed inden for de byggerelaterede fag, ligesom arbejdskraft fra
andre sektorer tilgik byggeriet — helt i trdd med udviklingen i tidligere
opsvingsperioder med omfattende byggeaktivitet.

BESKAFTIGELSE, LEDIGHED OG LONUDVIKLING | BYGGERIET Figur 2.9
1.000 personer 1.000 personer  Pct., ar-ar Lanstigningstakt Procentpoint
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160 2 | | | | -
150 0 o -2
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 05 06 07 08 09 10
—Beskaftigelse — Ledighed (hjre akse) u Merst\gmng i byggenet (hz re akse) —Bygge- og anlegssektoren  —Alle

Anm.: Beskeeftigede (saesonkorrigeret) i bygge- og anleegssektoren ifelge nationalregnskabet. Ledige i fem udvalgte a-
kasser.
Kilde: Danmarks Statistik (egen saesonkorrektion af ledigheden).
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Manglen pa arbejdskraft i byggeriet under opsvinget gav et betydeligt
lonpres; i 2004-07 & de arlige lenstigninger 0,5 procentpoint over lgn-
stigningerne i skonomien under ét, jf. figur 2.9 (hgjre). Efter afmatnin-
gen faldt lenstigningstakten i byggefagene dog hurtigt til et ganske
moderat niveau. Det er et velkendt feenomen, at byggeriet er mere kon-
junkturfelsomt i bade aktivitetsniveau og lgnudvikling end gkonomien i
ovrigt.

3. ARSAGER TIL UDVIKLINGEN | HUSPRISERNE

Prisudviklingen pa boligmarkedet er pa kort sigt altovervejende bestemt
af eftersporgslen. Det skyldes, at udbuddet kun langsomt kan tilpasse
sig i form af nybyggeri. Vi baserer derfor vor analyse af de senere ars
prisudvikling pa huse pa en estimeret relation for boligefterspargslen,
idet vi tager udviklingen i den samlede boligbeholdning for givet.

Hvad bestemmer boligefterspargslen?

Eftersporgslen efter ejerboliger antages som regel at veere bestemt af
husholdningernes indkomst og brugerprisen ved at investere i en ejerbo-
lig, den sakaldte user cost. Brugerprisen bestar af realrenten (efter skat)
og boligrelaterede skatter. Den bgr ogsa medtage forventede reale ka-
pitalgevinster pd boligen, men disse er notorisk svaere at estimere og
udelades derfor ofte i praksis. Vi forsager at fange effekten fra forven-
tede kapitalgevinster gennem en proces, hvor husholdningerne danner
forventninger til den fremtidige prisudvikling ud fra de senere ars udvik-
ling. Desuden burde afskrivninger i princippet ogsa medtages, men dem
ser vi bort fra i det falgende.’

De hidtidige skonometriske relationer til beskrivelse af prisudviklin-
gen pa det danske boligmarked havde over en kam sveert ved at forklare
de store prisstigninger i midten af 2000'erne. Det har medfert et gget
fokus pa en eventuel effekt fra forstearsydelsen som alternativ eller
supplement til brugerprisens betydning.

| en situation, hvor forbrugerne er fuldt rationelle og ikke oplever
bindende kreditrestriktioner, bor efterspergslen alene veere bestemt af
den gkonomiske brugerpris. Det medferer fx, at muligheden for perio-
der med afdragsfrihed ikke burde pavirke boligefterspargslen og der-
med kontantprisen, idet afdrag pa lan er en opsparing og ikke en egent-
lig omkostning for boligejeren.

k I MONA har man ogsa i praksis hidtil ignoreret afskrivninger pa boligbeholdningen. Det synes at
vaere empirisk forsvarligt ud fra deres meget stabile udvikling i nationalregnskabet.
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| det omfang, husholdningerne ogsa lasegger veegt pa deres likviditetssi-
tuation, eller de er udsat for bindende kreditrestriktioner — eller at de
simpelt hen har sveert ved at gennemskue den gkonomiske kalkule, der
ligger til grund for brugerprisen (herunder inflationens rolle som afdrag
pa den reale geeld) — vil faktorer som afdragsprofil og muligheden for
rentetilpasningslan imidlertid have betydning for boligefterspergslen, jf.
boks 3.1. Vi tager hgjde for denne mulighed i estimationen ved at inklu-

AFDRAGSFRIE LAN OG DERES BETYDNING FOR BOLIGEFTERSPGRGSLEN Boks 3.1

De afdragsfrie realkreditlan blev introduceret i efteraret 2003. Lanene blev hurtigt

populeere og udger nu over halvdelen af det samlede udlan til boligejere. Disse lan

pavirker ikke brugerprisen pa ejerboliger, men kun afdragsprofilen, og man kan der-
for argumentere for, at muligheden for afdragsfrihed ikke burde pavirke boligpriser-
ne. Alligevel kan de have haft en effekt via felgende kanaler:

« Likviditetsbegraensede forbrugere. Forbrugere, som er kreditrationerede, kan ikke
opna den onskede forbrugsudjeevning over livsforlgbet. Det er sjeeldent muligt at
belane fremtidig indkomst, hvorfor forbruget — herunder boligforbruget — kan vee-
re lavere end det onskede. Med et afdragsfrit 1an er boligkeberen ikke leengere
tvunget til at spare op i boligen, dvs. der kan lanes et sterre belgb for den samme
ydelse. Dermed kan boligforbruget @ges. En del forbrugere ma formodes at veere
likviditetsbegreensede. Dog vil realkreditinstitutternes udlanspolitik laegge en
deemper pa effekten af afdragsfrihed. | princippet ber de kun yde afdragsfri lan til
personer, som har rad til at betale et fastforrentet |an med afdrag.

« Kortsynet og irrationel adfeerd. Mange boligkgbere fokuserer pa forstearsydelsen,
nar de handler bolig. Specielt har afdragsfrihed kombineret med et rentetil-
pasningslan, som er den mest udbredte laneform i dag, reduceret ydelsen betragte-
ligt. Den lave ydelse kan have fristet mange, sa nogle maske har sat sig for hardt og
dermed har veeret med til at drive boligefterspergslen op. Ydelsen stiger, nar perio-
den med afdragsfrihed opherer, medmindre lanet omprioriteres. Andre kan habe
pa en lgsning hen ad vejen, fx storre indkomst, stigende boligpriser eller politiske
indgreb. Igen vil realkreditinstitutternes udlanspolitik veere afgerende for effekten.

« Fleksibel afdragsprofil. Nogle vil formentlig seette sig hardere i det, end de ellers
ville have gjort. De ved, at afdragene altid kan saettes pa pause, hvis de i en periode
bliver ramt af lavere indkomst. Muligheden for afdragsfrihed kan saledes opfattes
som en option. Dog har det altid veeret muligt at fa fx et tillaegslan.

o Mindsket udbud. De afdragsfrie 1an kan reducere boligudbuddet ved at gore det
muligt for flere at blive boende i deres bolig en situation, hvor de ellers ville have
solgt. Det kan veere familier, som bliver ramt af skilsmisse, arbejdslgshed eller dads-
fald. Ogsa pensionister vil kunne blive boende leengere tid i deres bolig. Det lavere
udbud presser priserne op. Boligudbuddet faldt umiddelbart efter introduktionen
af de afdragsfri [an og frem mod begyndelsen af 2006. Siden er det steget markant,
hvilket gor det sveert at tillaegge denne forklaring stor kvantitativ vaegt. Endvidere
har boligejere ogsa tidligere kunnet optage tillaegslan eller nedsparingslan, hvis de
havde behov for ekstra likviditet.

« Afvikling af dyrere geeld. Boligejere med afdragsfri 1an kan afvikle anden og dyrere
geeld hurtigere. Herved opnar de en besparelse, som kan bruges til at optage et
storre realkreditlan.
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dere den til enhver tid mindst mulige forstearsydelse i tillaeg til den rene
brugerpris. Hvor brugerprisen saledes baseres pa et 30-arigt fastforren-
tet obligationslan, slar den umiddelbare besparelse ved 1-arige rentetil-
pasningslan' samt muligheden for afdragsfrihed fra 4. kvartal 2003 fuldt
igennem pa forstearsydelsen.

Forklaring pa stigningen i huspriserne gennem 2000'erne

Pa grundlag af disse overvejelser estimerer vi en eftersporgselsrelation
for ejerboliger, hvor den reale eftersporgsel er proportional med hus-
holdningernes disponible indkomst og i evrigt afhaenger af brugerpris
(hvor forventede boligprisstigninger handteres separat) og ferstears-
ydelse. Ifglge estimationen er den relative betydning for boligefter-
sporgslen af forstearsydelse og brugerpris henholdsvis 60 og 40 pct.

Vi omskriver nu efterspgrgselsrelationen til at bestemme den reale
kontantpris som en funktion af en raekke centrale gkonomiske variable,
der indgar i de beskrevne eftersporgselsfaktorer. Relationen er pa fejl-
korrektionsform, hvilket groft sagt vil sige, at prisen kun gradbvist tilpas-
ser sig eendringer i den underliggende eftersporgsel som felge af send-
rede renter, indkomst, afdragsrater osv. Den estimerede relation er be-
skrevet i boks 3.2.

Ud fra denne prisrelation kan udviklingen i de reale boligpriser nu de-
komponeres i bidrag fra de enkelte variable. Hertil kommer gvrige mo-
deleffekter, som ikke entydigt kan fordeles pa de underliggende gko-
nomiske variable, samt residualer i form af priseendringer, som modellen
ikke kan forklare.

Konkret foretager vi en dekomponering med udgangspunkt i en simu-
lation fra 4. kvartal 1999, som er det sidste kvartal, inden vi lader de
korte obligationsrenter sla igennem pa forstearsydelsen. Dekompone-
ringen daekker da udviklingen frem til henholdsvis 1. kvartal 2007, hvor
boligpriserne toppede, og til 2. kvartal 2010, hvor vi har den sidste ob-
servation for huspriserne. Resultatet af beregningerne er vist i tabel 3.1.

Huspriserne steg realt med 71 pct. fra artusindskiftet og frem til top-
pen i 1. kvartal 2007. Af denne prisstigning kan vi fordele godt halvde-
len (37 procentpoint) direkte pa de forklarende variable. Den vigtigste
faktor er renteudviklingen (efter skat), som i alt tegner sig for godt 26
procentpoint. Rentens bidrag kan yderligere deles omtrent ligeligt i en
effekt af et lavere renteniveau i form af den 30-arige obligationsrente
og en besparelse ved at finansiere sig med korte renter gennem rente-
tilpasningslan frem for det 30-arige renteniveau.

! Muligheden for rentetilpasningslan blev formelt (gen)indfert i 1996, men denne laneform begyndte
forst at vinde udbredelse efter artusindskiftet. Vi har derfor valgt at lade den korte rente sla igen-
nem pa forstearsydelsen fra 1. kvartal 2000.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

RELATION FOR EFTERSP@RGSEL EFTER EJERBOLIGER Boks 3.2

Vi lader den underliggende (langsigtede) eftersporgsel efter ejerboliger veere bestemt
af husholdningernes disponible realindkomst og en fri kombination af brugerpris og
den mindst mulige forstearsydelse, hvor den reale huspris udskilles separat. Med an-
dre ord antager vi, at

KP = Fly,u,y,p")

hvor K® er husholdningernes gnskede boligbeholdning, Y er deres disponible realind-
komst, u er et udtryk for elementer i brugerprisen (se nedenfor), y er den minimale
forstedrsydelse, og p” er den reale huspris.

Teoretisk er brugerprisen defineret som

brugerpris = [ (1-t)r30 —;r]+ s+d—z" ]ph ,

u

hvor den kantede parentes er realrenten efter skat pa 30-arige obligationer, s er bo-
ligrelaterede skatter (i dag grundskyld og ejendomsvaerdiskat), d er afskrivninger og
vedligehold, og 7" er den forventede (reale) kapitalgevinst i form af stigende bolig-
priser (ud over almindelige prisstigninger). Inflationsforventningerne 7z og de forven-
tede kapitalgevinster, ", approksimeres ved hver sin adaptive algoritme af AR(1)-
form. | estimationen opdeles brugerprisen i selve den reale huspris p”, brugerprissat-
sen u (ekskl. forventede kapitalgevinster) og de forventede kapitalgevinster 7.
Forstearsydelsen er defineret som

ydelse = ((1 —t)r™n 454 afdrag)ph ,
y

hvor renten r" fra og med 1. kvartal 2000 overgar fra den 30-arige obligationsrente
til en kort obligationsrente (veegtet for realkreditobligationer med 1 og 2 ars lgbetid),
og afdrag er afdragsraten for et fuldt lanefinansieret hus med fuld anvendelse af ren-
tetilpasningslan fra 1. kvartal 2000 og afdragsfrihed fra 4. kvartal 2003. Som med bru-
gerprisen opdeles forstearsydelsen i estimationen i den reale huspris og en sats for
forstearsydelsen, y.

Relationen omskrives pa loglineaer form og estimeres over perioden 1. kvartal 1972
til 2. kvartal 2010 som en fejlkorrektionsmodel for husprisen, hvor der fgjes enkelte
signifikante kortsigtsled til. Den underliggende estimerede prisrelation (langsigtsrela-
tionen) bliver da

logp" =-15,1-(0,4-u+0,6-y)+2,0-7" +1,7-(IogY—IogKh).

Prisrelationen implicerer, at et generelt rentefald pa 1 procentpoint forer til, at den
reale kontantpris vokser med 15 pct. i fraveer af en udbudsreaktion, svarende til en
stigning pa 9 pct. i den gnskede boligbeholdning. Er det alene den korte rente, der
falder 1 procentpoint, vil prisreaktionen veere en stigning pa 9 pct., svarende til en
stigning i den efterspurgte boligbeholdning pa 5 pct. Vokser husholdningernes dispo-
nible realindkomst med 1 pct., vil den reale kontantpris stige med 1,7 pct. for fast-
holdt boligbeholdning.
Estimationen og de forklarende variable gennemgas naermere i appendiks B.
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BIDRAG TIL FORKLARING AF DE REALE BOLIGPRISSTIGNINGER 2000-09 Tabel 3.1
4. kvt. 1999 - 4. kvt. 1999 -
Procentpoint 1. kvt. 2007 2. kvt. 2010
Renteniveau (30-3rig), efter skat .........ccccoeeueuenee.. 13,4 12,7
Variabel kontra fast rente (efter skat) ......cccu..... 13,1 13,4
Boligskatter ... -0,5 1,1
F N e [ 1o T - | (<SR 2,0 4,9
Forventet inflation ........ccceeevceeeiceeccee e -0,6 0,6
Forventede boligpriser (realt) ........ccccoooiiirinnnnen. 3,5 -5,8
Husholdningernes disponible realindkomst ......... 13,0 20,1
Boligbeholdning ..o -6,9 -13,6
Identificerede bidrag i alt 37,0 33,3
@vrige modeleffekter' ........oooiicueeeeeecceeeeeeena. 11,3 7.3
Samlet forklaringsbidrag .......cccceoveeeeerenecnicseene 48,2 40,6
Ej fOrKIaret ......ccoovvoeeeeeeeeseeee e 22,8 -2,6
Real boligprisstigning i alt .......cccoocoiviiiiiiininnn. 71,0 38,0

Anm.: De enkelte forklaringsbidrag er beregnet ved dynamisk simulering af efterspergselsrelationen fra og med 4.
kvartal 1999, idet alle andre variable holdes konstant pé deres initiale niveau. Summeringer kan afvige som folge
af afrunding.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Realkredit Danmark samt egne beregninger.

' Q@vrige modeleffekter daekker over ikke-linesere sammensaetningseffekter og tilpasning til den initiale uligevaegt i

den estimerede eftersporgselsrelation.

Husholdningernes indkomstfremgang bidrager med yderligere 13 pro-
centpoint, hvoraf godt halvdelen neutraliseres af en stigende boligbe-
holdning som felge af nybyggeri. Hertil kommer sma positive bidrag fra
forventede stigninger i de reale boligpriser (3,5 procentpoint) og fra
udviklingen i det pakreevede afdrag. Sidstneevnte faktor forklarer altsa
kun en beskeden del af prisstigningen frem mod 2007, pa trods af indfe-
relsen af de afdragsfrie lan fra og med 4. kvartal 2003. Det skyldes, at
rentefaldet i den forudgaende periode medferte en maerkbar stigning i
det kraevede afdrag pa rentetilpasningslan, da disse 1an pr. konstruktion
indebaerer stigende afdrag, nar renten falder, og vice versa. Det ses i
figur 3.1 (venstre), hvor det gule areal indikerer, at udviklingen i af-
dragsraten fra 4. kvartal 1999 traekker i retning af lavere huspriser, mens
det rode areal fra og med indferelsen af de afdragsfrie lan i 4. kvartal
2003 viser, at afdragsraten herfra traekker i retning af hejre huspriser
sammenlignet med udgangspunktet ultimo 1999. Nettoeffekten pa hus-
priserne (altsa forskellen pa de to arealer) er minimal, nar den opgares
pr. 1. kvartal 2007, hvor de reale huspriser toppede. Den saerskilte prisef-
fekt af de afdragsfrie lan var til gengeeld betydeligt sterre end vist i ta-
bel 3.1 og analyseres naermere nedenfor.

Boligskatterne spiller omtrent ingen rolle i forklaringen af den samle-
de stigning i huspriserne fra 4. kvartal 1999 til 1. kvartal 2007. Det skyldes,
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AFDRAGSRATE OG BOLIGSKATTESATS Figur 3.1
Pct. Afdragsrate Pct. Boligskattesats
30 22
25 2,0
1.8 Uden fastfrossen
20 16 ejendomsveerdiskat

0,0 0,6
80 85 90 95 00 05 10 80 85 90 95 00 05 10

Anm.: Beregnet afdragsrate og boligskattesats, jf. appendiks B. De farvede arealer illustrerer forskellen pa den faktiske
udvikling og en flad udvikling siden 4. kvartal 1999, som ligger til grund for beregningerne i tabel 3.1. De gule
arealer betegner bidrag til lavere huspriser siden udgangen af 1999, mens de rode arealer betegner bidrag til
hgjere priser. De indsatte stiplede linjer markerer toppunktet for de reale huspriser i 1. kvartal 2007. | figuren til
hgjre vises desuden en kontrafaktisk udvikling i den samlede, imputerede boligskattesats, i fald ejendomsveerdi-
skatten ikke var blevet fastfrosset i 2002.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.

at de samlede boligskatter som andel af boligbeholdningens markeds-
vaerdi stiger i de forste ar, bl.a. som folge af skatteomleegningen i pinse-
pakken, der tradte i kraft fra 1999, jf. det gule areal i figur 3.1 (hajre).
Det modvirker den gradvise udhuling af ejendomsveerdiskatten fra 2002
som folge af skattestoppets fastfrysning af netop ejendomsveerdiskat-
ten. Den seerskilte priseffekt af den fastfrosne ejendomsveerdiskat er
vaesentligt sterre end, hvad der fremgar af tabel 2.1, og analyseres
neermere nedenfor.

Af de 48 procentpoint af prisstigningen, som modellen under ét for-
klarer, stammer knap en fjerdedel (11 procentpoint) fra mere komplekse
modeleffekter. Det efterlader med andre ord 23 procentpoint — eller
knap en tredjedel — af den samlede prisstigning over perioden, som mo-
dellen ikke kan redegere for.'

Udvider vi beregningen til at deekke perioden frem til 2. kvartal 2010,
falder den samlede stigning i den reale boligpris til 38 pct. Renternes
bidrag er som i foregdende tilfeelde i alt 26 procentpoint. Indkomstens
bidrag er umiddelbart steget, men korrigeres der for tilveeksten i bolig-
beholdningen, er bidraget fortsat 6-7 procentpoint. Muligheden for
afdragsfrihed har nu faet lov at sla mere fuldt igennem pa priserne (5
procentpoint), mens de forventede prisstigninger nu treekker ned (-6
procentpoint) i lyset af det bratte fald i 2007-08.

Den storste forskel er imidlertid, at modellen nu forklarer hele udvik-
lingen i boligprisen. Den betydelige del af prisstigningen i 2004-06, som

k Vi understreger, at dette ikke skyldes, at modellen generelt har sveert ved at forklare store og bratte
prisstigninger; modellen fanger saledes boligbhoomet med en tilsvarende prisstigning i 1983-86 fint,
mens den faktisk tenderer at give for store prisstigninger under fremgangen i arene 1993-2000.
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modellen ikke fanger, er nu elimineret. Det er fristende at forsta denne
del af prisudviklingen som udslag af en decideret prisboble. Hermed me-
nes, at boligkeberne agerer ud fra en forventning om et fremtidigt pris-
niveau, der er lgsrevet fra de underliggende skonomiske forhold. Med
andre ord synes forventninger om fremtidige kapitalgevinster at have
spillet en starre rolle for prisdannelsen i denne periode end i den gvrige
historiske estimationsperiode, jf. den seerskilte diskussion nedenfor.

Nye lanemuligheder og fastfrysning af boligskatten

Som allerede naevnt er den betragtede periode (ultimo 1999 til 2. kvartal
2010) bl.a. karakteriseret ved flere starre liberaliseringer pa kreditmar-
kedet. Boligkgberes finansieringsmuligheder er saledes blevet flere i
form af muligheden for rentetilpasning og periodevis afdragsfrihed, og
begge dele har medvirket til at mindske den ngdvendige forstedrsydelse
ved et boligkeb.

Samtidig indfortes et skattestop efter regeringsskiftet i 2001. Skatte-
stoppet fastlaste generelt alle skatte- og afgiftssatser, men for ejendoms-
veerdiskatten indfertes en helt saerlig konstruktion, hvor skattebetalingen
blev last fast nominelt uden hensyn til udviklingen i boligpriserne og det
almindelige prisniveau. Det har medfert en real udhuling af den effektive
ejendomsveerdiskattesats i takt med stigningen i boligpriserne.’

Priseffekten af disse tiltag kan analyseres saerskilt ud fra den estimere-
de efterspgrgselsrelation for boliger. | dette tilfaelde beregner vi kontra-
faktiske forlgb, hvor vi altsd sammenligner den faktiske udvikling med
forleb, hvor vi eliminerer muligheden for rentetilpasningslan og/eller
afdragsfrihed samt effekten af den fastfrosne ejendomsveerdiskat, jf.
figur 3.2. | beregningerne tages der seerskilt hejde for, hvordan forvent-
ningerne til fremtidige boligprisstigninger aendres, og sendringer i bo-
ligskatterne slar igennem pa husholdningernes disponible indkomster.
Effekterne er opsummeret i tabel 3.2 for de samme delperioder, som vi
benyttede i dekomponeringen ovenfor.

Det fremgar, at den estimerede relation tilleegger begge de nye lane-
muligheder en vaesentlig effekt pa boligprisens udvikling; da boligprisen
toppede i 2007, ville prisstigningen siden 2000 uden de nye lanemulig-
heder have veeret 16-20 procentpoint mindre. | den opstillede relation
virker de nye lanemuligheder primaert gennem en niveauforskydning af
den underliggende efterspgrgsel, som prisen gradvist tilpasser sig til.
Priseffekten af specielt de afdragsfrie [dn var sdledes ikke slaet fuldt
igennem, da boligmarkedet toppede i 2007; det fremgar af den endnu
storre effekt i 2. kvartal 2010, jf. tabel 3.2.

k Den reale udhuling af boligskatterne modvirkes dog delvis gennem grundskylden, i det omfang den
sparede ejendomsvaerdiskat medferer en stigning i grundvaerdien.
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REAL BOLIGPRIS MED OG UDEN NYE LANEFORMER OG FASTFROSSEN
EJENDOMSVARDISKAT Figur 3.2
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Anm.: Kontrafaktiske forleb baseret pa den estimerede efterspergselsrelation. Rentetilpasningslan (RTL) antages forst at
sla igennem i 1. kvartal 2000. | fraveer af den fastfrosne ejendomsveerdiskat antages den i MONAs databank
imputerede ejendomsvaerdiskat at blive holdt konstant som andel af boligbeholdningen opgjort til markedsvaerdi.
Fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten er modelleret pa to alternative mader; (I) som den Igbende realiserede
effektive ejendomsvaerdiskat og (Il) som en permanent nedseettelse af ejendomsveerdiskatten med 63 pct. i 1.
kvartal 2002, jf. boks 3.3.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.

EFFEKTER PA DEN REALE BOLIGPRIS AF NYE LANEFORMER OG

FASTFRYSNINGEN AF EJENDOMSVARDISKATTEN Tabel 3.2
Uden aendrede Med eendrede
prisforventninger prisforventninger
Reduktion af real prisstigning siden 4. kvartal 1999, 1. kvt. 2. kvt. 1. kvt. 2. kvt.
procentpoint 2007 2010 2007 2010

Uden rentetilpasningslan
Uden afdragsfrie lan ....
Uden nye laneformer i alt

15,6 15,8 19,9 17,3
14,7 16,9 18,7 22,2
24,9 26,3 31,2 31,4

Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (1) ............... 43 7,0 49 9,9
Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (I)

og nye laneformer i alt ... 28,5 32,0 35,1 39,2
Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (Il) .............. 7,5 9,9 9,3 13,4
Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (ll)

og nye laneformer i alt ... 28,5 32,0 38,0 40,9
Med proportional korrektion af ikke-forklaret del

Uden nye laneformer i alt .......ccccoeiivncinncccnenne 32,7 25,2 46,2 28,2
Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (Il) .............. 10,2 9,5 14,3 12,3
Uden fastfrossen ejendomsveerdiskat (ll)

og nye laneformer i alt ... 40,0 32,1 55,7 36,5

Anm.: De kontrafaktiske reduktioner i prisstigningen siden 4. kvartal 1999 er beregnet ved hjeelp af den estimerede
eftersporgselsrelation for ejerboliger. Beregningerne er gennemfort bade med og uden inddragelse af de resulte-
rende andringer i de approksimerede forventninger til fremtidige reale huspriser. Rentetilpasningslan antages
forst at sla igennem i 1. kvartal 2000. | fraveer af den fastfrosne ejendomsveerdiskat antages den i MONAs data-
bank imputerede ejendomsvaerdiskat at blive holdt konstant som andel af boligbeholdningen opgjort til markeds-
veerdi. Fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten fra 2002 er modelleret pa to alternative mader: (I) som den lgben-
de realiserede effektive ejendomsveerdiskat; og (Il) som en permanent nedszettelse af ejendomsveerdiskatten med
63 pct. i 1. kvartal 2002, jf. boks 3.3. | de tre nederste reekker deempes de ikke-forklarede residualer i 2004-09 med
en faktor svarende til den deempning af den forklarede del af den kumulerede reale prisvaekst i perioden 1. kvar-
tal 2004 til 1. kvartal 2007, som folger af den kontrafaktiske antagelse.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.
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Fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten har ifelge den estimerede rela-
tion derimod kun mindre effekt pa boligpriserne, jf. figur 3.1 og tabel
3.2. En konsekvens af den valgte modelleringsstrategi (benaevnt I) er, at
boligkeberne ikke er fremadskuende — de baserer deres valg pa de til
enhver tid geeldende forhold. Det betyder fx, at de opfatter skattesatser
pa kebstidspunktet som geeldende for hele deres finansieringshorisont.

Det er en problematisk antagelse i en situation med fastfrosne skatter,
der over tid udhuler den reale ejendomsbeskatning, for sa vidt fastfrys-
ningen opfattes som vedvarende. Under plausible antagelser vil en varig
fastfrysning af ejendomsveerdiskatten svare til en permanent nedseettel-
se med knap to tredjedele fra og med 2002, jf. boks 3.3. Vi har derfor
foretaget en alternativ beregning (benesevnt II), hvor fastfrysningens
effekt pa boligskatterne omregnes til en permanent proportional ned-
settelse af den ejendomsveerdiskat, som indgar i boligskattesatsen i
brugerprisen. Dette er modstykket til metode |, idet vi nu lader boligke-
beren indregne den fulde fremtidige konsekvens af en varig fastfrysning
i brugerprisen. | udtrykket for forstearsydelsen inkluderer vi derimod
fortsat den lebende faktiske ejendomsveerdiskat, da ydelsens indvirk-
ning pa boligefterspergslen jo netop bygger pa, at en del af boligke-
berne ikke er fremadskuende. De beregnede effekter efter metode |,
henholdsvis Il, kan da opfattes som yderpunkter, hvor den faktiske ef-
fekt af den fastfrosne ejendomsveerdiskat nok skal findes i spaendet mel-
lem dem.

Det er vigtigt at understrege forskellen pa beregningerne i tabellerne
3.1 og 3.2. | den forste tabel fanger vi sa at sige, hvordan udviklingen i
de enkelte markedsforhold sasom rente og indkomst hver iseer pavirke-
de boligpriserne under de givne rammebetingelser; i tabel 3.2 belyses
den samme udvikling pa en anden made, nemlig hvorledes de indtrufne
endringer i rammebetingelserne i form af nye lanemuligheder og fast-
frysningen af ejendomsvaerdiskatten fra 2002 pavirkede prisudviklingen
for den givne udvikling i markedsforholdene. Metodeforskellene til
trods kan de to typer beregninger godt sammenlignes. Da dekompone-
ringsovelsen i tabel 3.1 holder prisforventningerne fast, er det mest
retvisende at sammenligne med de kontrafaktiske forlgb i tabel 3.2,
hvor aendringen i prisforventningerne ikke er indregnet, og hvor fremti-
dige besparelser af den fastfrosne ejendomsveerdiskat ikke tilbagedi-
skonteres (metode 1). Saledes svarer effekten af at bruge variabel i ste-
det for fast rente omtrent til hinanden i de to beregningsmetoder (13
mod 16 procentpoint). Og mens den isolerede effekt af ejendomsvaerdi-
skattens fastfrysning er 4,9 procentpoint, jf. tabel 3.2, sa opvejes denne
effekt af den forudgaende skattestigning, der fulgte af pinsepakken;
nar udviklingen i boligskatterne fra 4. kvartal 1999 til 1. kvartal 2007
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SKATTESTOPPETS FASTFRYSNING AF EJENDOMSVARDISKATTEN OG
DEN EFFEKTIVE EJENDOMSVARDISKATTESATS Boks 3.3

Her praesenterer vi en simpel metode til at opgere skattestoppets fastfrysning af
ejendomsveerdiskattens langsigtede virkning pa den effektive ejendomsvaerdibeskat-
ning. Metoden forudseetter, at skattestoppet er permanent.

Lad V, betegne den samlede ejendomsveerdi pa tidspunkt nul (nutiden), og lad s§
angive den pa tidspunkt nul geeldende effektive ejendomsveerdiskattesats, defineret
som det aktuelle provenu af ejendomsvaerdiskatten malt i forhold til den samlede ak-
tuelle ejendomsveerdi. Da skattestoppets nominalprincip fastfryser den nominelle
skattebetaling,' kan nutidsvaerdien af det fremtidige skatteprovenu under skattestop-
pet (NV’) opgeres til

Se

NV* =J. seVpe Pdu=22,
0 p

hvor p er den nominelle diskonteringsrate, e er eksponentialfunktionen, og u angi-
ver tiden, der behandles som en kontinuert variabel.

Antag nu at ejendomsveerdiskatten i stedet beregnes med en konstant effektiv sats
s af den til enhver tid geeldende aktuelle ejendomsveerdi, men at denne sats nedju-
steres i forhold til den aktuelle skattesats s, s& der opnas et fremtidigt provenu med
samme nutidsveerdi som provenuet under det geeldende skattestop. Hvis de nominelle
ejendomsveerdier i gennemsnit stiger med raten z” pr. periode, skal den hypotetiske
skattesats 7 dermed opfylde betingelsen

-rfvoe’(/””n)du =NV*® =
o

sV, s§V s -
Vo _soVo 5 _p-z"

5 (1)
p-z" P CH P
hvor vi har antaget, at p > 7" . Det folger af (1), at
n
se-5=|Z_|st. (2)
P

Forskellen mellem de to skattesatser i (2) angiver den permanente nedszettelse af den
effektive ejendomsveerdiskattesats, som er aekvivalent med den gradvise skattened-
seettelse, der folger af skattestoppets nominalprincip.

Med realistiske parametervaerdier indebaerer skattestoppet en kraftigere reduktion
af den effektive ejendomsveerdibeskatning end i en situation, hvor man havde fast-
holdt princippet om, at skatten beregnes af den aktuelle ejendomsvaerdi. Hvis den
gennemsnitlige arlige boligprisstigningstakt z” fx udger 2,5 pct., svarende til en in-
flationsrate pa 2 pct. og en realprisstigning pa 0,5 pct., og hvis den nominelle diskon-
teringsrate er 4 pct., sa folger det af (2), at en fastholdelse af skattestoppets nominal-
princip er aekvivalent med en nedseettelse af den effektive ejendomsvaerdiskattesats
med knap 63 pct.

' | praksis stiger det samlede nominelle provenu af ejendomsveerdiskatten en smule fra ar til &r, bl.a. fordi skatte-

nedslaget for boliger erhvervet for 1. juli 1998 bortfalder ved ejerskifte. Vi ser for enkelhedens skyld bort fra
denne effekt, da den gradvis vil forsvinde i takt med, at boligerne handles.
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betragtes under ét, har de dermed ingen naevneveerdig priseffekt (-0,5
procentpoint), jf. tabel 3.1 og figur 3.1 ovenfor.'

Ser vi i stedet pa det samlede billede, som beregningerne bag de to
tabeller tegner af prisudviklingen fra artusindskiftet til toppen i 1. kvar-
tal 2007, ser det ud som felger: Den estimerede relation indebeerer, at
ca. 20 procentpoint af den samlede prisstigning pa 71 pct. frem til 1.
kvartal 2007 kan henfgres til indkomstudviklingen (korrigeret for tilveek-
sten i boligbeholdningen) og det lave niveau for den 30-arige rente,
mens den gvrige del skyldes den kombinerede effekt af de lave renter
pa rentetilpasningslanene, muligheden for afdragsfrie 1an og hushold-
ningernes opskruede forventninger til de fremtidige stigninger i bolig-
priserne i midten af 2000'erne. Det sidste forhold vil vi nu undersege
narmere.

Forventede stigninger i boligpriserne i 2000'erne — en prisboble?

De voldsomme prisstigninger i 2004-06 forte til aget opmaerksomhed pa
husholdningernes forventninger til prisudviklingen. En raekke spgrge-
skemaundersggelser blev iveerksat i de felgende ar, og med udgangs-
punkt i et udvalg af disse analyserer vi nu forventningernes rolle i pris-
udviklingen.

@konomi- og Erhvervsministeriet (2005) fandt, at da boligpriserne steg
steerkest i 2005, var befolkningens forventninger til de fremtidige pris-
stigninger meget hgje. Seks ud af ti adspurgte forventede prisstigninger
over det kommende ar, og knap halvdelen ventede, at prisstigningerne
ville vare ved over en 5-arig horisont. Forventningerne om fortsatte pris-
stigninger var hgjest i hovedstadsomradet, hvor tre ud af ti adspurgte
ventede arlige prisstigninger pa mindst 5 pct. over de kommende fem
ar. Greens huspristillidsindikator viser samme billede med steerke for-
ventninger om fortsat fremgang pa boligmarkedet i 2005 og ind i 2006.

Greens huspristillidsindikator falder fra midten af 2006 til arsskiftet
2008/09 i takt med udfladningen og det efterfelgende fald i boligpriser-
ne 2006-09, jf. figur 3.3. @konomi- og Erhvervsministeriet (2007 og 2010)
felger op pa undersggelsen fra 2005 og bekreefter, at husholdningernes
prisforventninger nedjusteres maerkbart i takt med, at de faktiske bolig-
priser begynder at vige.

Undersggelserne over de senere ar viser altsa, at husholdningernes for-
ventninger er steerkt preeget af den aktuelle udvikling. Da prisstignin-
gerne var seerligt voldsomme i 2005, mente mange, at de ville vare ved i
nogle ar — og seerligt i de omrader, hvor priserne var steget mest. Ifelge

k Beregningen af priseffekten af den fastfrosne ejendomsvaerdiskat efter metode | svarer til at sam-
menligne den faktiske boligskattesats (bla linje) i figur 3.1 (hejre) med den boligskattesats (rad linje),
som ville have gjaldt i fraveer i ejendomsvaerdiskattens fastfrysning.
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GREENS HUSPRISTILLIDSINDIKATOR OG VAKSTEN | HUSPRISERNE Figur 3.3
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Anm.: Greens huspristillidsindikator er manedsvis, med lineaer interpolation for manglende observationer.
Kilde: Greens Analyseinstitut for dagbladet Bersen og Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Boligekonomisk Videncenters spgrgeskemaundersggelser fra 2010 er
den mest udbredte faktor i danskernes forventninger til boligpriserne
saledes prisudviklingen i det seneste halve ar, mens den neestvigtigste er
Danmarks gkonomiske situation. Det bekreefter, at forventningerne til
fremtiden er steerkt forankret i den aktuelle situation. En sddan forvent-
ningsdannelse er konsistent med den adaptive modellering af forvent-
ningerne, som vi anvender i den estimerede husprisrelation, jf. appen-
diks B.

Nar husholdningerne i sa betydeligt omfang baserer deres forventnin-
ger pa den aktuelle udvikling, medferer det en selvforsteerkende effekt i
prisudviklingen, bade nar priserne stiger, og nar de falder. De ganske
hgje forventninger i 2005, som undersagelserne peger pa, har sandsyn-
ligvis haft en steerkere effekt — specielt i hovedstadsomradet — end vi kan
opfange i den modellerede forventningsdannelse. Vi finder det med
andre ord sandsynligt, at de ikke-forklarede prisstigninger i 2004-06 i hoj
grad skal tilskrives nogle (urealistisk) heje forventninger til de fremtidi-
ge boligpriser. Der var saledes tale om en boble i boligpriserne, seerligt i
og omkring Kebenhavn, jf. ogsa Pedersen og Sgrensen (2009). Det er
dog veerd at holde sig for gje, at disse omrader samtidig er karakterise-
ret ved en hgj bebyggelsesprocent. Det begraenser muligheden for at
bygge nyt, herunder specielt huse, hvilket bidrager til hojere prisstignin-
ger i denne landsdel end i resten af landet.
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Hvis de hgje prisstigninger i 2004-06 var et delvist resultat af selvfor-
steerkende forventningseffekter, folger det umiddelbart, at vi i bereg-
ningerne ovenfor tenderer at undervurdere effekten af tiltag, der ville
have fort til mindre prisstigninger i denne periode. Den umiddelbare
reduktion af prisstigningerne ville nemlig ogsa have reduceret boble-
elementet i form af de ekstraordineert hgje forventninger, som den
estimerede relation ikke kunne forklare.

Vi har derfor genberegnet de kontrafaktiske forleb uden nye lane-
former og fastfrysning af ejendomsveerdiskatten, idet vi reducerer den
ikke-forklarede del af prisudviklingen i 2004-09 med en faktor, som sva-
rer til, hvor meget den forklarede prisstigning i 2004-06 reduceres af de
analyserede tiltag.' Idéen er med andre ord, at nar fx nye lanemulighe-
der reducerer den forklarede prisstigning i 2004-06 med 56 pct., sa redu-
cerer vi ogsa den ikke-forklarede udvikling med 56 pct. | figur 3.4 vises
resultatet af en sadan beregning for tre udvalgte kontrafaktiske forlgb,
ligesom de er medtaget nederst i tabel 3.2. Det fremgar, at priseffekten
af nye lanemuligheder og fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten gges
vaesentligt, nar vi forsgger at inddrage effekten via boble-elementet. Vi
understreger, at disse beregninger er behaeftet med en seerlig grad af
usikkerhed.

Den fastfrosne ejendomsveerdiskats regionale konsekvenser
Den fastfrosne ejendomsveerdiskats effekt pa boligpriserne, som vi be-
regner med udgangspunkt i den estimerede husprisrelation, skal ses i
lyset af, at der er tale om en gennemsnitsbetragtning for hele landet. |
omraderne i og nord for Kgbenhavn, hvor kvadratmeterpriserne er hgje,
var stigningerne seerligt voldsomme (jf. ogsa figur 2.2). Fastfrysningens
betydning for brugerpris og ferstearsydelse har derfor veeret markant
storre her end i landet under ét.

| figur 3.5 vises fordelingen af de offentlige vurderinger af enfamilie-
huse i udvalgte landsdele i 2002, hvor fastfrysningen indfertes; i 2007,
hvor huspriserne toppede; og i 2009, hvor den seneste vurdering fandt
sted. De voldsomme prisstigninger omkring Kebenhavn i forhold til re-
sten af landet fremgar tydeligt ved, at fordelingerne i de gverste to gra-
fer i figur 3.5 rykker markant mere mod hgjre fra 2002 til 2007 (og til-
svarende mod venstre fra 2007 til 2009) end fordelingerne i de gvrige
grafer.

Vi reducerer den ikke-forklarede komponent frem til 2009, idet den bratte priskorrektion i 2008-09,
herunder en betydelig komponent, som den estimerede relation ikke kan redegere for, skal ses i ly-
set af den voldsomme forudgadende stigning. En mindre stigning i den ikke forklarede komponent
bor derfor ledsages af et tilsvarende mindre fald i den efterfelgende nedadrettede priskorrektion.
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REAL BOLIGPRIS MED OG UDEN NYE LANEFORMER OG FASTFRYSNING,
MED PROPORTIONAL KORREKTION AF IKKE-FORKLARET DEL Figur 3.4
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Anm.: Kontrafaktiske forlob baseret pa estimeret eftersporgselsrelation. Rentetilpasningslan antages forst at sla igennem
i 1. kvartal 2000. | fraveer af den fastfrosne ejendomsvaeerdiskat antages den i MONAs databank imputerede
ejendomsveerdiskat at blive holdt konstant som andel af boligbeholdningen opgjort til markedsvaerdi. Fastfrysnin-
gen af ejendomsveerdiskatten er modelleret efter metode (Il), nemlig som en permanent nedszettelse af ejen-
domsvaerdiskatten med 63 pct. i 1. kvartal 2002, jf. boks 3.3. Den rede linje angiver den samlede effekt af hen-
holdsvis nye laneformer (bla linje) og fastfrossen ejendomsvaerdiskat (gul linje).

Kilde: MONAs databank samt egne beregninger.

Figur 3.5 afslgrer samtidig, at det progressive element i ejendomsvaerdi-
skatten — altsa det forhold, at boliger beskattes tredobbelt af den veerdi,
der overstiger 3.040.000 kr. (fastfrossent 2002-niveau) — altovervejende
er et hovedstadsfeenomen. Det betyder, at fastfrysningen af ejendoms-
vaerdiskatten har veeret seerligt gunstig for de dyre huse i og omkring
Kgbenhavn, som trods store prisstigninger har undgaet den hgje be-
skatning af den marginale veerdistigning. Her er det imidlertid vigtigt at
tage hensyn til, hvordan progressionsgreensen ville have udviklet sig
efter de regler, der gjaldt for skattestoppet.' Vi har beregnet disse pro-
gressionsgraenser, som er vist i figur 3.5 for de tre ar. De afslgrer, at selv
om spredningen i ejendomsveerdierne er gget, er fastfrysningens seer-
skilte effekt via det progressive element i ejendomsveerdiskatten af se-
kundeer karakter i den store sammenhang, selv om den har betydet
store skattelettelser for de mest velstaende boligejere.

Under ét forte fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten ubetinget til
storre skattelettelser i de dyre boligomrader omkring Kebenhavn. Fast-

Progressionsgraensen blev reguleret arligt med en sammenvejning af prisstigningerne pa de offent-
ligt vurderede ejerboliger, hvor grundlaget for sammenvejningen var 75 pct. for enfamiliehuse, 15
pct. for sommerhuse og 10 pct. for ejerlejligheder. Vi har viderefert denne beregning til 2009 ved
hjeelp af Skats vurderingsstatistik.
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ENFAMILIEHUSE OPDELT EFTER VURDERET PRIS | UDVALGTE LANDSDELE

OG HELE LANDET Figur 3.5
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Anm.: Opgerelserne benzevnt 2002, 2007 og 2009 daekker over teellinger i henholdsvis 2003, 2008 og 2010 af de anforte

boliger opgjort til den vurderede pris i henholdsvis 2002, 2007 og 2009. Huse vurderet til mere end 8 mio. kr. er
udeladt. De stiplede linjer angiver den faktiske progressionsgraense for ejendomsvaerdiskatten i 2002 pa 3,04 mio.
kr. samt beregnede progressionsgraenser for 2007 og 2009 pa henholdsvis 5,42 og 4,56 mio. kr. pa basis af udvik-

lingen i de gennemsnitlige offentlige vurderinger.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

frysningen har altsa bidraget til, at prisstigningerne her blev storre end i
resten af landet. Dette bekraeftes i tabel 3.3, hvor vi har beregnet de
effektive ejendomsveerdiskattesatser i de enkelte landsdele under nogle
forenklende antagelser. Som det fremgar, fandtes de storste nedslag i
den effektive ejendomsveerdiskattesats under boligboblen i de dyre bo-
ligomrader i hovedstadsomradet, hvor boligpriserne steg mest, absolut
som relativt. Skattelettelserne pr. husstand fremgar af figur 3.6. Mens
den gennemsnitlige husstand i Kebenhavns omegn oplevede en skattelet-
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BEREGNEDE EFFEKTIVE EJENDOMSV ZARDISKATTESATSER FORDELT PA
LANDSDELE Tabel 3.3
2007
Med Uden
Procent 2002 skattestop | skattestop Forskel'
Kobenhavn by ..., 1,03 0,52 1,08 0.56
Kobenhavns omegn ......ccccccoeeiiiienenen. 1,08 0,54 1,16 0.62
Nordsjeelland 1,05 0,53 1,09 0.56
Bornholm ..o 1,00 0,57 1,00 0.43
Dstsjeelland ..., 1,01 0,54 1,02 0.48
Vest- og Sydsjeelland ........cccoceiinienininne 1,00 0,56 1,00 0.44
Fyn .......... 1,00 0,57 1,01 0.43
Sydjylland 1,00 0,66 1,00 0.35
Ostjylland 1,01 0,55 1,02 0.47
Vestjylland 1,00 0,67 1,00 0.33
Nordjylland 1,00 0,65 1,00 0.35

Anm.: Ejendomsveerdiskatten er beregnet ud fra et dataudtreaek fra Danmarks Statistik, hvor alle enfamiliehuse er inddelt
i intervaller af 100.000 kr. efter deres offentlige vurdering. Der ses bort fra nedslag i ejendomsveerdiskatten for
pensionister og boliger handlet for 1. juli 1998. Den kontrafaktiske ejendomsveerdiskat er beregnet med en pro-
gressionsgraense, der er fremskrevet ud fra de til 2002 gaeldende regler, jf. fodnote 1 pa side 25.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Forskel i procentpoint mellem den beregnede ejendomsvaerdiskattesats henholdsvis uden og med skattestop. Den

1

anforte differens kan afvige fra de oplyste niveauer som folge af afrunding.

REDUKTION | EJENDOMSVARDISKAT PR. HUSSTAND SOM FOLGE AF
SKATTESTOPPETS NOMINALPRINCIP

Figur 3.6
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Anm.: Alle belgb i 2010-niveau. Ejendomsveerdiskatten er beregnet ud fra et dataudtreek fra Danmarks Statistik, hvor alle
enfamiliehuse er opdelt i intervaller af 100.000 kr. efter deres offentlige vurdering. Der ses bort fra nedslag i
ejendomsveerdiskatten for pensionister og boliger handlet for 1. juli 1998. Den kontrafaktiske ejendomsveerdiskat
er beregnet med en progressionsgraense, der er fremskrevet ud fra de til 2002 geeldende regler, jf. fodnote 1 pa

side 25.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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REALE BOLIGPRISER | UDVALGTE OECD-LANDE Figur 4.1
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Anm.: Reale boligpriser: nominelle boligpriser deflateret med forbrugsdeflatoren fra nationalregnskabet. Se appendiks C
for neermere detaljer om de enkelte boligprisserier.
Kilde: OECD House Price Database, jf. appendiks C.

lettelse pa 25.000 kr. (2010-niveau) i ejendomsveerdiskat, da boligpriser-
ne toppede i 2007, var lettelsen under 5.000 kr. i Nord- og Vestjylland.

4. INTERNATIONALE BOLIGMARKEDER

Det var ikke kun i Danmark, at boligpriserne steg kraftigt i arene efter
artusindskiftet. Storbritannien, Frankrig, Spanien, USA, Norge og Sverige
havde ogsa solide reale prisstigninger frem til 2007. Herefter faldt bo-
ligpriserne generelt kraftigt frem til 2009 og har siden veeret nogenlun-
de ueendrede, jf. figur 4.1." Stigningerne i de danske boligpriser indtraf
relativt sent, men var kraftige omkring 2005-06, hvorimod de i de fleste
andre lande skete mere gradvist. Norge og Sverige skiller sig ud, idet de
reale boligpriser allerede i 2010 var kommet tilbage til eller over top-
punktet i 2007. | Holland steg boligpriserne kun svagt frem til 2008, og
det efterfelgende fald har veeret beskedent. Tyskland er den absolutte
modpol til de fleste andre OECD-lande med svagt faldende boligpriser
over hele perioden.

Der har veeret en forholdsvis synkron udvikling i boligpriserne pa tveers
af OECD-landene - ogsa i forhold til de foregaende artier. Det fremgar
af figur 4.2, som viser en mere ensartet udvikling i boligpriserne i Dan-
mark og vore vigtigste handelspartnere i perioden 1995-2010 sammen-
lignet med 1970-95. Det taler for, at boligpriserne ikke kun drives af
nationale forhold, men i stigende grad af stadig mere synkroniserede
internationale konjunkturer og finansieringsforhold.

1
I Irland har udviklingen i boligpriserne veeret saerligt dramatisk i det seneste arti. Den irske udvikling
er naermere beskrevet i artiklen af Jakob Ekholdt Christensen om den gkonomiske krise i Irland, Is-
land og Letland i del 1 af denne kvartalsoversigt.
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REALE BOLIGPRISER HOS DANMARKS STORSTE HANDELSPARTNERE
1970-2010 Figur 4.2
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Anm.: Reale boligpriser: nominelle boligpriser deflateret med forbrugsdeflatoren fra nationalregnskabet.
Kilde: OECD House Price Database.

Boligpriser i forhold til indkomst og husleje

Forholdet mellem boligpriser og husholdningernes disponible indkomst
samt forholdet mellem boligpriser og huslejer benyttes ofte som mal for,
om boligpriserne er relativt hgje eller lave.' Malt i forhold til bade ind-
komster og huslejer steg boligpriserne langt over det langsigtede gen-
nemsnit fra omkring 2000 til 2007 i de fleste OECD-lande, med Tyskland
som undtagelse, jf. figur 4.3 og 4.4.

Blandt de betragtede lande skete den starste stigning og dermed afvi-
gelse fra det langsigtede gennemsnit i Spanien, Storbritannien og Dan-
mark. Trods nedturen siden 2007 peger malene stadig pa et vist positivt
gab i alle landene med undtagelse af USA, hvor de er kommet ned pa
eller under det langsigtede gennemsnit, og Tyskland, hvor boligpriserne
ifolge begge mal er lavere end det langsigtede gennemsnit.

Boligpriser og konjunkturer

De nationale boligpriser har i vid udstreekning fulgt konjunkturudviklin-
gen, som har veeret forholdsvis synkron pa tveers af lande. Det afspejles
bl.a. i, at boligpriserne generelt toppede et par kvartaler far BNP om-
kring 2007, jf. tabel 4.1. Lande, hvor boligpriserne var steget kraftigt,
havde tilsvarende kraftig BNP-vaekst i perioden med prisstigninger og

k Jf. afsnit 5 for en diskussion af forholdet mellem boligpriser og huslejer.
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FORHOLD MELLEM BOLIGPRIS OG INDKOMST Figur 4.3
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Anm.: Nominelle boligpriser sat i forhold til disponibel indkomst pr. capita. Gennemsnit i perioden 1970-2010 (Frankrig,
Norge og Danmark fra henholdsvis 1978, 1975 og 1981).
Kilde: OECD House Price Database og egne beregninger.

kraftige fald i BNP i perioden med prisfald. | Danmark har der, som i
bl.a. Sverige og Norge, i perioden 2003-07 veeret seerlig hej BNP-veekst
og stor stigning i boligpriserne, jf. figur 4.5.

Historisk har boligpriserne fulgt konjunkturerne, begge med en cyklus
pa omkring ti ar, hvoraf opgangen har strakt sig over ca. seks ar, jf. An-
dré (2010). Den seneste periode med opgang i boligpriserne har dog
strakt sig over mere end 10 ar, og udviklingen i boligpriserne har i no-
gen udstraekning veeret koblet af konjunkturudviklingen.

Konjunkturnedgangen i 2001 blev saledes ikke fulgt af faldende bo-
ligpriser. Det blev den til gengeeld i 2007-08. | 2001 medvirkede lave
pengepolitiske renter og innovationer pa realkreditmarkederne i mange
lande til, at lantagningen og boligefterspgrgslen steg kraftigt. Det af-
spejles i, at stigninger i husholdningernes geld gik hand i hand med
stigninger i boligpriserne.

FORHOLD MELLEM BOLIGPRIS OG HUSLEJE Figur 4.4
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Anm.: Forholdet boligpris-husleje: nominelle boligpriser sat i forhold til nominelle huslejer givet ved huslejekomponen-
ten i forbrugerprisindekset. Gennemsnit i perioden 1970-2010 (Spanien, Norge og Sverige fra henholdsvis 1971,
1979 og 1980). Huslejedata er fra lejekomponenten i forbrugerprisindekset, men karakteristika og placering af
boliger kan variere en del mellem ejerbolig- og lejeboligmarkedet. Forskelle mellem udviklingen i huslejer og
boligpriser kan bl.a. have baggrund i regulering af lejemarkedet.

Kilde: OECD House Price Database og egne beregninger.
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BOLIGPRISER, BNP OG TIMING Tabel 4.1
Stigning i
boligpriser,| Stigning i | Boligpris-
2000- BNP, 2000- fald, BNP-fald,
Seneste Seneste boligpris- | BNP-top | top-bund | top-bund
boligpristop BNP-top top (i pct.) (i pct.) (i pct.) (i pct.)
Danmark ............ 1. kvt. 2007 4. kvt. 2007 69 13 23 7
Sverige .....ccoeeenee. 4. kvt. 2007 4. kvt. 2007 77 27 5 8
Norge weo 3.kvt. 2007 2. kvt. 2008 61 15 12 2
Holland .............. 4. kvt. 2008 1. kvt. 2008 30 19 6 5
Irland ..o 1. kvt. 2007 4. kvt. 2007 72 55 36 14
Tyskland ... 3. kvt. 1994 1. kvt. 2008 - 13 24 7
Frankrig .....c.... 4. kvt. 2007 1. kvt. 2008 88 16 9 3
Spanien .............. 3. kvt. 2007 1. kvt. 2008 93 30 16 5
Storbritannien .. 4. kvt. 2007 1. kvt. 2008 84 22 15 7
USA e 4. kvt. 2006 4. kvt. 2007 43 21 17 4

Kilde: OECD House Price Database.

Renteudviklingen har spillet en afgerende rolle for brugerpriserne og
dermed udviklingen i boligpriser og geeld. De relevante lanerenter er
forskellige pa tveers af lande, men et simpelt vaegtet landegennemsnit af
henholdsvis korte og lange renter understgtter billedet af faldende ren-
ter fra 2000 til 2004 efterfulgt af stigende renter, frem til finanskrisen
kulminerede i 2007-08, jf. figur 4.6. Menstret er tydeligst for de korte
renter, som er teettere forbundet med de pengepolitiske renter.

VAKST | BNP VERSUS REALE BOLIGPRISER | UDVALGTE LANDE Figur 4.5
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Kilde: Reuters EcoWin og OECD House Price Database.
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KORTE OG LANGE RENTER | UDVALGTE OECD-LANDE Figur 4.6
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Anm.: Veegtet gennemsnit baseret pa kebekraftsjusterede BNP-veegte fra 2005 for 17 OECD-lande. Nominelle renter.
Pengepolitiske renter er ECB's rente pa de primaere markedsoperationer og Federal Reserves Fed Funds Target
Rate (ultimo kvartalet).

Kilde: OECD og egne beregninger.

Rentefaldet har stimuleret efterspergslen efter bolig og udbuddet af
realkreditlan. Da langiverne fokuserer pa lantagernes renteudgifter malt
i forhold til indkomsten, peger et rentefald derfor i retning af en gget
kreditgivning. Desuden kan et lavere niveau for de risikofri lange renter
have givet investorer incitament til at ege beholdningen af realkreditlan
som led i en global "jagt pa afkast", jf. White (2006). En stejl rentekurve
og mindre volatilitet i de korte renter har desuden gjort variabelt for-
rentede 1an mere attraktive pa bekostning af lange fastforrentede lan.

Over de seneste to artier har der veeret en stigende tendens til synkro-
nisering i renteudviklingen pa tveers af lande. Seerligt introduktionen af
euroen har fort til, at de lange renter i eurolandene er konvergeret. Det
har i nogen grad har bidraget til konvergens i boligpriserne, jf. André
(2010). I 2009-10 er rentespeendene i en del lande dog udvidet en del
igen pa grund af bekymringer omkring sterrelsen af statsgeelden. Det
har bl.a. smittet af pa renterne pa boliglan og medvirket til en mindre
ensartet udvikling i boligpriserne efter vendingen omkring 2007.

Seerligt i Danmark og Spanien skete der en kraftigt stigende udlans-
veekst pa omkring 25 pct. ar til ar i 2005-06, men efterfelgende er vaek-
sten taget kraftigt af og har veeret teet pa nul siden efteraret 2009, jf.
figur 4.7. | de gvrige OECD-lande var der ogsa betydelig udlansveekst
omkring 10 pct. ar til ar i perioden 2004-06 og et efterfelgende fald til
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VAKST | UDLAN TIL HUSHOLDNINGERS BOLIGK@B | UDVALGTE
OECD-LANDE Figur 4.7
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Anm.: For Sverige, Norge, Storbritannien og USA daekker tallene over finansielle institutioners samlede udlan til private.
Kvartalsdata for USA.
Kilde: ECB og Reuters EcoWin.

meget lave eller negative veekstrater. Kun i Sverige og Norge er udlans-
vaeksten faldet meget lidt. | Tyskland har der ingen veekst veeret overho-
vedet.

Institutionelle forhold
Institutionelle forhold, specielt pa realkreditmarkederne, spiller en vigtig
rolle for boligefterspargslen og boligpriserne.

Pa realkreditmarkederne har innovationer over det seneste arti veeret
med til at forbedre husholdningernes lanemuligheder og gjort det mu-
ligt for flere at kebe bolig pa trods af stigende boligpriser. Realkredit-
markederne i Danmark og USA er ifelge IMF (2008) blandt de mest libe-
rale i kraft af mulighederne for beldning af friveerdi og gebyrfri refinan-
siering, haj belaningsgrad, lang Igbetid pa realkreditlan og en stor andel
af henholdsvis realkreditobligationer og finansielle produkter med sik-
kerhed i realkreditobligationer. Boligmarkederne i Spanien, Frankrig og
Tyskland er ud fra sadanne kriterier blandt de mindst liberale. Da iscer
Spanien har oplevet kraftige stigninger i boligpriserne, er det altsa ikke
alene graden af liberalisering pa realkreditmarkederne, der har drevet
boligprisudviklingen.

Abiad mfl. (2008) har forsegt at finde et mal for finansiel regulering
over tid. Det er sket ved at konstruere et indeks for finansielle reformer
pa baggrund af tidspunktet for sendringer i finansiel regulering, bl.a.
fjernelsen af kreditrestriktioner, rentekontrol, ekstraordinzert hgje re-
servekrav, begraensninger i markedsadgang, statsligt ejerskab i banksek-
toren og bankregulering. Indekset normeres til at ligge mellem 0 og 1
og er et groft mal for politikeendringer, der har tilladt en stgrre konkur-
rence i realkreditmarkederne i perioden 1973-2005.
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INDEKS FOR FINANSIELLE REFORMER | UDVALGTE OECD-LANDE Figur 4.8
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Anm.: Jo hojere indeks, jo mere finansiel liberalisering. Indekset er normeret til at ligge mellem 0 og 1.
Kilde: Abiad mfl. (2008).

Alle lande har dereguleret den finansielle sektor over de seneste artier,
men der er stor forskel i timingen og udgangspunktet, jf. figur 4.8 og
boks 4.1. De fleste af de betragtede lande havde liberaliseret fuldt ud
(indeks 1) allerede i begyndelsen af 2000'erne; undtagelser er Tyskland,
Sverige og Norge. Det danske indeks ramte den maksimale veerdi, da
afdragsfrie lan blev indfert i 2003.

Boligfinansieringen adskiller sig ogsa pa tveers af lande med hensyn
udbredelsen af forskellige laneformer. Fastforrentede lan dominerer i
USA og Holland, som har de mest liberale realkreditmarkeder, samt i
Tyskland og Frankrig. | Sverige, Norge, Storbritannien og Spanien udger
variabelt forrentede lan ligesom herhjemme en lige sa stor eller storre
andel end de fastforrentede lan. Det tyder pa, at omfanget af 1an med
variabel rente pa boligmarkedet ikke entydigt haenger sammen med,
hvor liberalt realkreditmarkedet er i det pageeldende land.

Boligudbud
Udbuddet af boliger pavirkes af mange forskellige faktorer. Det er loka-
le forhold som ledig jord til bebyggelse, infrastruktur, byggeregulativer,
byggeomkostninger og forventninger om fremtidige boligpriser. Under
den seneste opgang i boligpriserne har der veeret en steerk korrelation
mellem andringer i boliginvesteringer og aendringer i reale boligpriser,
jf. figur 4.9.

Boliginvesteringerne har dog reageret meget forskelligt pa stigninger
i boligpriserne. | Storbritannien og Frankrig er investeringerne steget
forholdsvis lidt trods store boligprisstigninger, mens de er steget for-
holdsvis meget i Danmark, Norge og Sverige. Det tyder p3, at boligud-
buddet er mere elastisk i de nordiske lande, jf. André (2010). Som det
fremgar af figur 4.10, er omfanget af boligbyggeriet i Norge og Sverige
dog fortsat moderat, mens det i Spanien og til dels Frankrig er noget
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ANDRING | BOLIGINVESTERINGER OG REALE HUSPRISER Figur 4.9
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Kilde: OECD (2010) og OECD House Price Database.

storre, nar det ses i forhold til samlet BNP. | Tyskland, hvor boligpriserne
har veeret faldende, er boliginvesteringerne ogsa faldet, men fra et hojt
niveau. Det skal ses i lyset af genforeningen i 1991.

Forskel pa land og by

| byer afheenger boligudbuddet ogsa af faktorer som befolkningstal,
-vaekst og -teethed samt transportomkostninger og graden af regulering
i forhold til nybyggeri. Pa tveers af lande geelder, at boligprisstigninger-
ne har veeret storst i og omkring de store byer, mens udviklingen i land-
omraderne og mindre byer har vaeret mere afdeempet.

BOLIGINVESTERINGER SOM ANDEL AF BNP Figur 4.10
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Anm.: Boliginvesteringer og BNP er opgjort i lobende priser.
Kilde: OECD (2010).
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FINANSIEL LIBERALISERING | SVERIGE, STORBRITANNIEN OG SPANIEN Boks 4.1

Ifelge OECD (2006) er det danske realkreditmarked gennem omfattende innovationer
siden midt-90'erne blevet mere "komplet" end de fleste andre europeeiske boligfi-
nansieringssystemer. Den gennemsnitlige pris pa realkreditlan er ifelge en tvaergaen-
de landeundersggelse blandt de laveste i Europa, og variationen i produkter er brede-
re. Desuden eksisterer muligheden for, at et realkreditlan kan indfries for tid og at
boligkgber kan overtage et eksisterende realkreditlan, ikke mange andre steder. Erfa-
ringer fra Sverige, Storbritannien og Spanien giver dog et indtryk af, at finansiel de-
regulering og innovationer pa markederne for boliglan pa trods af et mindre omfang
ogsa her har pavirket boligefterspergslen og boligpriserne.

For Sverige bemaerker Nyberg (2006), at store forandringer pa realkreditmarkedet
har medvirket til, at boligpriserne er steget kraftigt. Krisen i begyndelsen af 1990'erne
forsinkede dereguleringen pa de finansielle markeder, men efterfelgende skete der
store forandringer pa bl.a. realkreditmarkedet. Konkurrencen blev skaerpet, og margi-
nalerne presset, sa realkreditrenterne faldt. Desuden blev realkreditinstitutterne mere
fleksible med hensyn til belaningsgrader, og de udbed et bredere udvalg af lanepro-
dukter. Nyberg fremhaever seerligt de lempeligere afdragskrav, hvor lgbetiden steg, og
feerre lantagere valgte at afdrage pa deres lan, sandsynligvis i forventning om stigende
boligpriser. Muligheden for at fraveelge afdrag pa lan har i modsaetning til i Danmark
eksisteret hele tiden, men blev i stigende grad benyttet under den seneste opgang i
boligpriserne. Desuden har en stadig sterre andel af udldnene veeret til variabel rente’.

| Storbritannien bidrog liberaliseringen af lanemarkedet ifglge Kuenzel og Bjernbak
(2008) vaesentligt til at @ge boligefterspergslen. Finansiel deregulering kombineret
med innovationer og nye realkreditinstrumenter har tilladt, at langiver har kunnet
sprede kreditrisikoen. Det har bidraget til et oget kreditudbud og @get konkurrence
pa realkreditmarkedet. Der skete ogsa en stigning i "subprime"-typer af realkreditlan
i arene, for boligpriserne vendte i 2007, med belaningsgrader over 100 pct. Ifelge for-
fatterne blev kreditvilkarene lempet saerlig meget fra midt-90'erne, hvor stigningerne
i boligpriserne ogsa begyndte at tage fart.

| Spanien bidrog liberaliseringen af lanemarkedet til eget konkurrence mellem de
finansielle institutioner fra midten af 1990'erne. Det skete bade gennem priser og ved
udstedelse af realkreditprodukter med mere fleksibilitet i forhold til lgbetid og rente.
Det er senere hen blevet muligt at udvide lanene til andre formal end boligkeb, jf.
Manzano (2005). Lantagningen er gget saerlig kraftigt i relation til nybyggeri. Den sti-
gende laneeftersporgsel er til dels blevet mgdt ved udenlandsk finansiering og refi-
nansiering af realkreditlan.

Samlet set har markedet for boligldn i bade Sverige, Storbritannien og Spanien sa-
vel som Danmark gennemgaet store forandringer siden midt-90'erne. Forandringerne
har i alle tilfeelde oget bade boligeftersporgslen og boligpriserne. Det er isaer sket
gennem udbredelsen af variabelt forrentede lan. Danmark skiller sig dog ud med saer-
ligt omfattende innovationer.

' Der henvises til Frisell og Yazdi (2010) for en nylig analyse af det svenske boligmarked.

Ifolge Hiebert og Roma (2010) har der veeret nogenlunde ensartede
cykler i boligpriserne i byerne i de fire storste eurolande (Tyskland,
Frankrig, Italien og Spanien) og USA siden 1990. Udviklingen i de natio-
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nale boligprisindeks deekker dog over betydelig heterogenitet i priserne
i byerne inden for de enkelte lande. | de fire eurolande var de gennem-
snitlige boligpriser i de dyreste byer 2-4 gange hgjere end i byerne med
de laveste boligpriser. Spredningen var betydeligt hgjere i USA, hvor de
var ca. 10 gange hgjere.

5. ER DE DANSKE BOLIGPRISER OVERVURDEREDE?

Efter at veere faldet kraftigt gennem 2008 og den forste del af 2009
synes boligpriserne i Danmark indtil videre at have stabiliseret sig. Det er
sket, selv om korrektionen i 2008-09 kun eliminerede en del af den kraf-
tige stigning i de reale kontantpriser, der fandt sted fra 2003 til 2007.
Det er af vaesentlig betydning for udviklingen i dansk ekonomi i de
kommende ar, om der er behov for en yderligere tilpasning nedad i de
reale boligpriser, eller om den ngdvendige korrektion af det foregaende
artis boligboble ma antages at veere overstaet.

| dette afsnit praesenterer vi derfor en raekke metoder til at vurdere,
om og i hvilken grad de reale boligpriser er overvurderede i forhold til
det niveau, der er foreneligt med en langsigtsligeveegt pa boligmarke-
det. Resultaterne er ikke entydige. Nogle af de gennemgaede metoder
kunne tyde pa, at boligmarkedet fortsat er overvurderet, mens andre
metoder indikerer, at de reale boligpriser stort set allerede har naet et
langtidsholdbart niveau. Det star dog klart, at det er vigtigt at skelne
mellem udviklingen i hovedstadsomradet og resten af landet. Analysen
peger ogsa pa, at udviklingen i priserne pa og adgangen til byggegrun-
de har vaesentlig betydning for prisdannelsen pa boligmarkedet.

Er det aktuelle forhold mellem huspriser og huslejer holdbart?
Forholdet mellem husprisen pr. kvadratmeter og lejen pr. kvadratmeter
af en tilsvarende udlejet bolig anvendes undertiden som indikator for,
om boligmarkedet er overvurderet. Lejen repraesenterer den boligud-
gift, som en boligejer ville have haft, hvis han skulle have lejet sig ind i
en lignende bolig. Den reciprokke veerdi af forholdet mellem huspris og
leje kan derfor ses som det arlige afkast, som en husejer tjener ved at
eje sin bolig (nar man ser bort fra muligheden af kapitalgevinster eller
kapitaltab pa boligen). Pris-leje-forholdet bestemmer naturligvis samti-
dig det afkast, som en husejer opnar, hvis han veelger at leje sin bolig
ud. Er pris-leje-forholdet fx 15, svarende til at kvadratmeterprisen ved
keb er 15 gange den arlige leje pr. kvadratmeter, giver det et arligt
afkast pa 6,7 pct. (100*(1/15)). Dette afkast kan holdes op mod afkastet
af alternative investeringer for at vurdere, om huspriserne er ude af
ligeveegt.
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| praksis kan forholdet mellem huspris og leje for sammenlignelige huse
kun med rimelighed beregnes for sterre byer med et vist antal udlejede
parcelhuse. Sendagsavisen har i samarbejde med Boligportal.dk lavet en
sadan opgorelse for de stgrre byer i Danmark, jf. Sendagsavisen (2010).
Forholdet mellem huspris og husleje af en tilsvarende bolig 13 i 2. kvartal
2010 i hovedstadsomradet pa knap 18 svarende til et arligt afkast ved
udlejning pa 5,6 pct., jf. figur 5.1. Det skal ud over den egentlige for-
rentning af den investerede kapital ogsa deekke afskrivninger og en
risikopraemie. Pa den baggrund forekommer det beregnede afkast pa
5,6 pct. at veere pa den lave side som langsigtsniveau. Et lavt Igbende
afkast indikerer, at ejerboligpriserne er for heje, medmindre der er for-
ventninger om fremtidige kapitalgevinster pa boligen, som kan opveje
det lave direkte afkast.

En beslaegtet metode til at underseage, om huspriserne er overvurde-
rede, er at beregne forholdet mellem huspriser og husleje ikke i kroner
som ovenfor, men som indeks. Det kaldes "faktisk huspris-leje-forhold" i
figur 5.2. Et sddant mal anvendes af bl.a. OECD. Om boligmarkedet er
overvurderet, vurderes ifglge denne metode ved at sammenholde det
aktuelle niveau for forholdet mellem huspris og husleje med gennem-
snittet af forholdet over en lang periode. Det fremgar af figur 5.2, at det
faktiske huspris-leje-forhold i 2009 1a mere end 25 pct. over gennemsnit-
tet for perioden 1970-2009. Det kunne tyde p3, at det danske boligmar-
ked er markant overvurderet.

FORHOLD MELLEM HUSPRISER OG HUSLEJE | KOBENHAVN Figur 5.1
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Anm.: Det arlige afkast fremkommer som den reciprokke vaerdi af huspris-leje-forholdet.
Kilde: Sendagsavisen (2010).
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FORHOLD MELLEM HUSPRIS OG HUSLEJE, LANDSGENNEMSNIT Figur 5.2

Indeks 1998 = 100
180

160

140
120 >, /\/
100 /ﬁ\’\\\(///,«v
80 :
60
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

= Fundamentale huspris-leje-forhold Faktisk huspris-leje-forhold
= Gennemsnit, faktiske pris-leje-forhold

Kilde: André (2010).

OECD har for nylig vurderet niveauet for de danske boligpriser ved at
sammenholde et indeks over et sakaldt fundamentalt huspris-leje-
forhold med det ovenfor beskrevne indeks for det faktiske huspris-leje-
forhold, jf. André (2010). | det fundamentale forhold beregnes en af-
kastrate ud fra ejerboligens brugerpris. Beregningen tager udgangs-
punkt i Poterbas model for bestemmelse af huspriser, hvor huslejen i
ligevaegt er lig brugerprisen ved at investere i en ejerbolig, jf. Poterba
(1984).

For 2. kvartal 2009 giver beregningen i André (2010) fx en brugerpris
pa 5,64 (summen af en rente efter skat pa 3 pct., en ejendomsveerdiskat
pa 0,6 pct., afskrivninger pa 0,04 pct. og forventede kapitalgevinster pa
2 pct.) Den reciprokke veerdi af 5,64 giver et fundamentalt huspris-leje-
forhold pa 18. | figur 5.2 er serien vist som indeks (bld kurve). Ved at
sammenholde et sddant indeks med det faktiske huspris-leje-forhold far
man under de givne forudsaetninger en indikation af, hvor meget hus-
priserne afviger fra et ligevaegtsniveau. Beregningen indebeerer, at de
danske huspriser i 2009 var knap 10 pct. overvurderede. | perioden 2005-
07 var der ifelge dette mal tale om en langt mere markant overvurde-
ring, jf. figur 5.2.

Der er en del problemer i de ovenfor beskrevne tilgange til vurdering
af boligmarkedet. OECD anvender i sin beregning af det faktiske hus-
pris-leje-forhold boligposten i forbrugerprisindekset som huslejeindeks.
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Det maler imidlertid lejen i alle typer lejelejligheder inklusive almennyt-
tige boliger og ikke bare udlejede parcelhuse. Der er derfor ikke sam-
menfald mellem boligerne i teeller og neevner. Endvidere kraever den
teoretiske antagelse om akvivalens mellem brugerpris og husleje, at
markederne er frie, effektive og uregulerede.

Anvendeligheden af metoden i Sendagsavisen begraenses herhjemme
af, at markedet for udlejning af parcelhuse er forholdsvis lille og neeppe
pavirker ejerboligpriserne — heller ikke i de store byer. Det er heller ikke
klart, hvilket afkast det er relevant at sammenligne med. Renten pavir-
ker huspriserne, men i praksis ikke lejen i samme omfang. Et hgjt pris-
leje-forhold afspejler dermed mere, at renten er lav, end at huspriserne
er overvurderede. At anvende dette forhold til en sddan vurdering krae-
ver, at man ger antagelser om et normalt afkastniveau, som huslejen
skal leve op til.

Et generelt problem med alle de beskrevne metoder er, at huslejerne
pa store dele af det danske boligmarked er reguleret i en eller anden
grad, sa der ikke er tale om to frie markeder, ligesom der er betydelige
friktioner i mobiliteten mellem de to markeder. | det fglgende vil vi der-
for leegge vaegt pa andre metoder til at vurdere boligprisernes holdbar-
hed.

Forhold mellem huspris og byggeomkostning opgjort pa indeksform

Pa kort sigt svinger boligpriserne i takt med boligefterspergslen, men pa
langt sigt ma priserne pa eksisterende boliger antages at indstille sig
efter, hvor meget det koster at bygge en ny bolig, jf. boks 5.1. En be-
dommelse af, om boligpriserne er over- eller undervurderede ud fra en
langsigtsbetragtning, kan derfor tage udgangspunkt i forholdet mellem
priserne pa eksisterende boliger og omkostningerne ved at bygge nyt.
Dette prisforhold, der i litteraturen betegnes som "Tobins Q for bolig-
markedet"," kan ofte kun opgores pa indeksform. Dermed kan man fal-
ge udviklingen i prisforholdet i forhold til et givet basisar eller et givet
trendniveau for indekset.

Tobins Q beregnet pa indeksform ger det imidlertid kun muligt at
vurdere, om boligpriserne er over- eller undervurderede, hvis man har
grund til at antage, at det valgte basisar eller trendniveau repreesenterer
en situation, hvor boligmarkedet var i langsigtsligeveegt (dvs. en situati-
on, hvor priserne pa eksisterende boliger svarede til priserne pa tilsva-
rende nye boliger).

1
Betegnelsen har sin baggrund i Tobin (1969), der udviklede teorien om, at erhvervsinvesteringerne

stimuleres, jo hgjere markedsvaerdien af eksisterende erhvervsaktiver (fx malt pa aktiekurserne) lig-
ger i forhold til prisen pa at anskaffe nye kapitalgoder. P4 samme made ma det antages, at det bliver
fordelagtigt at erhverve en nybygget bolig frem for at kebe en tilsvarende eksisterende bolig, nar
den sidstnaevnte er dyrere end den forstnaevnte.
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PRISTILPASNING PA BOLIGMARKEDET Boks 5.1

Pa boligmarkedet som pa andre markeder bestemmes prisen af udbud og eftersperg-
sel. Boligmarkedet adskiller sig imidlertid ved, at udbuddet ikke kan sendres med kort
varsel, dvs. udbudskurven er lodret pa kort sigt, jf. figur 5.3, venstre. Det betyder, at
prisen pa ejerboliger i forste reekke bestemmes af efterspergslen efter boliger. Prisen
kan derfor svinge forholdsvis kraftigt med konjunkturerne, nar der ikke pa kort sigt er
nogen udbudsreaktion til at deempe bevaegelserne.

PRISTILPASNING PA BOLIGMARKEDET PA KORT OG LANGT SIGT Figur 5.3
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Eftersporgslen efter boliger stiger med indkomsterne, dvs. efterspergselskurven skub-
bes labende mod hgjre, hvilket giver en tendens til prisstigninger. Det seetter gang i
boligbyggeriet. Byggeriet vil fortseette, sa leenge prisen pa eksisterende boliger over-
stiger prisen pa nybyggeri, altsa sa leenge det er fordelagtigt at anskaffe en nybygget
bolig frem for at kobe en eksisterende. Det @sgede udbud af boliger presser gradvis
prisen ned mod omkostningerne ved nybyggeri, der derfor bliver bestemmende for
boligpriserne pa langt sigt.

Den vandrette langsigtede udbudskurve i figur 5.3 (hgjre) afspejler den reale om-
kostning P* ved at bygge en ny bolig. Hvis den langsigtede udbudskurve faktisk er
vandret, betyder det, at den reale boligpris i det lange lgb vil veere konstant. | sa fald
vil stigningen i den nominelle kontantpris svare til den almindelige inflation. Hvis den
langsigtede reale marginalomkostning ved at @ge boligbeholdningen derimod er sti-
gende, vil den langsigtede boligudbudskurve i stedet have en positiv haeldning, som
antydet med den rade kurve i figur 5.3 (hgjre). | den situation vil den stigning i bolig-
efterspergslen, der felger af den gkonomiske veekst, sla ud i hgjere reale boligpriser
selv pa langt sigt. Som forklaret i hovedteksten, kan knaphed pa byggejord betyde, at
den langsigtede reale marginalomkostning ved at udbygge boligbeholdningen er sti-
gende.

Tobins Q pa indeksform fremkommer ved at deflatere et indeks for hus-
priserne med et indeks for byggeomkostningerne malt ved national-
regnskabsdeflatoren for nybyggeri, jf. figur 5.4. Det er ikke uproblema-
tisk at vurdere udviklingen i indekset for Tobins Q pa basis af meget
lange historiske tidsserier, da man kommer tilbage til tider, hvor ram-
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FORHOLD MELLEM HUSPRISER OG BYGGEOMKOSTNINGER OPGJORT PA
INDEKSFORM Figur 5.4
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

mebetingelserne i form af regulering af de finansielle markeder, den
forte skonomiske politik, zonelovgivning mv. var meget forskellig fra i
dag.

Hovedproblemet i tolkningen af indekset i figur 5.4 er dog som naevnt,
at det ikke er klart, hvor det fundamentale niveau skal leegges, dvs. hvil-
ket ar der skal veelges som ligeveegtsar. Derved bliver det vanskeligt at
vurdere, hvor langt den aktuelle veerdi er fra ligeveegt. Indlaegges en
logaritmisk trend, ligger de aktuelle priser markant over trendniveauet.
De @konomiske Rad (2010) vurderer ud fra en naesten tilsvarende analy-
se, at boligpriserne pa landsplan i gjeblikket er 10-20 pct. for hgje.

Ifolge den traditionelle model for boligmarkedet, der er beskrevet i
boks 5.1, vil boligpriserne pa langt sigt felge udviklingen i byggeom-
kostningerne. Ud fra denne teori burde trendlinjerne i figur 5.4 derfor
ligge helt vandret. Men faktisk vokser trendlinjerne over de betragtede
perioder, dvs. boligpriserne tenderer at vokse hurtigere end omkostnin-
gerne ved at opfere en ny bolig. Det skyldes formentlig, at boligpriserne
ikke blot indeholder prisen pa bygninger, men ogsa grundpriserne, som
historisk er steget mere end byggeomkostningerne, jf. figur 5.5.'

Byggeomkostningsindeksene i figur 5.4 og 5.5 indeholder saledes kun omkostningen ved at opfere
nybyggeriet, men ikke prisen pa byggegrunde.
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UDVIKLING | GRUNDPRISER, BYGGEOMKOSTNINGER, BOLIGPRISER OG
FORBRUGERPRISER Figur 5.5
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Anm.: Alle indeks angiver udviklingen i de nominelle priser og omkostninger.
Kilde: Danmarks Statistik.

Langtidstendensen til relativt kraftige prisstigninger pa byggegrunde
kan afspejle, at udbuddet af jord til byggeformal ikke er let at @ge, da
det samlede udbud er konstant. Stigninger i priserne pa byggegrunde vil
ganske vist alt andet lige give et incitament til at omlaegge jorden fra
anden anvendelse til byggeformal. Den almindelige gkonomiske vaekst
medferer imidlertid ogsd en tendens til stigende knaphed pa jord i al-
ternative anvendelser. Derved bydes priserne pa jord til fx landbrugs-
formal og andre erhvervsformal ligeledes op, hvilket mindsker tilskyn-
delsen til at udstykke jord til boligformal. Da jord er en ikke-repro-
ducerbar resurse, er der altsa en underliggende tendens til, at jordpri-
serne stiger hurtigere end priserne pa reproducerbare byggematerialer
mv.

Bade grundpriser og byggeomkostninger er i gennemsnit steget hurti-
gere end de almindelige forbrugerpriser siden 1955. Det er derfor ikke
overraskende, at boligpriserne ogsa er vokset kraftigere end forbruger-
priserne, jf. figur 5.5. Det er selvsagt af meget stor betydning for vurde-
ringen af fremtidsudsigterne for de nominelle boligpriser, om den histo-
riske langtidstendens til stigende realpriser pa ejerboliger kan ventes at
fortseette. Hvis de reale kontantpriser aktuelt er overvurderede, behgver
det ikke at kreeve en periode med maerkbare nominelle prisfald, safremt
boligpriserne har en underliggende tendens til at stige veesentligt mere
end det generelle prisniveau. Hvis denne historiske tendens ikke fort-
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seetter fremover, og boligmarkedet aktuelt er overvurderet, kan tilpas-
ningen til en ny langsigtsligeveegt derimod kraeve en leengere periode
med fald i de nominelle boligpriser. Det vil udhule boligejernes frivaer-
dier og gore mange af dem teknisk insolvente.

Som naevnt giver det uelastiske udbud af jord grund til at antage, at
reale prisstigninger pa byggegrunde ogsa fremover vil forekomme pa
grund af knaphed. Det er mere usikkert, om den historiske tendens til
systematiske stigninger i de reale byggeomkostninger ogsa vil fortseette.
Tendensen afspejler, at der hidtil har veeret en relativt svag produktivi-
tetsudvikling i byggesektoren, men maske er der derved opbygget et
potentiale for at indhente sektorens produktivitetseftersleeb i fremti-
den.'

Det fremfgres undertiden, at der ikke ville vaere plads i husholdnin-
gernes budgetter til at finansiere den observerede stigning i boligfor-
brugets omfang og kvalitet, hvis der virkelig forekom vaesentlige per-
manente realprisstigninger pa boliger, jf. fx Laursen mfl. (2010). Argu-
mentet bygger dog pa en antagelse om, at boligforbrugets andel af det
samlede forbrug er nogenlunde konstant. Som det fremgar af figur 5.6,
har der imidlertid veeret en tendens til, at boligforbrugets andel af dan-
skernes samlede private forbrug er steget i perioden efter 2. Verdens-
krig. Udgifterne til boligforbrug er altsa steget mere end udgifterne til
andet forbrug, og dermed har der veeret "plads" til bade en relativ pris-
stigning pa boligforbrug og en stigning i boligbeholdningens omfang
og kvalitet.

Analysen i boks 5.2 viser ogsa, at ejerboligforbrugets andel af hus-
holdningernes disponible indkomster har udvist en klart stigende ten-
dens. Som forklaret i boksen, afhaenger denne budgetandel af ind-
komst- og priselasticiteterne i eftersporgslen efter ejerboliger. Disse
elasticiteter tilsiger ikke nedvendigvis, at ejerboligforbrugets andel af
det samlede forbrug skulle veere konstant over tid.

Det er dog klart, at boligforbrugets budgetandel ikke kan stige i det
uendelige, og at der ma indtreeffe et maetningspunkt, noget for bud-
getandelen nar op pa 100 pct. Hvis byggeomkostningerne fremover kun
stiger i takt med den almindelige inflation, mens de reale jordpriser i
gennemsnit stiger svarende til veeksten i det reale BNP (sdledes at jordren-

1 Konkurrencestyrelsen satte i 2005 kritisk lys pa udviklingen i produktiviteten i den danske byggesek-
tor og paviste en meget behersket vaekst gennem mange ar, tilsyneladende som felge af mangel pa
konkurrence. En skaerpelse af konkurrencen i sektoren kunne formentlig bidrage til at fremme pro-
duktivitetsveeksten i de kommende ar. Nar udviklingen i byggesektoren vurderes, ber der dog tages
hensyn til, at det officielle byggeomkostningsindeks fra Danmarks Statistik ikke korrigeres for de
kvalitetsforbedringer af nybyggede huse, der matte finde sted. Byggeomkostningsindekset i figur 5.4
overvurderer derfor formentlig den reelle omkostningsstigning. P4 samme made kan det teenkes, at
de registrerede kontantpriser pa eksisterende boliger overvurderer den reelle prisstigning, i det om-
fang de stigende priser afspejler lobende forbedringer af den eksisterende boligbeholdning.
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UDVIKLING | BOLIGFORBRUGETS ANDEL AF SAMLET PRIVAT FORBRUG Figur 5.6
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Kilde: Danmarks Statistik.

rentens andel af nationalproduktet er konstant), vil der ved en trend-
veekst i BNP pa omkring 1,5 pct. vaere en gennemsnitlig arlig realvaekst
pa ca. 0,3 pct. i prisen pa nye boliger. Regnestykke bygger p3a, at udgif-
ten til byggegrunden ifglge Danmarks Statistik gennemsnitligt udger 20
pct. af den samlede omkostning ved at anskaffe en nyopfert bolig. En
sadan arlig realveekst betyder fx, at der kraeves godt fire ar uden nomi-
nelle boligprisstigninger for at genskabe et langtidsholdbart niveau for
de reale boligpriser, hvis priserne pa eksisterende boliger i udgangs-
punktet ligger 10 pct. over omkostningerne ved at anskaffe en tilsva-
rende nybygget bolig, og den gennemsnitlige arlige inflationsrate er 2
pct. En underliggende realveekst i boligpriserne pa 0,3 pct. om aret er et
relativt konservativt skeon set i lyset af, at de reale boligpriser i gennem-
snit steg med ca. 1,5 pct. om aret i perioden fra 1955 til 2005.

Forhold mellem huspris og byggeomkostning opgjort i niveau

Som naevnt kan Tobins Q pa indeksform ikke bruges som et mal for,
hvor langt boligpriserne ligger fra deres ligeveegtsniveau, med mindre
man har steerke indicier for, at boligmarkedet var i langsigtsligeveegt i
det basisar, man har valgt for beregning af indekset. Ifglge den klassiske
Tobins Q-tilgang er boligmarkedet i langsigtsligeveegt, nar priserne pa
eksisterende boliger svarer til omkostningerne ved at opfgre tilsvarende
nye boliger. Derfor forsgger vi nu direkte at male priserne pa eksiste-
rende boliger i forhold til omkostningerne ved at erhverve en nybygget
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UDVIKLING | BOLIGPRISER OG | BOLIGFORBRUGETS BUDGETANDEL Boks 5.2

Er en tilstand med vedvarende realprisstigninger pa ejerboliger forenelig med en lg-
bende stigning i boligstandarden? For at belyse dette antager vi ligesom for, at ejer-
boligefterspargslen er givet ved funktionen K(bp,Y), hvor bp er den reale brugerpris
pa ejerboligforbrug, og Y er husholdningernes disponible realindkomst. Den samlede
udgift til ejerboligforbrug er da bp-K(bp,Y), og udgiftens andel af den disponible
indkomst (budgetandelen) bliver dermed:

g bp-Kbp,Y) )
Y

Ved at differentiere udtrykket i (1) finder vi efter omskrivning, at den relative an-
dring i ejerboligforbrugets budgetandel over tid er givet ved udtrykket
AB Abp

AY
?z(‘l_fb)‘m*'(fy —1)‘7, GpS—ar—o0 GyE—wme @

hvor &, er ejerboligefterspergslens numeriske elasticitet med hensyn til brugerprisen,
&, er boligeftersporgslens indkomstelasticitet, og operatoren A angiver sendringen i
den efterstaende variabel.

UDVIKLINGEN | EJERBOLIGFORBRUGETS ANDEL AF
HUSHOLDNINGERNES DISPONIBLE INDKOMST Figur 5.7
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—Ejerboligforbrug som andel af disponibel indkomst

Kilde: Danmarks Statistik og egen beregning.

Figur 5.7 viser, at ejerboligforbrugets budgetandel har haft en underliggende tendens
til at stige i de sidste 45 ar (de kortsigtede svingninger i budgetandelen afspejler, at
boligforbruget udvikler sig mere jeevnt end indkomsterne under gkonomiens kon-
junkturudsving). | ligning (2) vil AY normalt veere positiv som folge af den almindelige
okonomiske vaekst. Hvis de reale kontantpriser har en underliggende tendens til at sti-
ge, vil ogsa Abp i gennemsnit vaere positiv. Ifelge (2) kan ejerboligforbrugets stigende
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budgetandel derfor skyldes, at ejerboligeftersporgslens indkomstelasticitet er sterre
end 1 og/eller at den numeriske brugerpriselasticitet er mindre end 1. Empiriske studi-
er af ejerboligeftersporgslen har faktisk ofte fundet numeriske priselasticiteter, der
ligger noget under 1, jf. fx oversigten i Englund (2003).
Af ligning (1) felger ogsa, at

AK _AY B Abp @

K Y B  bp

Broken pa venstresiden af (3) er et mal for den relative kvantitative og kvalitative stig-
ning i ejerboligstandarden. Ifelge de data, der ligger til grund for figur 5.7, er ejerbo-
ligforbrugets budgetandel i gennemsnit steget med 1,34 pct. om aret i perioden 1966-
2009, dvs. AB/B =0,0134 . Udviklingen i den reale brugerpris vil i det lange Igb over-
vejende veere drevet af den reale kontantpris, som i den naevnte periode gennemsnit-
ligt er steget med 1,55 pct. om aret. P4 den baggrund kan vi seette Abp/bp = 0,0155 i
ligning (3). Ligningen implicerer da, at der har veeret raderum for en arlig stigning i
boligstandarden pa omkring 0,2 procentpoint mindre end den arlige stigning i ind-
komsterne. Med en gennemsnitlig arlig stigning i realindkomsten pa omkring 2 pct.
har der altsa veeret ganske god plads til en stigning i det reale boligforbrug, pa trods
af de forholdsvis hgje reale prisstigninger pa boliger.

bolig. Det kan kun geres tilnaermelsesvis, bl.a. fordi data for priser pa
byggegrunde er meget sparsomme.

Datagrundlaget for analysen er neermere beskrevet i boks 5.3. Vi har
udfert to typer beregninger. | punkt 4 i tabel 5.1 treekkes grundveerdien
ud af kvadratmeterprisen for den samlede ejendom, inden vi sammen-
ligner med byggeomkostningerne. Her beregnes Tobins Q altsa som
prisen pa en eksisterende bygning i forhold til prisen pa en nyopfort
bygning med samme bygningsareal.

| punkt 5 i tabel 5.1 seettes prisen pa en eksisterende bolig inklusive
grund i forhold til summen af prisen pa en nyopfert bygning og prisen
pa en ubebygget grund. Denne tilgang giver mere stabile tal for Tobins
Q end beregningen under punkt 4.

Beregningerne viser, at Tobins Q historisk har ligget veesentligt under
1 og stadig gor det, selv om skennet for byggeomkostningerne i tabel
5.1 er konservativt fastsat, jf. boks 5.3." Prisen pa eksisterende boliger er
altsa generelt lavere end prisen pa en ny bolig af samme storrelse. Det
kan skyldes, at nye boliger er af hgjere kvalitet, og at nybyggeri i nogle
tilfeelde giver bedre muligheder for at opfylde boligkabernes individuel-
le preeferencer og behov. Det er dog ikke klart, hvor meget prisen pa
eksisterende boliger skal ligge under prisen pa nyopferte, for at bolig-
markedet kan siges at veere i langsigtsligeveegt.

k En analyse fra Realkreditradet har ligeledes pavist, at priserne pa nyopferte boliger siden 2007 har
ligget 25-30 pct. over priserne pa evrige boliger. Det stemmer godt med resultaterne i punkt 5 i tabel
5.1.
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BEREGNING AF TOBINS Q | NIVEAU Tabel 5.1
Kroner pr. kvadratmeter boligareal 1989 1995 2008 2010
1. Pris pa eksisterende bolig ifelge RKR
Region hovedstaden .........cccoceevierinnenne 5.400 6.500 20.900 18.900
Resten af landet ... 4.000 4.300 10.800 10.000
2. Pris pa nybyggeri inkl. garage
Danmarks Statistik, nationalregnskab .. 6.300 6.200 9.500 10.000
3. Grundpriser’ pr. kvadratmeter hus
Region hovedstaden .........cccocevvicrinnenne 4.007 3.550 19.590 14.600
Resten af landet ... 860 1.015 5.380 5.090

4. Tobins Q for bygninger: (1-3)/2

Region hovedstaden 0,26 0,39 0,13 0,43

Resten af landet 0,46 0,41 0,56 0,50
5. Tobins Q for hele ejendommen: 1/(2+3)

Region hovedstaden .........ccccooevvcninieinnne 0,51 0,55 0,72 0,74

Resten af landet .......cccooeeveeeveeevceeceeceene 0,52 0,48 0,69 0,66

Anm.: Nar Tobins Q er mindre end 1, er prisen pa eksisterende boliger lavere end prisen pa nybyggeri. Tal for 2010
baserer sig pa de forste 3. kvartaler.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne beregninger.
' Grundpriser ifolge Statistisk Tidrsoversigt og statistikbanken, “Grunde under 2.000 kvm". Der er regnet med en grund
pa 1.000 kvm. og et hus pa 130 kvm. Grundpris pr. kvm. hus fremkommer dermed som (Grundpris pr. kvm. *1.000)/130.
Grundprisen i 2010 var dermed ca. 1,9 mio. kr. i hovedstadsomradet og 620.000 kr. uden for hovedstadsomradet.

| figur 5.8 vises Tobins Q beregnet efter metoden i tabellens punkt 5.
Figuren tyder p3a, at Tobins Q i lgbet af 1990'erne skiftede til et hgjere
underliggende niveau i naerheden af 0,7. Interessant nok viser figuren

FORHOLD MELLEM HUSPRISER OG BYGGEOMKOSTNINGER OPGJORT I NIVEAU Figur 5.8
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Anm.: Tobins Q er beregnet efter den metode, der er angivet i punkt 5 i tabel 5.1.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og egne beregninger.
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BESKRIVELSE AF DATA BAG TABEL 5.1 Boks 5.3

Prisen pa eksisterende boliger: Data for kvadratmeterpriser er fra Realkreditradet.
Prisen pa nybyggeri: Disse tal er fra Danmarks Statistik. De indgar i opstillingen af na-
tionalregnskabet. Antagelsen i tabel 5.1 om en pris pa nybyggeri i 2010 pa 10.000 kr.
pr. kvadratmeter ekskl. moms kan sammenlignes med den omfattende undersogelse
af byggeomkostningerne, som Erhvervsfremmestyrelsen gennemferte i 2000. Ifelge
den var prisen pa nybyggeri omkring 8.500 kr. i 1999. Siden er prisen ifelge national-
regnskabet steget 25 pct., sa der er god overensstemmelse mellem styrelsens sken og
det skon, der anvendes i tabel 1. Ifglge Byggecentrum 2010 kan enfamiliehuse opferes
til ca. 11.000 kr. pr. kvadratmeter ekskl. moms og en reekke andre udgifter.

Danmarks Statistiks tal for prisen pa nybyggeri har udviklet sig langsommere end
bade byggeomkostningsindekset og deflatoren for byggeri i nationalregnskabet, jf.
figur 5.9. Det skyldes bl.a., at prisen pa nybyggeri korrigeres for produktivitetsstignin-
ger i byggeriet pa skennet 1 pct. p.a. Nationalregnskabsdeflatoren er ikke afgreenset
pa samme made som tallene for nybyggeri, da den tager udgangspunkt i en bredere
afgreaensning end blot byggeri af enfamiliehuse.

UDVIKLING | BYGGEOMKOSTNINGER Figur 5.9
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Anm.: "Pris pa nybyggeri" er de tal, der ligger bag beregningen af Tobins Q i tabel 5.1.
Kilde: Danmarks Statistik.

Prisen pa byggegrunde: Disse tal er seerligt usikre. Det er Danmarks Statistiks data for
kvadratmeterprisen pa grunde under 2.000 kvadratmeter, jf. figur 5.10. Kategorien
omfatter bade ubebyggede helarsgrunde til boligformal og grunde til fritidsanvendel-
se samt til erhvervsbyggeri. Der er saledes tale om en steerkt heterogen gruppe af
grunde. Derudover bygger nogle af observationerne pa et forholdsvis lille antal hand-
ler, hvilket ger priserne meget volatile.

De kortsigtede udsving i huspriserne ma hovedsageligt tilskrives udsving i jordpri-
sen, da byggeomkostningerne udvikler sig mere roligt. Der er dog ogsa et veesentligt
konjunkturelement i byggeomkostningerne. Alt i alt er omkostningerne ved nybygge-
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ri konservativt fastsat i beregningen i tabel 5.1. Hgjere byggeomkostninger end anta-
get her vil styrke hypotesen om, at de aktuelle boligpriser ikke er veesentligt overvur-
derede.

HUSPRISER OG GRUNDPRISER Figur 5.10
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Anm.: Grundprisen uden for hovedstaden er et simpelt gennemsnit af grundpriser ekskl. Region hovedstaden. Der
er tale om nominelle veerdier.
Kilde: Realkreditradet og Danmarks Statistik.

0gsa, at Tobins Q i dag ligger pa nogenlunde samme niveau som i be-
gyndelsen af 2000-tallet, for den store boligboble indtraf. Hvis stignin-
gen i Tobins Q i 1990'erne var en tilpasning mod et nyt langsigtet lige-
vaegtsniveau i keglvandet pa den lange nedtur pa boligmarkedet fra 1987
til 1993, er der derfor grund til at tro, at priserne pa eksisterende boliger
i dag ikke er vaesentligt overvurderede i forhold til priserne pa nyopfer-
te boliger. De estimerede relationer for kontantpriser og boliginveste-
ringer, som vi praesenterede i afsnit 3, peger i retning af, at boligmarke-
det faktisk var teet pa en langsigtsligeveegt omkring ar 2000. Det under-
stotter hypotesen om, at Tobins Q I3 pa et langtidsholdbart niveau om-
kring det tidspunkt. Vi understreger dog, at denne konklusion hviler pa
et usikkert grundlag.

Usikkerheden i vore beregninger skyldes bl.a., at de benyttede data
for grundpriser kun omfatter konstaterede salgspriser for ubebyggede
grunde. | mange vigtige omrader omsaettes kun relativt fa ubebyggede
grunde. Salgspriserne i disse omrader kan derfor veere udsat for tilfeeldi-
ge udsving, der gor det vanskeligt at vurdere prisen pa at opfere en ny
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bolig pa en ubebygget grund. Knapheden pa ubebyggede grunde findes
iseer i udbyggede omrader i og omkring de store byer, hvor de konstate-
rede salgspriser derfor kan svinge meget afheengigt af den specifikke
beliggenhed af de grunde, der omsaettes. Dette forhold forklarer for-
mentlig de relativt store udsving i den beregnede veerdi af Tobins Q i
hovedstadsomradet, som fremgar af figur 5.8.

Der er ogsa et mere fundamentalt problem ved at anvende Tobins Q
som indikator for, om boligmarkedet er overvurderet eller ej: Grundpri-
sen indgdr som naevnt bade i teeller og naevner i beregningen af Tobins
Q, men der er tale om to forskellige grundpriser. Prisen i teelleren er for
en bebygget grund, som kan ligge teet pa centrum i en by. Prisen i naev-
neren er derimod for en ubebygget grund, der ofte vil ligge i periferien
af byen. Er der tale om et stort byomrade, er det i praksis ikke samme
type af bolig, der sammenlignes, da de fleste vil finde, at der er stor
forskel pa at bo teet pa centrum og i udkanten af byen.

Selv hvis eksisterende og nyopfgrte bygninger til boligformal var af
ngjagtig samme kvalitet, ville ligeveegtsniveauet for Tobins Q for bolig-
markedet derfor ikke veere 1, da de grunde, som eksisterende og nybyg-
gede boliger er opfert pa, ikke har samme beliggenhedsvaerdi. Proble-
met med sammenlignelighed er formentlig seerligt udtalt i de udbygge-
de byomrader, hvilket gor det ekstra vanskeligt at identificere et lige-
veegtsniveau for vort mal for Tobins Q i et omrade som hovedstadsregi-
onen. Hvis den gkonomiske udvikling fx medferer en relativ forbedring
af beskaeftigelses- og uddannelsesmulighederne i og omkring de store
byer, eller hvis omkostningerne og treengselsproblemerne i forbindelse
med transport stiger, vil efterspergslen efter centralt beliggende boliger
i de udbyggede byomrader stige. Da mulighederne for at opfere nye
boliger i disse omrader er begraensede, vil den naevnte udvikling haeve
ligeveegtsniveauet for prisen pa eksisterende boliger i forhold til prisen
pa nye boliger opfert i mere perifert beliggende omrader. Hvis man
omvendt forestiller sig, at der sker en eendring i preeferencerne til fordel
for mere landlige og naturskgnne omgivelser, vil det traekke i retning af
at seenke vort mal for Tobins Q for et omrade som hovedstaden, da det
vil medfegre en relativ stigning i efterspgrgslen efter mere afsides belig-
gende byggegrunde.

| et omrade som hovedstaden udger omkostningerne ved at anskaffe
en ny (ofte mere yderligt beliggende) bolig altsa ikke et urokkeligt lang-
sigtet anker for priserne pa eksisterende boliger. Sterrelsen af Tobins Q i
hovedstaden vil selv pa langt sigt i hgj grad veere bestemt af eftersporgs-
len efter centralt beliggende boliger. | provinsen vil der derimod ofte
veere et rigeligere udbud af byggegrunde, bl.a. som felge af bedre mu-
ligheder for at inddrage landbrugsjord til boligformal. Dermed vil for-
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skellen i beliggenhedsvaerdien af eksisterende i forhold til nyopferte
boliger typisk veere mindre, og mulighederne for at imedega stigninger i
prisen pa eksisterende boliger ved at bygge nyt vil veere starre.’

Raesonnementerne ovenfor bygger pa den antagelse, at det er sveerere
at skaffe ledige byggegrunde i de udbyggede byomrader og dermed
vanskeligere at imgdekomme en stigning i boligefterspargslen gennem
nybyggeri. Antagelsen stottes af observationerne i figur 5.11, som viser
udviklingen i nybyggeriet i det foregaende arti. Da hgjkonjunkturen
toppede i 2007, var antallet af nybyggede kvadratmeter enfamiliehuse i
provinsen 2,5 gange stgrre end i 2000. | hovedstadsomradet var stignin-
gen i udbuddet af nye enfamiliehuse kun 50 pct. Til gengaeld naesten
firdobledes byggeriet af flerfamiliehuse og dermed hovedsageligt ejer-
lejligheder i hovedstadsomradet fra 2000 til 2007. Udviklingen har sale-
des vist, at det selv i hovedstaden er muligt at forgge boligudbuddet
meerkbart, hvis boligpriserne stiger tilstreekkeligt meget, men at det
ogede udbud iseer vil tage form af lejligheder, der kreever mindre plads
end parcelhuse. Siden toppunktet i 2007 er nybyggeriet styrtdykket
overalt. En vaesentlig arsag er givetvis, at grundpriserne under hgjkon-
junkturen blev presset meget hojt op.

Knapheden pa jord er iseer markant i hovedstadsomradet, og historisk
er priserne pa ejerboliger her da ogsa steget hurtigere end i resten af
landet, jf. figur 5.12. Der har kunnet hentes reale kapitalgevinster over
en lang periode. Det kan der veere flere arsager til, som tidligere beskre-
vet. Nar mange vil bo i Kgbenhavn og helst taet pa centrum, presser det
de reale priser op i forhold til resten af landet. Boligpriserne i hoved-
stadsomradet er desuden mere folsomme over for sving i efterspargslen
end i resten af landet. Det afspejler situationen med faerre ledige grun-
de og dermed et mindre potentiale for nybyggeri til at holde prisstig-
ninger i ave.

Det, der holder igen pa udviklingen i huspriserne i hovedstadsomra-
det, er bl.a. betalingsevnen og -viljen hos dem, der flytter til byen fra
resten af landet. Generelt kan priserne ikke komme for langt bort fra
priserne i resten af landet. Ogsa udbuddet af ejerlejligheder kan virke
som en bremse pa stigningerne i huspriserne i hovedstaden, da der ma
antages at veere en betydelig grad af substitution mellem huse og ejer-
lejligheder. Antallet af parcel- og raekkehuse i hovedstadsomradet ud-

Brechner Madsen (2007) undersgger en hypotese om, at prisen pa ubebyggede grunde i byens peri-
feri er relateret til en alternativ anvendelse som landbrugsjord. | dette tilfeelde er prisen pa ubebyg-
gede grunde saledes forankret i prisen pa landbrugsjord, og afsmitningen fra prisstigninger pa eksi-
sterende ejendomme pa ubebyggede grunde er mindre. Teorien om prisen for landbrugsjord som
anker for priserne for boliggrunde forekommer som neevnt mest relevant i omraderne uden for ho-
vedstaden.
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ANTAL NYBYGGEDE KVADRATMETER Figur 5.11
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Anm.: Tallene for 2010 er skonnet ud fra 1. halvar.
Kilde: Danmarks Statistik.

gor

20-25 pct. af det totale antal i Danmark, men noget mere hvis der

regnes i veerdier. Ejerlejlighederne i hovedstadsomradet udger derimod
over 60 pct. af det samlede antal ejerligheder i landet som helhed.

FORHOLD MELLEM KONTANTPRISER | HOVEDSTADEN OG RESTEN AF
LANDET Figur 5.12
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Anm.:

Kilde:

Som indikator pa priserne uden for hovedstaden er anvendt huspriser i @stjylland. Den fladeste af tendenslinjerne
er fremkommet ved at se bort fra toppen i 2005-07.
Realkreditradet, Danmarks Statisk og egen beregning.
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Som vist i figur 5.12, var udviklingen i boligpriserne under den seneste
hgjkonjunktur tvedelt med en langt steerkere prisstigning i hovedstads-
omradet end i resten af landet. Udviklingen i hovedstadsomradet var
uholdbar, og efterfglgende faldt priserne. Trods de seneste stigninger er
forholdet mellem priserne i hovedstaden og i resten af landet stadig
under den langsigtede trend.

Sporgsmalet er imidlertid, om priserne i hovedstadsomradet pa sigt
kan blive ved med at stige hurtigere end i resten af landet. Det fore-
kommer urealistisk, og greensen er muligvis ved at veere naet. For at
vurdere dette neermere undersgger vi nedenfor, hvor store boligudgif-
terne er i forhold til de disponible indkomster ved de geaeldende huspri-
ser i forskellige dele af landet.

Er det aktuelle forhold mellem boligudgifter og indkomster holdbart?

Et hyppigt anvendt mal til vurdering af boligprisernes niveau er den
sakaldte boligbyrde. Hermed menes udgifterne til labende finansiering
af egen bolig holdt op mod husstandens indkomst. En seerlig og noget
forsimplet opgerelse af boligbyrden er at male forholdet mellem kon-
tantprisen pa ejerboliger og husholdningernes indkomst, som beskrevet
i afsnit 4.

Vi har her valgt at betragte udviklingen i de egentlige finansierings-
omkostninger ved et fuldt lanefinansieret boligkeb af et gennemsnitligt
hus med have, tillagt ejendomsveerdiskat og grundskyld, jf. boks 5.4.'
Disse boligomkostninger szettes i forhold til den gennemsnitlige dispo-
nible indkomst pr. husstand. Vi medtager alle husstande, uanset om de
er boligejere eller —lejere, da (mange) lejere er potentielle boligkgbere.
Dermed kan boligbyrden bruges til at vurdere, om kontantprisen pa
ejerboliger medferer finansieringsomkostninger, der er til at betale for
en gennemsnitlig husstand.

Fra et teoretisk synspunkt kan vort mal for boligbyrden kritiseres for,
at det inkluderer afdrag pa boliggeeld, der ikke ber betragtes som en
omkostning, men derimod som opsparing.” Den empiriske analyse i af-
snit 3 viste imidlertid, at husholdningernes boligeftersporgsel i stort
omfang reagerer, som om afdrag pa boliggaeld er en omkostning pa
linje med renter og boligskatter. Det kan skyldes, at mange boligkebere
er likviditetsbegreaensede, og/eller at de simpelthen er kortsynede. Vort
mal for boligbyrden vurderer boligkebernes evne og vilje til at betale de
geeldende boligpriser ud fra denne gjensynligt store gruppes synsvinkel.

1 ) .
Vi ser altsa bort fra andre boligrelaterede udgifter sdésom vand og varme, forsikring og vedligehol-

delse. Finansministeriet (2010) anvender et naert besleegtet mal for boligbyrden, men forer ikke op-
gorelsen af boligbyrden sa langt tilbage i tid, som vi ger i denne artikel.

Begrebsmaessigt afviger boligbyrden saledes vaesentligt fra nationalregnskabets mal for boligforbru-
get, der fx ikke inkluderer laneafdrag og boligskatter.
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BEREGNING AF BOLIGBYRDEN Boks 5.4

Boligbyrden B kan opstilles som felger:

Elve )+ Glg, v+ Z.WIR(r ', afdrag, P"
1
? :

B=

Teelleren udger boligudgiften, hvor ejendomsveerdiskatten E folger ejendomsvurde-
ringen V*, grundskylden er en funktion af grundskyldspromillen g og den vurderede
afgiftspligtige grundveerdi V°, mens den samlede finansieringsydelse er en vaegtet sum
af de relevante laneprodukter med finansieringsydelse R, der afhaenger af renten r,
kapitalindkomstskattesatsen t, afdragsprofilen afdrag og den nominelle kontantpris
P". Idet vi antager fuld lanefinansiering, vil fx en lgsning med et fastforrentet 30-arigt
realkreditobligationslan med afdrag altsa tilsige en veegt w pa 0,8 til en finansierings-
ydelse R baseret pa et 30-arigt annuitetslan til den 30-arige realkreditobligationsren-
te; og en veegt w pa 0,2 til en finansieringsydelse R baseret pa pengeinstitutternes ud-
lansrente til husholdninger til boligformal.

Naevneren Y er den disponible indkomst pr. husstand. Beregningerne tager ud-
gangspunkt i et gennemsnitligt hus pa 140 kvadratmeter med tilherende grund pa
1.860 kvadratmeter. Datagrundlaget og beregningerne er naermere beskrevet i ap-
pendiks D.

Nedenfor vurderer vi de aktuelle boligpriser med udgangspunkt i den
kontantprisrelation, som vi estimerede i afsnit 3, og som tager hgjde for,
at afdrag pa boliggaeld kun delvis ses som en omkostning.

Finansieringsomkostningerne varierer naturligvis med boligkeberens
valg af lantype. Som diskuteret i afsnit 2 og 3, medfarte (gen)intro-
duktionen af rentetilpasningslan i 1996 og muligheden for afdragsfrihed
fra efteraret 2003 nye laneprodukter, som har vundet betydelig udbre-
delse. | et leengere perspektiv har fastforrentede l1an med afdrag dog
vaeret den gennemgaende finansieringsform. Ved at fokusere pa denne
type lan far man derfor et konsistent billede af udviklingen i boligbyr-
den over tid. | figur 5.13 er vist, hvordan den gennemsnitlige boligbyrde
for landet som helhed har udviklet sig siden 1971.

Det fremgar af figuren, at den aktuelle boligbyrde ligger meget teet
pa gennemsnittet for de seneste knap 40 ar, som er 31 pct. Boligbyrden
er altsa faldet med godt 8 procentpoint siden den seneste top i 2007,
hvor ejerboligpriserne var pa deres hgjeste. Det er desuden veerd at be-
meerke, at boligbyrden for har ndet niveauer over det, vi har set under
den seneste hejkonjunktur; nemlig under hgjkonjunkturen i midten af
1980'erne og i perioden efter den forste oliekrise, der var praeget af hgj
inflation og hgjt renteniveau. Ud fra den betragtning ser det derfor ikke
ud til, at det nuvaerende niveau for kontantprisen pa ejerboliger er ude
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BOLIGBYRDE SIDEN 1971 Figur 5.13
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Anm.: Boligbyrden i form af stiliserede finansieringsomkostninger inkl. ejendomsskatter ved kob af et enfamiliehus som
andel af den gennemsnitlige disponible husstandsindkomst, jf. appendiks D. Finansieringsomkostningerne er
baseret pa et fastforrentet realkreditlan med afdrag med tilleeg af et bankfinansieret |an for den del, der ikke kan
finansieres af realkreditlan.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Skat og Danmarks Nationalbank.

af trit med indkomst- og renteudviklingen, nar vi ser pa landet som hel-
hed.

| figur 5.14 vises, hvordan boligbyrden i de senere ar har varieret af-
haengigt af den valgte finansieringsform. Det illustrerer den betydelige
udvidelse af det umiddelbare radighedsbelgb, som boligkgbere kan
opna ved at veelge enten rentetilpasningslan eller afdragsfrihed. Det
fremgar videre, at det lave aktuelle renteniveau medfegrer, at boligbyr-
den for rentetilpasningslan uden afdrag nu er under niveauet fra for, de
store prisstigninger satte ind.

Vi har tillige beregnet boligbyrder for de enkelte landsdele i de sene-
ste ar, jf. figur 5.15, hvor vi atter antager, at realkreditfinansieringen er
baseret pa et fastforrentet |an med afdrag. Figuren illustrerer, at der er
stor spredning pa niveauet for boligbyrden i de enkelte landsdele. An-
skaffelsen af et hus af gennemsnitlig sterrelse laegger saledes beslag pa
en langt hgjere procentdel af den gennemsnitlige disponible husstands-
indkomst @st for Storebeelt (Bornholm undtaget) og seerligt i og omkring
Keobenhavn. Det skal ses i lyset af en betydelig indkomstspredning i Ke-
benhavn, herunder at den gennemsnitlige husstand her ikke har rad til
at kebe et hus af normal stgrrelse i selve byen.

Selv om den er faldet betydeligt, siden boligmarkedet toppede i 2006-
07, er boligbyrden i Kebenhavn og omegn stadig hejere end i begyndel-
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BOLIGBYRDER FOR FORSKELLIGE FINANSERINGSFORMER Figur 5.14
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Anm.: Boligbyrden i form af stiliserede finansieringsomkostninger inkl. ejendomsskatter ved kob af et enfamiliehus som
andel af den gennemsnitlige disponible husstandsindkomst, jf. appendiks D. Finansieringsomkostningerne er base-

ret p& den anforte lantype med tilleeg af et bankfinansieret lan for den del, der ikke kan finansieres af realkredit-
lan.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Skat og Danmarks Nationalbank.

sen af 2003, for de store stigninger i boligpriserne satte ind. Det kan
vaere et tegn p3, at priserne i disse omrader stadig er lidt overvurderede.

| de gvrige dele af landet er boligbyrden stort set vendt tilbage til ni-
veauet fra begyndelsen af 2003. Malt ud fra boligbyrdeindekset ser der
dermed ikke ud til at veere behov for en yderligere meerkbar korrektion
af boligpriserne i provinsen.

BOLIGBYRDER | DE ENKELTE LANDSDELE Figur 5.15
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Anm.: Boligbyrden i form af stiliserede finansieringsomkostninger inkl. ejendomsskatter ved kob af et enfamiliehus som
andel af den gennemsnitlige disponible husstandsindkomst, jf. appendiks D. Finansieringsomkostningerne er
baseret pa et fastforrentet realkreditlan med afdrag med tilleeg af et bankfinansieret |an for den del, der ikke kan
finansieres af realkreditlan.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Skat og Danmarks Nationalbank.
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Udsigter for boligpriserne i de naermeste ar
Endnu en metode til at belyse, om boligmarkedet er overvurderet, er at
sammenligne de aktuelle boligpriser med det prisniveau, der forudsiges
af den kontantprisrelation, som vi estimerede i afsnit 2. Figur 5.16 sam-
menholder den historiske udvikling i den reale kontantpris med et simu-
leret forlgb beregnet ved hjzelp af kontantprisrelationen. Fra begyndel-
sen af 1970'erne og frem til omkring 2005 fanger relationen ganske
godt bevaegelserne i kontantprisen, men den undervurderer det store
prisboom i 2004-07 og storrelsen af det efterfelgende prisfald. Som dis-
kuteret i afsnit 3 skyldes det formentlig, at stigningerne i boligpriserne i
midten af sidste arti i useedvanlig grad blev drevet af selvforsteerkende
forventninger om yderligere fremtidige stigninger; en forventningsef-
fekt, som en kontantprisrelation estimeret pa en leengere historisk peri-
ode har sveert ved at opfange.

| Igbet af 2010 er der imidlertid ogsa genskabt en ganske god overens-
stemmelse mellem de faktiske kontantpriser og det prisniveau, der for-
udsiges af vor kontantprisrelation, jf. figur 5.16. Det kunne tolkes sadan,
at de normale gkonomiske sammenhange pa boligmarkedet er ved at
vaere genskabt efter nogle useedvanlige ar med forst boligboble og der-
naest finanskrise. Vurderet ud fra vor kontantprisrelation er der dermed
ikke tegn pa, at boligpriserne i dag er overvurderede, givet det aktuelle
niveau for indkomster, renter og @vrige lanevilkdr mv. | den forbindelse

REAL HUSPRIS, FAKTISK OG SIMULERET Figur 5.16
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Anm.: Den simulerede huspris er baseret pa en dynamisk simulation af efterspergselsrelationen praesenteret i afsnit 3.
Der simuleres fra og med 1. kvartal 1972.
Kilde: MONAs databank og egne beregninger.
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er det veerd at bemeerke, at vor kontantprisrelation tager hgjde for, at
det foregaende artis omfattende boligbyggeri har haft en deempende
virkning pa boligpriserne.

Et vigtigt spergsmal er imidlertid, om der er udsigt til nye store fald i
boligpriserne i de kommende ar, hvor renterne ma ventes at stige fra
det nuveerende meget lave niveau til et mere normalt niveau. For at
belyse dette har vi indbygget vore estimerede relationer til bestemmelse
af boliginvesteringer og huspriser (jf. appendiks A og B) i Nationalban-
kens makrogkonometriske model MONA og foretaget en mellemfristet
fremskrivning af udviklingen i boligpriserne under hensyntagen til den
forventede makrogkonomiske udvikling i de kommende ar. Fordelen
ved at indlejre kontantpris- og boliginvesteringsrelationerne i MONA-
modellen er, at vi derved kan tage hensyn til samspillet mellem bolig-
markedet og den gvrige samfundsgkonomi, herunder det forhold, at
&ndringer i boligpriserne pavirker den samlede gkonomiske aktivitet og
dermed indkomstdannelsen, hvilket virker tilbage pa boligeftersporgs-
len og boligpriserne.

Vor mellemfristede fremskrivning af dansk ekonomi til og med 2015
tager afseet i den konjunkturvurdering, der er preesenteret i del 1 af
denne kvartalsoversigt. Tabel 5.2 sammenfatter de vigtigste beregnings-
forudseetninger samt hovedtraekkene af den forventede makrogkono-
miske udvikling.

Fremskrivningen bygger pa en antagelse om, at dansk gkonomi frem
mod 2015 vil neerme sig en situation med normal kapacitetsudnyttelse i
takt med, at de private forbrugs- og investeringskvoter lafter sig fra det
nuvaerende lave niveau. | sa fald vil der veere basis for fremgang i pro-
duktion og indkomst og et vist fald i ledigheden, selv om ogsa renterne
antages at stige til et mere normalt niveau. En vigtig forudsaetning for
dette forlgb er, at skonomien ikke udseettes for nye store stod, fx i form
af et alvorligt internationalt konjunkturtilbageslag og/eller begivenhe-

HOVEDTRZAK AF FREMSKRIVNINGEN FOR DANSK @KONOMI TIL 2015 Tabel 5.2
Gns.,
2011 2012 2013-15
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar ......ccccoeeeeeecereriennne. 7,5 6,5 4.4
Kort realkreditrente’, pct. p.a. ......... 1,7 2,7 3,5
Lang realkreditrente, pct. p.a. ......... 5,5 6,0 6,0
Realvaekst i BNP, pCt. Ar-ar .....cccceeeeeveevereveeseeseseseesennes 1,9 1,9 1,7
Nettoledighed, 1.000 pPersoner ........ccccceeerereecerereenennes 113 106 99
Husholdningernes disp. realindkomst, pct. ar-ar ........ 0,3 0,9 1,3

Anm.: Fremskrivning baseret pa MONA udvidet med nye relationer for huspris og boliginvesteringer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
' Den korte realkreditrente antages ved udgangen af perioden at na et niveau pa 4 pct.
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der pa de finansielle markeder, der udlgser en hurtig og kraftig rente-
stigning.

| det scenario, der er sammenfattet i tabel 5.2, vil den reale kontant-
pris ifelge modellen udvikle sig som vist i figur 5.17. (venstre)." Det
fremgar, at den forventede beherskede fremgang i indkomsterne giver
grundlag for at opretholde nogenlunde uaendrede reale kontantpriser,
selv. om renteniveauet gradvis normaliseres. Nar rentestigningen ikke
udlaser et fald i boligpriserne, skyldes det ogsa, at de aktuelle boligpri-
ser ifolge den estimerede kontantprisrelation ligger pa et lavere niveau,
end man skulle vente i lyset af det nuvaerende meget lave renteniveau,
jf. observationerne for 2010 i figur 5.16. Arsagen kan vaere, at de meget
pessimistiske forventninger, der opstod i kglvandet pa finanskrisen, har
medfgrt en vis negativ overreaktion i boligpriserne. | takt med, at over-
reaktionen forsvinder, kan boligpriserne til en vis grad genoprettes,
hvilket kan modvirke effekten af den forventede rentestigning.

| figur 5.17 (hajre) viser vi den modelberegnede udvikling i boligerne i
et alternativt scenario, hvor de internationale og danske renter fra 2012
stiger hurtigere og kraftigere end i det ovennaevnte grundforlgb. | dette
scenario er bade den korte og den lange obligationsrente i 2015 1 pro-
centpoint hejere end i grundforlgbet. En hgjere international og dansk
rente kunne fremkomme, hvis den internationale skonomiske vaekst
bliver hgjere end forudsat i grundforlgbet, sdledes at de udenlandske
centralbanker ma foretage mere aggressive renteforhgjelser for at holde
inflationen nede. | sa fald vil rentestigningernes negative virkning pa
boligpriserne blive modvirket af, at den hgjere internationale veekst
stimulerer dansk eksport, hvorved vaeksten i dansk skonomi og dermed
boligefterspgrgslen understottes. En hastigere international og dansk
rentestigning kunne dog ogsad fremkomme, hvis der opstod uro pa de
finansielle markeder, fx som falge af en skeerpelse af den europeeiske
statsgeeldskrise. | sa fald ma renteforhgjelserne ventes at ga hand i hand
med en sveekkelse af konjunkturen i udlandet.

Det er altsa ikke entydigt, hvordan eksportmarkedsvaeksten vil udvikle
sig i en situation, hvor renten stiger kraftigere end ventet. Derfor har vi
som et neutralt pejlemaerke antaget samme markedsvaekst som i grund-
forlgbet i den modelberegning, der ligger til grund for det alternative
scenario figur 5.17 (hgjre). Rentestigningen vil da deempe vaeksten i
dansk gkonomi, hvilket vil reducere boligefterspgrgslen og dermed bo-
ligpriserne. Derudover er der en direkte negativ virkning pa boligpriser-
ne som fglge af, at den ekstra rentestigning eger husholdningernes bo-

1
Da gkonomien jeevnligt udseettes for nye uventede sted, vil den faktiske udvikling utvivisomt blive
mere ujeevn end vist i figuren. Der ber derfor laegges mere vaegt pa den viste underliggende tendens
end pa den beskrevne udvikling i de enkelte ar.
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MELLEMFRISTET FREMSKRIVNING AF DE REALE KONTANTPRISER Figur 5.17
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Anm.: Fremskrivning af den reale kontantpris baseret pa MONA udvidet med nye relationer for huspris og boliginveste-
ringer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

ligudgifter. Resultatet bliver som vist i figur 5.17 (hgjre), at de reale kon-
tantpriser falder med 6-7 procent frem mod 2015.

Scenarierne antyder, at der skal ganske kraftige rentestigninger til for
at udlaese et alvorligt dyk i de danske boligpriser i de kommende ar. Vort
alternative scenario viser dog ogsa, at et vist fald i de reale kontantpriser
bestemt ikke kan udelukkes. Dertil kommer som neevnt, at begge scena-
rier forudseetter, at der ikke indtreeffer en ny alvorlig international re-
cession.

Sammenfatning: Er boligmarkedet overvurderet?

Vi har i dette afsnit benyttet fem forskellige metoder i et forseg pa at
vurdere, om de aktuelle boligpriser i Danmark er urealistisk hgje ud fra
en langsigtsbetragtning.

Den forste metode tog udgangspunkt i huspris-leje-forholdet, dvs.
forholdet mellem de aktuelle priser pa ejerboliger og den husleje, som
tilsvarende boliger udlejes til. Ved at sammenligne det aktuelle og det
gennemsnitlige historiske pris-leje-forhold kan man fa et indtryk af, om
de aktuelle boligpriser sikrer boligejerne et normalt afkast af deres ejer-
boliginvestering. Det aktuelle pris-leje-forhold kunne tyde p3, at ejerbo-
ligpriserne stadig ligger over et langtidsholdbart niveau. Svagheden ved
denne metode i en dansk sammenhaeng er dog, at markedet for udlej-
ning af parcelhuse er meget tyndt, og at huslejen i lejeboliger naeppe
giver et retvisende billede af den leje, som ejerboliger kan udlejes til, da
markedet for lejeboliger ikke er frit. Datagrundlaget for at beregne pris-
leje-forholdet er derfor seerdeles spinkelt, og folgelig kan denne metode
ikke tilleegges den store veegt.

Vi vurderede dernaest boligpriserne ved hjzelp af to varianter af den
sakaldte Tobins Q-metode. Den bygger pa en antagelse om, at priserne
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pa eksisterende boliger pa langt sigt er bestemt af omkostningerne ved
at erhverve en tilsvarende nybygget bolig. Den forste og mest anvendte
variant (Tobins Q pa indeksform) sammenligner udviklingen i boligpri-
serne med udviklingen i byggeomkostningerne. Det giver imidlertid ikke
grundlag for at sige, om boligpriserne ligger over eller under deres lang-
sigtede ligeveegtsniveau, medmindre boligmarkedet tilfaeldigvis var i
langsigtsligeveegt i det valgte basisar (eller ved det valgte trendniveau)
for beregningen.

| den anden variant af metoden (Tobins Q i niveau) holdes prisniveau-
et for eksisterende boliger op mod niveauet for omkostningerne ved at
anskaffe en nybygget bolig af samme storrelse. Vanskeligheden er her,
at eksisterende og nybyggede boliger kan vaere sveere at sammenligne
pa grund af forskelle i kvalitet og beliggenhed. Specielt i de udbyggede
byomrader vil en nybygget bolig ofte skulle opferes pa en mere afsides
beliggende grund med en lavere beliggenhedsvaerdi end de mere cen-
tralt beliggende grunde, som mange af de eksisterende boliger er op-
fort pa. Problemet med sammenlignelighed gor det vanskeligt at identi-
ficere et "normalt" langsigtet niveau for priserne pa eksisterende boli-
ger i forhold til priserne pa nybyggede (Tobins Q). Det skyldes, at aen-
dringer i erhvervs- og transportmulighederne og i befolkningens lokali-
seringspraeferencer kan medfore, at efterspgrgslen efter centralt belig-
gende boliger i forhold til mere yderligt beliggende boliger kan forsky-
de sig over tid. Ifelge vor analyse ligger Tobins Q i dag pa nogenlunde
samme niveau som i begyndelsen af 2000-tallet, for den store stigning i
boligpriserne satte ind.' Det kunne tyde p4, at priserne efter "bobleére-
ne" i midten af sidste arti er vendt tilbage til et langtidsholdbart niveau.
Vor analyse viser dog ogsa, at Tobins Q stadig ligger noget over det
gennemsnitlige niveau i 1990'erne. Det kan imidlertid skyldes, at priser-
ne pa eksisterende boliger var presset meget langt ned i begyndelsen af
1990'erne som folge af den lange lavveekstperiode, der satte ind fra
1987. Alt i alt giver en opggrelse af Tobins Q saledes kun en meget usik-
ker indikation af, om boligpriserne er overvurderede.

En fjerde metode til at vurdere boligpriserne bestar i at beregne den
sakaldte boligbyrde. Den opggres som summen af boligskatter og finan-
sieringsomkostninger ved et fuldt Ianefinansieret keb af et typisk par-
celhus, sat i forhold til den gennemsnitlige indkomst pr. husstand. Under
antagelse af realkreditfinansiering med et fastforrentet lan med afdrag
var vi i stand til at beregne udviklingen i den gennemsnitlige boligbyrde
for landet som helhed fra 1971 til i dag. Beregningerne viste, at bolig-
byrden i dag ligger naesten ngjagtigt pa niveau med den gennemsnitlige

1
Vi refererer her til vor opgerelse af Tobins Q i niveau og ikke til opgerelsen pa indeksform.
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boligbyrde for de seneste 40 ar. Vi undersggte ogsa, hvordan boligbyr-
den varierer med den valgte finansieringsform. Vi fandt bl.a., at den ved
et variabelt forrentet 1an uden afdrag er lavere i dag end i 2003, selv om
de reale boligpriser i dag er hgjere end dengang. Endelig undersggte vi
boligbyrdens udvikling i de enkelte landsdele i det seneste arti under
antagelse af finansiering med et fastforrentet 1an med afdrag. Denne
analyse viste, at boligbyrden i Kebenhavn og omegn i dag er lidt hgjere
end i begyndelsen af 2003, mens den aktuelle boligbyrde i de evrige
landsdele ligger nogenlunde pa samme niveau som dengang. Samlet
tyder analyserne af boligbyrden ikke pa, at de aktuelle boligpriser er
overvurderede ved det geeldende lave renteniveau.

Den samme konklusion naede vi frem til ved brug af den kontantpris-
relation, vi estimerede i afsnit 3. Ifelge relationen ligger boligpriserne i
dag lidt under det niveau, som man ville forvente ud fra den made,
hvorpa udviklingen i indkomster, boligskatter, renter og gvrige finansie-
ringsvilkar historisk har pavirket kontantpriserne. Vi indbyggede der-
naest kontantprisrelationen i Nationalbankens makrogkonometriske mo-
del MONA for at undersgge, hvordan boligpriserne kan forventes at
udvikle sig i de naeste fem ar under hensyntagen til, at renterne ma ven-
tes at stige fra det nuveerende meget lave niveau. Vi fandt, at den for-
ventede forbedring af konjunktursituationen frem mod 2015 giver basis
for at opretholde det nuveerende niveau for de reale boligpriser, selvom
renteniveauet gradvis normaliseres. Boligpriserne vil dog kunne falde,
hvis renterne stiger mere pludseligt og kraftigt, eller hvis der kommer et
nyt internationalt konjunkturtilbageslag.

Sammenfattende kunne analyserne baseret pa huspris-leje-forholdet
og Tobins Q pege i retning af, at de aktuelle boligpriser stadig ligger
over et langtidsholdbart niveau. Som naevnt er det dog meget vanskeligt
at identificere et langsigtet ligevaegtsniveau for de reale boligpriser ud
fra disse mal. Det taler for at leegge storre veegt pa de analyser, der byg-
ger pa opgerelsen af boligbyrden og pa den empiriske kontantprisrela-
tion. Disse analyser tyder ikke p3a, at boligmarkedet generelt er overvur-
deret ved det nuveerende niveau for renter og indkomster mv. Denne
konklusion er i gvrigt sammenfaldende med den gkonometriske analyse
i Skaarup og Badker (2010).

Vore analyser har dog ogsa vist, at der kan veere store regionale for-
skelle i udviklingen i boligpriserne. Iseer i hovedstadsomradet synes pri-
serne at veere mere felsomme over for konjunkturudsving, hvilket bl.a.
kan skyldes en stgrre knaphed pa ledige byggegrunde i hovedstaden. En
situation med beherskede stigninger i den gennemsnitlige boligpris for
landet som helhed kan sadledes godt forekomme samtidigt med, at der
sker prisfald i dele af landet.
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APPENDIKS A: RELATION FOR BOLIGINVESTERINGER

Boliginvesteringsrelationen bestemmer nettoinvesteringerne som en funktion af
forholdet mellem kontantpris og investeringspris. Nar prisen pa eksisterende
huse er hgj i forhold til byggeomkostningerne, bliver det fordelagtigt at bygge
nyt, og boliginvesteringerne stiger, jf. afsnit 2. Vi veelger her at se bort fra, at
der i visse omrader kan veere knaphed pa byggegrunde.

Pa langt sigt er kontantprisen bestemt af investeringsprisen i overensstemmel-
se med teorien bag Tobins Q, jf. afsnit 5. Saledes er den langsigtede udbudskur-
ve vandret:

log ph =logP’ + 3,

hvor B er en konstant, som bl.a. afheenger af koefficienterne i den estimerede
relation nedenfor.

En uligevaegt i Tobins Q prisforholdet, dvs. kontantpris/lbyggeomkostning, vil
som neevnt ovenfor pavirke investeringsaktiviteten. Kortsigtsdynamikken er
dermed givet ved:

I"KD = o + 0’1(/h/Kf'1L + aleog(Ph/P’)+ o3 Iog(Ph/P’l1,

hvor /" er netto-boliginvesteringer, k" er boligbeholdning, P" er huspris, og P’
er investeringsprisen, som afspejler byggeomkostningerne.

Som det fremgar af figur A.1, har der historisk veeret en teet samvariation mel-
lem boliginvesteringerne og Tobins Q. Boliginvesteringerne var dog noget hgje-

KONTANTPRISER, BYGGEOMKOSTNINGER OG BOLIGINVESTERINGER Figur A.1
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= Boliginvesteringer Kontantpris/lbyggeomkostninger (hgjre akse)

Anm.: Byggeinvesteringerne er saesonkorrigerede kvartalstal opregnet til arsniveau. Som byggeomkostninger anvendes
nationalregnskabets deflator for byggeinvesteringerne. Den ekstraordinaere og midlertidige stigning i 1. halvar
2000 skyldes falgerne af orkanen i december 1999.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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BOLIGINVESTERINGSRELATION Tabel A1
Variabel Navn Koefficient t-veerdi
Nettoinvestering/boligbeholdning ............ flhn/fKbh ,
Nettoinvestering/boligbeholdning ............ flhn_/fKbh, 0,8573 19,8
Tobins Q, @Ndring .....cccccerevenerieierericceeas Dlog(kp/pih) 0,0137 2,7
Tobins Q log(kp/pih) , 0,0033 2,8
Dummy1 ......................................................... D100q1 0,0094 5,9
DUMMY e D100q1, -0,0048 3,0
Konstant ......ccceveeeieeceeee e 0,0017 2,9
T = 1980k1-2007k4 DW = 1,634 AR(1) = 5,062 SE = 0,0016
R = 0,9429 JB = 27,607 AR(4) =13,851

Anm.: Navnene refererer her til MONAs nomenklatur frem for den i teksten anvendte.
(1) Dummyen fanger at boliginvesteringerne var ekstraordinzert hoje i 1. halvar 2000 som folge af orkanen i decem-
ber 1999.

re i 1970'erne, end hvad der umiddelbart kan forklares af Tobins Q. Dette haen-
ger formentlig sammen med et hojt stottet boligbyggeri i begyndelsen af
1970'erne, samtidig med at det var lettere at fa finansieret nybyggeri i forhold
til eksisterende boliger. Begge forhold hgrer fortiden til, og vi vaelger derfor at
se bort fra perioden fer 1980. Den opstillede relation, som estimeres for perio-
den 1. kvartal 1980 til 4. kvartal 2007, indeholder en dummy, som skal fange
outlierne i 1. halvar 2000, hvor boliginvesteringerne var ekstraordinzert hgje som
folge af orkanen i december 1999.

Estimationsresultaterne fremgar af tabel A.1, mens forklaringsevnen er vist i
figur A.2. Alle koefficienter er signifikante, og en rekursiv estimation viser rela-

NETTOINVESTERING IFT. BOLIGBEHOLDNING, FAKTISK OG ESTIMERET Figur A.2
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Anm.: Estimationen deekker perioden 1. kvartal 1980 til 4. kvartal 2007.
Kilde: MONAs databank og egne beregninger.
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tivt stabile parametre. Koefficienten til Tobins Q falder dog, nar de allerseneste
ar inddrages i estimationen. Det bemeerkes, at koefficienten til de laggede net-
toinvesteringer er forholdsvis hgj; der er altsad en betydelig treeghed i boliginve-
steringerne. Vi bemeerker i gvrigt, at der synes at veere en vis systematisk korre-
lation i residualerne, som relationen ikke fanger.

En dynamisk simulation viser, at relationen over en leengere periode fanger
udviklingen i boliginvesteringerne nogenlunde godt, jf. figur A.3, men at den
iseer har sveert ved at fange det kraftige fald siden 2006, hvor investeringerne er
faldet langt mere, end Tobins Q tilsiger.

BOLIGINVESTERINGER, FAKTISK OG SIMULERET Figur A.3
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Anm.: De simulerede vaerdier er baseret pa en dynamisk simulation af boliginvesteringsrelationen fra og med 1. kvartal
1980.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.
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APPENDIKS B: RELATION FOR HUSPRISER

Husprisrelationen er en inverteret relation for husholdningernes efterspergsel
efter boliger. Den formuleres i fejlkorrektionsform for kvartalsdata, hvor huspri-
serne gradvist tilpasser sig den pris, der far den underliggende efterspergsel til
at antage samme omfang som det samlede udbud af boliger, der pa kort sigt
ikke kan eendres, jf. diskussionen i afsnit 3.

Definitioner og variable

Langsigtsrelationen beneevner vi derfor den underliggende eftersporgsel efter
huse. Den antages at afhaenge af husholdningernes realindkomst, brugerpris og
forstedrsydelse samt den reale huspris;

KO = Fly,u,y,p") (B.1)

hvor K® er den samlede efterspurgte boligmaengde, Y er husholdningernes di-
sponible indkomst deflateret med prisen pa privat forbrug, og p" er den reale
huspris (jf. oversigten nedenfor). Sterrelserne u og y er henholdsvis brugerpris
og den mindst mulige forstearsydelse, der defineres som folger:'

u :[(1—t)r30 —nJ+s+d, og (B.2)
y=(1-t)r™" 1 s+ afdrag, (B.3)

hvor t er den relevante skattesats for boligrelaterede renteudgifter, r* er den
30-arige obligationsrente, mens r™ er den mindst mulige obligationsrente, og 7
betegner den forventede inflationsrate; s er de samlede boligskatter som andel
af den samlede boligbeholdning opgjort til markedspris, d er reparationer og
afskrivninger, og afdrag er det mindst mulige afdrag pa et fuldt lanefinansieret
boligkgb.

Vi har ikke observationer af husholdningernes forventede inflationsrate. Den
approksimerer vi derfor ved en autoregressiv proces, idet vi altsa antager adap-
tive forventninger;’

z=(1-y)_q1+7log(P/P_y), (B.4)

hvor vi seetter y = 0,125, og P betegner prisen pa privat forbrug.

Andringer i huspriserne medferer kapitalgevinster eller —tab for boligejerne.
Derfor skal brugerprisen u egentlig ogsa indeholde de forventede fremtidige
arlige @endringer i de reale huspriser, benaevnt 7. Det geelder imidlertid som i

Bemeerk, at vi i trad med den hidtidige praksis i MONA definerer brugerprisen som den faktor, den
reale huspris skal skaleres med for at fa de skonomiske omkostninger ved én enhed bolig. Produktet
af den her definerede brugerpris og den reale huspris, up”, betegner saledes, hvad der i andre sam-
menhaenge betegnes brugerprisen.

Udtrykket er identisk med Cogleys (2002) sakaldte exponential smoother-estimat. Cogley argumente-
rer for fordele ved at bruge dette estimat for kerneinflation (som igen kaedes sammen med inflati-
onsforventningerne). Det kan fortolkes som en laereproces baseret pa sakaldt constant gains-
opdatering; det vil sige en opdateringsalgoritme, hvor agenterne tilleegger den seneste udvikling
starst veegt, nar de bruger historikken til at danne forventninger om fremtiden.
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PRISSTIGNINGER FOR HUSE OG PRIVAT FORBRUG, FAKTISK OG FORVENTET Figur B.1
Pct., &r-ar Inflation Pct., ar-ar Real husprisstigning
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Anm.: Husprisen er deflateret med prisen pa privat forbrug. Forventede prisstigninger er approksimeret ved autoregres-
sive processer som specificeret i teksten. De arlige procentuelle prisstigninger er her beregnet som den logaritmi-
ske aendring over fire kvartaler skaleret op med en faktor 100.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.

tilfeeldet med inflationen, at vi ikke har konsistente observationer af disse for-
ventninger. Vi approksimerer dem igen ved en autoregressiv proces af samme
form som (B.4), idet vi her saetter y =0,20. Som folge af de betydelige udsving i
huspriserne og vor ganske mangelfulde afdaekning af forventningerne hertil,
har vi imidlertid valgt at lade dem indga som separat forklarende variabel i rela-
tionen for den underliggende eftersporgsel for ikke at skeevvride den estimere-
de parameter til brugerprisen.' De faktiske og forventede prisstigninger for savel
privat forbrug som huse er vist i figur B.1.

Udtrykket for forstedrsydelsen er som sagt konstrueret til at betegne den
mindst mulige ydelse til et fuldt lanefinansieret huskgb. Det medferer, at bade
den relevante obligationsrente og afdragsraten pavirkes af aendringer i tilgeen-
gelige lanemuligheder. Muligheden for rentetilpasningslan blev formelt
(gen)indfert i 1996, men den begynder forst at vinde udbredelse efter artusind-
skiftet. Vi har derfor konstrueret den relevante laveste obligationsrente, r"", som
den lange (30-arige) obligationsrente til og med 4. kvartal 1999, mens den her-
efter bestar af en kort obligationsrente.’

Afdragsraten er baseret pa de geeldende lanemuligheder over tid. Det medfe-
rer, at den pavirkes af muligheden for rentetilpasningslan fra 1. kvartal 2000
(den stiger, idet de lave korte renter medferer storre afdrag) og iseer af mulig-
heden for afdragsfrihed fra 4. kvartal 2003. De anvendte obligationsrenter (efter
skat) og afdragsraten samt den imputerede sats for ejendomsskatter er vist i
figur B.2.

Endelig abstraherer vi — i trad med hidtidig praksis i MONA - fra reparationer
og afskrivninger (altsdd =0). Dermed far vi de tidsserier for brugerprisen u og
forstedrsydelsen y, som er vist i figur B.3, jf. diskussionen nedenfor.

k Estimationen bekreefter, at brugerprisen, u, og approksimationen af de forventede huspriseendrin-
, ger, 7, har signifikant forskellige effekter pa den underliggende boligefterspergsel.
Mere specifikt er der tale om den gennemsnitlige rente for obligationer med 1 og 2 ars lgbetid, som
opgores af Realkreditradet.
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OBLIGATIONSRENTER, AFDRAGSRATE OG EJENDOMSSKAT Figur B.2
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Anm.: Den korte obligationsrente er et gennemsnit for lgbetider op til to &r. Afdragsraten er beregnet ud fra fuld lane-
finansiering sammensat efter gaeldende regler, herunder afdragsfrihed for sa vidt angar obligationslanene (men
ikke supplerende banklan) fra og med 4. kvartal 2003. Ejendomsskatten inkluderer grundskyld og imputeret
ejendomsveerdiskat sat i forhold til boligbeholdningen opgjort til markedsvaerdi.

Kilde: Realkreditradet, Realkredit Danmark og Danmarks Nationalbank, herunder MONAs databank.

Estimationsresultater
Vi lader relationen for den underliggende efterspgrgsel, (B.1), antage en lineaer

form med passende brug af logaritmer, hvorefter den inverteres til en relation
for den reale huspris:

Iogph:a1~u+a2~y+a3~7rh+a4log(Y/K)+a5, (B.5)

hvor a, og a, ifelge teorien er negative, mens a, og a, forventes at veere positive.

BRUGERPRIS OG FGRSTEARSYDELSE Figur B.3

Pct.

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

= Brugerpris Forstearsydelse

Anm.: Brugerpris og forstearsydelse folger definitionerne angivet i ligningerne (B.2), henholdsvis (B.3) med tilhorende
forklaringer.

Kilde: Realkreditradet, Realkredit Danmark og Danmarks Nationalbank, herunder MONAs databank.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

73
REAL HUSPRIS Tabel B.1
Variabel Navn Koefficient  t-veerdi
Real huspris, &ndring .......cccoeeuene Dlog(kp/pcp)
Real huspris, lagget eendring ......... Dlog(kp/pcp) , 0,3215 5,0
Rente og skattesats, sendring’........ D(rente + ssats )-db98k4 -3,7212 9,8
T | YUE o) o T log(kp/pcp) , -0,0473 4.6
Brugerpris .......coeveeeeeereneseseneneenenns rente30, + ssats , —dpcpe,, -0,2878 2,9
Forstedrsydelse .........cccoonnnrnunnne. rentemin, + ssats , + afdrag, -0,4435 3,2
Forventet sendring i huspris ........... drkpe,, 0,0938 3,0
Realindkomst/boligbeholdning ..... log(Ydph/pcp) , - log(fKbh ) 0,0729 1,7
Konstant ........coocvveeeiieecieeeee s 0,1106 2,6
T 1972k1 - 2010k2 DW 1,904 AR(1) 0,910 SE = 0,0177

R 0,6413 JB 0,358 AR(4) 7,007

Anm.: Navnene refererer her til MONAs nomenklatur frem for den, vi har anvendt i teksten.
' /&ndring i summen af den imputerede boligskattesats og obligationsrenten efter skat for 4. kvartal 1998.

Relationen anvendes som langsigtsrelation i en univariat fejlkorrektionsmodel,
som estimeres for perioden 1. kvartal 1972 til 2. kvartal 2010. Vi afprover en del
forskellige variable til kortsigtsdynamikken, men ender med — ud fra statistiske
kriterier — kun at medtage den laggede andring i den reale huspris samt sum-
men af eéendringer i obligationsrenten efter skat og den imputerede ejendoms-
skattesats. Denne sidste variabel har vaesentlige kortsigtseffekter pa flere tids-
punkter i arene frem mod anden halvdel af 1990'erne, men herefter svinder det
umiddelbare gennemslag fra renter og skatter til huspriserne ind. Det kunne
afspejle, at boligejernes finansiering er blevet mere fleksibel. Ved hjeelp af en
dummy-konstruktion eliminerer vi derfor denne kortsigtseffekt fra og med 4.
kvartal 1998."

Estimationsresultaterne fremgar af tabel B.1, mens de forudsagte prisstignin-
ger er sammenholdt med de faktiske i figur B.4. Det fremgar, at relationen ge-
nerelt har godt fat i de vigtigste udsving frem til 2004, mens den har sveert ved
at forklare de voldsomme prisstigninger i 2005-06 og det efterfelgende fald i
2008-09, jf. ogsa diskussionen i afsnit 3. Der er ogsa klynger af residualer med
samme fortegn tidligere i estimationsperioden, om end de statistiske test af
residualernes egenskaber ikke indikerer problemer med autokorrelation.

En dynamisk simulation, hvor den forudsagte huspris i en given periode base-
res pa de forudsagte priser i de forrige perioder, viser, at relationen ogsa over
leengere tid fanger de store bevaegelser i den reale huspris — om end med de
problemer i boom-bust-forlgbet i 2004-09, som vi har neevnt i afsnit 3, ligesom
det vigende renteniveau i midt-90'erne tilsagde en stegrre stigning i huspriserne
end den, der indtraf.

' En ttest bekraefter, at effekten fra og med 4. kvartal 1998 er insignifikant.
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ZNDRINGER | REAL HUSPRIS, FAKTISK OG ESTIMERET Figur B.4
0,15 0,06
0,10 l | | 0,03
0,05 ,l‘lmh. | ||| ||" . 0,00

0,00 V -0,03
-0,05 -0,06
V ' | \

-0,10 ¢ -0,09
72 74 76 78 80 82 84 8 83 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10

—Faktisk ~Estimeret = Residualer (hgjre akse)

Anm.: £ndringer i logaritmen til den gennemsnitlige huspris divideret med den implicitte deflator for det private
forbrug.
Kilde: MONAs databank og egne beregninger.

REAL HUSPRIS, FAKTISK OG SIMULERET Figur B.5
Indeks, 2000 = 1
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= Faktisk ~==Simuleret

Anm.: Den simulerede huspris er baseret pa en dynamisk simulation af eftersporgselsrelationen fra og med 1. kvartal
1972.
Kilde: MONAs databank og egne beregninger.
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Langsigtsrelationen er gennemgaet i boks 3.2 i afsnit 3. Det skal her bemaerkes,
at vi har bundet indkomstelasticiteten til én, sdledes at boligefterspgrgslen vok-
ser én til én med realindkomsten. | en fri estimation bliver indkomstelasticiteten
noget lavere (0,40), og den palagte restriktion giver en p-veerdi pa 0,03; data er
altsa ikke ubetinget glad for restriktionen.

Den estimerede relation lider noget under ustabile parametre. Hertil herer, at
parametrene aendrer sig i 2005-06 i takt med de kraftige prisstigninger, som rela-
tionen darligt kan forklare. Estimeres relationen pa data for perioden frem til 4.
kvartal 2004, opnas imidlertid forudsigelser for prisudviklingen over hele perio-
den, som er sammenfaldende med dem, vi opnar ved relationen i tabel 3.1

Brugerpris, forstearsydelse og afdragsrate

Den hidtidige husprisrelation i MONA har ikke gjort brug af ferstearsydelsen,
men holdt sig til den gkonomisk funderede brugerpris, jf. Danmarks National-
bank (2003).” Som det fremgar af figur B.3, er der en betydelig trendmaessig
afvigelse imellem udtrykkene. Den kan langt overvejende tilskrives inflationsfor-
ventningerne, idet brugerprisen i modsaetning til forstedrsydelsen tager hgjde
for, at inflationen repraesenterer et realt afdrag pa geelden.?

Da inflationen (og skatteveerdien af fradraget for renteudgifter) var hgj i
1970'erne, var det sdledes i reale termer ganske billigt at 1ane penge og dermed
at kebe hus. De lgbende udgifter var derimod hgje, hvilket afspejles i den hgje
forstedrsydelse. Konsekvensen var den velkendte, at boligkebere i denne perio-
de spaendte livremmen ind og reducerede deres gvrige forbrug umiddelbart
efter boligkgbet, hvorefter inflationen i lgbet af fa ar reducerede den reale
ydelse pa boliglanet og dermed frigav midler til andet forbrug. Overgangen til
et regime med lav og stabil inflation i lgbet af 1980'erne har bragt sterre over-
ensstemmelse mellem forstegangsydelse og brugerpris.

Idet vi kombinerer brugerpris og ferstearsydelse i husprisrelationen, tillader vi
altsa disse forskellige opfattelser af omkostningerne ved et huskeb at pavirke
efterspergslen. En omskrivning af (B.5) giver saledes:

log p"" = b-omk +a3x" +aylog( Y I KFY /fKbh )+ as, (B.6)
b=a +a,, A=a;/(a+a,) ogomk=24-u+(1-1)y,

hvor altsa 4 kan opfattes som brugerprisens vaegt i husholdningernes samlede
omkostningsbegreb, omk, jf. ogsa boks 3.2 i afsnit 3. Den empirisk bestemte
sammenvejning af brugerpris og forstearsydelse i de samlede omkostninger kan
fortolkes pa flere méder; (1- 1) kan saledes opfattes som den andel af boligke-
bere, der oplever kreditrestriktioner og derfor begraenses i et boligkeb af deres
umiddelbare gkonomiske formaen i form af ferstedrsydelsen. Alternativt kan det

Der er ogsa generelt sammenfald af parameterestimater for samplene 1. kvartal 1972 til 4. kvartal
2004 og til 2. kvartal 2010, om end der er forskydninger i enkelte parametre.

En tilsvarende modelleringsstrategi har indtil for nylig gjort sig geeldende i andre danske makrogko-
nometriske modeller som ADAM og SMEC.

| brugerprisen indgar saledes realrenten efter skat (den kantede parentes i ligning (B.2)), mens den
nominelle rente efter skat indgar i forstearsydelsen, jf. (B.3).
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teenkes, at hver enkelt boligkeber tager hojde for begge faktorer i sin kalkule,
og at A dermed fanger de respektive faktorers vaegt i kalkulen.

Sammenholdes ligning (B.6) med (B.2) og (B.3), fremgar det umiddelbart, at
inflationen kun indgar i omk med vaegt 4. Nedveegtning af inflationen i omkost-
ningsbegrebet er ikke ukendt i den danske makrogkonometriske tradition. Den
har veeret bredt anvendt i bade ADAM og MONA og kan bl.a. tolkes som en
tendens blandt husholdninger og virksomheder til at forvente, at perioder med
hgj inflation ikke vil vare ved, jf. diskussionen i Knudsen (2002). Mens den her
opstillede husprisrelation forklarer inflationens nedveegtning ved at kombinere
henholdsvis brugerpris og forstearsydelse, er dette altsa ikke den eneste mulige
forklaring.

En anden vigtig implikation af den valgte tilgang er, at laneafdraget via
forstedrsydelsen kommer til at indga i det samlede omkostningsled med veegt
(1-1). Vi tester denne implikation af at inddrage forstedrsydelsen ved at
reestimere husprisrelationen, idet vi udskiller afdrag som separat variabel fra y.
Det giver altsa felgende langsigtsrelation:

logp” = ¢;-u+c,(y - afdrag)+c3 -afdrag +c, -z +cslog(Y / K) + ¢, (B.7)

og hypotesen, der ligger til grund for vor efterspergselsfunktion, er da c3 =c;.
Ud fra statistiske t-test kan hypotesen ikke afvises. Parameteren til afdrag er
imidlertid svagt bestemt i regressionen, og det kan heller ikke afvises, at den er
nul, altsd c3 =0.

Det er med andre ord ikke muligt ud fra statistiske kriterier entydigt at be-
stemme de afdragsfrie 1ans pavirkning pa boligefterspergslen — og dermed deres
betydning for huspriserne. Vor foretrukne relation er baseret pa udtryk for om-
kostninger, der stemmer overens med de anfgrte skonomiske overvejelser om
brugerpris og forstearsydelse, og som altsa ikke kan afvises ud fra geengse stati-
stiske kriterier.

Da renter og skattesats indgar i bade brugerpris og ferstearsydelse, bliver de
forskellige faktorers betydning for boligefterspergslen og dermed husprisen lidt
mere kompleks end i en model, hvor omkostningerne alene baseres pa bruger-
prisen. Ved at kombinere ligningerne (B.2) og (B.3) kan det samlede omkost-
ningsbegreb saledes opskrives som falger:'

omk=A4-u+(1-1)-y

realrente

= [w] +s+(1- 1) (afdrag + 7)-(1- t)(r3° - r’""”) i

realt afdrag rentespaend

Det veegtede omkostningsbegreb kan altsa fortolkes som sammensat af den
lange realrente efter skat og boligskatten (med fuld vaegt) samt det fulde afdrag
i reale termer og rentespaendet mellem lang og kort rente efter skat veegtet
med forstearsydelsens veegt, (1-1).

k Her har vi gjort brug af antagelsen d = 0, altsa ingen afskrivninger.
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APPENDIKS C: DATA FOR INTERNATIONALE BOLIGPRISER

OECD's database er kvartalsvis og er fort tilbage til 1. kvartal 1970. | tilfeelde,
hvor nationale data ferst er tilgeengelige fra et senere tidspunkt, har OECD be-
nyttet kvartalsvise og/eller arlige data fra Bank for International Settlements,
BIS, jf. André (2010).

De nationale data varierer en del med hensyn til frekvens og de bagvedlig-
gende data, jf. nedenfor.

Land Specifikation Kilde

Danmark Indeks for solgte enfamiliehuse Danmarks Statistik
Frankrig Indeks for eksisterende boliger INSEE

Holland Eksisterende boliger Nederlandsche Bank
Norge Landsdeekkende indeks Statistisk Sentralbyra
Spanien Kvadratmeterpris, >2 ar gamle boliger Banco de Espafia
Storbritannien Vaegtet gennemsnit af boligtyper CLG

Sverige Ejendomme med 1-2 boliger Statistiska Centralbyran
Tyskland Priser pa videresalg Deutsche Bundesbank

USA Indeks for enfamiliehuse FHFA
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APPENDIKS D: GRUNDLAG FOR BOLIGBYRDEINDEKSENE

Her dokumenteres grundlaget for de boligbyrdeindeks, der vises og diskuteres i
afsnit 5. Udgangspunktet er et enfamiliehus pa 140 kvadratmeter med en tilhg-
rende grund pa 1.860 kvadratmeter (det gennemsnitlige grundareal i 2001).

Vi gentager indledningsvis udtrykket for boligbyrdeindekset fra boks 5.4, hvor
boligbyrden B blev defineret som fglger:

. E(Ve)+ G(g, V9)+ Z;W,-R(r", t,afdrag, Ph)

I

hvor ejendomsveerdiskatten E er en funktion af ejendomsvurderingen V*, grund-
skylden G er en funktion af grundskyldspromillen g og den vurderede afgifts-
pligtige grundvaerdi V*, mens den samlede finansieringsydelse er en vaegtet sum
af de i relevante laneprodukter med finansieringsydelserne R, der afheenger af
den specifikke rente r, kapitalskattesatsen t, afdragsprofilen afdrag og den no-
minelle kontantpris P'. Endelig er Y den disponible indkomst pr. husstand.

Boligbyrdeindeks for hele landet

Vi beregner fire forskellige indeks baseret pa landsgennemsnit, nemlig fast og

variabelt forrentede 1&n med og uden afdrag. Ferst angives en raekke tidsserier,

som er feelles for de fire indeks og tager udgangspunkt i et enfamiliehus:'
 Kvadratmeterprisen P’ stammer fra Realkreditradets opgerelse.

e Ejendomsvurderingen V* beregnes ved at justere kvadratmeterprisen med
forholdet mellem ejendommens kgbesum og ejendomsvaerdien som opgjort af
Danmarks Statistik. Ejendomsveerdiskatten E beregnes da som 1 pct. af ejen-
domsvurderingen frem til 1. kvartal 2002, hvorefter den holdes konstant.

e Grundskylden G beregnes ud fra grundskyldspromillen g, som opgeres af
Danmarks Statistik, og grundvaerdien V?, som vi beregner ud fra Skats vurde-
ringsstatistik.

e Husholdningernes samlede disponible indkomst fglger Danmarks Statistiks
opgoerelse. Den samlede indkomst saettes i forhold til antallet af husstande
ifolge Danmarks Statistiks arlige opgerelse, som interpoleres lineert til kvar-
talstal.

Vi beregner som neevnt fire forskellige finansieringsydelser. Vi antager i alle

tilfeelde fuld lanefinansiering, som fordeler sig med 80 pct. (w; =0,8) pa et

realkreditlan som anfert nedenfor og 20 pct. (w; =0,2) 30-arigt annuitetslan til

pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrente til boligformal som opgjort af

Nationalbanken. De fire forskellige obligationsformer er:

1.Fastforrentet lan med afdrag: Ydelsen baseres pa et 30-arigt annuitetslan til
den 30-arige realkreditobligationsrente opgjort af Nationalbanken.

1 ) . .
Alle serier er saesonkorrigeret bortset fra renter og forholdet mellem ejendommens kebesum og
ejendomsveerdi.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

79

2.Variabelt forrentet 1an med afdrag: Ydelsen baseres pa et 30-arigt annuitets-
Ian til Realkreditradets veegtede effektive obligationsrente for 1- og 2-arige
rentetilpasningslan.

3.Fastforrentet Ian uden afdrag: Ydelsen udgeres af den 30-arige realkreditobli-
gationsrente opgjort af Danmarks Nationalbank.

4.Variabelt forrentet 1an uden afdrag: Ydelsen udgeres af Realkreditradets veeg-
tede effektive obligationsrente for 1- og 2-arige rentetilpasningslan.

Boligbyrdeindeks for de enkelte landsdele

For hver landsdel beregnes et boligbyrdeindeks baseret pa et fastforrentet lan

med afdrag. Kilderne pa de tidsserier, der er anvendt, er identiske med dem for

hele landet. Dog er der for nogle serier foretaget andre beregninger for at opna
observationer pa landsdele.

e Forholdet mellem ejendommens kgbesum og ejendomsvaerdien, der anvendes
til at beregne ejendomsvurderingen ud fra kvadratmeterprisen, er indtil 2007
baseret pa vaegtede gennemsnit for de gamle amter. Fra 2007 og fremefter
anvendes Danmarks Statistiks opgerelse af kebesummen pr. landsdel.

e Grundskyldspromillen er ligeledes indtil 2007 opgjort pa baggrund af veegtede
gennemsnit for de gamle amter.

o Den afgiftspligtige grundveerdi er baseret pa Skats vurderingsstatistik for en-
familiehuse pa kommuneniveau, der kun er tilgaengelig for ulige ar. De lige ar
beregnes ved at tilbageskrive data med de af Skat angivne veekstrater. Den
afgiftspligtige grundveerdi er indtil skattestoppet i 2002 lig den vurderede
grundveerdi lagget to ar. Efter skattestoppet er den lig minimum af den vurde-
rede grundveerdi lagget to ar og seneste afgiftspligtige veerdi justeret med re-
guleringsprocenten for hver landsdel opgjort af Skatteministeriet.

e Husholdningernes disponible indkomst falger Danmarks Statistiks arlige opge-
relse pa landsdele, som interpoleres til kvartalstal ud fra veekstraten i hele lan-
dets disponible indkomst. Landsdelenes indkomst seettes i forhold til antallet
af husstande, opgjort af Danmarks Statistik pa arsbasis. Antallet af husstande
interpoleres lineeert til kvartalstal.
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Kan udsvingene i boligpriserne daempes?

Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl og Peter Birch Serensen, @konomisk
Afdeling

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den reale kontantpris pa ejerboliger har historisk udvist meget store
udsving. | denne artikel redeger vi for de samfundsgkonomiske omkost-
ninger, som svingningerne i boligpriserne medfgrer. Dernaest diskuterer
vi nogle skonomisk-politiske tiltag, der kan daempe prisudsvingene.

Boligudbuddet kan kun langsomt aendres gennem nybyggeri og ned-
slidning af den eksisterende boligmasse. Derfor ma aendringer i kon-
tantpriserne ngdvendigvis spille en stor rolle i skabelsen af ligevaegt
mellem udbud og eftersporgsel pa ejerboligmarkedet, nar boligefter-
sporgslen svinger fx som fglge af eendringer i renter og indkomster. Vor
analyse viser imidlertid, at de boligprisudsving, som er nedvendige for at
sikre ligevaegt pa boligmarkedet, kan reduceres gennem et mere hen-
sigtsmeessigt regelsaet for beskatning og finansiering af boliger.

| afsnit 2 redeger vi for de samfundsekonomiske omkostninger ved
store udsving i boligpriserne, med seerlig veegt pa erfaringerne fra det
foregaende artis "boligboble". Fra begyndelsen af 2002 fastfrgs man
ejendomsveerdiskatten, og fra efteraret 2003 indferte man afdragsfrie
realkreditlan. Disse tiltag beted, at boligprisstigningerne i hejkonjunk-
turarene og det efterfelgende prisfald blev langt kraftigere, end de
ellers ville have veeret. Det forsteerkede konjunkturudsvingene. En ma-
krogkonomisk modelberegning viser, at der ville have veeret udsigt til
lavere ledighed og steerkere offentlige finanser i de kommende ar, hvis
man ikke havde indfeort de afdragsfrie 1an og fastfrosset ejendomsveerdi-
skatten. Vi viser ogsd, at der er mikrogkonomiske velfaerdsomkostninger
ved store boligprisudsving, idet kombinationen af store uventede pris-
udsving og store flytteomkostninger betyder, at boligejerne kan blive
fastlast i et andet boligforbrug end det, de egentlig ville have foretruk-
ket ved de til enhver tid geeldende boligpriser. Endelig papeger vi, at de
store udsving i boligpriserne kan medfere betydelige og ofte vilkarlige
omfordelinger af indkomster og formuer.

Afsnit 3 diskuterer, om det er muligt at udjaevne de store boligprisud-
sving gennem en mere hensigtsmaessig tilretteleeggelse af den generelle
penge- og finanspolitik. Vi papeger, at den danske pengepolitiske rente
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ma folge den pengepolitiske rente i euroomradet for at sikre den faste
kronekurs over for euroen. Den danske rentepolitik kan derfor ikke til-
rettelaeegges med henblik pa at deempe udsvingene i de danske boligpri-
ser, selv hvis man matte enske at bruge pengepolitikken til dette formal.
Vi finder endvidere, at en systematisk konjunkturmodlgbende finanspo-
litik nok vil have en vis deempende effekt pa udsvingene i boligpriserne,
men at det ville kraeve urealistisk store finanspolitiske stramninger, hvis
man skulle bekeempe bobletendenser pa boligmarkedet alene gennem
finanspolitikken. Resten af artiklen fokuserer derfor pa andre instru-
menter til at mindske volatiliteten i boligpriserne.

| afsnit 4 finder vi pa grundlag af forskellige analysemetoder, at fast-
frysningen af den nominelle ejendomsveerdiskat kan have gget de gen-
nemsnitlige udsving i boligpriserne med mellem en femtedel og en fjer-
dedel. Fastfrysningen indebaerer endvidere, at den effektive (inflations-
korrigerede) ejendomsveerdiskat falder i perioder med hgjkonjunktur,
mens den effektive ejendomsveerdiskat omvendt har en tendens til at
stige under en lavkonjunktur. Dermed forstaerkes konjunktursvingene.
Pa den baggrund diskuterer vi virkningerne af at afskaffe fastfrysningen
og genskabe forbindelsen mellem ejendomsveerdiskatten og den aktuel-
le ejendomsvurdering. Hvis man samtidig justerer satsen for ejendoms-
vaerdiskatten, sa det samlede beskatningsniveau ikke foreges pa kort
sigt, vil en ophaevelse af fastfrysningen ikke have naevneveerdige negati-
ve virkninger pa boligpriserne pa kort og mellemlangt sigt. Pa leengere
sigt vil en genskabelse af koblingen mellem ejendomsveerdiskatten og
boligpriserne bidrage til at stabilisere boligmarkedet og samfundsgko-
nomien og til at forebygge en yderligere sveekkelse af de offentlige
finanser.

| afsnit 5 papeger vi, at ogsa indferelsen af afdragsfrie 1an har eget
ustabiliteten i boligpriserne, endog i endnu sterre grad end fastfrysnin-
gen af ejendomsveerdiskatten. Det taler for, at fremtidige realkreditlan
til ejerboliger alene ydes med afdrag. En sadan reform vil ligesom en
ophaevelse af fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten bidrage til mindre
udsving pa boligmarkedet i det lange lgb. Ved at sikre, at der opbygges
storre friveerdier, vil en udfasning af de afdragsfrie realkreditlan ogsa
mindske boligejernes og dermed samfundsgkonomiens sarbarhed over
for uventede negative sted til boligmarkedet. For at undga at belaste
boligmarkedet for meget pa kort sigt, ber en udfasning af adgangen til
afdragsfrie 1an ske lempeligt. Det kan fx ske ved, at man over en periode
reducerer belaningsgreensen for nye afdragsfrie realkreditlan til ejerbo-
liger med 10 procentpoint om aret. Vor analyse viser, at dette kun vil
have en begraenset deempende virkning pa boligpriserne i de naermeste
ar. | vor beregning af den langsigtede virkning pa udsvingene i boligpri-
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serne er det lagt til grund, at adgangen til afdragsfrie realkreditlan til
ejerboliger udfases helt. | forbindelse med udarbejdelse af et konkret
forslag kan det evt. overvejes at bevare en begreaenset adgang til denne
type lan, hvis det kan geres uden at kompromittere de naevnte formal
med indgrebet.

Afsnit 5 analyserer ogsa, om en konjunkturafhaengig begraensning af
adgangen til brug af rentetilpasningslan og afdragsfrie lIan kan bidrage
til at deempe boligprisernes udsving. Sddanne konjunkturafhaengige be-
graensninger kan i princippet mindske udsvingene pa boligmarkedet,
men der er en vaesentlig risiko for, at tidspunktet for og doseringen af
disse indgreb bliver forkerte, fordi informationen om den aktuelle situa-
tion pa boligmarkedet er ufuldsteendig, og fordi der er usikkerhed om
det langsigtede ligeveegtsniveau for boligpriserne. Konjunkturatheengi-
ge "lanebremser" ber derfor kun iveerkseettes, nar der er en dbenlys fare
for, at boligmarkedet ellers bliver overophedet, og beslutningen eller
anbefalingen om iveerkseettelsen af lanebegraensninger kan formentlig
med fordel henlaegges til en uafhaengig institution med den forngdne
ekspertviden.

2. SAMFUNDS@KONOMISKE OMKOSTNINGER VED BOLIGPRISUDSVING

Makrogkonomiske omkostninger ved svingende boligpriser

Udsving i boligpriserne paferer samfundet omkostninger ved at forsteer-
ke konjunktursvingene i den gkonomiske aktivitet. Som vist i den fore-
gaende artikel af Dam mfl. (2011) i denne kvartalsoversigt, er der nor-
malt en teet sammenheeng mellem udviklingen i boligpriserne og udvik-
lingen i boliginvesteringerne: jo storre svingninger i boligpriserne, desto
mere ustabil bliver byggeaktiviteten. Variationer i boligpriserne har ogsa
vist sig at veere den vigtigste kilde til udsving i veerdien af husholdnin-
gernes formue, der er medbestemmende for udviklingen i det private
forbrug, jf. figur 2.1. Stigende boligpriser vil saledes via stigende for-
mueveerdier stimulere det private forbrug, mens faldende boligpriser
omvendt paferer forbrugerne et formuetab, der tilskynder dem til at
genopbygge formuen ved at spare mere op.

De negative makrogkonomiske virkninger af store udsving i boligpri-
serne forsteerkes undertiden af, at udsvingene ogsa kan true den finan-
sielle stabilitet. Kraftige prisstigninger kan veere ledsaget af en uhold-
bart hgj udlansveekst, og den efterfglgende lavkonjunktur med prisfald
kan pafere penge- og realkreditinstitutter store tab pa deres debitorer,
som kan tvinge institutterne til at stramme op pa kreditgivningen. Der-
ved uddybes og forleenges lavkonjunkturen, jf. artiklen af Abildgren og
Thomsen (2011) i del 1 af denne kvartalsoversigt.
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Erfaringerne fra det seneste arti illustrerer ogsa de store omkostninger
ved svingende boligpriser. Figur 2.2 (venstre) viser, at prisstigningstakten
i midten af sidste arti accelererede noget kraftigere i Danmark end hos
vore fire vigtigste samhandelspartnere (Tyskland, Sverige, Storbritannien
og USA). Eksplosionen i de danske boligpriser og det efterfelgende brat-
te boligprisfald er formentlig den vigtigste arsag til, at det private for-
brug i 2000-tallet udviklede sig mere ustabilt i Danmark end i udlandet,
jf. figur 2.2 (hgjre).

De steerke danske boligprisstigninger frem til 2007 skabte et kraftigt
byggeboom. Boliginvesteringerne naede derved op pa en hgjere andel
af BNP i Danmark end hos vore vigtigste handelspartnere, jf. figur 2.3
(venstre). Den store arbejdskraftefterspgrgsel fra byggesektoren med-
forte som vist i figur 2.3 (hojre), at sektoren i en periode blev lgnfaren-
de, hvilket kan have medvirket til at presse lonstigningstakten i de gvri-
ge erhverv op. Overophedningen af byggesektoren bidrog til den gene-
relle overophedning af dansk gkonomi forud for finanskrisen, hvor ef-
tersporgslen ikke blot blev stimuleret af de stigende boligpriser, men
ogsa af lave renter og en lempelig finanspolitik, jf. Pedersen og Sgren-
sen (2009).

Som pavist af Dam mfl. (2011) var de kraftige boligprisstigninger frem
til 2007 i hgj grad drevet af indfgrelsen af rentetilpasningslan og af-
dragsfrie l1an og af fastfrysningen af den nominelle ejendomsveerdiskat
fra begyndelsen af 2002. Figur 2.4 illustrerer den betydning, som denne
politik i forhold til boligmarkedet har haft og forventes at fa for den
makrogkonomiske udvikling. Tallene bygger pa den mellemfristede
fremskrivning af dansk gkonomi og den deri indeholdte forventning til
de kommende ars boligprisudvikling, der er preesenteret i Dam mfl.
(2011). Dette scenario sammenlignes med et kontrafaktisk forlgb, hvor
de nye laneformer og fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten ikke var
blevet indfert. Ifelge analysen i Dam mfl. (2011) ville den reale kontant-
pris da have udviklet sig som vist i den bla kurve i figur 2.4 (gverst til
venstre). | figuren er Nationalbankens makrogkonometriske model MO-
NA benyttet til at simulere den gkonomiske udvikling i henholdsvis den
mellemfristede fremskrivning og i det kontrafaktiske forleb, hvor effek-
terne af det foregéende artis boligboble stort set elimineres.'

Den simulerede boligprisudvikling i det kontrafaktiske forleb bygger pa analysen bag figur 3.4 i Dam
mfl. (2011). Vort kontrafaktiske modeleksperiment er sarbart over for den sakaldte Lucas-kritik, der
siger, at en andring i det gskonomisk-politiske regime (fx overgang til et regime, som sikrer mere
stabile boligpriser) kan pavirke forventningsdannelsen og dermed den gkonomiske adfaerd pa en
made, som de traditionelle makrogkonometriske modeller ikke tager hensyn til.
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BOLIGPRISER, FORMUEUDVIKLING OG PRIVAT FORBRUG Figur 2.1
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Anm.: Husholdningernes formue inkl. estimeret efter skat-veerdi af samlet pensionsopsparing. | venstre figur er kontant-
prisen pa enfamiliehuse og husholdningernes formue deflateret med prisen pa privat forbrug. | hgjre figur er det
private forbrug og husholdningernes formue sat i forhold til husholdningernes disponible indkomst inkl. indbeta-
linger til kollektive pensionsordninger. Forbrugskvoten er vist som et fire kvartalers glidende gennemsnit.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank
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Kilde: OECD House Price Database og Reuters EcoWin.
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Kilde: Reuters EcoWin og Dansk Arbejdsgiverforening.
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MAKROQ@KONOMISKE KONSEKVENSER AF BOLIGBOOMET | 2000-TALLET Figur 2.4
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Anm.: Egne beregninger pa MONA med nye relationer for huspris og boliginvesteringer, jf. Dam mfl. (2011). Grundforlo-
bet er baseret pa prognosen publiceret i denne Kvartalsoversigts del 1 med en teknisk fremskrivning for 2014-15,
jf. Dam mfl. (2011, afsnit 5). Det kontrafaktiske forlob er baseret pa, at adgangen til afdragsfrie og rentetil-
pasningslan aldrig indfertes, og at ejendomsvaerdiskatten ikke blev fastfrosset i 2002. Disse antagelser folges op af
af en proportional korrektion af de ikke-forklarede residualer i boligprisudviklingen fra og med 2004, jf. diskussi-
onen i Dam mfl. (2011, afsnit 3).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det fremgar af figur 2.4, at ledigheden i fraveer af boligboomet ville
have veeret hgjere i midten af 2000-tallet, men konkurrenceevnen ville
til gengeaeld have udviklet sig gunstigere, og dermed ville der i de kom-
mende ar have veeret udsigt til en steerkere eksportudvikling, jf. de to
nederste dele af figuren. Modelberegningerne bag figur 2.4 viser ogs3,
at boligboomet bidrog vaesentligt til et generelt boom i virksomheder-
nes investeringer, som vil deempe efterspergslen efter arbejdskraft i de
kommende ar, fordi udbygningen af kapitalapparatet i et vist omfang
kan erstatte behovet for arbejdskraft i produktionen. Dette forhold for-
klarer sammen med svaekkelsen af konkurrenceevnen, hvorfor bolig-
boomet vil medfore en hojere ledighed i de kommende ar, end der el-
lers ville have veeret udsigt til. Boligboomet har altsa forsteerket udsvin-
gene i ledigheden: det medvirkede til at presse ledigheden yderligere
ned i en periode, hvor arbejdslgsheden i forvejen var langt under det
holdbare strukturelle niveau, men ser til gengeeld ud til at sge ledighe-
den i kglvandet pa den internationale finanskrise, som i sig selv har pres-
set arbejdslgsheden kraftigt i vejret. Dertil kommer, at fastfrysningen af



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

87

ejendomsveerdiskatten har sveekket de offentlige finanser. Ifelge mo-
delberegningen medfarer fastfrysningen isoleret set et offentligt prove-
nutab pad ca. 10 mia. kr. i 2015, nar der tages hensyn til de afledte virk-
ninger pa samfundsgkonomien. Dette provenutab @ger kravene til of-
fentlige besparelser eller hgjere skatter pa andre omrader.

Mikrogkonomiske omkostninger ved svingende boligpriser

Ustabile boligpriser skaber ikke blot makrogkonomisk ustabilitet, men
kan ogsa medfere omstillingsomkostninger for lenmodtagere og virk-
somheder. De store prisudsving bidrager saledes til, at boligbyggeriet
typisk svinger mere end den samlede produktion. Det udlgser en raekke
tilpasnings- og omstillingsomkostninger, nar byggesektoren sgger at
tiltraekke ekstra resurser i perioder med byggeboom, og nar der skal
sluses ledige resurser fra byggeriet til andre erhverv i lavkonjunkturer,
hvor boligbyggeriet er i bund.

Dertil kommer, at udsvingene i boligpriserne kan tvinge forbrugerne
over i et andet forbrugsmenster end det, de egentlig ville foretraekke.
Svingende kontantpriser medfarer udsving i brugerprisen' pa ejerboli-
ger. Hvis der ikke var omkostninger ved at aendre boligforbruget, ville
den enkelte husholdning ejeblikkeligt kunne tilpasse sit boligforbrug til
a&ndringer i brugerprisen. | praksis er der dog betydelige omkostninger i
form af penge og tidsforbrug ved at flytte til en anden bolig, ligesom
der kan veere psykologiske omkostninger ved at flytte, fordi man har en
seerlig tilknytning til det sted, hvor man bor. P4 grund af disse omkost-
ninger vil mange forbrugere veere "last fast" i deres eksisterende bolig-
forbrug, selv om de ville have valgt en anden boligstandard, hvis den
aktuelle brugerpris havde vaeret geeldende, da de kebte deres bolig.

Udsving i boligpriserne kan altsa medfere, at mange forbrugere ender
med at bruge mere eller mindre pa boligforbrug frem for andet forbrug,
end de egentlig ville have ensket. | appendiks forklarer vi, hvordan det
resulterende velfeerdstab for forbrugerne kan kvantificeres. Analysen
viser, at velfeerdstabet bl.a. afhaenger af volatiliteten i de reale kontant-
priser og af samvariationen mellem kontantpriserne og renten. Jo sterre
udsving i kontantpriserne, desto sterre vil velfeerdstabet alt andet lige
veere. Ifglge analysen kan udsvingene i boligpriserne og deres samspil
med udsvingene i renten have pafert boligejerne et gennemsnitligt ar-
ligt velfaerdstab pa op til 2 pct. af veerdien af ejerboligforbruget (sva-

Brugerprisen er lig med den reale kontantpris ganget med en faktor, der bestar af realrenten efter
skat tillagt de boligrelaterede skatter og udgifter til vedligehold, hvor udgifter til skatter og vedlige-
hold er opgjort pr. krones ejendomsvaerdi. Brugerprisen er saledes et mal for den gkonomiske om-
kostning ved at besidde en bolig.
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rende til ca. 2,5 mia. kr. i 2009-priser), fordi der er omkostninger for-
bundet med at tilpasse boligforbruget til zendrede boligpriser.’

Boligprisudsving og indkomstfordeling

De store udsving i boligpriserne indebeerer, at perioder med store reale
kapitalgevinster pa ejerboliger undertiden aflgses af perioder med store
og ofte uforudsete kapitaltab. Disse gevinster og tab kan have vaesentlig
indflydelse pa fordelingen af forbrugsmuligheder. Fx steg boligpriserne i
hovedstadsomradet betydeligt mere end i resten af landet i arene frem
til 2007. Det betad, at en gennemsnitlig husstand i omegnen af Kgben-
havn i 2007 fik en skattelettelse pa ca. 25.000 kr. i kraft af fastfrysningen
af ejendomsvaerdiskatten, mens en gennemsnitlig husstand i Nordjylland
kun fik en lettelse pa ca. 5.000 kr., jf. figur 3.6 i Dam mfl. (2010).

Pa det mikrogkonomiske plan kan disse udsving medfere mere tilfeel-
dige omfordelinger afhaengigt af, hvornar de enkelte husholdninger
treeder ind og ud af ejerboligmarkedet. Personlige og familiemaessige
forhold kan ofte medfgre, at den enkelte har begraenset fleksibilitet i
valget af tidspunktet for at erhverve eller afhaende en ejerbolig. Den
begraensede fleksibilitet forstaerkes af, at markedet for lejeboliger man-
ge steder fungerer darligt som fglge af huslejeregulering, der medforer
kedannelser pa udlejningsmarkedet. Det kan veere ganske afggrende for
ens privatekonomi og formueforhold, om man har kebt bolig, da priser-
ne var lave eller hgje. Store udsving i boligpriserne kan derfor medfare
mere eller mindre tilfeeldige omfordelinger mellem generationer og
regioner og mellem ejere og lejere. Alt i alt medferer dette "boliglotte-
ri" en uforudsigelig omfordeling, der modvirker det politiske systems
forseg pa en mere konsekvent udjeevning af forbrugsmulighederne via
bl.a. skatte- og overforselssystemet.

3. BOLIGMARKED, KONJUNKTURUDSVING OG STABILISERINGSPOLITIK

Som vi har set, kan store boligprisudsving medfere betydelige sam-
fundsgkonomiske omkostninger. | dette afsnit diskuterer vi, om det er
muligt at deempe udsvingene i kontantpriserne ved at sendre tilrette-
leeggelsen af den makrogkonomiske stabiliseringspolitik.

Hvor store de kortsigtede udsving i kontantpriserne er, afhaenger dels
af storrelsen af de stod til ejerboligeftersporgslen, som markedet laben-
de udseettes for, dels af hvor stor en sendring i kontantprisen, der kree-
ves for at genskabe en kortsigtsligevaegt pa ejerboligmarkedet, nar det
udseettes for et stad af en given storrelse.

1
Som forklaret i appendiks ma det naevnte belob antages at veere et overkantsken for velfeerdstabet.
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Da boligefterspgrgslen bl.a. bestemmes af udviklingen i de samlede ind-
komster, kan steddene til boligmarkedet deempes gennem en konjunk-
turmodlgbende makrogkonomisk stabiliseringspolitik, der mindsker
udsvingene i den samlede produktion og beskaeftigelse.

Savel udenlandske som danske erfaringer peger dog klart pa, at den
generelle penge- og finanspolitik ikke giver tilstreekkelige muligheder
for at stabilisere boligmarkedet. Den danske pengepolitiske rente er
som fglge af fastkurspolitikken bundet til den pengepolitiske rente i
euroomradet. Nationalbanken har derfor ikke spillerum til at benytte
renteaendringer som instrument til at imedega uensket store udsving i
boligpriserne.

Problemstillingen er illustreret i figur 3.1, der viser udviklingen i bolig-
priser og realkreditrenter i Danmark i anden halvdel af det seneste arti.
Det ses, at realkreditrenterne faldt gennem det meste af 2004 og 2005,
hvor boligprisstigningerne accelererede kraftigt. Renteudviklingen bi-
drog saledes i denne periode til at forsteerke den uholdbare opgang i
boligpriserne. Det fremgar ogsa, at selv om boligpriserne begyndte at
falde omkring arsskiftet 2007-08, sa fortsatte renterne med at stige gen-
nem det meste af 2008, bl.a. som fglge af Nationalbankens forpligtelse
til at forsvare kronekursen gennem renteforhgjelser under finanskrisen i
efteraret 2008. Dermed forsteerkedes nedturen pa boligmarkedet.

Da pengepolitikken skal sikre den faste kronekurs, ma den makrogko-
nomiske stabiliseringspolitik i Danmark udfgres gennem finanspolitikken.

RENTEUDVIKLING OG BOLIGPRISER Figur 3.1
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Men som det fremgar af figur 3.2, kan det kreeve ganske kraftige finans-
politiske indgreb at udjeevne de udsving i nationalproduktet, der felger af
udsvingene pa boligmarkedet. | figuren vises de faktiske BNP-vaekstrater i
dansk gkonomi i perioden 2000-10 sammenholdt med de veekstrater, vi
ifelge modelberegningen bag figur 2.4 ville have oplevet, hvis boligmar-
kedet ikke havde veeret udsat for de udsving, der fulgte af indferelsen af
de nye laneformer og fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten.

Vi ser af figur 3.2, at boligbhoomet og den efterfelgende nedtur pa bo-
ligmarkedet har medfert en maerkbar forggelse af udsvingene i veekstra-
terne, jf. ogsa diskussionen i afsnit 2. Fx beted boligboblen en ekstra
BNP-vaekst pa 0,6 procentpoint i 2007, hvoraf cirka to tredjedele kan
henfares til virkningen af de afdragsfrie lan og fastfrysningen af ejen-
domsveerdiskatten. For at neutralisere denne veekstimpuls, der indtraf
pa et uheldigt tidspunkt, hvor gkonomien i forvejen var overophedet,
skulle finanspolitikken have veeret strammet svarende til en negativ 1-
arig finanseffekt pa omkring 0,5 pct. af BNP, dvs. en ganske kraftig op-
stramning.

Som neevnt i afsnit 2 er de kraftigere generelle konjunkturudsving ik-
ke den eneste omkostning ved store udsving i boligpriserne. Hvis man pa
den baggrund ville have standset boligprisernes himmelflugt i midten af

BOLIGMARKEDETS BETYDNING FOR VAKSTEN | BNP Figur 3.2
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Anm.: Egne beregninger pa MONA med nye relationer for huspris og boliginvesteringer. Grundforlgbet er baseret pa
prognosen publiceret i denne Kvartalsoversigt suppleret med en teknisk fremskrivning for 2014-15, jf. Dam mfl.
(2011, afsnit 5). Det kontrafaktiske forlgb er baseret pa, at adgangen til afdragsfrie og rentetilpasningslan aldrig
indfortes, og at ejendomsvaerdiskatten ikke blev fastfrosset i 2002. Disse antagelser falges op af af en proportional
korrektion af de ikke-forklarede residualer i boligprisudviklingen fra og med 2004, jf. diskussionen i Dam mfl.
(2011, afsnit 3).

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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sidste arti, ville det have kraevet en langt stgrre finanspolitisk stramning
end den ovenfor naevnte. Det kan illustreres med et regneeksempel ba-
seret pa den kontantprisrelation for det danske boligmarked, som er
estimeret i Dam mfl. (2011). Et permanent fald pa fx 6 pct. i husholdnin-
gernes disponible realindkomst (fx opnaet ved at forhgje skatterne) vil
medfgre, at husprisen pa mellemlangt sigt falder med 10 pct. Da den
estimerede relation indebeerer, at den fulde prisreaktion forst indfinder
sig efter en arraekke, skal indkomstnedgangen dog veere betydeligt stor-
re, op til 20 pct., hvis prisfaldet pa 10 pct. skal na at sla igennem inden
for to ar. Det ville kreeve en voldsom finanspolitisk opstramning, som
ville kaste gkonomien ud i en dyb gkonomisk recession. Regneeksemplet
seettes yderligere i perspektiv af, at det vedrgrer en deempning af bolig-
priserne pa "kun" 10 pct. Til sammenligning steg de reale kontantpriser
med hele 36 pct. fra 1. kvartal 2005 til 4. kvartal 2006.

0Ogsa de senere ars erfaringer fra udlandet viser klart, at en vellykket
makrogkonomisk stabiliseringspolitik ikke i sig selv forhindrer store ud-
sving pa boligmarkedet. | OECD-omradet er perioden fra slutningen af
1980’erne til finanskrisens gennemslag pa realgkonomien i slutningen af
2000-tallet blevet omtalt som "den store moderation", fordi perioden
var karakteriseret ved ret begraensede udsving i produktion og beskeef-
tigelse og en relativt lav og stabil inflation. En periode med en vellykket
stabilitetsorienteret pengepolitik i de toneangivende lande tilleegges
ofte en del af aeren for denne gunstige udvikling. Pa trods af den gene-
relle makrogkonomiske stabilitet lykkedes det dog ikke at undga uhold-
bart kraftige boligprisstigninger i en lang reekke lande og et efterfal-
gende kraftigt tilbageslag pa boligmarkederne, som bidrog steerkt til
den dramatiske recession i 2008-09. Det kan endda teenkes, at den lange
forudgaende periode med makrogkonomisk stabilitet har bidraget til at
forsteerke udsvingene pa boligmarkedet ved at befordre en forestilling
om, at perioder med meerkbare fald i boligpriserne var et feenomen, der
horte fortiden til, sa risikomomenterne ved boliginvesteringer blev un-
dervurderet.

Da generel makrogkonomisk stabiliseringspolitik altsa ikke giver til-
straekkelige muligheder for at stabilisere boligmarkedet, fokuserer de to
efterfelgende hovedafsnit pad spergsmalet om, hvorvidt man via den
gkonomiske politik kan pavirke strukturen pa boligmarkedet pa en ma-
de, sa boligpriserne reagerer mindre kraftigt pa sted til markedet.

4. BOLIGBESKATNING OG BOLIGPRISUDSVING

Som pavist af bl.a. van den Noord (2005), afheenger storrelsen af bolig-
prisernes reaktion pa sted til boligeftersporgslen af skattesystemet. |
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mange OECD-lande, herunder Danmark, tillader skattelovgivningen
fradragsret for renter af boliggeeld (i udlandet er der dog ofte et loft
over det tilladte rentefradrag). Rentefradragsretten seenker boligejernes
finansieringsomkostning ved boligkgb og betyder dermed, at en stig-
ning i boligprisen slar mindre igennem pa den lgbende boligudgift. Ren-
tefradraget medforer saledes, at boligefterspergslen bliver mindre fol-
som over for udsving i kontantpriserne. Hvis fx en stigning i de samlede
indkomster forer til, at flere gnsker at erhverve en bolig, betyder rente-
fradraget, at der kraeves en starre stigning i boligpriserne for at genska-
be en ligevaegt pa boligmarkedet. Boks 4.1 giver en naermere forklaring
og illustration af denne mekanisme.

Mens rentefradraget alt andet lige @ger boligprisernes volatilitet, vil
ejendomsskatter pa boliger treekke i den modsatte retning, i det omfang
skatterne udskrives pa grundlag af de aktuelle ejendomsveerdier og
dermed reguleres i takt med udviklingen i boligpriserne. Hvis en stigning
i boligprisen forer til hgjere boligskat, vil prisstigningen sla hardere
igennem pa boligudgiften og dermed ggre boligeftersporgslen mere
folsom over for en stigning i kontantprisen. Boligskatter, som folger
udviklingen i ejendomsveerdierne, vil derfor mindske sterrelsen af de
boligprisudsving, der fremkaldes af sted til boligefterspargslen.

Skattesystemets samlede virkning pa volatiliteten i boligpriserne af-
haenger saledes af det samlede skattesubsidium til ejerboligforbrug, der
er givet som

skattesubsidium = t-r —s, (1

hvor r er den nominelle rente for skat, t er kapitalindkomstskattesatsen,
der bestemmer rentefradragets skatteveerdi, og s er boligrelaterede
skatter opgjort i forhold til den aktuelle ejendomsveerdi. Skattesubsidiet
i (1) angiver, hvor meget skattesystemet alt i alt reducerer brugerprisen
pa ejerboligforbrug i forhold til en situation uden skat. Bemaerk, at skat-
tesubsidiet til boligforbrug ogsa er givet ved (1), selv om boligejeren
eventuelt finansierer (en del af) boligkebet ud af egen formue. Det
skyldes, at beskatningen af renteindteegter beskeerer det afkast, som
boligejeren alternativt kunne have opnaet ved at placere sin formue i
rentebaerende aktiver. Rentebeskatningen reducerer altsa den offerom-
kostning, der er forbundet med at placere formuen i en ejerbolig, hvil-
ket opfanges af leddet t-r i (1), hvor t er den relevante marginalskatte-
sats pa positiv nettokapitalindkomst, nar der er tale om personer med
positiv finansiel nettoformue.

Van den Noord (2005) har opgjort starrelsen af skattesubsidiet i (1) i
en reekke europaeiske OECD-lande, hvor sammenlignelige data var til ra-
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BOLIGPRISUDSVING OG SKATTESUBSIDIERING Boks 4.1

| det folgende viser vi, hvordan en skattesubsidiering af ejerboligforbrug ferer til stor-
re udsving i kontantpriserne pa ejerboliger. Den reale brugerpris pé ejerboliger (bp )
kan skrives som

bp = p"-u, usr—g+d-n"—(t-r-s), (1

hvor p” er den reale kontantpris, r er den nominelle rente, 7 er den generelle in-
flationstakt, d er ngdvendige udgifter til boligreparation som andel af den aktuelle
ejendomsveerdi, 7" er den forventede reale boligprisstigningstakt (den forventede
reale kapitalgevinst), ¢ er kapitalindkomstskattesatsen, og s er de boligrelaterede
skatter som andel af den aktuelle ejendomsveerdi. Storrelsen f-r—s udger skatte-
subsidiet til ejerboligforbrug, idet f-r angiver skatteveerdien af rentefradraget. Hvis
t-r—s er positiv, reducerer skattesystemet brugerprisen pa ejerboliger i forhold til
en situation uden skatter.

Antag nu i overensstemmelse med den empiriske analyse i Dam m.fl. (2011), at
ejerboligeftersporgslen K" er en voksende funktion af brugerprisen og en aftagende
funktion af den disposible realindkomst Y, saledes at

K’ =K(bp.Y)=K(p'wY), K <0, K, >0 @
hvor K, og K, er de partielle afledede af boligefterspergselsfunktionen K(O)
med hensyn til henholdsvis brugerprisen og indkomsten. Ligningerne (1) og (2) kan
benyttes til at belyse, hvordan kontantprisen ph pa kort sigt pavirkes af en eendring i
boligeftersporgslen hidrerende fra en sendring i indkomsten. Ved at linearisere (2)
finder vi (idet vi holder u konstant), at

AK” =K, -u-Ap" +K, -AY, ®)

hvor operatoren A betegner en andring i den efterstdende variabel. P4 kort sigt er
det samlede udbud af ejerboliger tilneermelsesvis konstant. For at genskabe en kort-
sigtsligeveegt pa boligmarkedet efter en indkomsteendring ma kontantprisen derfor
tilpasse sig saledes, at den samlede &endring i ejerboligefterspergslen er nul
(AKD = O). Ved at indseette denne betingelse i (3) far man efter omordning den li-
gevaegtskabende aendring i kontantprisen:

Ap" =—(K, /uK,)-AY. @

Ligning (4) viser, at den kortsigtede aendring i kontantprisen som reaktion pa en ind-
komsteendring vil veere storre, jo lavere den normerede brugerpris u er, dvs. jo storre
skattesubsidiet 7-7 —s i ligning (1) er. Den intuitive forklaring pa dette resultat er
givet i hovedteksten. | figur B.1 gives en supplerende grafisk forklaring af resultatet.
De lodrette kurver markeret med K angiver ejerboligudbuddet, der er helt uelastisk
pa kort sigt, hvor boligmassen er givet. De faldende kurver markeret med D er bolig-
eftersporgselskurver, som ifelge ligning (3) har heeldningen 1/uK, < 0. Jo lavere u
er, dvs. jo storre skattesubsidiet til ejerboliger er, jf. (1), jo stejlere er altsa haeldningen
pa boligefterspergselskurven.
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Boks 4.1

| figur B.1 illustreres en situation, hvor indkomsten stiger med belgbet AY . Det vil
ifelge (3) forskyde boligefterspargselskurven mod hgjre med afstanden K, - AY . P&
kort sigt, hvor boligudbuddet er givet, kan der dermed kun genskabes ligevaegt pa
boligmarkedet, hvis kontantprisen stiger fra pg til plh , som vist i figur 4.1. | figurens
hgjre del antages skattesubsidiet til ejerboligforbrug at veere stort, hvorved boligef-
terspoargselskurven bliver stejl. Vi ser, at en indkomststigning dermed vil udlgse en stor
stigning i kontantprisen. | venstre del af figur 4.1 er skattesubsidiet derimod begraen-
set, hvilket gor boligefterspergselskurven fladere. | denne situation ser vi, at den
samme indkomststigning vil medfere en noget mindre stigning i kontantprisen.

BOLIGMARKEDETS KORTSIGTEDE TILPASNING TIL EFTERSP@RGSELSST@OD Figur 4.1
Kontantpris Stort skattesubsidium Kontantpris Lille skattesubsidium
Po Po
Do 'y \ D
Ly Ky Ay D
K Boligheholdning K Boligheholdning
Ligning (4) kan omskrives til
A" e, AY
= = S (©)
p un, Y
K'Y JK 1 , 0K 1
B S—— =——=-p ——
"OY K ou K obp K

hvor &, er boligeftersporgslens indkomstelasticitet, og 77, er boligeftersporgslens
semielasticitet med hensyn til den normerede brugerpris. Parameteren 77, angiver alt-
sa den relative sendring i boligefterspergslen, nar den normerede brugerpris defineret
i (1) @ndres med 1 procentpoint. | ligning (5) males boligprisernes volatilitet ved den
relative eendring i kontantprisen som funktion af den relative eendring i indkomsten.
Det folger af definitionen af 77,, at sterrelsen u7], er lig med boligeftersporgslens
elasticitet med hensyn til brugerprisen. Da u er aftagende i skattesubsidiet til ejerbo-
liger, ser vi dermed af ligning (5), at de procentvise udsving i kontantpriserne oges
med stigende skattesubsidie, hvis boligefterspargslens priselasticitet er en voksende
funktion af den normerede brugerpris. Dette vil fx veere tilfeeldet, hvis semielasticite-
ten 7], er konstant. Den i Dam mfl. (2011) estimerede boligeftersporgselsrelation op-
fylder denne betingelse.
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dighed, og har sammenholdt subsidiet med volatiliteten i boligpriserne i
perioden 1970-2001." Han finder en klar tendens til, at lande med et
storre skattesubsidium til ejerboligforbrug har oplevet stgrre udsving i
boligpriserne. Vi har i samarbejde med van den Noord udvidet hans ana-
lyse til at omfatte hele perioden fra begyndelsen af 1970 til slutningen
af 2009 og har medtaget data for Danmark, der ikke var inkluderet i den
oprindelige analyse. Starrelsen af skattesubsidiet til ejerboligforbrug i
de enkelte lande males pa basis af skattereglerne i 1999. Det indebaerer
en vis mangel pa preecision, da skattereglerne i de fleste lande, herunder
Danmark, har eendret sig over tid. Boligprisernes volatilitet males ved de
reale boligprisers gennemsnitlige procentvise afvigelse fra den underlig-
gende trend i de enkelte ar af perioden 1970-2009. | figur 4.2 illustreres,
hvordan boligprisvolatiliteten varierer med skattesubsidiet.

En regressionsanalyse af de i figur 4.2 indtegnede data viser, at om-
kring 85 pct. af forskellen i boligprisudsvingene pa tveers af landene kan
forklares af en simpel regressionsligning af formen

o =6,42+2,07 xsub, (2)

hvor o er boligprisvolatiliteten, og sub er det i (1) definerede skatte-
subsidium opgjort i procentpoint. Implikationerne af ligning (2) kan
illustreres med et eksempel. Ifelge figur 4.2 var skattesubsidiet til ejerbo-
ligforbrug i Danmark godt 1,5 procentpoint i 1999. Ifelge (2) vil en af-
skaffelse af et skattesubsidium af denne storrelse reducere volatiliteten i
boligpriserne med godt 2 x 1,5 = 3 procentpoint. Det betyder, boligpri-
sernes gennemsnitlige udsving omkring deres langsigtede trend vil blive
reduceret fra godt 8 til godt 5 procentpoint.

| overensstemmelse med det tidligere offentliggjorte studie af van den
Noord (2005) finder vi altsa en systematisk tendens til, at lande med et
storre skattesubsidium har oplevet sterre udsving i boligpriserne om-
kring deres langsigtede trend, ganske som man ville forvente ud fra de
teoretiske reesonnementer ovenfor.

Skattesubsidiering og boligprisudsving i Danmark: Hvad har
fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten betydet?

Det folger af analysen ovenfor, at en ejendomsskat kun vil deempe ud-
svingene i boligpriserne, hvis en stigning i kontantprisen automatisk
udlgser en stigning i skatten, og vice versa. | Danmark er denne automa-
tiske stabiliseringsmekanisme for tiden sat ud af kraft for den statslige

k Van den Noords analyse bygger pa data for Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Spani-
en og Tyskland.
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BOLIGPRISUDSVING OG SKATTESUBSIDIUM | EN RAKKE OECD-LANDE Figur 4.2
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Anm.: Skattesubsidiet til ejerboligforbrug er beregnet pa grundlag af skattereglerne og renteniveauerne
i 1999. Den indlagte regressionslinie er estimeret ved mindste kvadraters metode ( R> = 0, 847 ).
Kilde: Data leveret af Paul van den Noord samt egne skon for Danmark.

ejendomsveerdiskats vedkommende. Det skyldes skattestoppets sakaldte
nominalprincip, der indebaerer, at ejendomsveerdiskatten er fastfrosset i
kroner og gre. Skatten afhaenger altsa ikke leengere af den aktuelle
ejendomsveerdi, i modsaetning til situationen for skattestoppets indfe-
relse fra begyndelsen af 2002."'

Fastfrysningen af den nominelle ejendomsveerdiskat betyder, at infla-
tionen gradvis udhuler det reale skatteprovenu. Nominalprincippet
medfgrer endvidere, at den effektive ejendomsvaerdiskattesats (skattens
andel af den aktuelle ejendomsveerdi) vil falde, nar boligpriserne stiger,
mens den effektive skattesats omvendt stiger, nar boligpriserne falder.
Da boligpriserne typisk bevaeger sig op og ned i takt med den generelle
konjunkturudvikling, vil nominalprincippet derfor have en tendens til at
forsteerke konjunktursvingene.

Figur 4.3 og tabel 4.1 belyser dette forhold. Vi ser af figur 4.3, hvordan
de kraftige stigninger i boligpriserne i midten af 2000'erne medferte et
meerkbart fald i den effektive ejendomsvaerdiskattesats. Det skete i en
periode, hvor efterspgrgselspresset malt ved produktionsgabet (den

Mere preecist indebaerer den aktuelle udformning af skattestoppet, at ejendomsveerdiskatten bereg-
nes af det mindste af folgende tre belgb: 1. Ejendomsvurderingen 2001 med et tilleeg pa 5 pct. 2.
Ejendomsvurderingen for 2002. 3. Ejendomsvurderingen for den pagaeldende ejendom pr. 1. oktober
i indkomstaret. | praksis betyder denne regel, at ejendomsveerdiskatten udger et fast nominelt belob
undtagen i det helt useedvanlige tilfeelde, hvor den aktuelle nominelle ejendomsvaerdi falder ned
under niveauet i 2001 med tilleeg af 5 pct. (eller under niveauet i 2002).
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EFFEKTIV EJENDOMSVZARDISKATTESATS OG PRODUKTIONSGAB Figur 4.3
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Anm.: Den effektive ejendomsvaerdiskattesats er beregnet som provenuet fra ejendomsvaerdiskatten i forhold til offent-
ligt vurderede veerdi af beskattede bolighbeholdning ud fra Finansministeriets lovmodel. Produktionsgabet er
Finansministeriets (2010) skon.

Kilde: @konomi- og Erhvervsmininsteriet og Finansministeriet.

procentvise forskel mellem faktisk BNP og BNP i en "normal" konjunk-
tursituation) var kraftigt stigende, og hvor der derfor var behov for at
daempe eftersporgslen for at undga en gkonomisk overophedning. Den
faldende effektive ejendomsveerdiskattesats bidrog imidlertid pa flere
mader til at gge eftersporgselspresset. For det forste betod faldet i den
effektive beskatning, at boligprisstigningerne blev sterre, end de ellers
ville have veeret. Det skabte en ekstra formuestigning, som forsteerkede
stigningen i det private forbrug, og de hojere prisstigninger medforte
0gsa en storre stigning i boliginvesteringerne. For det andet indebar
faldet i den effektive ejendomsveerdiskattesats, at husholdningerne fik
en skattelettelse, som yderligere stimulerede det private forbrug. Fx ser
vi af de to nederste talraekker i tabel 4.1, at husholdningerne pa toppen
af hejkonjunkturen i 2006-07 skulle have betalt i alt 9 mia. kr. ekstra i
ejendomsveerdiskat (opgjort i 2010-niveau), hvis fastfrysningen af den
nominelle skattebetaling ikke havde faet lov til at udhule den effektive
ejendomveerdiskattesats.

Omvendt ser vi af figur 4.3, at boligprisfaldet i kombination med skat-
testoppets nominalprincip medferte en stigning i den effektive ejen-
domsveerdiskattesats i 2008 og 2009 som folge af det boligprisfald, der
satte ind fra slutningen af 2007. Parallelt hermed ser vi af forste raekke i
tabel 4.1, at ejendomsveerdiskatten for en typisk ejerbolig ville veere
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VIRKNINGER AF FASTFRYSNINGEN AF EJENDOMSVARDISKATTEN Tabel 4.1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ejendomsvaerdiskat af ejer-
bolig til 1,1 mio. kr. i 2002
- med skattestop ............ 13 13 12 12 12 12 11 11 11
- uden skattestop ........... 13 13 14 16 19 19 17 15 15

1.000 kr. (2010-niveau)

Samlet provenu af ejen-
domsveerdiskat
- med skattestop ............ 12 12 12 12 12 13 13 13 13
- uden skattestop ............ 12 12 14 17 21 22 21 18 18

Mia. kr. (2010-niveau)

Anm.: Den kontrafaktiske ejendomsvaeerdiskat i tilfeeldet uden det nominale skattestop er beregnet pa ud fra en simule-
ret udvikling for kontantprisen, der tager hensyn til, at boligpriserne ville have vaeret lavere i en situation uden
skattestop. Simulationen er foretaget ved brug af den i Dam mfl. (2011) estimerede kontantprisrelation. Der er ta-
get seerskilt hojde for det skatteprovenu, der fremkommer ved 3 pct. ejendomsveerdiskat af den veerdi, der over-
stiger 3.040.000 kr. (2002-niveau).

Kilde: Skat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

faldet i 2008 og 2009, hvis fastfrysningen ikke havde veeret geeldende.
Fastfrysningen bidrog altsa til at forsteerke det bratte konjunkturtilba-
geslag, der indtraf i kelvandet pa den internationale finanskrise.

Pa baggrund af analysen i det foregaende delafsnit kan vi give et
groft sken over fastfrysningens bidrag til boligprisernes volatilitet i
Danmark. Udgangspunktet er en opggrelse af det aktuelle skattesubsi-
dium til ejerboligforbrug, jf. (1). | Danmark bestar de boligrelaterede
skatter af den statslige ejendomsveerdiskat og den kommunale grund-
skyld, der alene beregnes af grundvaerdien. For at tillempe ligning (1) til
danske forhold omskriver vi derfor udtrykket for skattesubsidiet saledes:

Skattesubsidium = t-r—D-s® —a-s9. 3)

Produktet a-s9 repraesenterer grundskyldens indvirkning pa den norme-
rede brugerpris pa ejerboliger, idet parameteren a angiver grundveerdi-
ens andel af den samlede ejendomsveerdi, og s9 er grundskyldssatsen.
Stgrrelsen s er den effektive ejendomsvaerdiskattesats, der maler ejen-
domsveerdiskatten i forhold til den aktuelle ejendomsveerdi. D er en
dummy-variabel, der antager veerdien 1, hvis ejendomsveerdiskatten
beregnes af den aktuelle ejendomsveerdi, og vaerdien 0, hvis ejendoms-
veerdiskatten udger et fast belgb uden sammenhaeng med den aktuelle
ejendomsveerdi, som det har veeret tilfeeldet i Danmark, siden skatte-
stoppet blev indfgrt fra begyndelsen af 2002. Indfgrelsen af dummy-
variablen D er motiveret af analysen i boks 4.1, som viste, at en boligskat
kun vil deempe boligprisudsvingene, hvis den varierer med udviklingen i
boligpriserne. Hvis skatten derimod ligger fast uafhaengigt af udviklin-
gen i ejendomsveerdierne, som det i gjeblikket er tilfeeldet med den
danske ejendomsveerdiskat, vil den ikke deempe boligprisernes reaktion
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pa sted til boligefterspergslen. Virkningen af det nominale skattestop
pa volatiliteten i de danske boligpriser kan derfor analyseres ved at
&ndre veerdien af D i ligning (3) fra 1 til 0, da ejendomsveerdiskatten for
skattestoppets indfgrelse blev beregnet af den seneste offentlige ejen-
domsvurdering.'

For personer med negativ nettokapitalindkomst er skatteveerdien af
rentefradraget i gjeblikket 33,5 pct. i en gennemsnitskommune. I ligning
(3) seetter vi derfor t = 0,335. Endvidere antager vi en nominel rente pa 4
pct. (r = 4), der kan opfattes som et skansmaessigt gennemsnit af renten
pa korte og lange realkreditlan. Dermed bliver sterrelsen af det skatte-
subsidium til ejerboligforbrug, der er indbygget i indkomstskattesyste-
met, lig med 0,335 x 4 = 1,34 pct. af boligens veerdi. | 2010 var den gen-
nemsnitlige kommunale grundskyldspromille 25,92 (dvs. s9 =2,592).
Ifolge de senest tilgeengelige data udger grundveerdierne for Danmark
som helhed ca. 29 pct. af den offentlige ejendomsvurdering af ejerboli-
gerne, sa derfor saetter vi a =0,29. Den effektive ejendomsveerdiskatte-
sats var i det sidste ar for skattestoppets indfgrelse (2001) 0,75 pct., jf.
figur 4.3. P4 den baggrund seetter vi s =0,75.

Ved at indszette disse parameterveerdier i (3) finder vi, at det skatte-
subsidium, som er relevant for boligprisvolatiliteten, udger knap 0,6
procentpoint af boligveerdien under det geeldende nominale skattestop,
hvor D=0. | en situation uden fastfrysning af den nominelle ejendoms-
vaerdiskat (D =1), hvor man havde fastholdt den effektive ejendoms-
vaerdiskattesats, der var geeldende i 2001, ville skattesubsidiet i (3) der-
imod have veeret vendt til en beskeden positiv skat pa ca. 0,15 procent-
point.

Ved at indseette disse estimater for variablen sub i regressionslignin-
gen (2) kan vi give et groft skan over, hvor meget skattestoppets nomi-
nalprincip har gget udsvingene i de reale danske boligpriser. Ifelge det-
te regnestykke har fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten betydet, at
boligpriserne i gennemsnit vil afvige godt 7,5 procentpoint fra deres
langsigtede ligeveegtsveerdi, hvorimod priserne i situationen uden fast-
frysning kun ville afvige med gennemsnitligt 6 procentpoint fra lige-
veegtsniveauet. Fastfrysningen af den nominelle ejendomsvaerdiskat har
altsa forsteerket de gennemsnitlige arlige boligprisudsving med godt 1,5
procentpoint, svarende til en forggelse af volatiliteten i boligpriserne

Det her opstillede mal for skattesubsidiet er kun relevant, nar man skal analysere skattesystemets
betydning for boligprisvolatiliteten. Nar man opger beskatningens effektivitets- og provenuvirknin-
ger, skal man altid indregne ejendomsvaerdiskatten (dvs. seette D=1), men til gengaeld skal man ogsa
tage hensyn til, at bade ejendomsveerdiskatten, grundskylden og rentefradragets skattevaerdi i bety-
deligt omfang bliver kapitaliseret i grundpriserne. | Sgrensen (2011) preesenteres en metode til at
beregne skattesubsidieringens effektivitets- og provenuvirkninger under hensyntagen til disse kapi-
taliseringseffekter.
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med godt en fjerdedel i forhold til en situation, hvor fastfrysningen ikke
var blevet indfort.

Disse kvantitative resultater bor tages med vaesentlige forbehold, da
den bagvedliggende regressionsanalyse er meget simpel og kun omfat-
ter en begraenset gruppe af OECD-lande. | et nyligt OECD-studie har
Andrews (2010) udvidet den tidligere analyse af van den Noord (2005)
ved at inkludere data for et storre antal OECD-lande og ved at inddrage
flere variable foruden skattesubsidiet i forklaringen af forskellene i bo-
ligprisvolatiliteten pa tveers af lande. Andrews' kvantitative analyse im-
plicerer, at en reduktion af skattesubsidiet med 0,75 procentpoint — sva-
rende til den, vi har analyseret ovenfor — vil reducere boligprisvolatilite-
ten med knap 0,9 procentpoint. Effekten er mindre end det fald i volati-
liteten pa godt 1,5 procentpoint, der felger af den simple regressions-
analyse i (3), men udger dog stadig en meerkbar deempning af udsvin-
gene i boligpriserne.

For at vurdere troveerdigheden af ovennaevnte kvantitative resultater
kan det veere nyttigt at undersege de kvantitative implikationer af en
alternativ beregningsmetode, som bygger pa den sammenhaeng, der ma
antages at veere mellem brugerpris og boligefterspargsel. Beregnings-
metoden er beskrevet i boks 4.2." | de taleksempler, der praesenteres i
boksen, gger fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten boligprisvolatilite-
ten i omtrent samme omfang som forudsagt af regressionsligningen (2).
Generelt folger det af beregningsmetoden i boks 4.2, at fastfrysningen
har medfert en sterre stigning i boligprisvolatiliteten, jo mere ejen-
domsveerdien overstiger progressionsgreensen for ejendomsveaerdiskat-
ten. De praktiske erfaringer synes at bekraefte dette. Som pavist af Dam
mfl. (2011) har der veeret en klar tendens til, at udsvingene i boligpriser-
ne i det sidste arti har veeret storre i de "dyre" omrader af landet, hvor
en del ejendomme for skattestoppets indferelse blev beskattet med 3
pct. af veerdistigningen i kraft af progressionen i ejendomsveerdiskatten.

En stabilitetsorienteret ejendomsvaerdibeskatning

Bade gkonometriske analyser og simple betragtninger om sammenhaen-
gen mellem boligudgifter og kontantpriser understgtter altsad indtrykket
af, at skattestoppets nominalprincip for ejendomsveerdiskatten har bi-
draget meerkbart til at @ge udsvingene i boligpriserne. Ved at indfore
nominalprincippet har man derfor afmonteret en vigtig automatisk sta-
bilisator i skattesystemet, jf. ogsa diskussionen i forbindelse med figur
4.3 og tabel 4.1.

! Metoden er inspireret af Moller (2005).
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SKATTESTOP OG BOLIGPRISUDSVING Boks 4.2

I denne boks viser vi, hvordan skattestoppets nominalprincip pavirker storrelsen af de
boligprisudsving, der fremkommer som folge af sted til boligefterspergslen.

Lad B, og B, betegne den arlige boligudgift, som den marginale boligkgber er vil-
lig til at betale for en bolig af en given storrelse og kvalitet henholdsvis for og efter,
at der er indtruffet en andring i indkomsten. Hvis boligprisen er henholdsvis F, og
P, i de to situationer, og hvis vi i gvrigt genbruger notationen fra boks 1 og hoved-
tekstens ligning (3), sa geelder det i en situation uden skattestop, at

B [r(l—t)+s“+asg +d]R B B
—== = —=— (1)

B, [r(l—t)+s“+asg +d]R) 2 BO.

Udtrykkene i de firkantede parenteser i (1) er den normerede brugerpris pa ejerbolig-
forbrug, der er den samme for og efter boligpriseendringen i en situation uden skatte-
stop, hvor ejendomsveerdiskatten beregnes af den aktuelle ejendomsveerdi. Vi ser da
af (1), at en aendring i boligkebernes betalingsvillighed — afspejlet i en aendring i bro-
ken B, / B, — vil medfere en proportional sendring i boligprisen. Fx vil en indkomst-
stigning pa 10 pct., der indebaerer B,/ B, = 1,1, ogsa medfere en 10 pct. stigning i
boligpriserne, hvis renter og skattesatser i gvrigt er ueendrede.

Antag nu, at der i stedet geelder et skattestop, som fastlaser den nominelle ejen-
domsveerdiskattebetaling pa niveauet E . Efter sendringen i boligkabernes betalings-
villighed skal boligprisen da tilfredsstille sammenheaengen:

B [r-t)+ast +d|R+E .
B, [rd-1)+as¢ +d|P+E

Hvis vi definerer s¢ = E/ P, som den effektive ejendomsvaeerdiskattesats, der geelder
i udgangssituationen, finder vi ved omordning af (2), at

F_B (B 85
—=—d4| —-1||——. @)
P B, B, r(l—t)+ass +d

Ved sammenligning af (1) og (3) ser vi, at i situationen med skattestop vil udsving i be-
talingsvilligheden — dvs. svingninger i breken B, / B, altid give sterre udsving i bolig-
priserne - malt som svingninger i breken P,/ P,. Det fglger endvidere af (3), at bo-
ligprisvolatiliteten under skattestoppet vil veere storre, jo sterre en andel af ejen-
domsveerdien, der ligger ud over ejendomsvaerdiskattens progressionsgraense, da s¢
er storre, jo hardere ejendommen rammes af progressionen.

De kvantitative implikationer af ovenstaende formler kan belyses ved et par talek-
sempler. Betragt fx en ejerbolig, der i udgangssituationen uden fastfrysning af ejen-
domsveerdiskatten har en veerdi pa 1.000.000 kr., og som kraever lgbende vedligehol-
delsesudgifter pa 1 pct. af ejendomsveerdien. Med de i hovedteksten antagne plausib-
le veerdier for rente og skattesatser vil den lgbende arlige boligudgift for denne ejen-
dom (mere preecist: brugerprisen) inkludere en renteudgift efter skat pa 0,04 x (1-
0,335) x 1.000.000 = 26.600 kr. Dertil kommer en udgift til ejendomsveerdiskat pa
0,0085 x 1.000.000 = 8.500 kr., en grundskyldsbetaling pa 0,02592 x 0,29 x 1.000.000 =
7.517 kr. og en vedligeholdelsesudgift pa 0,01 x 1.000.000 = 10.000 kr. Samlet giver
dette en arlig boligudgift efter skat pa 52.617 kr.




Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

102

FORTSAT Boks 4.2

Antag nu, at boligkgbernes betalingsvillighed stiger med 10 pct., fx som felge af sti-
gende indkomster, saledes at en kgber er villig til at betale en samlet lebende bolig-
udgift pa 1,1 x 52.617 = 57.879 kr. for den pageeldende bolig. Hvis der ikke er et no-
minalt skattestop, vil bade ejendomsvaerdiskatten og de evrige elementer i boligud-
giften variere proportionalt med boligens aktuelle veerdi (evt. med en kort forsinkelse
for skatternes og vedligeholdelsesudgifternes vedkommende). En 10 pct. stigning i
betalingsvilligheden vil derfor ogsa medfere en 10 pct. stigning i ejendommens veerdi,
da den samlede boligudgift derved netop stiger med 10 pct.

Hvis der imidlertid er et nominalt skattestop, vil udgiften til ejendomsveerdiskat der-
imod ligge fast, selv om ejendommens veerdi stiger. Dermed kraeves en starre stigning
i ejendomsprisen for at frembringe en given stigning i boligudgiften. | vort eksempel,
hvor den marginale boligkeber er villig til at @ge sin samlede arlige boligudgift med
10 pct. fra 52.617 kr. til 57.879 kr., og hvor ejendomsvaerdiskatten nu som felge af
skattestoppet er fastfrosset til 8.500 kr., skal ejendomsprisen derfor stige sa meget, at
summen af udgiften til renter, grundskyld og vedligeholdelse stiger til 57.879 - 8.500 =
49.379 kr. Det kraever, at ejendomsprisen stiger fra 1.000.000 kr. til omkring 1.119.700
kr., dvs. knap 12 pct. Til sammenligning skulle prisen som naevnt kun stige med 10 pct.
i situationen uden et nominalt skattestop. | eksemplet eger fastfrysningen af ejen-
domsveerdiskatten altsa boligprisvolatiliteten med knap en femtedel, dvs. med knap
20 pct. Det er naermest identisk med det skon, der fremkom pa basis af regressionslig-
ningen (2).

For ejendomme, hvis veerdi overstiger progressionsgreensen for ejendomsvaerdiskat-
ten, har det nominale skattestop ifelge formel (3) haft en sterre effekt pa boligprisvo-
latiliteten. Hvis fx 25 pct. af ejendomsveerdien ligger ud over den greense pa 3.040.000
kr., hvor ejendomsveerdiskatten udger 3 pct. af den marginale ejendomsveerdi, og hvis
vi fastholder de tidligere antagelser om rente og ovrige skattesatser mv., sa finder vi
af formel (3), at fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten har eget prisvolatiliteten for
en sadan ejendom med godt 30 pct.

Disse uhensigtsmeessige og formentlig utilsigtede virkninger ger det
naturligt at overveje en ophaevelse af nominalprincippet. Det kan ske
uden at haeve niveauet for den aktuelle ejendomsbeskatning, hvis man
samtidigt nedjusterer den formelle ejendomsveerdiskattesats, sa det
samlede provenu er uaendret pa kort sigt. Hvis nominalprincippet blev
ophaevet, ville den nominelle ejendomsvaerdiskat igen fglge udviklingen
i ejendomsvurderingerne. Det ville bidrage til at stabilisere den fremti-
dige udvikling i boligpriserne. Pa reformtidspunktet kan der dog forven-
tes en vis deempning af boligpriserne i det omfang, boligkeberne i dag
kalkulerer med en lavere fremtidig real skattebetaling som felge af no-
minalprincippet. Hvis reformen gennemfares pa et tidspunkt, hvor gko-
nomien er i fremgang, vil den negative kortsigtsvirkning pa boligmarke-
det imidlertid blive modvirket af den stigning i boligefterspergslen, der
folger af stigende indkomster.
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Der opstar dog et overgangsproblem, hvis man vender tilbage til prin-
cippet om, at ejendomsveerdiskatten beregnes af den seneste ejendoms-
vurdering. Problemet skyldes, at ejendomsveerdierne siden skattestop-
pets indferelse fra begyndelsen af 2002 er steget langt kraftigere i og
omkring de store byer end i den gvrige del af landet. Hvis den nye ned-
justerede ejendomsveerdiskattesats fastsaettes sadan, at der pa reform-
tidspunktet opnas et uaendret samlet provenu, kan det indebeere en
meerkbar skattestigning for boligejere i de omrader, hvor ejendomspri-
serne er steget mest det sidste arti, mens boligejere i andre dele af lan-
det vil fa en skattelettelse. Problemet kunne imgdegas gennem en over-
gangsordning, der indebaerer en gradvis tilpasning til det nye niveau for
ejendomsveerdiskatten. Ved udformningen af overgangsordningen er
det vigtigt at sikre, at skattebetalingen for den enkelte boligejer allere-
de fra starten svinger i takt med udviklingen i boligpriserne, s3 man
straks opnar den tilstreebte stabiliserende virkning pa boligpriser og
konjunkturudvikling.

En ophaevelse af fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten ville fore-
bygge, at skatteprovenuet gradvis udhules af inflationen. Med anven-
delse af den beregningsmetode, der praesenteres i boks 3.3 i Dam mfl.
(2011), kan det med nogen usikkerhed skennes, at en varig fastfrysning
af den nominelle ejendomsveerdiskat vil medfgre et offentligt provenu-
tab, der regnet i nutidsvaerdi svarer til et permanent fald i de arlige of-
fentlige indteegter pa knap 8 mia. kr. Ved at forebygge dette provenu-
tab undgar man altsd en vaesentlig forringelse af den langsigtede fi-
nanspolitiske holdbarhed. Samtidig ville reduktionen af det skattemaes-
sige subsidium til ejerboligforbrug medfgre en gkonomisk effektivitets-
gevinst, jf. Serensen (2011).

| figur 4.4 vises, hvordan en opheaevelse af fastfrysningen af den nomi-
nelle ejendomsveerdiskat med virkning fra begyndelsen af 2012 kan for-
ventes at pavirke boligpriserne pa kort og mellemlangt sigt. Skennene i
figuren er fremkommet ved at indbygge relationerne for huspriser og
boliginvesteringer, som opstilles og estimeres i Dam mfl. (2011), i Natio-
nalbankens makrogkonometriske model MONA. Grundforlgbet i figur
4.4 antager uaendrede skatteregler i forhold til i dag og bygger i gvrigt
pa den samme mellemfristede fremskrivning af dansk gkonomi, som
ligger til grund for figur 2.4. | det alternative forlgb i figur 4.4 antager
vi, at husholdningerne i et vist omfang tager hensyn til, at de gar glip af
en fremtidig real skattelettelse, nar fastfrysningen af ejendomsvaerdi-
skatten ophaeves.' Derfor er der allerede i 2012 en vis negativ virkning

1
Mere praecist antages, at 40 pct. af husholdningerne udviser en sadan fremadskuende adfaerd. Det
svarer til den andel af boligkeberne, der ifelge analysen i Dam mfl. (2011) ikke handler kortsynet ved
alene at laegge vaegt pa forste ars boligydelse.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 2

104

KORTSIGTSVIRKNING PA DE REALE BOLIGPRISER AF AT OPHZVE DEN
NOMINELLE FASTFRYSNING AF EJENDOMSVARDISKATTEN Figur 4.4

Indeks, 2000 = 1

1,7

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

= Grundforlgb Uden nominalt skattestop

Anm.: Egne beregninger pa MONA med nye relationer for huspris og boliginvesteringer, jf. Dam mfl. (2011). Grundforle-
bet er baseret pa prognosen publiceret i denne Kvartalsoversigts del 1 suppleret med en teknisk fremskrivning for
2014-15, jf. igen Dam mfl. (2011).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

pa boligpriserne, nar nominalprincippet afskaffes. Alligevel ser vi, at
effekten pa boligpriserne vil veere forholdsvis begreenset. Pa laengere
sigt vil priseffekten gradvis forsvinde, fordi udbuddet af boliger efter-
handen mindskes som felge af lavere nybyggeri.

Alternativt kunne man antage, at boligkeberne udelukkende fokuse-
rer pa storrelsen af den reale ejendomsveerdiskat pa kebstidspunktet.’
De tager altsa ikke hensyn til, at de ved en opheevelse af fastfrysningen
gar glip af et fremtidigt fald i deres reale skattebetaling. Under denne
antagelse ville boligpriserne stort set ikke blive pavirket inden for den
betragtede tidshorisont Det skyldes, at den reale ejendomsvaerdiskat
ikke sendres i forbindelse med afskaffelsen af fastfrysningen.

Beskaering af rentefradragets skatteveerdi: Et alternativ til at ophaeve
fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten?

Brugerprisen pa ejerboligforbrug inkluderer renten efter skat. Som al-
ternativ til at styrke ejendomsbeskatningen kan man derfor veelge at
mindske skattesubsidieringen af ejerboliger ved at seenke skattesatsen

Denne antagelse ville svare til metode | for modellering af effekten af ejendomsvaerdiskattens fast-
frysning i beregningerne og diskussionen i Dam mfl. (2011, afsnit 3). Antagelserne bag beregningen,
der ligger til grund for figur 4.4, svarer til metode II.
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for kapitalindkomst. En stigning i renten efter skat ville esge den an-
dring i prisen pa boligforbrug, der folger af en given endring i kon-
tantprisen. Det ville ifelge analysen i boks 1 deempe udsvingene i bolig-
priserne, nar boligeftersporgslen udsaettes for sted.

For personer med negativ nettokapitalindkomst er kapitalindkomst-
skattesatsen i dag ca. 33,5 pct. i en gennemsnitskommune, men i medfor
af den seneste skattereform vil satsen frem mod 2019 gradvis blive ned-
trappet til 25,5 pct. for negativ nettokapitalindkomst over 50.000 kr. pr.
person. Da denne nominelle graense ikke indekseres, vil en stigende del
af husholdningernes nettorenteudgifter efterhanden fa en skatteveerdi
pa 25,5 pct.

| den offentlige debat fremfores undertiden forslag om en yderligere
nedseettelse af skattesatsen for negativ nettokapitalindkomst. Det vil
mindske skattesubsidieringen af ejerboliger endnu mere for det flertal
af boligejerne, der har finansiel nettogaeld, men ikke for dem der har
positiv nettokapitalindkomst. For denne gruppe er offeromkostningen
ved at placere formuen i ejerboligen den rente efter skat, der alterna-
tivt kan opnas ved at investere i rentebaerende fordringer. Brugerpri-
sen pa ejerboligforbrug for personer med positiv nettokapitalindkomst
vil derfor veere upavirket af en seenkning af rentefradragets skatte-
veerdi.

En nedseettelse af skattesatsen for negativ nettokapitalindkomst inde-
baerer et spring opad i marginalskatten pa afkast af finansiel opsparing,
nar nettokapitalindkomsten nar op over nul. Det vil give formuejere en
tilskyndelse til at placere formuen i ejerboliger frem for i finansielle for-
dringer og vil dermed forvride opsparingens sammensaetning. Denne
uhensigtsmaessige effekt kan imgdegas, hvis man symmetrisk reducerer
skatten pa savel positiv som negativ nettokapitalindkomst. Det kan bi-
drage til at skabe sterre neutralitet i den samlede beskatning af kapital-
afkast. En nedseettelse af skatten pa kapitalindkomst vil dog i hgjere
grad end en stigning i ejendomsveerdiskatten omfordele indkomster
mellem generationer, da medlemmer af de yngre generationer typisk
har finansiel nettogeeld, mens medlemmer af de aeldste generationer
ofte har en positiv finansiel nettoformue. Ogsa den vertikale indkomst-
fordeling vil blive pavirket, idet seenkningen af kapitalindkomstskatten
vil oge indkomstuligheden, da de positive nettokapitalindkomster isaer
er koncentreret i de hgjeste indkomstgrupper.

Af disse grunde har vi her fokuseret pa en ophaevelse af skattestop-
pets nominalprincip som den mest oplagte metode til at reducere ud-
svingene i boligpriserne. En hgjere lgbende ejendomsbeskatning anbe-
fales ogsa af OECD (2011) som den mest effektive og neutrale metode til
at mindske skattesubsidieringen af ejerboliger.
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5. BOLIGFINANSIERING OG BOLIGPRISUDSVING

Det netop neevnte OECD-studie og det nylige studie af Andrews (2010)
fremhaever pa basis af internationale erfaringer, at boligprisernes volati-
litet ikke blot afhaenger af skattereglerne, men ogsa af vilkarene for
boligfinansiering. | Dam mfl. (2011) finder vi ligeledes, at fremkomsten
af nye former for boligfinansiering bidrog til den kraftige opgang i de
danske boligpriser i midten af sidste arti. Det rejser sporgsmalet, om
man via en hensigtsmaessig regulering af reglerne for boligfinansiering
kan mindske udsvingene i boligpriserne. | det folgende diskuterer vi
denne problemstilling.

Afdragsfrie lan og boligprisudsving

Ifolge analysen i boks 4.1 vil en lavere normeret brugerpris (brugerprisen
malt i forhold til kontantprisen) bevirke, at kontantpriserne reagerer
mindre kraftigt pa sted til boligefterspargslen. Den empiriske analyse i
Dam mfl. (2011) tyder samtidigt pa, at boligeftersporgslen i Danmark
ikke alene afhaenger af den "klassiske" brugerpris, der er defineret i
ligning (1) i boks 4.1, men ogsa af den minimale forstearsydelse ved bo-
ligkeb, som de tilgeengelige laneformer pa kebstidspunktet muligger.
Mere preecist viser den omtalte analyse, at boligefterspargslen reagerer
pa en modificeret brugerpris, bp™, der kan skrives som

bp™,=r(1-t)+s+d+a- A, O<a<y, (4)

hvor s ligesom tidligere er de boligrelaterede skatter, mens r skal tolkes
som et vejet gennemsnit af renterne pa henholdsvis langfristede lan og
1-arige rentetilpasningslan. Parameteren A er det forste ars (minimale)
laneafdrag som andel af kebesummen, og « er den andel af afdragene,
som boligkgberne betragter som en omkostning. | traditionel skono-
misk teori antages a at veere nul, dvs. afdrag pa lan ses ikke som en
omkostning, da de modsvares af en tilsvarende formuestigning. Hvis
boligkgberne er likviditetsbegraensede og dermed gerne ville gge deres
forbrug i forhold til det forbrugsniveau, som de tilgeengelige lanemu-
ligheder tillader, kan det imidlertid veere rationelt for dem at betragte
(en del af) laneafdragene som en omkostning, da afdragene udger en
tvungen opsparing. | det omfang nogle boligkgbere er kortsynede og
dermed ikke tager hensyn til, at sterre afdrag i dag betyder lavere ren-
teudgifter senere hen, kan de ogsa betragte afdragene som en omkost-
ning. Parameteren a kan tolkes som den andel af boligkeberne, der er
likviditetsbegraensede eller kortsynede. Dam mfl. (2011) estimerer, at o
i en dansk sammenhaeng har en storrelse pa ca. 0,6.
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Vi ser af (4), at afdragselementet «-A pavirker den modificerede bru-
gerpris og dermed boligeftersporgslen pa ngjagtig samme made som
skattesubsidiet t-r—s, blot med modsat fortegn. Som vi tidligere har
set, er der empirisk belaeg for, at en stigning i skattesubsidiet @ger vola-
tiliteten i boligpriserne, jf. regressionsligningen (2). Det er derfor neer-
liggende at antage, at et fald i afdragselementet «- A har en lignende
effekt pa udsvingene i boligpriserne. | Danmark beted indferelsen af
afdragsfrie boliglan i slutningen af 2003, at parameteren A i ligning (4)
skonsmaessigt faldt fra ca. 1,75 pct. til ca. 0,25 pct., nar der regnes i gen-
nemsnit over en laengere periode. Med den estimerede veerdi af o pa
0,6 betod dette, at de afdragsfrie lan seenkede den modificerede bru-
gerpris med ca. 0,9 procentpoint. Hvis dette fald i brugerprisen har vir-
ket parallelt med en stigning i skattesubsidiet, har det ifelge ligning (2)
oget boligprisernes volatilitet med ca. 0,9 x 2,07 = 1,9 procentpoint.

Som naevnt i afsnit 4 tyder den mere sofistikerede analyse i Andrews
(2010) p3a, at ligning (2) overvurderer skattesubsidiets (og dermed for-
mentlig ogsa de afdragsfrie 1ans) virkning pa boligprisvolatiliteten med
en faktor pd knap 1,8." Hvis der korrigeres herfor, finder vi, at introduk-
tionen af afdragsfrie I1an kan have sget boligprisernes udsving med godt
1 procentpoint, dvs. en storre effekt end den skennede virkning af skat-
testoppets nominalprincip.

Den stadig mere omfattende brug af afdragsfrie 1an gger desuden bo-
ligejernes og dermed hele gkonomiens sarbarhed over for uventede fald
i boligpriserne, fordi afdragsfriheden mindsker opbygningen af friveer-
dier. En udbredt anvendelse af afdragsfrie 1an vil gge antallet af bolig-
ejere, der bliver teknisk insolvente i tilfeelde af maerkbare fald i boligpri-
serne. Det er ikke blot et problem for de bergrte husholdninger, men er
tillige et samfundsgkonomisk problem. Teknisk insolvens kan saledes
tilskynde boligejerne til at spare ekstraordinzert op i perioder med lav-
konjunktur og boligprisfald, hvor tilbageholdenhed med forbruget vil
forsteerke lavkonjunkturen. Endvidere kan teknisk insolvens betyde, at
de bergrte boligejere ikke har rad til at flytte. Det vil heemme mobilite-
ten pa arbejdsmarkedet og dermed ggre det vanskeligt at nedbringe
arbejdslgsheden i en lavkonjunktur.

Disse forhold taler for, at fremtidige realkreditlan til ejerboliger alene
ydes med afdrag. En sadan reform vil ligesom en ophaevelse af fastfrys-
ningen af ejendomsveerdiskatten bidrage til mindre udsving pa bolig-
markedet i det lange Igb. Ved at sikre, at der opbygges storre friveerdier,
vil en udfasning af de afdragsfrie realkreditlan ogsa mindske boligejer-

1
Faktoren fremkommer som den estimerede effekt pa volatiliteten ifelge (2) i forhold til den estime-
rede effekt i henhold til Andrews' regressionsanalyse.
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nes og dermed samfundsgkonomiens sarbarhed over for uventede nega-
tive stad til boligmarkedet. For at undga at belaste boligmarkedet for
meget pa kort sigt, ber en udfasning af adgangen til afdragsfrie lan ske
lempeligt. Det kan fx ske ved, at man over en periode reducerer bela-
ningsgreensen for nye afdragsfrie realkreditlan til ejerboliger med 10
procentpoint om aret.

| figur 5.1 viser vi, hvordan en sadan gradvis begraensning af adgangen
til afdragsfrie 1an kan forventes at pavirke boligpriserne pa kort og mel-
lemlangt sigt. Skennet er ligesom i figur 4.4 fremkommet ved at ind-
bygge relationerne for huspriser og boliginvesteringer, som estimeres i
Dam mfl. (2011), i Nationalbankens makrogkonometriske model MONA.
Det viste grundforlgb, hvor den nuveerende adgang til afdragsfrie lan er
bevaret fuldt ud, svarer til grundforlgbet bag figur 2.4. | det alternative
forlgb i figur 5.1 antages, at den maksimale graense for brug af nye af-
dragsfrie realkreditlan fra 2012 reduceres med 10 procentpoint om aret,
startende fra de nuveerende 80 pct. af boligens veerdi. Vi ser, at dette
kun vil have en begrenset deempende virkning pa boligpriserne i de
naermeste ar.

Pa langt sigt vil de gennemsnitlige arlige udsving i boligpriserne som
tidligere neevnt blive reduceret med 1-2 procentpoint, hvis de afdrags-

KORTSIGTSVIRKNING PA DE REALE BOLIGPRISER AF EN GRADVIS

REDUKTION AF ADGANG TIL DE AFDRAGSFRIE LAN Figur 5.1
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Anm.: Egne beregninger p4 MONA med nye relationer for huspris og boliginvesteringer, jf. Dam mfl. (2011). Grundforle-
bet er baseret pa prognosen publiceret i del 1 i denne Kvartalsoversigt suppleret med en teknisk fremskrivning for
2014-15, jf. igen Dam mfl. (2011). | det alternative forleb reduceres belaningsgraensen for afdragsfrie lan gradvist
med 10 procentpoint om aret begyndende fra 2012.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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frie realkreditlan til ejerboliger udfases fuldstaendigt. | forbindelse med
udarbejdelse af et konkret forslag kan det evt. overvejes at bevare en
begreenset adgang til denne type Ian, hvis det kan gores uden at kom-
promittere de neevnte formal med indgrebet.

Konjunkturafhaengig regulering af boligfinansieringen?

En anden mulig reform af boligfinansieringen kunne veere at regulere
adgangen til afdragsfrie realkreditldan og rentetilpasningslan i forhold til
konjunktursituationen pa boligmarkedet. For at belyse dette undersager
vi de forventede virkninger af tre forskellige former for begraensning i
boligkgbernes adgang til lanemuligheder:

Mild konjunkturbremse: | perioder med betydelige boligprisstigninger
(her realprisstigninger pa 5 pct. ar til ar eller derover) indfgres fra be-
gyndelsen af det efterfalgende ar en begraensning af adgangen til real-
kreditlan med rentetilpasning og afdragsfrined fra de nuveerende 80
pct. til 60 pct. af boligens veerdi. | perioder med voldsomme realprisstig-
ninger (her 10 pct. ar til ar eller derover) reduceres adgangen til rente-
tilpasningslan og afdragsfri lan yderligere til 40 pct. af boligveerdien.
Adgangen til fastforrentede obligationslan bergres ikke, dvs. disse Ian
kan fortsat i alle situationer udgere op til 80 pct. af boligens veerdi.

Hérd konjunkturbremse: Her reduceres adgangen til lan med rentetil-
pasning og/eller afdragsfrihed fra 80 til 40 pct. af boligveerdien allerede
ved reale boligprisstigninger pa 5 pct. ar til ar, mens adgangen helt fjer-
nes, hvis de reale prisstigninger overskrider 10 pct. ar til ar. Adgangen til
fastforrentede 1an bergres fortsat ikke.

Generel begraensning: | dette scenario begraenses adgangen til rente-
tilpasningslan og afdragsfrie lan generelt til 60 pct. af boligveerdien
uanset situationen pa boligmarkedet. Begraensningen er i analysen ne-
denfor forudsat indfert fra 4. kvartal 2003, dvs. omtrent samtidig med at
de afdragsfrie boliglan blev introduceret. Begraensningen aendrer ikke
ved, at der fortsat kan optages fastforrentede [an op til 80 pct. af boli-
gens veerdi.

De to ferstnaevnte lanebegraensninger antages som sagt at blive
iveerksat fra udgangen af det kalenderar, hvor den uacceptabelt hoje
boligprisstigningstakt er konstateret, og forudseettes afskaffet fra slut-
ningen af det kalenderar, hvor boligprisstigningen er faldet tilbage un-
der de naevnte acceptable graenser. | analysen nedenfor tager vi hensyn
til, at de officielle boligprisindeks fra Danmarks Statistik ferst offentlig-
gores knap et halvt ar efter, at de bagvedliggende bolighandler har
fundet sted. Beslutningen om en eventuel a&ndring i beldningsreglerne
pr. 1. januar i det nye ar vil saledes skulle treeffes pa grundlag af den
boligprisstigningstakt, der er konstateret i 2. kvartal af det gamle ar.
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STIGNINGSTAKTER | DEN REALE KONTANTPRIS Figur 5.2
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Anm.: Baseret pa kvartalsvise observationer af huspris divideret med den implicitte deflator for privat forbrug. Den arlige
stigningstakt er beregnet som vaeksten i henholdsvis 2. kvartal og 4. kvartal i forhold til samme kvartal aret for. De
vandrette linjer repraesenterer henholdsvis graensen for den milde konjunkturbremse (stiplet) og den harde
konjunkturbremse (fuldt optrukken) i den model for konjunkturafthaengige lanemuligheder, der skitseres i teksten.

Kilde: Danmarks Statistik.

Betydningen af, at adgangen til information om boligpriserne er forsin-
ket, er belyst i figur 5.2. Her vises den konstaterede arsstigningstakt i de
reale boligpriser i henholdsvis 2. og 4. kvartal i hvert kalenderar af det
seneste arti. Man ser, at arsstigningstakten i den reale kontantpris naede
op over 5 pct. i 4. kvartal 2000, selv om stigningstakten i 2. kvartal 13
noget under dette niveau. Forsinkelsen i adgangen til information om
boligpriserne ville derfor have betydet, at man ikke ville have aktiveret
en "konjunkturbremse" pa laneadgangen fra 1. januar 2001. Det ma
naermest betragtes som en fordel, da arene fra 2001 til og med 2003 var
karakteriseret ved begraensede reale kontantprisstigninger og en rela-
tivt svag generel konjunktur i det meste af perioden. Men i Igbet af
2004 begyndte prisstigningerne at tage fart. | 2. kvartal af 2004 var den
reale arsstigningstakt godt 6 pct., og i 4. kvartal ndede stigningstakten
op over 10 pct. Hvis sidstneevnte information havde veeret tilgeengelig
ved udgangen af 2004, skulle man altsa ifelge de ovenfor naevnte regler
om "konjunkturbremse" have indfert en mere vidtgdende begraensning
pa adgangen til de nye l[aneformer pr. 1. januar 2005, end der faktisk var
informationsgrundlag for at iveerksaette. Fra begyndelsen af 2006, hvor
boligprisstigningstakten toppede, ville man dog pa trods af forsinkelsen
i adgangen til boligprisstatistikken have indfert den mest vidtgaende
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UDVIKLING | REAL KONTANTPRIS UNDER FORSKELLIGE
LANERESTRIKTIONER Tabel 5.1
Afvigelse fra faktisk udvikling i pct. 2005 2007 2009 2011
Mild konjunkturbremse ..........ccccoceiiininnnne -0,5 -4,7 -6,1 -3,5
Hard konjunkturbremse .........cccccceiiiieninnnne -1,0 -9,2 -11,8 -6,9
Generel begraensning .......cccoceeveeenenceeenn. -4,9 -5,3 -5,9 -7.1

Anm.: Kontrafaktiske forlob baseret pa estimeret kontantprisrelation. De kontrafaktiske scenarier er beskrevet i hoved-
teksten ovenfor. Effekten af rentetilpasningslan introduceres forst i 1. kvartal 2000. Skennene for 2011 er baseret
pa Nationalbankens prognose fra 4. kvartal.

Kilde: MONAs databank samt egne beregninger.

lanebegreensning, hvis man havde fulgt de skitserede regler om kon-
junkturbremse.’

De potentielle problemer, som felger af den uundgaelige tidsforsin-
kelse i implementeringen af konjunkturafhaengige lanebegraensninger,
illustreres nok bedst ved erfaringerne fra arene 2006-07. Pa grund af
den hgje konstaterede stigningstakt i boligpriserne i 2. kvartal 2006 ville
man stadig igennem hele 2007 have fastholdt den stramme lanebe-
graensning, selv om den reale prisstigningstakt i slutningen af 2007 blev
negativ. | en ideel verden med fuld forudseenhed vedrgrende boligpri-
serne ville man derimod have fjernet lanebegraensningerne allerede fra
begyndelsen af 2007 for at imedega nedturen pa boligmarkedet.

| tabel 5.1 og figur 5.3 har vi brugt den i Dam mfl. (2011) estimerede
kontantprisrelation til at simulere virkningerne af de tre ovenneaevnte
former for lanerestriktioner under hensyntagen til den omtalte forsin-
kelse i adgangen til boligprisinformation. Det fremgar, at de to "kon-
junkturbremser" ikke ville have haft vaesentlig effekt pa boligpriserne
allerede i 2005, da priserne ifelge den empiriske analyse forst reagerer
med en vis forsinkelse pa eendrede finansieringsvilkar. Den generelle
konjunkturuafheengige lanebegraensning ville derimod have haft en vis
(om end begraenset) prisdeempende effekt i 2005, da vi som naevnt har
forudsat, at den blev indfert allerede i slutningen af 2003 samtidig med
introduktionen af de afdragsfrie [an. Fra 2006 og frem har alle tre for-
mer for lanebegraensning (iseer den "harde konjunkturbremse") en klart
dempende virkning pa boligpriserne. Men det fremgar ogsa, at de tre
former for indgreb kun ville have taget toppen af prisstigningerne. Selv
den harde konjunkturbremse ville altsa ikke have forhindret en markant
opgang i boligpriserne i midten af sidste arti. Simulationerne i tabel 5.1
og figur 5.3 forudseetter dog, at det uforklarede "bobleelement" i bo-
ligpriserne i denne periode ikke ville have veeret pavirket af lanebe-

Dette forudsaetter, at den pr. 1. januar 2005 indferte lanebegraensning ikke ville have presset arspris-
stigningstakten i 2. kvartal 2005 ned under 10 pct. Men hvis dette var sket, ville der formentlig heller
ikke have veeret behov for en sa kraftig konjunkturbremse i 2006.
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SIMULEREDE FORL@B FOR DEN REALE KONTANTPRIS Figur 5.3
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Anm.: Kontrafaktiske forlob baseret pa estimeret eftersporgselsrelation. De kontrafaktiske scenarier er beskrevet i
hovedteksten ovenfor. Effekten af rentetilpasningslan introduceres forst i 1. kvartal 2000. Observationer efter 3.
kvartal 2010 baseret pa Nationalbankens prognose fra 4. kvartal.

Kilde: MONAs databank og egne beregninger.

graensningerne. | praksis ville bobleelementet nok veere blevet deempet
af, at en lavere konstateret prisstigningstakt ville have sveekket forvent-
ningerne om store fremtidige kapitalgevinster pa boliger. Derfor under-
vurderer tabel 5.1 og figur 5.3 formentlig den prisdeempende virkning,
som lanebegraensningerne ville have haft.

Mens restriktioner pa brugen af de nye laneformer altsa kunne have
deempet opsvinget pa boligmarkedet under hgjkonjunkturen i midten af
sidste arti, ville de til gengaeld have medfert lavere boligpriser og der-
med have haft en vis konjunkturdeempende effekt under den lavkon-
junktur, der indtraf i arene umiddelbart efter finanskrisen. Vor tidligere
analyse i figur 2.4 tyder dog klart pa, at en deempning af boligprisboo-
met i midten af 2000’erne til gengaeld ville have medfert udsigt til en
lavere ledighed i de kommende ar som felge af mindre ledig produkti-
onskapacitet og bedre international konkurrenceevne i danske virksom-
heder.

Som antydet i figur 5.3 er der den vigtige forskel mellem en konjunk-
turafhaengig og en generel lanebegraensning, at den prisdeempende
virkning af en generel begreensning vil tiltage over en arraekke uanset
udviklingen pa boligmarkedet, hvorimod den deempende virkning af en
konjunkturafhaengig lanebremse aftager, efterhanden som boligpris-
stigningerne falder til ro. @nsket om at begreense udsvingene pa bolig-
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markedet taler derfor umiddelbart til fordel for en konjunkturafhaengig
frem for en generel lanebegraensning.

De to "konjunkturbremser" i tabel 5.1 bygger imidlertid pa meget
simple regler, der alene afhanger af sendringen i boligpriserne uden
hensyntagen til deres udgangsniveau. Sadanne enkle regler kan evt.
veere tilstreekkelige, hvis de indfgres i en situation, hvor de reale bolig-
priser ikke er for langt fra deres langsigtede ligevaegtsniveau. Hvis bo-
ligpriserne derimod er langt fra en langsigtsligevaegt, bor der tages hen-
syn til dette ved beslutninger om eventuelle a&endringer i reglerne for
boligfinansiering. Som figur 5.4 viser, var der fx store boligprisstigninger
i arene 1994-97, men udgangspunktet var her lavpunktet i 1993 efter
lavveekstperioden 1987-93. Pa den baggrund ville det naeppe have veeret
hensigtsmaessigt at stramme vilkarene for boligfinansiering i de forste ar
efter 1993.

Eksemplet illustrerer den potentielle risiko ved alt for simple og firkan-
tede regler for en konjunkturatheaengig laneregulering. P4 den anden
side er det vanskeligt at anvende en konjunkturafhaengig lanebremse,
der bade afhaenger af boligprisernes stigningstakt og af deres afvigelse
fra det langsigtede ligevaegtsniveau, da der er stor usikkerhed om, hvor
ligevaegtsniveauet for boligpriserne ligger.

REAL BOLIGPRIS 1980-2010 Figur 5.4
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Anm.: Prisen pa enfamiliehuse divideret med den implicitte deflator for det private forbrug ifelge nationalregnskabet.
Kilde: Danmarks Statistik og MONAs databank.
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6. KONKLUSION

Analysen i denne artikel har peget pa, at de store udsving i boligpriserne
har betydelige samfundsgkonomiske omkostninger. Analysen viste ogsa,
at udsvingene forsteerkes af skattestoppets nominalprincip for ejen-
domsveerdiskatten og af adgangen til afdragsfrie lan.

Pa den baggrund diskuterede vi muligheden for at stabilisere bolig-
markedet gennem aendringer i reglerne for ejendomsbeskatning og
boligfinansiering. En opheevelse af skattestoppets nominalprincip for
ejendomsveerdiskatten ville reducere udsvingene i boligpriserne, og som
en sidegevinst ville det bidrage til at lgse det finanspolitiske holdbar-
hedsproblem. Med en passende justering af ejendomsveerdiskattesatsen
ville en afskaffelse af nominalprincippet kunne gennemfgres uden at
oge den samlede boligbeskatning pa overgangstidspunktet. Ved at gen-
indfere princippet om, at ejendomsveerdiskatten baseres pa den seneste
ejendomsvurdering, vil man kunne opna en mere stabil udvikling pa
boligmarkedet og dermed i skonomien som helhed. Pa kort sigt vil en
sadan reform have en vis deempende virkning pa boligpriserne, som dog
vurderes at veere meget begraenset.

En gradvis udfasning af brugen af afdragsfrie Ian vil ligeledes bidrage
til mindre udsving pa boligmarkedet i det lange lgb. Ved at sikre opbyg-
ningen af storre frivaerdier vil en udfasning af de afdragsfrie Ian ogsa
mindske boligejernes og dermed samfundsgkonomiens sarbarhed over
for uventede negative stad til boligmarkedet.

Konjunkturafhaengige begreensninger pa adgangen til boligfinansie-
ring kan i princippet mindske udsvingene pa boligmarkedet, men der er
en vaesentlig risiko for, at tidspunktet for og doseringen af sadanne
indgreb bliver forkerte pa grund af ufuldsteendig information om den
aktuelle situation pa boligmarkedet og usikkerhed om det langsigtede
ligevaegtsniveau for boligpriserne.
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APPENDIKS: VELFARDSEFFEKTER AF BOLIGPRISUDSVING

Dette appendiks dokumenterer de resultater vedrerende velfeerdsvirkningerne
af boligprisudsving, som refereres i hovedteksten.

Figur A1 illustrerer, hvordan udsving i brugerprisen pa ejerboliger kan pafere
forbrugerne et velfeerdstab. Preemissen for analysen er, at der kan veere store
transaktionsomkostninger forbundet med at tilpasse boligforbruget til en send-
ret brugerpris (f.eks. monetere og psykologiske omkostninger ved at flytte).
Den faldende kurve i figuren angiver, hvordan den repraesentative husholdnings
ejerboligforbrug afhaenger af brugerprisen i en hypotetisk situation, hvor der
ikke er transaktionsomkostninger ved at tilpasse boligforbruget. Boligefter-
sporgselskurven er for nemheds skyld antaget at veere lineaer, men dette skal
blot betragtes som en forenklende tilnsermelse. Hvert punkt pa boligefterspoerg-
selskurven angiver, hvor meget husholdningen er villig til at betale for at oge
boligforbruget med én enhed (fx malt i kvadratmeter af en given kvalitet). Det
samlede areal under boligefterspergselskurven maler derfor, hvor meget hus-
holdningen maksimalt ville veere villig til at betale for et boligforbrug af et givet
omfang. Figur A1 antager, at brugerprisen pa en bolig af den betragtede kvali-
tet er bp* pa det tidspunkt, hvor husholdningen traeder ind pa ejerboligmarke-
det. Husholdningen veelger derfor pa det tidspunkt en bolig af sterrelsen K*.
Arealet under boligefterspergselskurven ud til den lodrette fuldt optrukne kurve
ud for K* — dvs. summen af arealerne C, D, E, F, G, H og | — angiver saledes, hvad
husholdningen maksimalt ville betale for et boligforbrug svarende til K*. Til
sammenligning angiver summen af arealerne F, G, H og | — svarende til produk-
tet af bp* og K* - den faktiske skonomiske omkostning forbundet med et bo-
ligforbrug af dette omfang. Forskellen mellem de to belgb udgeres af summen

FORBRUGEROVERSKUDDET VED EJERBOLIGFORBRUG Figur A1

Brugerpris

Boligeftersporgsel

K' K* K" Boligbeholdning
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af arealerne C, D og E. Denne starrelse kaldes forbrugeroverskuddet og bruges i
velfeerdsgkonomisk teori som mal for den velfaerdsgevinst, forbrugeren opnar
ved et givet forbrug, nar forbruget er tilpasset optimalt til den geeldende pris.

Antag nu, at brugerprisen stiger til niveauet bp” i Figur A1. | fraveer af tilpas-
ningsomkostninger ville husholdningen da veelge at reducere sit boligforbrug til
niveauet K’. Dermed ville husholdningen miste et boligforbrug, der i dens gjne
har en veerdi svarende til summen af arealerne E, G og I, men den ville til gen-
geeld spare en boligudgift svarende til summen af arealerne A, E, G og I. Forskel-
len mellem de to belgb, dvs. trekantarealet A, udger saledes den gevinst, hus-
holdningen kunne opna ved at tilpasse sit boligforbrug til den sendrede bruger-
pris, safremt der ikke var tilpasningsomkostninger. Hvis tilpasningsomkostnin-
gerne overstiger et belgb svarende til trekantarealet A, kan det imidlertid bedst
betale sig for husholdningen at fastholde et ueendret boligforbrug K*. Arealet A
udger da det velfaerdstab, husholdningen paferes som folge af, at det er for dyrt
at tilpasse boligforbruget til den eendrede brugerpris.

Hvis brugerprisen omvendt falder til niveauet bp” i Figur A1, ville hushold-
ningen i fraveer af tilpasningsomkostninger enske at @ge sit boligforbrug til
niveauet K”. Veerdien af dette ekstra boligforbrug ville for husholdningen ud-
gore summen af arealerne B og J, mens den ekstra boligomkostning kun ville
svare til arealet J. Forbrugeroverskuddet ville dermed stige med arealet B, men
hvis tilpasningsomkostningerne overstiger dette belgb, vil husholdningen fast-
holde et uaendret boligforbrug K* og saledes ga glip af det ekstra forbruger-
overskud B.

Bemeaerk, at analysen her bygger pa en offeromkostningsbetragtning: Hvis
brugerprisen fx stiger som folge af en hgjere kontantpris, vil en boligejer, der
allerede har etableret sig til den tidligere geeldende lavere kontantpris, ikke
opleve en stigning i sin direkte boligudgift. Men hvis det var omkostningsfrit at
tilpasse boligforbruget, ville kontantprisstigningen gere det optimalt for den
pageeldende at flytte til en lidt mindre bolig og anvende den frigjorte del af
boligformuen til andet forbrug. Trekantarealerne A og B maler velfeerdstabet
ved, at denne type tilpasning til en andret relativ pris pa boligforbrug ikke fore-
tages.

Antag nu, at den reale brugerpris svinger omkring et trendniveau bp*, og at
den dertil hgrende gnskede boligbeholdning er K* som illustreret i figur A1. Hvis
den faktiske brugerpris bp i en periode afviger fra trendniveauet, og hvis om-
kostningerne ved tilpasning af boligforbruget er tilstraekkeligt store, vil det som
vist i figuren udlgse et velfeerdstab (VT), der kan males ved trekantarealet

VT =Y -(bp—bp*)-(K-K*), (1)

hvor K er den boligbeholdning, husholdningen ville foretreekke, hvis der ikke var
tilpasningsomkostninger, dvs. den boligbeholdning, der kan aflaeses af boligef-
tersporgselskurven i figur A1 ud for brugerprisen bp. Idet 0K / dbp angiver den
partielle afledede af boligefterspargslen m.h.t. brugerprisen, kan velfaerdstabet i
(1) skrives som
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VT =Y5-(0K / dbp) - (bp —bp*)’. ®)
Hvis velfeerdstabet saettes i forhold til trendveerdien af det samlede ejerboligfor-
brug bp *-K *, kan (2) omskrives til

JdK bp*
dobp K*

VI e(bp-bp*\
—( (3)

£ 2
= :—(lnbp—lnbp*) , &
bp*K* 2 bp* 2

hvor ¢ er ejerboligefterspergslens elasticitet med hensyn brugerprisen, og hvor
In angiver den naturlige logaritmefunktion. Det gennemsnitlige velfaerdstab per
periode, udtrykt som andel af privatforbruget, er givet ved middelveerdien af
udtrykket i (3). Idet E[e] er middelveerdioperatoren, f&r man

VT ’
E[—:l = E o' = E[(ln bp —lnbp*)zj, (4)
bp*K* 2

hvor ¢’ er variansen pa logaritmen til den reale brugerpris. Den reale bruger-
pris kan skrives som

bp=p"-u, uEr(l—t)—ir+s+d—7rh. (5)

I (5) angiver ph den reale kontantpris, mens u er den normerede reale bruger-
pris, der bestar af den nominelle rente efter skat, r(l—t), fratrukket den for-
ventede forbrugerprisstigningstakt, 7, og den forventede stigningstakt i den
reale kontantpris, 7", og tillagt afskrivningsraten d samt boligrelaterede skatter
s, begge opgjort pr. krones boligkapital. Ved brug af definitionen i ferste ligning
i (5) samt definitionen af variansen pa den reale brugerpris kan det gennemsnit-
lige velfeerdstab i (4) skrives som

VT 8 2 2 h
E :_I:O',,"‘O'u +2cov(lnp ,lnu)]. (6)
bp*K * 2

Sterrelsen o, er variansen pa logaritmen til den reale kontantpris, 0': er varian-
sen pa logaritmen til den normerede reale brugerpris, og cov(ln ph,lnu) er
covariansen mellem disse to variable. Sterre udsving i kontantpriserne vil altsa alt
andet lige give storre velfeerdstab. Hvis stigninger i kontantprisen imidlertid pri-
meaert udlgses af fald i renten, mens boligprisfald fortrinsvis skyldes rentestignin-
ger — dvs. hvis covariansen cov(ln ph,lnu) i (6) er negativ — sa vil udsvingene i
kontantprisen modvirke de udsving i brugerprisen pa ejerboliger, der udgar fra
rentesvingninger, hvilket vil reducere velfeerdstabet for boligejerne. P4 den an-
den side kan det ogsa teenkes, at boligprisstigninger iseer forekommer i perioder
med hgjkonjunktur, hvor ogsa (real)renten er stigende som felge af stigende
krediteftersporgsel og/eller pengepolitiske stramninger. Tilsvarende kan det teen-
kes, at boligpriserne iszer falder i lavkonjunkturer, hvor der ogsa vil veere tendens
til rentefald. | sa fald vil boligprisudsvingene forsteerke de udsving i brugerprisen,
der folger af rentesvingninger, og de vil dermed forege det velfeerdstab, som
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svingninger i kontantprisen medferer. Dette fremgar af, at en positiv veerdi af
kovariansen cov (ln ph ,In u) bidrager positivt til velfeerdstabet i (6).

Ligning (6) kan bruges til at give et kvantitativt sken over det maksimale gen-
nemsnitlige velfeerdstab for boligejerne som folge af udsving i de reale kontant-
priser. Ved anvendelse af danske arsdata fra ADAMs databank finder man for
perioden 1955 til 2009 (idet middelveerdien af logaritmen til den reale kontant-
pris antages at folge en linezert stigende trend), at

0;=0,0338, 0, =0,0343,  cov(lnp',lnu)=— 0,0145.

Hvis vi pd baggrund af diskussionen i boks 5.2 i Dam mfl. (2011) skensmaessigt
seetter priselasticiteten & til 1, far vi ved indseettelse af disse talstarrelser i (6),
at de historiske udsving i kontantpriserne har medfert et gennemsnitligt arligt
velfeerdstab pa knap 2 pct. af veerdien af ejerboligforbruget. Ifelge national-
regnskabet udgjorde den imputerede veerdi af ejerboligforbruget 127,5 mia. kr.
i 2009. Det gennemsnitlige arlige velfeerdstab kan dermed opgeres til omkring
2,5 mia. kr. i 2009-priser. Dette er dog et overkantsken, da formlen i (6) forud-
seetter, at forbrugerne slet ikke tilpasser deres boligforbrug til udsving i bruger-
prisen. En forbruger, for hvem arealet af "velfeerdstrekanterne" A og B i Figur
A1 overstiger tilpasningsomkostningerne, vil imidlertid veelge at tilpasse sit bo-
ligforbrug. For en sadan forbruger vil velfaerdstabet ved udsving i brugerprisen
veere givet ved tilpasningsomkostningerne, der altsa vil veere mindre end det i
(6) opstillede velfeerdsmal.

Dam mfl. (2011) argumenterer for, at den ukompenserede numeriske priselasticitet i boligefter-
sporgslen formentlig er mindre end 1. Ifelge velfeerdsokonomisk teori skal forbrugeroverskuddet
imidlertid opgeres pa basis af den kompenserede priselasticitet, der pa grund af indkomsteffekten af
en priseendring overstiger den ukompenserede elasticitet. Derfor arbejder vi her skonsmaessigt med
en numerisk priselasticitet pa 1.





