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SUMMARY : T he reasons belind price increases of owner occupied houses are invesiigated,
especially the vole of the general inflation. The hypothesis is that prices of existing houses
and building lols are determined on the same market. Supply is supposed to be exogenous,
determined by municipal authorities, Demand is a function of various economic variables.
The close connection between prices on houses and lots is confirmed. Official evaluations
of fixed property have a significant, though temporary, positive impact upon prices. Three
other variables are found to influence houseprices. These are: The relation between cash-
and morigage-prices, the general price level and, especially, the disposable real income.
So, the general inflation is far from the only reason behind soaring properly prices.

1. Denne artikel handler om prisdannelsen pd parcelhuse og byggegrunde.

Problematikken er ikke ny: Danmarkshistoricns sterste prisstigninger pa
fast ejendom (i pct. p.a.) fandt sted i 1g61. Den er heller ikke betydningsles:
1 de 25 ar fra 1950 til 1975 blev prisen pd en byggegrund rundt regnet 25-
doblet, svarende til en arlig nominel prisstigning pd 13-14 pct., mens parcel-
huspriserne steg omkring g pet. p.a., jvf fig. 1.

I 1977 diskuterer man stadig inflationens betydning for kapitalgevinster
og vice versa effekten af kapitalgevinster pd indkomst- og formue-fordelingen
samt hvordan man eventuelt kan indrette kapitalmarked og skattevasen pa
disse forhold.

Nir de institutionelle rammer endnu ikke er @ndret, heznger det sammen
med det politiske problem: at si mange far del i kapitalgevinsternc. Over tre
fjerdedele af de »reelle kapitalgevinster« i 1950-74 tilfaldt ¢jerne af enfamilie-
huse og landbrugsejendomme (hhv. 44 % og 33 %, iflg. Finanstidende, nov. 1974)-
Ifolge samme kilde udgjorde verdien af enfamilichuse 409, af den samlede
veerdi af faste ejendomme 1 1974.

For at kvantificere &rsagerne til ejendomsprisernes stigning har vi fore-
taget regressionsanalyser af tidsserier fra 1951 til 1975. Et vasentligt formél
har varet at se, hvordan den generelle inflation har pavirket prisstigningerne
p4 huse og grunde (men ikke den anden vej rundt).

30*



Priser pa huse og grunde
Nils Groes og Michael Moller

Clkonomisk Institut, Kebenhavns Universiter

SUMMARY : T he reasons belind price increases of owner occupied houses are invesiigated,
especially the vole of the general inflation. The hypothesis is that prices of existing houses
and building lols are determined on the same market. Supply is supposed to be exogenous,
determined by municipal authorities, Demand is a function of various economic variables.
The close connection between prices on houses and lots is confirmed. Official evaluations
of fixed property have a significant, though temporary, positive impact upon prices. Three
other variables are found to influence houseprices. These are: The relation between cash-
and morigage-prices, the general price level and, especially, the disposable real income.
So, the general inflation is far from the only reason behind soaring properly prices.

1. Denne artikel handler om prisdannelsen pd parcelhuse og byggegrunde.

Problematikken er ikke ny: Danmarkshistoricns sterste prisstigninger pa
fast ejendom (i pct. p.a.) fandt sted i 1g61. Den er heller ikke betydningsles:
1 de 25 ar fra 1950 til 1975 blev prisen pd en byggegrund rundt regnet 25-
doblet, svarende til en arlig nominel prisstigning pd 13-14 pct., mens parcel-
huspriserne steg omkring g pet. p.a., jvf fig. 1.

I 1977 diskuterer man stadig inflationens betydning for kapitalgevinster
og vice versa effekten af kapitalgevinster pd indkomst- og formue-fordelingen
samt hvordan man eventuelt kan indrette kapitalmarked og skattevasen pa
disse forhold.

Nir de institutionelle rammer endnu ikke er @ndret, heznger det sammen
med det politiske problem: at si mange far del i kapitalgevinsternc. Over tre
fjerdedele af de »reelle kapitalgevinster« i 1950-74 tilfaldt ¢jerne af enfamilie-
huse og landbrugsejendomme (hhv. 44 % og 33 %, iflg. Finanstidende, nov. 1974)-
Ifolge samme kilde udgjorde verdien af enfamilichuse 409, af den samlede
veerdi af faste ejendomme 1 1974.

For at kvantificere &rsagerne til ejendomsprisernes stigning har vi fore-
taget regressionsanalyser af tidsserier fra 1951 til 1975. Et vasentligt formél
har varet at se, hvordan den generelle inflation har pavirket prisstigningerne
p4 huse og grunde (men ikke den anden vej rundt).

30*



422 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT I1Q77%, NR. §

PPAR FIGUR 1. Udviklingen i parcelhuspriserne sami 1 det almindelige
_____ PBFI prisniveau og den disponible realindkomst,
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I de felgende afsnit (2-5) skitseres tankegangen bag estimationerne. Si
omtales prisdannelsen pa parcelhuse (i 6-13). Endelig behandles grundpri-
serne kort (1 14-18).

Dokumentation for kilder og konstruktion af alle variable samt en mere
omfattende redegerelse for metoder og resultater findes i Groes og Maoller
(1977). Den omtalte model er nzrmere beskrevet 1 Groes (1977). Den op-
marksomme laser vil finde én og anden les pastand 1 artiklen her. Nogle af
dem er nazrmere begrundet 1 ovennavnte memoer, som fis ved henvendelse
til Kebenhavns Universitets Okonomiske Institut.

2. Parcelhusmarkedet fungerer stort set godt. Omsztningen foregir temme-
lig gnidningsfrit, og markedet er ret overskueligt. Der er mange sma efter-
sporgere og udbydere af disse nogenlunde ensartede beholdningsgoder. Alt i
alt skulle det have god mening at tale om en samlet eftersporgselsfunktion i
ar 1y og et samlet udbud: Uy

Markedet er velafgrenset med een undtagelse: Man kan diskutere om
byggegrunde af villastarrelse herer med eller ej.

I en langsigtet investeringsbetragtning er byggegrunde og parcelhuse
nzre substitutter, bide for den familie, der vil sikre sig, at dens fremtidige
bolighehov bliver dekket, og for den, der vil sikre sig realkapital (og g=ld).
Derfor inkluderes ubebyggede grunde under zooo m? i de udbudte og efter-
spurgte mangder, der kan opfattes som summen af eksisterende og potentielle
parcelhuse,

Markedet cleares lebende, ved at parcelhuspriserne tilpasser sig, si

Ey = Uy, hvor Ey = E(PPAR,...) (1)

og det er disse ligevaegtspriser, PPAR,, vi er interesseret i. I stedet for PPAR,
kunne man godt have set pid grundpriserne PBGR,; forskellen er alene byg-
ningspriserne, der antages at vere givne pd kort sigt. Tankegangen forudsz=t-
ter, at folk ikke er bange for store eller pludselige stigninger i prisen pa at
bygge et hus, men fx. regner med at byggeomkostningerne bevaeger sig i takt
med det almindelige prisniveau, jvf. afsnit 8.

Prisen pA et parcelhus har i gvrigt det seerkende, at den ikke akvivalerer
en pengesum, men er summen af udbetaling + pantebreve, obligationer og evt.
andet vederlag, alt til pilydende vardi. Eller sagt med andre ord: der er tale
om en prioriteret pris, PPAR,, ikke en kontantpris.
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3. Vi regnede med, at eftersporgerne i ar ¢ afvejede nutidsvaerdien af de for-
ventede fremtidige ydelser med markedspriser 1 ar ¢ (PPAR,). Som andre in-
vestorer mitte de altsa skonne over den fremtidige udvikling i fordele og
ulemper ved at erhverve et varigt gode. Disse skon cr langt fra perfekte, men
domineret af de seneste drs erfaringer.

Derfor er der estimeret pa aktuelle og fortidige @ndringer i variable som
udtryk for de ventende fremtidige. Speciclt m.h.t. den disponible realind-
komst er der brugt en lengere lagstruktur, for at fi et udtryk for den perma-
nente indkomst.

I lyset af ovennavnte kunne man tenke sig en makro-eftersporgselsfunktion,
hvori indgik felgende variable:

(x)  priserne pd selve husene. 1 estimationerne er anvendt det af Statsskatte-
dircktoratet offentliggjorte prisindcks for parcelhuse, PPAR.

(1)  kurserne pd realkreditmarkedet, som bestemmer forholdet mellem kon-
tantpriser og prioriterede priser pd huse, KORK.

(m) udtryk for det generelle prisniveau, fx. den implicitte prisdeflator for
bruttofaktorindkomsten, PBFI,

(1v) den disponible realindkomst, FYD.
(v) antallet af indbyggere.

(vi) realrenten, her defineret som forskellen mellem den effektive obliga-
tionsrente og inflationsniveauet.

(vit) de direkte skatter, eller rettere, forholdet mellem summen af de di-
rekie skatter og BFI

Endelig var det muligt, at parcelhusmarkedets overskuelighed bliver sterre
ved hver offentlig vurdering; men derefter reduceres for hvert ar der géar, af-
haengigt af den hastighed, hvormed efterspergslen @ndrer sig. Dette taler for
indforelsen af en vurderingsdummy.

Det forudszttes, at modellen er multiplikativ. Hvis vi her nejes med at
anfore de forste fire variable, uden lags, bliver eftersporgslen altsa:
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Ey = Q PPAR; - KORK! - PBFI| - FYDT- v (2)
hvor @ er en konstant og # et stokastisk led, eller
LE; = LQ+a LPPAR;+ b LKORK; + ¢ LPBFIl; +m LFYDy - uy (3)

hvor prafikset L stiar for den naturlige logaritme, og u; er et stokastisk led.

4. Antallet af enfamilichuse er steget fra 280.000 1 1950 til 700.000 1 1973.
Der findes ikke przcise tal for beholdningen af byggegrunde, men den har i
det seneste tidr ligget mellem 100.000 og 200.000. Tal for tilvaeksten findes
slet ikke; men vi ved dog, at den samlede nytilgang af byggegrunde 1 haj grad
er institutionelt bestemt, iser af kommunernes dispositioner, som nappe af-
hanger af de lebende grundpriser, og ¢j heller af de lobende verdier af andre
makroekonomiske sterrelser. :

Man kunne forestille sig adskillige udbudsfunktioner, spandende fra et
konstant udbud (af eksisterende huse) til en funktion med ganske mange va-
riable. Af mangel pa brugbare data er vi endt op med en cksogen udbuds-
funktion:

Ur = Up-ett (4)
hvor U, og k er konstanter, dvs.

LU, = LU, + Lkt (5)

5. Af estimationstekniske Arsager har vi estimeret pid ®ndringer til logarit-
mer. Fra (1), (3) og (5) fis, at @ndringen i logaritmen til eftersporgslen fra
ar ¢ til t4-1 (denne periode kaldes 1) er lig @ndringen i logaritmen til ud-
budet, eller:

a DLPPAR.+b DLKORK;+¢ DLPBFI;4+m DLFYD; = k—du, (6)

hvor DL star for @ndringerne i den naturlige logaritme og du: er andringen
i det stokastiske led.

I modellen er interessen altsd koncentreret om parcelhusenes irreprodu-
cible del: grundene. Derfor ser vi pa k: tilveksten i den samlede beholdning
af bebyggede og ubebyggede grunde (under 2000 m?) i stedet for pia nybyg-
geriet af parcelhuse.
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(6) kan ogsa skrives:

DLPAR: = v+ DLKORK:+ yDLPBFI. + uDLFYD. + fu- (7
ke bt P L
lnorx—éﬁ——a,y— S H = d(ogﬁu,— a)

Pi forhind man man regne med, at ¢ og b er negative, mens ¢, m og k
er positive, dvs. at » og f bliver negative, y og u positive.

Det er parametre, som den 1 (7) vi har estimeret. De kan tolkes som spe-
ciclle elasticiteter, hvor tzlleren vel at marke er en relativ prisendring.

6. Siden 1950 er parcelhuspriserne, PPAR, steget vasentligt mere end det
almindelige prisniveau, PBFJ. Skal man tro (1) nedenfor, er den afgerende
grund hertil vaksten i den disponible realindkomst, FYD.

Hertil kommer forholdet mellem kontantpris og prioriteret pris, KORK.

(A) DLPPAR = —.o22+41.58 DLFYD111 + .76 DLPBFI

t-verdi — .15 3-53 4.55
—.39 DLKORK + .12 DUM®6:
—3.65 3.96

SE: 020 DW: 2.49 R*: .83

Tallene under variablene angiver ¢-vaerdien for de pigzldende koeffici-
enter. Dette gaelder ogsd de folgende relationer.

DLFYD111 er en sammenvejning med lige stor vagte af de o, 1 og 2 &r
laggede ®ndringer i logaritmen til den disponible realindkomst. DUM®61 er
en dummy med vardien een i 1961 og nul i alle andre ar, jvf. fig. 2 og afsnit 11.

Det er muligt at tolke den negative konstant som # 1 ligning (7), dvs. et
udtryk, der pavirkes af den érlige udbudsforegelse af huse og grunde. Af
mange grunde skal man dog holde sig fra hindfaste fortolkninger af konstant-
ledet.

7. Det er vel naturligt, at realindkomsteffekten akkumuleres over flere ir, vi
forsegte endda uden held med en endnu lengere lagstruktur.

Omvendt er det vanskeligt at danne sig nogen forhidndsformodning om,
hvor stor koefficienten til den disponible realindkomst skal vere. Indkomst-
effekten ma veere stor: de fleste familier ville foretrzkke at bo i eget hus og
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FIGUR 2. Faktiske og estimerede verdier af DLPPAR samt diagrammer for residualer
og regressorer. Figurerne illustrerer ligning (A). Dog har vi i figuren udeladt
DUMEG61, som forklarende variabel, derfor den store residual { 1961.
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vil med stigende indkomst forsege at realisere dette behov, Desuden vil oget
fritid medfore oget lyst til eget hus og have og dertil knyttede fritidsaktiviteter.
Endelig giver stigende indkomst et stigende skatteincitament til at anskaffe
realaktiver med dertil horende gaeld. Men selv om vi altsi bestemt regner
med at boligudgifterne stiger mere end indkomsten, er det sviert at vurdere,
i hvilket omfang ¢n storre eftersporgsel forer til hojere priser, og hvor meget
der ender som en mangdeeffekt (storre boligforbrug); det afh@nger jo helt
af £ 1 ligning (6). Efterspergsel efter boligforbrug og parcelhuse er nu heller
ikke ¢én og samme sag. I'or det forste stiger prisen pd boligydelser nok mindre
end proportionalt med parcelhuspriserne. For det andet kan opsparingsmoti-
ver (i rcalaktiver) forege indkomsteffekten, men det er sclvislgelig ikke ¢n
effekt, der er uafhangig af forventningerne med hensyn til de ovrige forkla-
rende variable (isier priserne).

Indkomsteffekten har vist sig meget robust og stabil over hele perioden
1951-75-

8. Almindeligvis antages det, at realaktiver er inflationsneutrale, dvs. at vi
skulle forvente en elasticitet pa 1 for PFBI En sidan antagelse ser umiddelbart
indlysende ud, silenge der er tale om reproducible aktiver, ved hvilke fremstil-
lingsomkostningerne mere cller mindre bevaeger sig i takt med det almindelige
pris- og omkostningsniveau, dvs. hvor produktiviteten 1 fremstillingen bevager
sig 1 takt med den generelle produktivitetsudvikling, og lenninger, ravarepri-
ser mv. ligesi.

Antagelsen om en koefficient pa 1 for PBFI tl bestemmelse af bygge-
omkostningerne holder ogsi, selvom produktivitetsstigningen i byggesektoren
er forskellig fra den generelle, silenge forskellen mellem de to produktivitets-
stigninger er konstant, eller sagt med andre ord: silenge accelerationen i
byggepriser og almindelige priser er ens.

I og for sig kunne man ogsé finde indtil flere teorier, der forklarede, at det
irreproducible aktiv (grunden) var inflationsneutralt. Men ingen af dem [ore-
kommer a priori overbevisende som en generel forklaring. Afgerende for
koefficientens storrelse er, hvorledes de realiserede priser pavirker forvent-
ningerne til de fremtidige priser, hvis ellers borgernes realrente ligger fast.
Forventningsdannelsen behever ikke veere stabil, endsige passe til en log-
linezr model,

Hvis datamaterialet saledes deles op 1 to perioder: 1950-60 og 1961-75,
har de generelle prisendringer ikke nogen konstatérbar effekt pa parcelhuspri-
serne i 50’erne, mens priselasticiteten godt kan have varet én fra 1961 til 1975.
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Nu kunne man forestille sig, at den forskellige priseffekt skyldtes forskelle
i prisbeviegelserne og dermed forklaringsevnen i de to delperioder. Men for-
skellen er nok snarere den, at inflationstakten 1 50'erne gennemsnithgt var
lavere og i perioder nier nul, jvi fig. 2. Siledes gav Koreakrigen kun anledning
til en éngangspriseffekt, og andet var vel neppe heller ventet pid davarende
tidspunkt; i 1953 steg priserne under 159,

Det synes altsa plausibelt, at den sterre og mere signifikante priselasticitet
i de seneste 15 dr haenger sammen med en stedse sterre inflationsbevidsthed. 1
s0’erne ville en opgang i priserne ét ar ikke medfore forventninger om yder-
ligere prisstigninger 1 de folgende 4r, si PPAR tilpassede sig blot @ndringer 1
det almindelige prisniveau med en vis forsinkelse. Denne indstilling kan have
endret sig 1 6o’erne, s egede priser indebar udsigter til yderligere prisstig-
ninger, maske endda efterhinden si den fremtidige inflation forventedes at
blive sterre end den stedfundne.

9. KORK er en korrektionsfaktor, der udtrykker forholdet mellem kontant-
verdien og den prioriterede pris pa omsatte parcelhuse. For flertallet af varer,
tjenester og fordringer er markedsprisen en kontantpris. Det vil f.eks. sige, at
udviklingen i sammenvejede prisindeks som PBFJ giver et mere eller mindre
korrekt udtryk for den gennemsnitlige udvikling i kontantpriserne for brutto-
faktorindkomsten. Omvendt viser tidsserierne for fast ejendom som PPAR
udviklingen i de prioriterede priser. Derved folger de offentliggjorte prisindeks
kun handelspraksis p4 markederne: selv biler og andre varige goder, som ofte
bliver solgt pa afbetaling, udbydes som regel til de priser, der gelder ved kon-
tant betaling, mens huse og grunde udbydes og omsattes belant, og til priser
der tager hejde for belaningsformen.
Nér en fast ejendom omszttes, vil den erlagte kebesum typisk bestd af
mindst g af felgende fire dele:
a. Den kontante udbetaling.
b. Kobers udstedelse af pantebreve til selger.
¢. Kobers overtagelse af de pi ¢jendommen hvilende prioriteter.
d. Kobers erleggelse al anden form for vederlag (fx. lasore, obligationer eller
aftegtsydelse).
Bide pantebreve, obligationer og andet vederlag optages til pélydende 1
den pris, som aftales ved e¢jendomshandler og opgeres i tinglysningsstatistikken.
Hvis kontantvaerdier og handelsvaerdier nu bevazgede sig i samme takt,
kunne vi jo nok leve med ogsi den ungjagtighed, Men det gor de ikke af to
grunde. For det ferste er den kontante udbetaling i et parcelhus faldet: fra
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smé 509, i den tidlige efterkrigstid til under 15%; 1 1975, mens overtagne pri-
oriteter er steget fra 4o til 509, af kebesummen og szlgerpantebreve fra 10 til
30Y%. For det andet er den gennemsnitlige obligationskurs faldet fra godt
90 %, til knap 709, (og har endda varet nede under 60 %, undervejs).?

Det er altsd nodvendigt at beregne kontantvardien, hvis man vil sammen-
ligne vaerdien af parcelhuse med andre formuegoder og kapitalgevinster pé
parcelhuse med andre former for indkomst. Derudover skulle en sidan be-
regning gore det lettere at forklare prisudviklingen pa handelsvardien af par-
celhuse, vel at marke 1 det omfang kebere og selgere tager hensyn til kursvar-
dien af de obligationer og pantebreve, som indgdr i en ejendomshandel.

For at kunne beregne kontantpriserne pa parcelhuse skulle man helst
kunne opdele kebesummerne helt 1 veldefinerede grupper af betalingsmidler
og s fastsatte kursverdierne af hver gruppe for sig.

I praksis har vi mattet nojes med ovennavnte fire kategorier, Udbetalingen
giver sig selv, og er blevet optaget til kurs 100. Quertagne prioriteler har vi be-
handlet som var det typiske obligationer, selv om der ogsd er mange gamle
pantebreve og lin fra pengeinstitutter med. Kursen er beregnet ud fra oplys-
ninger om restlebetid og renter for den udestiende obligationsbeholdning.®
Kursen for selgerpantebreve har vi beregnet efter samme princip og har som ud-
gangspunkt anvendt den offentliggjorte kreditorrente pd sxlgerpantebreve
samt en lille selvstendig undersegelse af pantebreves udformning (nominal-
rente). Andet vederlag har tidligere varet praget af modydelser i naturalier,
men posten har i de senere ar skiftet karakter og indeholder nu iser kebers
forpligtigelse til at optage obligationslin og overlade szlger obligationerne til
pari. Vi har sat kursen pd andet vederlag til 100, det er nok for hejt, men det
er svert at se en korrekt lasning for denne heterogene gruppe, og dens betyd-
ning er under alle omstzndigheder lille.

10. Umiddelbart skulle man forvente, at koefficienten til DLKORK var -1
hvis parcelhusejere og -kebere resonnerede 1 kontantvardier ville vi altsd have
fiet det bedste fit ved at bestemme parcelhusenes kontantpriser pa venstre
side af lighedstegnet.

1. I 1g50-94 var der en 4rlig nominel kapitalgevinst pd normalt prioriterede parcelhuse pa ca
9 %y Den wreelles kapitalgevinst pi samme var sma 4 %/, p.a., men korrigeret for kurstab i pe-
rioden var den kun omkring 21/, %/, p.a. Kilde: Finanstidende (nov. 1074) samt Groes og Moeller (1977).
2. Fra Niels Blomgren Hansens databank.
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Men rent faktisk kunne vi bedre bestemme prioriterede priser end kon-
tantpriser og koefficienten til DLKORK ligger mellem —.2 og —.5 i de forskel-
lige regressioner.

KORK er jo et udtryk for den gennemsnitlige kursverdi af de fordringer,
hvormed huskebere betaler selgere, dvs. der indgir 1 KORK forholdet mellem
den nominelle og den effektive rente pa disse fordringer, som bestemt og regi-
streret pa deres respektive markeder. Men selv om vi nu s& bort fra alle fejl og
mangler i konstruktionen af korrektionstallene, kan vi nappe forvente at hus-
kebere og -selgere 1 almindelighed har samme subjektive renter som de, der bli-
ver bestemt pa diverse fordringsmarkeder. Maske er det mere virkelighedsnzrt
at argumentere i kurser: Ved mange hushandler har man vel en tilbgjelighed
til at vurdere veerdien af pantebrevene hgjere end markedet, miske endda til
kurs 100, uden at tznke meget over effektiv rente eller alternative placerings-
muligheder.

Under alle omstzndigheder synes det ikke som om kursendringer pé for-
dringsmarkedet slar igennem fuldt ud pd husmarkedet, hvad enten disse »illu-
sioner« nu skyldes simpel uvidenhed, eller fordi de nye kurser ikke forventes at
holde fuldt ud i fremtiden.

11. Fig. 2 viser et spring i parcelhuspriserne i 1961, som vi endnu ikke har for-
klaret. Vi henforer det til tre faktorer: (i) omslaget fra 50’ ernes langsomme vakst og
lave beskzftigelse til 60’ernes heje kapacitetsudnyttelse og boligbyggeri, (i)
effekten af ejendomsvurderingen 1 efterdret 1g6o, samt (iii) grundstigningsskylden,
der ferst for alvor fik effekt efter samme vurdering.

Vi har ogsa forsegt med en dummy i drene efter hver ejendomsvurdering
siden 1951. Den forbedrede forklaringsgraden vasentligt, men kunne ikke er-
statte en dummy for 1g61.

Man kan nok sperge, hvorfor vurderingerne i sig selv skulle fore til hejere
salgspriser; egentlig er det jo imod vores grundlzggende tankegang: at par-
celhuspriserne primart er bestemt af efterspergslen, som igen i hej grad af-
henger af forventningerne til udviklingen 1 de fremtidige realindkomster og
og inflationen. Men fig. g lader ikke megen tvivl tilbage: der er vomtvistelig
vurderingseffekt efter de seneste fem vurderinger. Den forklarer vi med, at
husmarkedet bliver mere klart, spredningen omkring den »typiske pris« re-
duceres, iser derved at nogle selgere sztter prisen op. Vi forventer altsd en
asymmetri, fordi intet hus efter en vurdering vil blive solgt til under vurde-
ringsprisen.
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Selv for et fuldstiendigt homogent produkt pa et uigennemsigtigt marked
kunne man forestille sig, at offenthggerelsen af den hidadige gennemsnitspris
ville fore til en prisforhojelse, idet ingen pris herefter ville komme under det
offentliggjorte hidtidige gennemsnit.
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024 ¢+
016+
012 1
0.06 T
—
---lo--|---|---|---u-r--)(--I---I--- --Kou[onhorI-.-l--x--i-o4-ldulxiahtt‘htoltxﬂt.tlao[j}
1855 1960 1965 1870 1975

a Normaliserede residualer

FIGUR 3. Faktiske og estimerede verdier af DLPPAR samt residualer til illustration af
vurderingseffekten. Figurerne illusirerer ligning (B). Dog har vi i figuren
udeladi DUMVURFY, men med krydser angivet de dr, hvor vurderings-
effekien kunne forvenles (excl. 1g951). Vurderingerne i 1956, o, 65 og 69
Sandt sted 1]g eller 18, sd effeklen kunne forventes som en nogenlunde ren
whalenderdrseffekt«. Vurderingen i 1973 fandt sted den 14, sd effekten mdtte
Sorventes at dele sig nogenlunde ligeligt mellem 1973, 2. halvar og 1974,
1. halvdr.
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I fortszttelse af denne tankegang har vi forsogt med en dummy i drene
efter hver vurdering, DUMVURFY, hvis storrelse alhang af @ndringen i den
disponible realindkomst de seneste 3 ir for den pégzldende vurdering. Ideen
var, at netop den disponible realindkomst pavirker eftersporgslen sterkt, hvil-
ket kan vare svaert at forstd for mange almindelige kobere og (iser) szlgere af
huse. Jo kraftigere realindkomster er steget siden seneste vurdering, des mere
stiger parcelhuspriserne altsa elter nyvurdering ifelge denne teori.

(B) DLPPAR = ~.022 4+ .55 DLPBFI + 1.55 DLFYD111

t-vardi -1.77 4.67 5.32
—17 DLEORK + bg DUMVURFY
—2.14 7.50

SE: 018 DW:2.01 R%: g2

I konstruktionen af DUMVURFY ligger, at vi ikke tror, vurderingerne har
nogen selvstendig effekt pd parcelhuspriserne pa lengere sigt. Introduktionen
af den ny dummykonstruktion reducerer betydningen af de evrige regressorer,
iser KORK, og overfladigger DUM 61.

12. Den effektive obligationsrente synes at forklare PPAR rigtig godt, vel at
marke med positivt fortegn. Det skyldes ikke kun pévirkningen af prioriterings-
prisen: ogsd kontantvardierne forklares med en posititiv koefficient til renten,
omend betydeligt ringere. Sammenhxngen er nok den, at #ndringen i mar-
kedsrenten iser afspejler @ndringer 1 inflationsforventningerne, som igen pavirker
parcelhuspriserne.

Korrigeres obligationsrenten for prisendringer, for at fi et udtryk for
realrenten, bliver sammenhzngen over til huspriserne ringe og modstridende.
Nu kunne man hzvde, at det var kontantpriserne vi skulle bestemme; men da
obligationsrenten indgar i telleren pa realrenteudtrykket og i nzvneren pa
kontantverdierne, siger en negativ sammenhang ikke meget om kausalitet
mellem kontantpriser og realrente. Desuden forudsatte en sidan sammen-
hang, at folk faktisk tnkte 1 kontantpriser pa parcelhusmarkedet og det er der
jo ikke meget, der tyder pa.

Vi skal ikke afvise, at &ndringer i realrenten kan pévirke huspriserne. Man
kunne ogsa tenke sig andre og mere raffinerede udtryk for kontantverdi og
rente end dem vi har prevet. Men det er vel spargsmalet, om det i det hele
taget er muligt at finde et operationelt udtryk for en realrente, falles for hus-
ejere og -kebere 1 efterkrigstidens Danmark.
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De direkte skatter spiller en vasentlig rolle 1 diskussionen om kapitalgevin-
ster: dels pd grund af husejernes érlige skattebegunstigelse, dels fordi kapital-
gevinster pd egen bolig slet ikke beskattes. Jo sterre marginal skatteprocent,
des sterre er incitamentet altsd til at anskaffe egen bolig. Denne positive sam-
menhang kan ogsd konstateres 1 tvarsnitsdata.

Men i vores analyse af tidsrackker er sammenhaengen svag. Vi er i og for sig
ikke 1 tvivl om, at beskatningen spiller en vasentlig rolle for parcelhuspriserne,
men er ude af stand til at kvantificere denne rolle pé basis af de lebende makro-
tal, vl underseger.

I bedemmelsen af koefficienterne til priser og indkomster mi man altsd
gore sig klart, at disse storrelser er pdvirket af det eksisterende skattesystem
(og kapitalmarked).

13. Det har ikke varet muligt at traekke demografiske variable ind i bestemmelsen
af priserne pi enfamiliehuse. Uheldigvis bliver fortegnet for @ndringen i an-
tallet af indbyggere negativt.

Omvendt bliver det positivt for beholdningen af parcelhuse {og boliger 1 alt)
hvilket kan tages som udtryk for, at det korrekte beholdningsudtryk burde
inkludere byggegrundene.

14. Hidtil har det varet hypotesen, at prisen pd byggegrunde under 2000 m?,
PBGR, bestemmes p4 samme marked som parcelhuspriserne. Det er enskerne
om eget hus og have, der dominerer eftersporgslen, mens tilgangen af bygge-
grunde bestemmer udbudsendringerne, pid dette »marked for bebyggede og
ubebyggede grunde«. Forskellen 1 pris skulle alene vare byggeomkostningerne,

En mindre rigoristisk antagelse kunne vare, at priserne pi byggegrundene
blev bestemt pa et delmarked for sig, som hang sammen med parcelhus-
markedet. De to szt priser blev bestemt simultant, men specielle forhold pa
hvert delmarked kunne pavirke priserne herpa alene.

Under alle omstendigheder forventer vi at genfinde de foran omtalte
variable som forklaring til grundpriserne.

15. I afsnit 11 forklares priseksplosionen i 1961 tildels med omslaget i de eko-
nomiske forhold og udsigter samt vurderingseffckten. En yderligere arsag til
springet i priserne det ar kan vare lovgivningen om grundstigningsskyld, som
blev gennemfort i 1958, og som medforte, at grundstigningsbyrden nu skulle
overtages indenfor kebesummen, nar skedet skulle tinglyses.
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Lovgivningen fik forst betydning for de registrerede priser i 1961, fordi
1960-vurderingen, som fandt sted i september og offentliggjort nogle maneder
senere, indebar en vasentlig foregelse af det afgiftspligtige grundstigningsbelsb.
Samme argument kan forklare prisfaldet 1 1965, hvor grundstigningsskylden
blev ophavet. Til og med 1964 omfatter kebesummerne i PBGR den afgifts-
pligtige grundstigning.

Ligesom vurderingseffekten giver denne begrundelse knas med vores ud-
gangshypotese: at svingninger 1 grundpriserne er afledt af svingninger i efter-
sporgslen, som igen er bestemt af @ndringer 1 den forventede vardi af de
tilbagediskonterede nettoydelser.

En del al forklaringen ligger 1 den specielle mide, hvorpd grundstignings-
skylden blev opkraevet: den indgik som en lavt forrentet prioritet 1 kebesum-
men. Kontantvardien af grundstigningsskylden var altsd vaesentligt under den
tinglyste oflentlige prioritet, og alene derfor ville en foregelse i den fore til for-
ogelse i de tinglyste priser, afskaffelsen til en reduktion,

Hvis man 1 ovrigt kun efterspurgte grunde for at bygge og bo pd dem, ville
der ikke veere andre effekter. Men hvis efterspergerne hidtil havde regnet med
en prisstigning (spekulerede 1 en kapitalgevinst), der efter forsgelsen af grund-
stigningsskylden kunne forventes at blive reduceret, mitte kontantvaerdien
falde med den tilbagediskonterede vaerdi af det forventede fald i kapital-
gevinsten,

Sadan tenkte maske ikke mange kebere. Selve proceduren, hvorved
grundstigningsskylden kom ind 1 en handel, var nzppe heller fremmende:
forst ndr pris og betingelser 1 gvrigt var aftalt, og dokumenter skulle udferdiges,
blev grundstigningsskylden lagt til. Og de kebere, som faktisk tankte over frem-
tiden, havde méske en vis skepsis med hensyn til de georgistiske ideers hzre-
kraft i Danmark. Trekantsregeringen blev i 1960 aflest af en socialdemokratisk
mindretalsregering. Retsforbundet reg ud af Folketinget, og allerede i 1g61
kom de ferste tegn pa en afvikling af grundstigningsskylden.

Samme argumenter kan forklare faldet 1 1965: ophavelsen af lavtforren-
tede offentlige proriteter, hvis eksistens og betydning ikke helt var giet op for
keberne, medforte som eneste sikre konsekvens, at kebsprisen ikke mere blev
tillagt den nominelle veerdi af ovennavnte prioriteter.

Efter jordlovsaflstemningen 1 1963 var der nasten total enighed i Folke-
tinget om afskaffelse af grundstigningsskylden, derfor havde den 1 de sidste ar
af sin levetid 1 endnu hejere grad karakter af en formalitet. Ophzvelsen af
denne formalitet forte sa til fald 1 de registrerede salgspriser 1 1965.
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FAKTISK DLPBGR
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FIGUR 4. Faktiske og estimerede verdier af DLPBGR samt diagrammer for residualer
og regressorer, Figurerne illustrerer ligning (C). Dog har vi i figuren udeladt
DUM®61 og DUME5.
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16. Hvordan man nu ellers vil forklare udsvingene i 1961 og 1965, har det
vzret nedvendigt at indfeje dummy’er for disse to dr. Herudover forklarer vi
iser &ndringerne i logaritmen til grundpriserne med @ndringer i logaritmen
til de almindelige priser (med laggene o og 1 vejet sammen 1 forholdet 2:1) og
den disponible realindkomst (med laggene 0,1 og 2 vejet sammen 2:4:1).

(C) DLPBGR = -.05 + 1.51. DLPBFi21 + 2.66 DLFYD 241

t-vardi -1.67  4.73 424
-30DLKORK + .33DUM61 —.52 DUM65
-1.57 6.67 —6.44

SE: 044 DW:1.80 R®: .88

Forholdet mellem koefficienterne til bestemmelse af parcelhuspriser i (4)
og grundpriser i (C) synes at underbygge teorien om tet samherighed mellem
de to set priser. I felge ejendomsvurderingerne udger grundverdierne godt
20 pct. af den samlede parcelhusverdi, men der er nok tale om en betydelig un-
dervurdering af denne andel.

Derfor lyder det ikke helt forkert, at den numeriske verdi til konstant-
leddet og DUMG61 er 2-3 gange storre hér end i (4). Ejheller at koefficienterne
til realindkomsten og de generelle priser er fordoblet.

P4 den anden side forklarer dummyerne unzgtelig en brav del af den sam-
lede udvikling, jfr. ogsa fig. 4. De er nogenlunde lige store og modsat rettede,
dvs., at realindkomst og priser faktisk forklarer en stor del af springet i 61,
mens faldet 1 65 er sket pa trods af dem.

Omvendt er der ingen grund til at sege szrlige forklaringer pa DLPPAR i
1965 (hvilket fremgar af residualdiagrammet fig. 2).

Det kan jo nok give anledning til at tage vores forklaring af DUM®65 1 (C)
med et gran salt.

Men for det forste er det lettere at fange en stor effekt end en lille, og
grundstigningsskylden wvedrerer jo alene grundprisen, dvs. at effekten pé
parcelhusprisen (incl. grund) er vasentlig mindre, malt i procent. For det
andet steg grundpriserne med 340 pct. fra 1956 til 1964, hvor parcelhuspri-
serne kun steg med 70 pct. Tilgangen og omsatningen af byggegrunde var
koncentreret omkring de hastigt ekspanderende regioner (i den omtalte
periode iser hovedstadsomridet), mens omsatningen af parcelhuse var mere
jzvnt fordelt. Det vil igen sige, at grundstigningsskylden fik sterre betydning
for de ubebyggede grunde end den store masse af bebyggede grunde i zldre

31*
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kvarterer. Det passer godt ind 1 dette billede, at priseksplosionen i 1g61 fandt
sted 1 hovedstadsomradet; i provinsen var stigningerne meget mere beherskede.

Vurderingerne havde ikke nogen sarskilt betydning for grundpriserne, hvil-
ket nok hanger sammen med at de fleste ubebyggede grunde er mere homeo-
gene end huse, og udbydes af professionelle szlgere, der er velorienterede om
markedet.

17. Indkemsteffekien var 1 so’erne alene om at forklare PBGR, 1 1961-75 var den
¢én blandt flere, men kocelhelenten var signifikant 1 begge perioder og stort set
uxndret.

Hvis vi giir ud fra, at @ndringer i den disponible realindkomst alene pa-
virker grundprisen, passer det ikke sa ringe, at eflekten pd parcelhuspriserne
er halvt sd stor som pa grundpriscrne.

Omvendt kunne det som for nevnt godt tenkes, at en ®ndring i de gene-
relle priser havde samme effekt pd grund- og bygningspriser, med en elasticitet
pa een. Sadan er det imidlertid ikke: grundpriserne pavirkes stezrkere end par-
celhuspriserne og langt starkere 1 den anden halvdel end den forste halvdel af
perioden, Dermed cementeres hypotesen om, at forventningsdannelsen er
#ndret undervejs — sddanne forventningsskift vil alene pavirke grundvardien,
ikke bygningerne, hvis vi stadig holder fast ved, at produktiviteten 1 bygge-
sektoren ikke @ndres ved ®ndret inflationstakt, og at byggekapaciteten er til-
strackkelig.

Korrektionsfaktoren, KORK, har naturligt nok mindre signifikant betyd-
ning for PBGR end for PPAR, hvortil KORK jo var konstrueret; den kontante
udbetaling spiller ogsi en storre rolle ved handler med grunde end ved hus-
handler.

18. Hidtil er priserne pa parcelhuse og grunde behandlet, som blev de bestemt
af samme faktorer; det er heller ikke sliet meget fejl (med undtagelse af grund-
stigningsskylden).

De to s®t priser hxnger da ogsd sammen som @rtehalm; (D) nedenfor
giver et meget pracist udtryk for parcelhuspriserne som summen af grundpris
og byggeomkostninger:

(D) DLPPAR = 0085 + 48DLPBGR + .17DLPBA 4+ .11DUMG65

t-verdi .11 12.02 1.68 5.00

SE: .o1g DW: 1.96 R go
hvor PBA er den implicitte prisdeflator for varditilveksten 1 bygge- og an-
legssektoren.
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(D) skal altsa ikke tolkes som en arsagssammenhazng, men som en be-
krzftelse pd udgangshypotesen: at @ndringer 1 parcelhuspriser og grundpriser
bestemmes simultant, iser som felge af @ndringer i efterspergslen efter parcel-
huse. Koefficienten til DLPBGR er dog lovlig stor, mens den er lovlig lille
for DLPBA. Vi skal derfor nok vare os for at fortolke resultatet for handfast,
Sammenhzngen er mere kompliceret og indeholder flere elementer end foran
skitseret, fx, m.h.t, vardien af zldre bygninger.

19. Den dominerende faktor 1 eftersporgslen og prisdannelsen pd parcelhuse
har veret den disponible realindkomst. Omvendt har den generelle inflation
ikke rigtig levet op til sin sdvanlige rolle som skurk 1 de hjemlige indkomst-

og fordelingspolitiske skuespil.
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