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Boligmarkedet har vaeret i vaekst de seneste 3-4
ar efter det kraftige tilbageslag i forlaengelse af
boligboblen i midten af 2000’erne. Prisstignin-
gerne bliver understgttet af historisk lave renter
og af indkomster, der stiger. Boligkgbere anven-
der derfor i dag omtrent samme andel af deres
indkomst pa bolig som i 2012. Endvidere har
boligejerne forgget deres friveerdier og dermed
reduceret deres gaeld i forhold til boligens veerdi.
Boligprisudviklingen pa landsplan fremstar hold-
bar, dvs. boligpriserne afspejler underliggende
fundamentale faktorer, iseer indkomster og rente-
niveau. Renteniveauet er dog ekstraordinaert lavt,
og bade husholdninger og banker bgr indregne
hgjere renter pa sigt i forbindelse med optagelse
af nye 1an. Det er vigtigt, at der ikke bliver givet
lan ud fra for optimistiske forudsaetninger, og en
fortsat nedbringelse af gaeldskvoten vil gore bade
den enkelte boligejers gkonomi og samfundsgko-
nomien mere robust.

Der er store regionale forskelle. Udviklingen
pa specielt det kgbenhavnske boligmarked er
bekymrende. Priserne pa enfamiliehuse savel som
ejerlejligheder er steget vaesentligt kraftigere i
Kgbenhavn end i resten af landet. Det kan ikke
helt afvises, at prisudviklingen skyldes hgjere
indkomster og lavere renter. Men der er en risiko
for, at priserne presses op af spekulative opkgb,
sa prisniveauet ikke udelukkende afspejler under-
liggende fundamentale forhold. Prisstigningerne
alene indikerer, at udviklingen i boligpriserne i
Kgbenhavn er uholdbar, hvilket ogsa var tilfeeldet
under opbygningen af boligprisboblen i midten
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af 2000’erne. Det k@benhavnske boligmarked er
samtidig mere sarbart over for uventede rente-
stigninger end resten af landet. Kombinationen af
stor rentefglsomhed og en boligprisudvikling, der
allerede er pa graensen til uholdbar, gger risikoen
for, at selv mindre, uforudsete rentestigninger kan
afstedkomme prisfald.

Udsving i boligpriserne og skaevheder i deres
regionale udvikling kan reduceres ved en velind-
rettet boligbeskatning. Samtidig er boligskatter
mindre forvridende end andre skatter og dermed
mindre haemmende for den gkonomiske vaekst.
Boligbeskatningen herhjemme bestar af to sepa-
rate skatter, nemlig ejendomsvaerdiskat og ejen-
domsskat (grundskyld). Frem til introduktionen
af skattestoppet i 2001 fulgte de betalte skatter
vaerdien af henholdsvis hele boligen og den iso-
lerede grundveerdi, sa boligskatterne deempede
boligprisudsving. Den nominelle fastfrysning af
ejendomsveerdiskatten og i lidt mindre grad stig-
ningsbegraensningen for grundskylden har fjernet
boligbeskatningens stabiliserende egenskab. Det
fgrer til kraftigere udsving i boligpriserne - hvilket
giver stgrre makrogkonomiske udsving og mindre
finansiel stabilitet - og medfgrer, at en stgrre an-
del af det samlede skatteprovenu skal indkraeves
via andre, mere forvridende, skatter. Derudover
har fastfrysningen af ejendomsveerdiskatterne
medfgrt store regionale forskelle pa den effektive
skattesats, saledes at omrader med dyre boliger
nu har den laveste sats.

Det er vigtigt, at boligbeskatningen igen kom-
mer til at fungere som stabilisator i gkonomien,
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ved at skatterne star i forhold til boligprisernes
vaerdi. Det vil mindske risikoen for en gentagelse
af de kraftige udsving i gkonomien, som dem der
sas i 2000'erne.

Siden 2012 er boligpriserne i Danmark steget
markant bade for enfamiliehuse og ejerlejlig-
heder. De nominelle priser pa enfamiliehuse er
omkring 6 pct. under toppen i 2007, jf. figur 1
(venstre), og samtidig er omsatningen steget
om end fra et lavt niveau, jf. figur 1 (hgjre). For
ejerlejlighederne, der i vid udstreekning er kon-
centreret i de store byer, er prisniveauet i dag
pant over toppunktet i 2006, omsaetningen
naermer sig niveauet fra 2006, og prisveeksten har
uafbrudt vaeret meget hgj i de sidste 3-4 ar. Det
rejser spgrgsmalet om, hvorvidt boligpriserne,
eventuelt pa dele af boligmarkedet, i dag er for
hoje, i den forstand at de ikke afspejler fundamen-
tale drivkreefter, eller at der er risiko for et starre
kommende fald.

HVAD BESTEMMER BOLIGPRISERNE?

For at vurdere, om boligpriserne er for hgje, er
det ngdvendigt at se pa de underliggende fakto-
rer. Udbuddet af boliger er fast pa kort sigt, men
kan graduvist tilpasse sig pa leengere sigt. Pa kort

Boligpriserne stiger, og der handles flere boliger

Nominelle boligpriser
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sigt bestemmes priserne derfor isaer fra efter-
spgrgselssiden.

Efterspgrgslen

Husholdningernes efterspgrgsel efter boliger

er bestemt af en lang raekke faktorer. En af de
centrale er husholdningernes indkomst. Forholdet
imellem boligpriserne og indkomsten kan bruges
som et simpelt mal for, om boligpriserne er hgje
eller lave. Priserne pa ejerlejligheder savel som
enfamiliehuse steg mere end husholdningernes
disponible indkomst i 1990’erne. Efterfglgende
har forholdet veeret stabilt, med undtagelse af
arene under boligboblen, jf. figur 2 (venstre). Over
de seneste par ar er forholdet imellem boligpri-
sen og husholdningernes disponible indkomst
igen steget for ejerlejligheder, som hovedsageligt
findes i de st@rre byer. Aktuelt ligger forholdet
henholdsvis 33 og 27 pct. lavere end pa toppen i
2006-07.

Husholdningernes boligefterspgrgsel pavirkes
derudover af de Igbende udgifter ved at have en
bolig. De bestemmes isaer af renteniveauet. Lave-
re renter betyder, at man for en given indkomst
har rad til en dyrere bolig. Hermed kan pris-ind-
komst-forholdet stige, nar renterne falder. Bade
de lange og de korte realkreditrenter er faldet
yderligere siden 2011 efter de foregdende artiers
rentefald, jf. figur 2 (hgjre). Siden begyndelsen af
2015 har den korte realkreditrente opgjort uden

Figur 1

Antal salg pr. maned i forhold til boligmassen
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Anm.: Venstre figur: Data er saesonkorrigeret. Seneste observation er juni 2016. Hgjre figur: Data er saesonkorrigeret. Seneste maneders ob-
servationer er korrigeret som fglge af forsinkelser i tinglysningen af salg. Seneste observation er juni 2016. Boligmassen er fremskrevet

efter 2015.

Kilde: Venstre figur: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion. Hgjre figur: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Pris-indkomst-forhold stiger for lejligheder, men renterne falder Figur 2
Boligpris over disponibel indkomst Kort og lang boligmarkedsrente inkl. bidrag
Indeks, 2003 = 100 Pct.
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Anm.: Data er seesonkorrigeret. Seneste observation for pris-indkomst er 1. kvartal 2016. Husholdningernes disponible indkomst er anvendt og

korrigeret for omlaegning af kapitalpensioner og LD-opsparing i 2013-15. For boligrenterne er seneste observation juli 2016. Boligrenter-
ne inkluderer bidrag og deekker udlan til husholdningssektoren i Danmark. Den korte rente daekker over 1an med rentebinding op til 10

ar og for den lange rente over 10 ar.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

bidrag veeret negativ. Samtidig er bidragssatserne
pa isaer boligldn med en kort rentebindingsperio-
de dog steget, sa de faktiske effektive renter, som
boligejerne betaler, er faldet mindre end renterne
pa realkreditobligationerne.

Ud over renter er der andre udgifter forbundet
med at have en bolig, bl.a. ejendomsskatter. Bo-
ligbyrden er et mal for den samlede fgrstearsydel-
se ved at kgbe en bolig i forhold til husholdnin-
gernes gennemsnitlige disponible indkomst, se
Dam mfl. (2011). Den er saledes et bedre mal for,
om boligpriserne er hgje eller lave end det simple
pris-indkomst-forhold. Boligbyrden for enfamilie-
huse, baseret pa et fastforrentet lan inkl. afdrag,
ligger aktuelt under gennemsnittet de seneste
20 ar, bl.a. som fglge af de lave renter, jf. figur 3.
Hvis der ikke inkluderes afdrag i beregningen af
boligbyrden, er niveauet lavere. Bemaerk dog, at
kreditvurderingen af husholdningerne er baseret
pa, at de skal have rad til at afdrage.

Boligbyrdens niveau indikerer, at der er poten-
tiale for at efterspgrgselspresset pa boligpriserne
kan stige yderligere. | forhold til toppen i 2007
ligger boligbyrden aktuelt 14 procentpoint lavere
for et fastforrentet 1an med afdrag.

En bolig er et varigt forbrugsgode, der giver et
Igbende afkast, og udggr samtidig den stgrste in-
vestering, som de fleste husholdninger foretager
i livet. Det betyder, at forventningerne til udviklin-
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Boligbyrden for enfamiliehuse Figur 3
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Pct.
40
35
30
25
20

15

10 Ll

8284 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
e Fast m. afdrag e Fast uden afdrag

e F|eks m. afdrag = Fleks uden afdrag

: Seneste observation er 1. kvartal 2016. Boligbyrden
angiver de stiliserede finansieringsomkostninger inkl.
bidragssatser, kursskaeringer og boligskatter ved at kgbe
et enfamiliehus pa 140 kvadratmeter som andel af den
gennemsnitlige disponible husstandsindkomst. Finansie-
ringsomkostningerne er baseret pa den anfgrte lantype
med tilleeg af et bankfinansieret Ian for den del, der ikke
kan finansieres af realkreditlan. Se Dam mfl. (2011) for en
naermere beskrivelse.

Danmarks Statistik, Boligmarkedsstatistikken, Realkredit
Danmark, Skat, Danmarks Nationalbank og egne beregnin-
ger.

Kilde:

gen pa boligmarkedet pavirker husholdningernes
betalingsvillighed og dermed prisudviklingen.
Bade Greens huspristillidsindikator samt Nykredits
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Husholdningerne forventer, at bolig- Figur 4
priserne vil stige
Nettotal Pct., ar-ar
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e Boligpriser (hgjre akse)

Anm.: Seneste observation for Nykredits Huspristillid er juli 2016,
mens den seneste observation for Greens huspristillidsindi-
kator er juni 2016. Greens huspristillidsindikator er skaleret
med en faktor pa 0,5, og der vises 3-maneders glidende
gennemsnit. Boligpriser daekker Danmarks Statistiks prisin-
deks for enfamiliehuse.

Kilde: Nykredit, Greens Analyseinstitut, Danmarks Statistik og
egne beregninger.

Huspristillid ligger pa et hgjt niveau, jf. figur 4. Det
indikerer, at boligkgberne forventer, at priserne vil
fortsaette med at stige.

Udbuddet

Investeringerne i boliger og dermed en forggelse
af boligudbuddet bestemmes bl.a. af forholdet
mellem omkostningerne ved at bygge en bolig
og prisen, som boligen efterfglgende kan saelges

Byggeomkostninger og -investeringer Figur 5
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Anm.: Data er saeesonkorrigeret. Seneste observation er 2. kvartal
2016 for boliginvesteringerne og 1. kvartal 2016 for kon-
tantprisen over byggeomkostningerne.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Boligbyggeri pa landsplan, annualiseret  Figur6
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016. De kvartalsvise tal
er opregnet til ar (ganget med fire). Seneste offentliggjor-
te observationer er typisk behaeftet med stor usikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.

til. Forholdet mellem kontantprisen pa boliger og
byggeomkostningerne er steget siden 2012, jf. fi-
gur 5. De seneste ars stigning indikerer, at boligin-
vesteringerne vil stige, da boligpriserne er steget
mere end byggeomkostningerne.

Frem til 2006 steg omfanget af byggeri meget,
bade det der var givet byggetilladelse til, og det
der blev pabegyndt, jf. figur 6. Fra et byggeri pa-
begyndes, og til det fuldfgres, gar der noget tid. |
2007-09 betgd det, at selv om boligpriserne faldt,
blev der fortsat fuldfgrt meget byggeri, hvilket
bidrog til at boligpriserne faldt yderligere. Effek-
ten var kraftigst i og omkring de stgrste byer, hvor
det meste nybyggeri fandt sted. Indikatorerne for
byggeaktiviteten ligger pa landsplan fortsat lavt i
forhold til hgjkonjunkturen i 2005-07. Beskaeftigel-
sen i nybyggeriet er steget Igbende siden 2014,
men ligger stadig lavt relativt til arene fgr bolig-
boblen.

Er boligpriserne for hgje pa landsplan?

Det korte svar er nej. De stigende boligpriser
siden 2012 afspejler pa landsplan hgjere ind-
komster, bade som fglge af indkomstfremgang
for den enkelte, men ogsa fordi flere er kommet

i arbejde. Derudover er renteniveauet faldet,
hvilket har understgttet prisvaeksten, mens hgjere
bidragssatser og stigende grundskyldsbetalinger
har virket deempende. Boligbyrden med afdrag
pa enfamiliehuse er saledes under det historiske
gennemsnit siden 1992, hvilket indikerer, at givet
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renteniveauet er boligpriserne under ligeveegt.
Det understgttes af boligprisrelationen i National-
bankens makrogkonomiske model MONA, jf. figur
7.2

Opbygningen af boligprisboblen i midten af
2000’erne var kendetegnet ved store prisstigninger
og efterfglgende forggelse af kredit kombineret
med et hgjt privat forbrug. Desuden steg boligin-
vesteringerne, hvilket fgrte til flaskehalse i bygge-
og anlaegserhvervene med hgje lgnstigninger til
fglge. Disse indikationer er aktuelt enten ikke til
stede eller kun til stede i begraenset omfang. Den
private forbrugskvote er lav, og husholdningernes
boliggeeld stiger kun langsomt - om end fra et hgjt
niveau, jf. figur 8 (venstre). Den lave vaekst i bolig-
gaelden betyder, at den gennemsnitlige belanings-
grad og boliggalden relativt til den disponible
indkomst begge er faldet, jf. figur 8 (hgjre).

Pa udbudssiden stiger byggeaktiviteten for boli-
ger, og det meduvirker til fremgang i beskaeftigelsen
inden for bygge- og anleegserhvervene, hvor der
er tegn pa mangel pa arbejdskraft. Det skyldes
dog primaert anden aktivitet end boligbyggeri.

Lange perioder med boligpriser, der stiger,
gger dog risikoen for, at der opstar en overdreven
optimisme til fremtidige prisstigninger. Det kan
forhgje betalingsvilligheden i dag, dvs. forvent-
ninger om hgjere priser i fremtiden giver prisstig-

Husholdningerne konsoliderer sig
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Boligpriserne pa landsplan er lidt under, Figur?7
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Anm.: Boligprisrelationen er estimeret pa perioden 2. kvartal
1973 til 4. kvartal 2015.
Kilde: MONA's databank og egne beregninger.

ninger i dag. Hermed kan forventning om bolig-
prisstigninger blive selvopfyldende. En statistisk
test baseret pa en gaengs metode viser dog ingen
tegn pa, at vaeksten i boligpriserne siden 2012

pa landsplan er blevet drevet af sddanne selvop-
fyldende forventninger, jf. figur 9 og boks 1. De
skraverede omrader i figurerne er perioder, hvor

Figur 8
Boliglans relative storrelse
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Anm.: Data er saesonkorrigeret. Seneste observation er 1. kvartal 2016. Hgjre figur: LTV er belaningsgraden, og LTI er geeld i forhold til hushold-

ningernes disponible indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

1 Se Dam m.fl. (2011) for en naermere beskrivelse af boligprisrelationen
i MONA.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2016

43



Ingen tegn pa en boligprisboble pa landsplan

Test pa boligprisudviklingen

Figur 9

Test pa udgiftskvote
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Anm.: Phillips mfl. (2015) -testen er gennemfart ved en estimation med et rullende vindue pa 28 kvartaler. De gra-skraverede omrader markerer
perioder, hvor testen med henholdsvis 95 pct. og 99 pct. sandsynlighed ikke kan afvise, at boligprisudviklingen er forenelig med en
selvopfyldende boligprisboble. Laglaengden er 2 for boligprisudviklingen og 3 for boligindekset. De kritiske vaerdier fglger ikke en stan-
dardfordeling og er simulerede og bestemt ved 5.000 simulationer.
Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

testen har identificeret en boligprisudvikling, som
er forenelig med en selvopfyldende boligpris-
boble. Pa nationalt plan er der for enfamiliehuse
identificeret en boligprisboble fra 3. kvartal 2004,
nar der alene ses pa udviklingen i priserne. Der er
i dag ingen tegn pa en boblelignende udvikling
pa nationalt plan.

Hvis der ses pa en udgiftskvote, hvor priserne
er korrigeret for udviklingen i disponibel indkomst

Bobleindikationer i boligprisstigningerne

Der er i litteraturen en lang tradition for at anvende kvantita-
tive metoder til at identificere perioder, hvor prisudviklingen
i en bred vifte af finansielle aktiver kan karakteriseres ved

en prisboble. Den bagvedlaeggende model for flertallet

af litteraturens bobletest er en prisfastsaettelsesmodel for
finansielle aktiver.

I modellerne er prisen i dag summen af de fremtidige til-
bagediskonterede dividender frem til et givet tidspunkt samt
den forventede pris pa det pagaldende tidspunkt. Pa bolig-
markedet kan dividenden af en bolig forstas som den Igben-
de veerdi af at kunne bo i boligen eller huslejen, som boligen
kan indbringe ved udlejning. Derudover vil en forventning
om, at prisen vil stige i fremtiden, gge betalingsvilligheden,
hvilket kapitaliseres i priserne i dag, dvs. forventninger om
prisstigninger i fremtiden giver prisstigninger i dag. Under
visse betingelser kan en sadan selvopfyldende forventning
til boligprisstigningerne resultere i en boligprisboble.

Phillips mfl. (2015) opstiller en test, som kan identificere,
om udviklingen i boligpriserne kan karakteriseres ved en

a4

samt rente- og bidragssatsernes udvikling, er der
heller ingen tegn pa en boble. Under boblen i
midt 2000’erne slar testen baseret pa udgiftskvo-
ten ud en smule senere end testen baseret alene
pa prisudviklingen. Det var isaer udviklingen i

den lange boligmarkedsrente, der understgttede
boligprisudviklingen frem til 4. kvartal 2005, hvor-
efter boligpriserne blev afkoblet fra de fundamen-
tale faktorer.

Boks 1

selvopfyldende boligprisboble. Testen til et givet tidspunkt,

t, der anvendes pa en serie, X, estimeres ved fglgende
regressionsmodel,

14
Xe=0+ 8x;q +Z pjAX._j+ &
j=1

Her er & en konstant, og 8 samt alle pj er regressionskoeffi-
cienter. p angiver modellens lag leengde, og &; er et fejlled,
som fanger stgj, der ikke kan forklares i modellen.

| stedet for at teste, om & = 1 imod alternativet § < 1,
som betyder, at priserne pa langt sigt vil tilpasse sig til et
stabilt niveau, testes der i stedet imod det sakaldte eksplo-
sive alternativ, 8 > 1. Det skal forstas sddan, at hvis priserne
steg i gar, sa forventes de at stige endnu mere i morgen.
Altsa testes det, om serien udvikler sig i overensstemmelse
med en selvopfyldende prisboble.
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Der er vaesentlige geografiske forskelle i boligprisudviklingen
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Figur 10
Ejerlejligheder
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Anm.: Data er seesonkorrigeret. Bemaerk, at der er markant flere ejerlejligheder i Kgbenhavns kommune end i de gvrige to viste kommuner,
hvorfor der er stgrre udsving i disse to serier, da de er baseret pa feerre salg. Seneste observation er 1. kvartal 2016 for enfamiliehuse og

juli for ejerlejligheder.

Kilde: Venstre figur: Danmarks Statistik. Hgjre figur: Boligsiden.dk og egen saesonkorrektion.

Er boligpriserne for hgje i Kebenhavn?

| modsaetning til boligpriserne pa landsplan er
udviklingen pa det kgbenhavnske boligmarked
bekymrende. Udviklingen pa det samlede danske
boligmarked daekker over store regionale forskel-
le. Priserne pa enfamiliehuse i Region Hovedsta-
den er steget med mere end 5 pct. om aret fra
2013, hvorimod udviklingen har vaeret markant
mere afdeempet i fx Region Syddanmark, jf. figur
10 (venstre). For ejerlejligheder har de regiona-
le forskelle vaeret endnu stgrre. Siden 2012 har
prisstigningerne pa lejligheder i Kebenhavn, der
daekker omkring en tredjedel af ejerlejlighederne
i Danmark, i lange perioder veeret langt over 10
pct. ar til ar, jf. figur 10 (hgjre).

De regionale forskelle afspejler bl.a., at der
over en laengere periode har veeret en tendens til,
at stadig flere husholdninger har valgt at bosaette
sig i landets stgrste byer, saerligt Kebenhavn. Ud-
viklingen har presset priserne op i de stgrre byer,
jf. figur 11 (venstre). Samtidig har den nominelle
fastfrysning af ejendomsveaerdiskatterne betydet,
at der ikke har vaeret en automatisk deemper pa
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prisstigningerne, jf. nedenfor. Hermed har fastfrys-
ningen bidraget til de meget store prisforskelle pa
boligpriserne pa tvaers af landet.?

Prisniveauet i Kgbenhavn synes at vaere kom-
met sa hgjt op, at flere familier nu vaelger at flytte
til omrader uden for Kgbenhavn for derved at
fa rad til en stgrre bolig. | 2015 var der en net-
tofraflytning fra kommunerne med de hgjeste
boligpriser, jf. figur 11 (hgjre), mens der var en
betydelig nettotilflytning? til @stjyske og sjaelland-
ske kommuner, som ligger lidt vaek fra de stgrste
byer, men med lavere boligpriser. Den samme
bevaegelse fandt sted i 2006-07. Derudover var
der nettofraflytning fra landkommuner, bl.a. langs
den jyske vestkyst. Udviklingen var en del af en
generel urbaniseringstendens. | 2014 var nettotil-
flytningen koncentreret i kommunerne i umiddel-
bar naerhed af Kgbenhavn. Boligefterspargslen
bliver saledes gradvist presset ud over landet. Pa
trods af en negativ nettotilflytning til Kgbenhavn
vokser befolkningen i Kgbenhavn, som fglge af
nettoindvandring fra udlandet og fgdselsover-
skud.

2 Store regionale prisforskelle kan betyde, at mobiliteten pa arbejds-
markedet falder, da det kan vaere vanskeligt at finansiere et boligkgb
i Kgbenhavn med salg af en bolig i en mindre provinsby.

3 Nettotilflytningen er fraregnet fgdselsoverskuddet og nettoindvan-
dringen fra udlandet.

45



Geografiske forskelle i boligpriserne pavirker nettotilflytningen
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Figur 11

Befolkningsvaekst ved nettotilflytning 2015, pct.
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Kilde: Realkreditradets Boligmarkedsstatistik, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligbyrden er steget i Kebenhavn Figur 12
Pct.
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2016. Boligbyrden ved
kob af et enfamiliehus pa 140 kvadratmeter og en ejerlej-
lighed pa 72 kvadratmeter. Finansieringsomkostningerne
er baseret pa et fastforrentet realkreditlan med afdrag
med tilleeg af et bankfinansieret |an for den del, der ikke
kan finansieres af realkreditlan. Den nationale disponible
husstandsindkomst er anvendt.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradets boligmarkedsstatistik,
Realkredit Danmark, Skat, Danmarks Nationalbank og
egne beregninger.
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De store prisstigninger pa boliger i Kebenhavn
betyder, at boligbyrden baseret pa lejligheds-
priserne i Kgbenhavn siden 2012 er steget langt
mere end pa landsplan. Niveauet er ogsad kommet
over, hvad der sas i arene fgr boligboblen, jf. figur
12.

Boligprisvaeksten alene har faktisk veeret sa
kraftig, at en bobletest indikerer, at prisstignin-
gerne delvist skyldes forventninger om hgjere
fremtidige priser. Det var ogsa tilfeeldet under op-
bygningen af boligprisboblen i 2000’erne, jf. figur
13 (venstre). Tages der hgjde for bade indkomst-
og renteudviklingen, kan det dog ikke afvises, at
de hidtidige prisstigninger kan veere holdbare, jf.
figur 13 (hgjre). Det skal ses i lyset af de ekstraor-
dinaert lave boligmarkedsrenter.* Forud for sidste
boligprisboble slog testen baseret pa prisstignin-
gerne alene ud fgrst, nemlig i 4. kvartal 2004,

4 Med de ekstraordinaert lave boligmarkedsrenter er testen ikke teet pa
at indikere en boligprisboble under opbygning.
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Delvise tegn pa boligprisboble pa ejerlejlighedsmarked i Kebenhavn
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Anm.: Testen af Phillips mfl. (2015) er gennemfort ved en estimation med et rullende vindue pa 28 kvartaler. De gra-skraverede omrader marke-
rer perioder, hvor testen med henholdsvis 95 pct. og 99 pct. ikke kan afvise, at boligprisudviklingen er forenelig med en selvopfyldende
boligprisboble. Laglaengden er 2 for bade boligprisudviklingen og boligindekset. De kritiske vaerdier fglger ikke en standardfordeling
og er simulerede og bestemt ved 5.000 simulationer. | indekset er husholdningernes disponible indkomst pa landsplan anvendt som
indkomstmal. Valget skyldes, at boligkgbere ofte bor i et andet geografisk omrade forud for kebet, fx ved foraeldrekgb.

Kilde: Egne beregninger.

mens testen slog ud noget senere, nar der kon-
trolleres for fundamentale faktorer.

Samtidig er byggeaktiviteten hgj i og omkring
Kgbenhavn, jf. figur 14. Det er ngdvendigt for at
daekke boligefterspgrgslen fra en befolkning, der
vokser, og det medvirker isoleret set til at deempe
prisstigningerne. Hvis prisudviklingen vender i
Igbet af de naeste par ar, fx hvis renterne stiger,
kan det falde sammen med, at et betydeligt antal
nye boliger bliver feerdige. Det kan forstaerke et
eventuelt prisfald, som det sas i 2007-09.

Hvad sker der med boligpriserne, hvis
renterne stiger?
Over de seneste artier er det set flere gange, at
boligrenterne pa kort tid er steget med 1 pro-
centpoint eller mere. Det er derfor relevant at se
pa boligprisudviklingen i de kommende ar under
forskellige scenarier for renteudviklingen. For
landet som helhed er det vurderingen, at renterne
skal stige ganske meget, fgr boligpriserne be-
gynder at falde. Det kgbenhavnske boligmarked
er formentligt mere sarbart over for uforudsete
rentestigninger.

| Nationalbankens seneste prognose fra denne
Kvartalsoversigt forventes boligpriserne pa lands-
plan at fortsaette med at stige med ca. 3 pct. arligt
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Boligbyggeri i Kesbenhavn by Figur 14
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2016. Serierne er
beregnet som summen over det seneste ar. Seneste
offentliggjorte observationer er typisk behaeftet med stor
usikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik og egen saesonkorrektion.

i de kommende ar som fglge af fremgang i ind-
komsterne og kun lidt hgjere renter. Prognosen
er baseret pa Nationalbankens makrogkonomiske
model, MONA. Testes den forventede udviklingen
i boligpriser og udgiftskvote for tegn pa prisbob-
ler, jf. boks 1, er der ingen tegn pa, at udviklingen
er uholdbar.
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| et alternativt scenarie stiger de lange renter
graduvist til 5 pct. i slutningen af 2018, dvs. til
niveauet, der sas i 2011. Det er ca. 2 procentpoint
over niveauet i grundscenariet, dvs. prognosen.
Det kunne fx veere en konsekvens af, at Den Euro-
paeiske Centralbank, ECB, stopper sine opkgbs-
programmer, for de pengepolitiske renter gges.
De korte renter antages at fglge grundscenariet.
Den alternative renteudvikling betyder, at bolig-
priserne pa landsplan i de kommende ar vil vokse
mindre end ellers, jf. figur 15. Antages ogsa de
korte renter at stige mere end i grundscenariet,
vil boligpriserne pa landsplan begynde at falde i
slutningen af 2017.

Den Internationale Moneteere Fond, IMF, har
vist, at boligpriserne i bl.a. Kgbenhavn er langt
mere fglsomme over for aendringer i renterne end
boligpriserne pa landsplan, jf. IMF (2016). Ifglge
IMF kan det bl.a. skyldes, at det er vanskeligere at
tilpasse udbuddet af boliger i teetbefolkede om-
rader, og rentesendringer vil derfor i hgjere grad
sld igennem pa priserne. Endvidere er prisen pa
jord formentlig mere rentefglsom end prisen pa
bygninger. Prisen pa jord bestemmes af nutids-
vaerdien af det fremtidige afkast, hvorfor renteaen-
dringer kapitaliseres fuldt ud. Prisen pa bygninger
bestemmes derimod af byggeomkostningerne, og
finansieringsomkostninger udggr kun en mindre
del heraf. Det betyder, at i omrader, hvor jorden

Pa landsplan skal renterne stige meget, Figur 15

for boligpriserne falder
Indeks, 2010 =1
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Anm.: | forlgbet “Lang rente op” antages de lange renter at stige
med ca. 2 procentpoint til 5 pct. ultimo 2018, mens de kor-
te renter folger grundforlgbet. Rentekurven bliver saledes
stejlere. | forlgbet “Kort og lang rente op” stiger alle renter
med ca. 2 procentpoint mere end i grundforigbet.

Kilde: MONA og egne beregninger.
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udggr en stgrre del af den samlede ejendomsveer-
di, som det fx er tilfaeldet i Kebenhavn, vil rente-
a@ndringer pavirke ejendomsprisen mere end i
andre omrader. Endelig er finansieringsomkost-
ninger stgrre ved kgb af dyre boliger, og derfor vil
renteaendringer medfgre stgrre nominelle udsving
for dyre end for billigere boliger. Kombinationen
af stor rentefglsomhed og en boligprisudvikling,
der allerede er pa graensen til uholdbar, medfgrer
en gget risiko for, at selv mindre, uforudsete ren-
testigninger kan afstedkomme prisfald.

Hvorfor er boligprisudsving et problem?
Boligpriser, der udvikler sig i overensstemmelse
med fundamentale forhold, bl.a. indkomster og
renter, er en del af en velfungerende markedsgko-
nomi. Der er dog vigtigt, at det sker i et roligt og
afmalt tempo, idet udsving i boligpriser pavirker
samfundsgkonomien generelt.

Hgjere boligpriser medfgrer, at de eksiste-
rende boligejere bliver og fgler sig rigere. Nar
boligpriserne stiger, skabes der gget friveerdi i
huset eller ejerlejligheden. Friveerdi kan i et vist
omfang beldnes eller realiseres ved et salg af
huset. Det har som konsekvens, at efterspgrgslen
efter andre varer og serviceydelser ogsa stiger,
ligesom det seetter mere skub i byggeriet af nye
huse samt reparationer og vedligehold af eksi-
sterende boliger og dermed gger efterspgrgslen
efter arbejdskraft.

Der har veeret flere tilfeelde over de seneste ar-
tier, hvor udviklingen pa boligmarkedet har bidra-
get til en overophedning, senest med boligboblen
i midten af 2000'erne. Her steg boligpriserne pa
landsplan med omkring 20 pct. om aret. Der var
til dels tale om selvopfyldende forventninger, hvor
mange kgbere forventede fortsat staerk prisvaekst
og derfor var parate til at give en hgjere pris for
boligen, som sa steg i pris. Modstykket var, at
nye boligejere betalte en hgjere pris og fik en
stgrre geeld. Stigende boligpriser giver derfor
i et vist omfang anledning til en omfordeling af
formue mellem generationer, jf. Bang-Andersen
mfl. (2013). Udviklingen medfgrte endvidere en
voldsom vaekst i byggeriet af nye boliger og reno-
vering af gamle og i det private forbrug. Beskaef-
tigelsen steg og bidrog til et pres pa Ignningerne,
der voksede hurtigere end hos vore konkurrenter
i udlandet med en forveerring af konkurrence-
evnen til fglge. Der blev sdledes opbygget store
ubalancer i dansk gkonomi, som betgd, at tilba-
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geslaget blev forstaerket, da finanskrisen ramte i
2008, og gkonomierne i hele den vestlige verden
gik i sta samtidigt.

Punkteringen af boligboblen i 2007 var med-
virkende til en lang periode med lavvaekst og
stigende arbejdslgshed, som dansk gkonomi
forst de senere ar langsomt er ved at komme ud
af. Overophedningen har dermed bl.a. i form af
tabt vaekst i velstanden veeret dyr for det danske
samfund.

Samtidig kan fald i boligpriserne have store
konsekvenser for den enkelte boligejer. Hvis den
pgede friveerdi er blevet belant, maske endda
med afdragsfrie lan, kan boligejeren blive insol-
vent i den forstand, at gaelden i huset overstiger
vaerdien af huset. Den enkelte boligejer har derfor
0gsa en interesse i en stabil udvikling i boligpri-
serne. Er man boligejer, kan risikoen forbundet
med boligprisudsving dog ikke fuldstaendigt und-
gas. Disse forhold er i fgrste omgang et problem
for den enkelte boligejer, men sker det for mange
samtidigt, kan det ga hen ogsa at blive er mere
generelt samfundsproblem, som kan true langi-
vernes - det vil i fgrste omgang sige bankers og
realkreditinstitutters - sundhedstilstand. En sund
og solid finansiel sektor er et vigtigt element i en
robust samfundsgkonomi.

Store udsving i boligpriserne medfgrer endvi-
dere, at det bliver lidt af et lotteri at treede ind og
ud af boligmarkedet. Er priserne hgje, nar boli-
gen kgbes, vil et efterfglgende fald give et tab,
som kan pavirke den enkeltes situation i lang tid
fremover, isaer hvis det bliver ngdvendigt at saelge
boligen og dermed realisere tabet fx ved skilsmis-
se eller jobskifte. Omvendt vil kraftigt stigende
priser give en velstandsgevinst til de eksisterende
boligejere, vel at maerke en gevinst som de ikke
selv har bidraget til ved fx at arbejde mere. For
forstegangskgberne bliver det derimod dyrere at
komme ind pa boligmarkedet. Alt i alt vil staerkt
svingende boligpriser medfgre et element af
tilfeeldighed for den enkeltes gkonomiske situati-
on, sa en rolig udvikling i priserne er ogsa af den
grund at foretraekke.

Boligskatter virker som en automatisk stabilisa-
tor for boligmarkedet og samfundsgkonomien
generelt, hvis den Igbende skat star i forhold til
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De effektive boligskatter svinger Figur 16
modsat af boligpriserne
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Kilde: Egne beregninger pa ejendomsregisterdata fra Danmarks
Statistik.

boligens veerdi. Samtidig er boligskatter min-

dre forvridende end andre skatter og haemmer
dermed den gkonomiske vaekst mindre, og de
kan indbringe et relativt stabilt provenu til staten.
Frem til introduktionen af skattestoppet i 2001
fulgte de betalte skatter de offentlige vurderin-
ger af henholdsvis hele boligen og den isolerede
grundveerdi, sa boligskatterne deempede bolig-
prisudsvingene.

Den nominelle fastfrysning af ejendomsveerdi-
skatten og i lidt mindre grad stigningsbegraens-
ningen for grundskylden har fjernet boligbeskat-
ningens stabiliserende egenskab. Det fgrer til
kraftigere udsving i boligpriserne - hvilket giver
stgrre makrogkonomiske udsving og mindre
finansiel stabilitet - og medfgrer, at en stgrre
andel af det samlede skatteprovenu indkraeves via
andre, mere forvridende, skatter. Siden 2001 har
de betalte boligskatter hverken fulgt markedspri-
sen eller vurderingerne. Hermed er den effektive
sats generelt faldet, nar boligpriserne er steget,
og steget, nar priserne er faldet, jf. figur 16. Bo-
ligskatterne bidrager altsa ikke til at stabilisere
boligpriserne.

Ejendomsvardiskat

Ejendomsvaerdiskatten er en skat pa afkastet af
boligen, eller om man vil, af den husleje boligeje-
ren sparer ved at eje huset. Skatten skal ses i sam-
menhang med rentefradraget og beskatningen
af kapitalindkomst mere generelt. Renteudgifter,
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De effektive satser for ejendomsveerdi-  Figur 17

skatten er lavest omkring de store byer
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™ 0,50-0,55
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Anm.: Samlede betalte ejendomsvaerdiskatter i forhold til bolig-
formuen opgjort til markedspris pd kommuneniveau i 2015
i procent.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af ejendomsregisterdata
fra Danmarks Statistik.

dvs. negativ kapitalindkomst, pa boliggaeld kan fx
traekkes fra i skat, uanset om boligen lejes ud eller
benyttes til eget brug. Ejendomsvaerdiskatten sik-
rer, at bade positiv og negativ kapitalindkomst re-
lateret til ejerskab af en bolig beskattes, og mere
generelt at skattesystemet ikke favoriserer én type
investeringer frem for andre, fx boliginvestering
frem for en investering i en virksomhed.®

Siden 2001 har de nominelle ejendomsveerdi-
skatter veeret fastfrosset. Det har betydet, at den
effektive skattesats, dvs. den betalte skat i forhold
til boligens markedsvaerdi, er faldet. | 2001 betalte
boligejerne 1 pct. af den offentlige ejendomsvur-
dering op til godt 3 mio. kr. og 3 pct. derover.®
| 2015 var den gennemsnitlige effektive sats pa

5 Skattestoppet er i sin udformning ikke symmetrisk. Boligskatterne
blev fastfrosset nominelt, mens rentefradraget (skatten pa negativ
kapitalindkomst) og andre kapitalskatter ikke blev fastfrosset.

6 Boligejere, der har kgbt fgr 1998, og pensionister far rabat, og derfor
var de faktiske betalte ejendomsvaerdiskatter ogsa fgr den nominelle
fastfrysning lidt under 1 pct.
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Dyre boliger har en lavere sats Figur 18
for ejendomsvaerdiskatten
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10. percentil. 90 pct. af boligerne er billigere end den 90.
percentil, mens 10 pct. er dyrere.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af ejendomsregisterdata
fra Danmarks Statistik.
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landsplan faldet til ca. 0,55 pct. af markedsveerdi-
erne, men med store forskelle pa tveers af kommu-
ner. | kommunerne omkring de store byer, hvor
prisstigningerne har vaeret staerkest, er de effekti-
ve satser lavest, jf. figur 17.

Boligpriserne i og omkring de store byer er
endvidere hgjere end i resten af landet, sa de
effektive satser er typisk lavest for de dyreste boli-
ger, jf. figur 18. Gruppen af boliger med en effektiv
ejendomsveerdiskattesats pa under 0,4 pct. koster
saledes i gennemsnit knap 3 mio. kr., og de 10
pct. dyreste boliger i gruppen koster over 5,3 mio.
kr. Boliger med en effektiv sats pa over 0,85 pct.
koster derimod i gennemsnit kun ca. 1 mio. kr.

Grundskyld

Grundskylden er en skat pa grundarealer, dvs. at
udskrivningsgrundlaget er veerdien af grunden
uden bygning. Beskatning af jord har en reekke
samfundsgkonomiske fordele i forhold til de fleste
andre skatteobjekter som fx indkomst eller rente-
og aktieindkomst. Det skyldes grundleeggende, at
jord er et skatteobjekt, som ikke kan flyttes og
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To separate boligskatter reducerer forvridningstab, men er ikke afggrende for

stabiliteten pa boligmarkedet

To forskellige boligskatter kan forekomme kompliceret, og
derudover kraever beskatningen af grundvaerdien en konkret
fastseettelse af markedsvaerdien. Det kan vaere vanske-

ligt, idet der kun handles fa ubebyggede grunde, jf. bl.a.
Engberg-udvalget, og der har veeret en raekke eksempler,
hvor to tilneermelsesvis ens nabogrunde er blevet vurderet
forskelligt. Skatteministeriet arbejder aktuelt med at udvikle
et nyt vurderingssystem, som ved hjaelp af en raekke stati-
stiske metoder vil kunne estimere en markedspris for bade
hele boligen og grundvaerdien separat langt mere praecist
end i dag.

En sammenlaegning af de to boligskatter vil ikke umid-
delbart pavirke stabiliteten pa boligmarkedet, safremt den
samlede skat fglger boligpriserne. En separat grundskyld og
ejendomsveerdiskat er saledes ikke afggrende i forhold til at
stabilisere boligprisudsvingene.

Grundskylden er dog mindre haammende for gkonomisk
vaekst i forhold til fx indkomstskatter, idet forvridningstabet

Boks 2

er meget lille. Derudover er veerdistigninger pa jord ofte
samfundsskabte, fx som fglge af offentlige investeringer i
infrastruktur eller eendringer i planloven, og skat pa jord
sikrer, at samfundet far en del af gevinsten. Endelig bidrager
grundskylden til, at jord bliver anvendt effektivt, da grund-
skylden ggr det dyrt at eje jord, som ikke anvendes, men fx
holdes med henblik pa spekulation.

Samles de to skatter til én, kan det endvidere have store
fordelingsmaessige implikationer, athaengig af om jorden ud-
gegr en stor eller lille del af den samlede ejendomsvurdering.
For boliger, hvor grundveerdien udger en relativt lille del, fx
lejligheder og huse langt fra de store byer, vil den samlede
skattesats formentligt blive langt hgjere end i dag.

En sammenlagning kan ogsa betyde, at beskatningen af
bygningsvaerdien bliver hgj i forhold til omkostningerne ved
nybyggeri og forbedringer. Det traekker i retning af et fald i
disse.

1. Ikke-forvridende skatter pavirker hverken udbud eller efterspgrgsel. Hermed vil skatten ikke medfere et samfundsgkonomisk effektivitetstab
som hammer vaeksten. Fra en rent gkonomisk synsvinkel er skat pa jord derfor en af de bedste beskatningsformer.

derved undga beskatning, dvs. skat pa jord er en
sakaldt ikke-forvridende skat.” En indkomstskat
kan man fx i et vist omfang undga ved at arbejde
mindre, hvilket gar ud over vaerdiskabelsen i sam-
fundet. | modseetning til de fleste andre skatter
giver grundskyld derfor ikke et samfundsgkono-
misk effektivitetstab, som haeemmer den gkonomi-
ske vaekst. Fra en gkonomisk synsvinkel er skat pa
jord derfor en af de bedste beskatningsformer. En
separat grundskyld og ejendomsvaerdiskat er dog
ikke afggrende for stabiliteten pa boligmarkedet,
jf. boks 2.

Netop det, at jord ikke kan flyttes, betyder, at
a&ndringer i skattesatsen har meget stor betyd-
ning for prisen pa jord. Faktisk er det sadan, at
hvis grundskyldssatsen fx seettes ned eller helt
afskaffes, vil prisen pa jorden stige lige sa meget
som nutidsvaerdien af den lavere grundskyld i
al fremtid. Hermed bliver det den eksisteren-
de jordejer, som far hele gevinsten. Fremtidige
jordejere far derimod reelt ikke en besparelse,
idet kgbsprisen pa jorden er steget sa meget, at
de Igbende finansieringsomkostninger, dvs. rente-
udgifterne, modsvarer den lavere skat. Et samlet

fald i provenuet fra grundskyld vil endvidere krae-
ve en stigning i beskatningen pa andre omrader,
fx hgjere indkomstskatter. £ndringer i satsen for
grundskyld - bade op og ned - har derfor bety-
delige fordelingsmaessige konsekvenser mellem
generationer.

Grundskylden er en kommunal skat og varierer
pa tvaers af kommunerne. Den er i modsaetning
til ejendomsveerdiskatten ikke fastfrosset, men
felger de offentlige vurderinger af grundveerdi-
erne, om end med en forsinkelse, idet opkraev-
ningen baseres pa vurderinger, der ligger 2-3 ar
tilbage i tid.® Der er endvidere en stigningsbe-
graensning over, hvor meget grundskylden ma
stige fra ar til ar.° Som konsekvens af forsinkel-
serne i opkraevningen og stigningsbegraensnin-
gen er den effektive grundskyldssats i en reekke
kommuner aktuelt lavere end den kommunalt
bestemte sats.

BOLIGSKATTER OG PRISUDSVING
Fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatterne samt
stigningsbegraensningen for grundskylden fgrer
til kraftigere udsving i boligpriserne.

7 Jordarealet er ikke helt fast, idet der kan indvindes ny jord. Jordskat
kan ggre det mindre attraktivt at indvinde ny jord, og dermed virke
forvridende, men betydningen er lille.
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8 Der er ikke lavet nye vurderinger siden 2011, idet Skatteministeriet
arbejder pa et nyt vurderingssystem.

9 Reguleringsprocenten kan hgjst udggre 7 pct. For 2016 er regule-
ringsprocenten for ejerboliger fastsat til 0 pct.
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Hvad er konsekvensen

af den nominelle fastfrysning?

Fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatterne har
elimineret deres stabiliserende effekt pa boligpri-
serne, dvs. den har fjernet en vigtig automatisk
daemper pa prisudsvingene. Det skyldes, at som
fglge af fastfrysningen vil en hgjere boligpris ikke
@ge de skatter, som en boligkgber skal betale.
Uden fastfrysningen vil boligkgbere sta over for
at skulle betale hgjere boligskatter, hvis boligpri-
serne stiger. Det reducerer deres betalingsvilje.
Falder boligpriserne, sker det modsatte.

Uden en automatisk deemper pa boligprisuds-
vingene gges risikoen for boligprisbobler. | en
reekke undersggelser vises, at husholdningernes
forventninger til udviklingen i boligpriserne i
vid udstraekning pavirkes af den seneste prisud-
vikling, jf. Dam mfl. (2011). Det betyder, at hvis
priserne stiger kraftigt, vil husholdningerne typisk
forvente, at stigningerne fortseetter. Det gger
risikoen for, at boligprisudviklingen bliver selv-
opfyldende, dvs. forventningen om hgjere priser
i morgen driver priserne op i dag. Det understre-
ger vigtigheden af, at boligskatterne virker som
en automatisk deemper pa boligprisudsving.

Stgrrelsen af den automatiske stabilisering fra
boligskatterne kan illustreres ved et eksempel.
Givet fastfrysningen betaler boligejerne i gen-

Medlgbende boligskatter for boligkgbere deemper boligprisudsving

Prisudvikling
Mio. kr.
2,4
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2,0
1,9
1,8
1,7
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Ar

e g stfrosset

nemsnit ca. 0,55 pct. af boligens markedsvaerdi

i ejendomsveaerdiskat, dvs. for en bolig til 2 mio.
kr. betales der ca. 11.000 kr. arligt. Baseret pa
stgrrelsen af udsvingene siden fastfrysningen af
ejendomsveerdiskatterne efter 2001 vil en sadan
bolig svinge med ca. 325.000 kr. i begge retninger,
sa leenge ejendomsveerdiskatterne er fastfrosset.
Safremt mulige kgbere af boligen star over for en
boligskat, som svinger med boligprisen, dvs. at
kgbere skal betale 0,55 pct. af kgbsprisen i ejen-
domsveerdiskat, vil boligprisudsvingene kunne
reduceres til ca. 255.000 kr. i begge retninger, jf.
figur 19. Det svarer til, at udsvingene reduceres
med ca. 22 pct.

Ud over at fjerne en vigtig automatisk deemper
pa boligprisudsvingene har fastfrysningen gget
boligpriserne og dermed bidraget til en balance-
oppustning blandt husholdningerne. | takt med
at prisniveauet stiger, falder den reale veerdi af
ejendomsveerdiskatterne. Det gger boligpriserne
i forhold til indkomsten, da sparede ejendoms-
vaerdiskatter kan bruges til at servicere en hgjere
geaeld. Fastfrysningen bidrog saledes til boligbob-
len i midt 2000’erne og forstaerkede den efterfgl-
gende makrogkonomiske nedtur, jf. Andersen mfl.
(2014). Endelig vil statens provenu gradvist blive
udhulet, hvorfor andre mere forvridende skatter
skal saettes op.

Figur 19
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Anm.: Beregningerne er lavet med udgangspunkt i en cykel, der er matchet standardafvigelsen i prisstigningstakterne pa enfamiliehuse over
perioden 2002-15. Cyklen har en periode pa 32 kvartaler. Beregningerne forudsaetter, at @ndringerne i ejendomsvaerdien kapitaliseres
fuldt ud i priserne, hvilket vil sige, at der ikke er nogen tilpasning i boligmassen.

Kilde: Egne beregninger.
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Grundvurderinger og afgiftspligtige Figur 20

grundvurderinger, gennemsnit pa
landsplan
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Anm.: De afgiftspligtige grundvurderinger baseres pa vurderin-
ger, der ligger ca. to ar bagud. Siden 2003 har den afgifts-
pligtige grundveerdi hgjst matte stige med reguleringspro-
centen.

Kilde: SKAT's vurderingsstatistik og egne beregninger.

Grundskylden er ikke fastfrosset, men som kon-
sekvens af stigningsbegraensningen svinger den
betalte grundskyld ikke ngdvendigvis med bo-
ligpriserne. Faktisk steg den betalte grundskyld i
perioden 2008-10, hvor boligpriserne faldt kraf-
tigt. Det var en konsekvens af, at de afgiftspligtige
grundvurderinger i arene 2005-08 steg langt min-
dre end de faktiske vurderinger som fglge af stig-
ningsbegraensningen, jf. figur 20. Der var derfor
et efterslaeb, som skulle indhentes. Den stigende
betaling af grundskyld forstaerkede boligprisfaldet
i perioden 2008-10. Forlgbet havde vaeret mere
hensigtsmaessigt, om stigningerne i stedet var
indtruffet i den foregaende periode, hvor priserne
steg kraftigt.

Udsving i boligpriserne daempes, nar de
Igbende boligskatter star i forhold til boligens
vaerdi. For at reducere boligprisudsving skal de
betalte boligskatter altsa svinge. For den enkelte
boligejer er der fordele ved stabilitet i bade bo-
ligpriserne og betalingerne af boligskatter, men
de to forhold er ikke nemme at forene. Der er
imidlertid en made, hvor der kan opnas stabilitet i
betalingerne uden, at det virker destabiliserende
for boligmarkedet, jf. De @konomiske Rad, D@R,
(2016). Det kan fx ggres ved at give mulighed for,
at stigninger i de Igbende boligskatter ud over fx
Ignstigningstakten kan indefryses, dvs. betalingen
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Udsving i de betalte boligskatter Boks 3

kan deempes

Hojere Igbende boligskatter skyldes, at boligpriserne er
steget, og boligejerne derfor har faet en kapitalgevinst.
Safremt de Igbende indtaegter ikke er tilstraekkelige til at
betale boligskatterne, kan frivaerdien belanes, og lanet
kan anvendes til at betale de hgjere Igbende skatter.? |
stedet for at 1dne i banken, har fx De @konomiske Rad,
D@R, foreslaet, at stigninger i boligskatterne ud over

fx Ignstigningstakten kan udskydes mod pant i boli-
gen, jf. DR (2016). Det svarer til, at boligejerne kan
lane af det offentlige. De udskudte boligskatter skal
forrentes med en markedsrente og betales, nar boligen
saelges.? Hvis man har udskudt boligskat, betyder det,
at boligen er steget i vaerdi, sa man ved salg realiserer
en kapitalgevinst, som bl.a. kan benyttes til at betale
udskudte boligskatter. For boligkgbere vil stgrrelsen af
de Igbende boligskatter blive fastsat ud fra den seneste
ejendomsvurdering eller evt. handelsprisen. Hermed vil
fx stigende boligpriser reducere boligkgberes betalings-
vilje, hvilket vil virke deempende pa boligpriserne. Det
skal understreges, at stabilitet i de samlede (nominelle)
boligudgifter for den enkelte ejer ogsa kraever, at boligen
er finansieret med fastforrentede lan. Rentebetalingerne
pa variabelt forrentede lan kan svinge vaesentligt mere
end betalingen af boligskat.

1. Kapitalgevinsten vil under rimelige antagelser altid veere stgrre
end nutidsvaerdien af de hgjere Izbende skatter. Samlet set
stilles boligejeren altsa ikke darligere.

2. ldet de udskudte boligskatter forrentes med en markedsrente,
vil der kun vaere meget sma om nogen indlasningseffekter.

kan udskydes, indtil boligen saelges, jf. boks 3.
Ved forste gjekast kan samme fordel opnas ved at
afskaffe de Igbende boligskatter og i stedet ind-
fore en ejendomsavanceskat, dvs. en skat pa den
gevinst en boligejer far, hvis salgsprisen er stgrre
end kgbsprisen. En sadan skat skal fgrst betales,
nar boligejeren realiserer en gevinst. En avan-
ceskat deemper dog ikke boligprisudsving, som
ogsa er til ulempe for husholdningerne, isaer for
forstegangskabere der skal ind pa boligmarkedet.
Endvidere er der en lang raekke andre problemer
med en sadan skat. En avanceskat ma klart frara-
des som erstatning for de lgbende boligskatter, jf.
boks 4.
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Det er en darlig ide at erstatte den Izbende boligbeskatning med en

ejendomsavanceskat

En ejendomsavanceskat er en skat pa den gevinst, som

boligejeren far, hvis salgsprisen overstiger kgbsprisen, efter

der er korrigeret for forbedringer af boligen. Skatten kan
eventuelt udskydes, indtil boligejeren traeder helt ud af

ejerboligmarkedet. En sadan beskatning har imidlertid store

ulemper.

e Avancebeskatning deemper ikke boligprisudsving. Skat-

ten betales af den eksisterende boligejer, nar boligen

saelges. Det reducerer ikke boligkgbernes betalingsvilje,

og derfor vil en avanceskat ikke deempe udsvingene i

boligpriserne, modsat en beskatning der Igbende fglger

boligens vaerdi. Faktisk traekker en avanceskat i retning

af sterre udsving pa boligmarkedet. Boligejere, hvis hus

er steget i veerdi, siden de kgbte, gnsker ikke at salge,
for sa kan de rentefrit udskyde skattebetalingen.* Der
udbydes saledes feerre huse til salg, nar boligpriserne
stiger, hvilket presser priserne yderligere op, mens det
omvendte gor sig gaeldende ved faldende boligpriser.?

* Avancebeskatning giver indlasningseffekter. Muligheden
for rentefrit at kunne udskyde skattebetalingen medfgrer

endvidere, at en avanceskat vil give store indlasningsef-
fekter, dvs. boligejeres incitament til at flytte mindskes.
Indlasningseffekten bliver saerlig kraftig, i det omfang

at boligejerne tenker i muligheden for, at beskatningen

eventuelt afskaffes igen. Det giver mindre mobilitet pa
arbejdsmarkedet og presser boligpriserne op.

e Avancebeskatning sveekker de offentlige finanser. Skat-
ten skal fgrst betales pa et fremtidigt salgstidspunkt,
hvilket giver en markant skatteudskydelse og svaekker

de offentlige finanser pa kort og mellemlangt sigt, men

formentlig ogsa pa langt sigt. Skal det nuvaerende pro-
venu fra ejendomsbeskatningen opretholdes pa langt
sigt, vil det kraeve endog meget hgje skatteprocenter

Boks 4

pa de fremtidige avancer.® Hertil kommer, at stgrrelsen
af det arlige provenu bliver mere usikkert. Medmindre
skatteudskydelsen laeegges ind som et pant i boligen, er
der desuden ingen sikkerhed for, at boligejeren til sin
tid rent faktisk vil kunne betale skatten, som kan vokse
sig meget stor i takt med, at de nominelle boligpriser
stiger over tid.

* Avancebeskatning giver administrative udfordringer.

En avanceskat vil give saelger et incitament til, at der
betales “penge under bordet”, for at fa den registrere-
de salgspris og dermed skattebetalingen ned. Hertil
kommer, at der skal vaere et system til at holde styr

pa fradrag for udgifter til forbedringer. Gives der ikke
fradrag for forbedringer, vil det give et incitament til at
lade ejendommen forfalde.

e Avancebeskatning er vanskelig at indfgre initialt. En
avanceskat bygger pa en kgbs- og salgspris, men histo-
riske kgbspriser kan ikke bruges, idet boligejere frem til
i dag allerede har betalt en Igbende boligbeskatning.
Derfor skal der estimeres en kgbspris. Hermed bliver
avanceskatten for eksisterende boligejere meget athaen-
gig af den offentlige vurdering i begyndelsesaret.

Alt i alt er problemerne ved en ejendomsavancebeskatning
sa store, at den ikke kan anbefales. Den mest hensigtsmaes-
sige beskatning af ejerboliger er en lgbende ejendoms-
vaerdiskat samt grundskyld, sadan som det var tilfeeldet for
2002, evt. suppleret med muligheden for en indfrysnings-
ordning, der sikrer, at de Igbende skattebetalinger ikke
svinger for voldsomt. Det vil sikre, at boligskatten stiger, nar
ejendomspriserne stiger, og omvendt. Det er centralt for at
boligskatterne bidrager til at stabilisere boligpriserne.

1 | princippet kunne den ikke-betalte avanceskat forrentes, men i realiteten vil et sadant system vaere meget vanskeligt.

2. Argumentationen er udbygget i Skattekommissionens rapport, Lavere skat pa arbejde, fra februar 2009, side 271.

5. Ifglge en beregning foretaget af Skatteministeriet skal skattesatsen pa ejendomsavancer vaere omkring 70 pct. for at opretholde et usendret
provenu pa langt sigt, jf. svar til spgrgsmal fra Finansudvalget - spgrgsmal nr. 6 til aktstykke 77 af 15. april 2016.
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