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SUMMARY: The rax reform proposals from the Danish Tax Reform Committee have
sparked off a debate on the effects of changes in the capital income tax rate on the price
of owner-occupied dwellings. This paper develops a general model of price formation in
the market for owner-occupied housing and tests the model against empirical data for
Denmark. The model predicts that the tax reform proposals of the Tax Reform Committee
will have only modest effects on housing prices, contrary to the predictions of a simpli-
[fied user-cost model which turns out to have no empirical basis at all.

Indledning

Boligmarkedet har traditionelt nydt en s@rlig politisk bevigenhed pd grund af de sto-
re velfzrds- og fordelingsmaessige konsekvenser, som udsving pa dette marked kan ha-
ve. Specielt har udviklingen indenfor de sidste 10-15 ar vist, hvor konjunkturfalsomt
gierbohigmarkedet er, og hvor ubehagelige konsekvenserne kan vare for de forbrugere,
der treeffer beslutning om ejerboligforbrug pa grundlag af fejlagtige forventninger om
den fremtidige udvikling i priser, indkomster og skatteforhold. P4 denne baggrund er
det naturligt, at diskussionen om skattereformforslaget fra Personbeskatningsudvalget
(1992) i hej grad har fokuseret pé virkningerne af en skattereform pé ejerboligmarkedet.
Pa grund af det relativt store antal teknisk insolvente boligejere og den aktuelle pressede
situation 1 den finansielle sektor har der is@r veeret udtrykt bekymring for, at Personbe-
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skamingsudvalgets forslag om en reduktion af skarttesatsen for skattepligtig indkomst
(og dermed for negativ kapitalindkomst) med ca. 12 procentpoints over fem ar vil fore til
nye betydelige prisfald pi ejerboliger. | den forbindelse har Jens Lunde (1992) kritiseret
Personbeskatningsudvalgets forventning om et prisfald pa maksimalt 5-6% for at vere
alt for optimistisk.

[ denne artikel preesenteres en teoretisk og empirisk analyse af prisdannelsen pé ejer-
boliger, og der redegores naermere for baggrunden for det sken over prisvirkningen af en
skattereform, som er indeholdt i Personbeskatningsudvalgets rapport. Vi opstiller en ge-
nerel teoretisk boligprisdannelsesmodel, der indeholder den sdkaldte simple ydelsesmo-
del som et specialtilfelde. Den model, som ligger til grund for det i Lunde (1992) prze-
senterede prisskon, er en variant af den simple ydelsesmodel. Bide den generelle pris-
dannelsesmodel (kaldet den dynamiske tilpasningsmodel) og den simple ydelsesmodel
underkastes herefter empirisk estimation pd danske data. Det viser sig, at ydelsesmodel-
len er helt uden empirick forklarineskraft sammenholdt med den dvnamiske tilpasnings-
model, mens sidstnvnte model bekrefter de sken over prisvirkningerne af en skattere-
form, som fremlzgges i Personbeskatningsudvalgets rapport.

En teoretisk boligmarkedsmodel

Ejerboliger kan betragtes som et kapitalgode, der indgar 1 husholdningemes produk-
tion af boligydelser. Den typiske private boligejer har derfor en dobbeltrolle dels som ef-
tersperger af boligydelser og dels som udbyder af boligydelser pa grundlag af ejendoms-
besiddelse. For en analyse af boligmarkedet er det hensigtsmaessigt at opretholde en son-
dring mellem den boligydelse, en bolig kaster af sig i en given periode (flow), og boligen
som kapitalgode (stock). Der arbejdes derfor med separate markeder for boligydelser og
boliger — selvom en sidan opspliting rent fysisk kun kan observeres for lejerboliger.

Da ejerboligmarkedet fundamentalt set fungerer som ethvert andet marked for kapi-
talgoder, er en analyse af dette marked et eksempel pd anvendt investeringsteori. Med
udgangspunkt i nyere investeringsteori opstilles og analyseres derfor ferst en generel,
dynamisk model for boligmarkedet, og det underseges, under hvilke forudsatninger den
sakaldte ydelsesmodel fremkommer som et specialtilfelde af den generelle model. Der-
efter udbygges analysen med en kvalitativ diskussion af betydningen af kapitalmarkeds-
imperfektioner og transaktionsomkostninger for prisdannelsen.

Markedet for boligydelser

Vi indleder med en undersegelse af markedet for boligydelser indenfor en enkelt pe-
riode. Ved fastleggelsen af sin eftersporgsel efter boligydelser ma den enkelte hushold-
ning afveje, hvor stor en del af indkomsten, der skal anvendes pé boligforbrug fremfor
andet forbrug.



40 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 1993, NR. 1

P4 makroplan er det derfor rimeligt at antage, at efterspargslen efter boligydelser & i
periode 1 er en stigende funktion af periodens samlede realindkomst y og af prisen pa ov-
rige forbrugsvarer pe 1 forhold til prisen pa boligydelser pb:

b=b -p%‘?"v]

For ejerboliger forekommer der kun undtagelsesvis fysisk handel med boligydelser
(ved udlejning), og pb er falgelig ikke en pris i normal forstand, men snarere en skygge-
pris, der afspejler husholdningernes subjektive vurdering af veerdien af boligydelsen.
Udbudet af boligydelser afhanger af den til enhver tid vaerende bestand af boliger. Da
det tager tid at opfere boliger, kan bestanden af boliger ikke @®ndres pd helt kort sigt, og
det folger, at udbudet af boligydelser er givet. Det antages forenklende, at udbudet af bo-
ligydelser er proportionalt med bestanden af boliger, siledes at

b, =abB,.
hvor B, , er boligbestanden ved slutningen af periode 1-1.

Overensstemmelse mellem udbud og efterspergsel efter boligydelser,

pe
aB,,=b pT:’y*]

implicerer — idet eksistensen af en losning antages — en (skygge)pris for boligydelser, der
kan skrives som

pb, = pch(y,.B,.,) (1)

Prisen pa boligydelser vil som falge af antagelserne ovenfor vaere stigende 1 pc og y
samt faldende i B.

Markedet for holiger

Lad prisen pa en boligenhed i periode ¢ veere ¢,. Boligenheden producerer en bolig-
ydelse a, som har en vaerdi pb,a, og boligen kan efter afskrivning 6 szlges til en forven-
tet pris Efq, ., |1, ) ved begyndelsen af naste periode, hvor /, er information til radighed i
periode £ Endvidere pidlegges boligen lejeveerdibeskatning med lejevardisatsen [ og
ejendomsskat (grundskyld), hvor m betegner ejendomsskatten opgjort i forhold til den
samlede ejendomsverdi. Det antages, at sdvel boligydelsen som skatter mm. forfalder til
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betaling ved slutningen af perioden. Hvis man forudsztter et perfekt kapitalmarked og
risikoneutralitet samt abstraherer fra transaktionsomkostninger, mi folgende arbitrage-
betingelse gzelde:

g 1(1-7) = pbya+E(q.| 1) (1-8) - g, - ITq, - mq, (2)

hvor r er den nominelle rente, og Ter skattesatsen for kapitalinkomst. Venstresiden af (2)
angiver det renteafkast, der opnis ved investering af belebet g, 1 en obligation, mens haj-
residen angiver nettoafkastet ved investering af samme beleb 1 en ejerbolig, nir der tages
hejde for den forventede kapitalgevinst (cller -tab) pé ejerboligen. Ved indsztielse af ud-
trykket (1) for pb, fis

q, = PC,:EI (}"r-Br-l)a—:_E{‘.r'HI”:/} {(1'6) {3)

L | || |
] -ul'{l -I':/ \T m

Hvis man forenklende antager konstante rente- og skattesatser og forudsztter, at bo-
ligprisen ikke forventes at »scksploderey, kan (2) ved gentaget substitution omskrives til

[ :)0[ 1-8 ]i’
B E 1_:,!'r 4
4 l+r(l-T)+lr+m § 1+r(l—7) +it+m (pbill) (4)

hvor E(pb,.;| I,) er forventningen til veerdien af boligydelsen pa tidspunkt ¢+i, givet til-
gengelig information pa tidspunkt «. Tolkningen af (4) er, at boliger efiersperges som
kapitalgode op til det punkt, hvor verdien af de fremtidige boligydelser, tilbagediskonte-
ret med r(1-7) + It + m, er lig boligprisen g. =

Prisrelationen (3) bestemmer pé et givet tidspunkt prisen for boliger, givet indkom-
sten, forbrugerpriserne, boligbestanden samt forventningerne til den fremtidige bolig-
pris. Eftersom boligbestanden ligger fast pa kort sigt, er boligprisen i det korte lob be-
stemt af beholdningseftersporgslen, der igen er bestemt via arbitragebetingelsen (2). Da
boligbestanden imidlertid kan @ndre sig over tiden, blandt andet athangigt af udviklin-
gen i boligpriserne, kan prisrelationen (3) dog ikke bruges til en dynamisk analyse af bo-
ligpristilpasningen til endrede vilkdr for boligmarkedet. Dette kraever en indarbejdelse
af mekanismerne til bestemmelse af @ndringerne i boligbestanden.

Ligning (3) fremhaver det vaesentlige forhold, at den forventede fremtidige boligpris
pavirker den aktuelle boligpris. Jo hejere prisen pa boliger forventes at veere | morgen,
desto hajere vil prisen vare i dag og omvendt. Dette har f.eks. betydning, safremt bolig-
priserne forventes at vare stigende over tid, idet den forventede fremtidige prisstigning
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vil leegge en bund under de aktuelle priser. Omvendt vil forhold, der mindsker boligpri-
serne 1 fremtiden, allerede i dag pavirke boligprisen i nedadgaende retning.
Boligbestanden udvikler sig over tiden som

Be = fl - a)]B{-] +J!' {5]

hvor./ er nyinvesteringer i boliger. Boligbestanden reduceres lebende med afskrivnings-
raten & og eges med bruttoinvesteringsaktiviteten.

Incitamentet til at bygge et nyt hus afhaenger af forholdet mellem prisen pd eksisteren-
de huse g og omkostningerne ¢ ved at bygge nyt. Hvis byggesektoren havde en ubegren-
set kapacitet, ville der hele tiden blive bygget sd meget, at

g, = ke, (6)

hvor sterrelsen k afspejler kvalitetsforskellen mellem eksisterende og nye huse. [ dette
tilfaelde kan der altsd ikke veere nogen systematisk forskel mellem pnisen pa nyt og gam-
melt. Imidlertid er der ikke en uendelig stor kapacitet 1 bygge- og anlaegssektoren, og der
kan derfor viere betydelige afvigelser fra (6) pa kort sigt. P4 leengere sigt kan kapaciteten
selvfolgelig ®@ndres. Det antages, at byggeinvesteringerne er givet som

s
4 =F{?1Jr-Ij (7)

hvor begge forklarende variable indvirker pd investeringsaktiviteten. Nér det aktuelle in-
vesteringsniveau athznger af investeringsniveauet i den forudgiende periode, skyldes
det cksistensen af tilpasningsomkostninger i byggesektoren — jo hajere investeringsni-
veau 1 sidste periode, desto sterre kapacitet, og desto mere kan der bygges i dag!.

Langsigtsligeveegt

Hvis udviklingen i indkomsten, forbrugerpriserne, renten og de forskellige skattesat-
ser betragtes som eksogent givet, og hvis det antages, at der ikke begds systematiske for-
ventningsfejl (rationelle forventninger), udgor ligningerme (3), (5) og (7) et differenslig-
ningssystem, der kan benyttes til en dynamisk, partiel ligevaegtsanalyse af udviklingen i
huspriserne, boligbestanden og investeringsaktiviteten. Far dynamikken i dette system
undersoges, er det af interesse at betragte systemets steady state tilstand, hvor alle reale
storrelser er de samme periode efter periode, saledes at

|. Antagelsen om tilpasningsomkostninger med henblik pd sikring af en veldefineret investeringsfunktion
er standard 1 den nyere investeringslitteratur, jvi. Hayashi (1982), Blanchard og Abel (1983). og Precious
(1987),
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Br = B:-I = B*
Jo=J,,=J*=88*
¢, = ke,
hvor & er bestemt ved
J¥=F{kJ¥)

Idet det antages, at byggeomkostningerne ¢ i steady state folger den almindelige pris-
udvikling pe, mi det i langsigtsligevagt geelde, at ¢, = (1+m)g,, hvor 7 er den kon-
stante inflationstakt. Hvis man endvidere forudsatter konstant realindkomst y* og be-
nytter approksimationen 76 = o, fir man fra (3), at

fr(l — 1) + It +m + 6 — wO* = hiy* B¥a (8)

hvor (% er steady-state verdien af den reale ejerboligpris ¢, /pe,. Venstresiden angiver
den reale user cost ved at besidde en bolig, mens hejresiden angiver den reale steady-sta-
te veerdi af boligydelsen. Udtrykket siger saledes, at den marginale omkostning skal sva-
re til den marginale verdi af boligbesiddelse. Da boligprisen er bestemt fra omkost-
ningssiden, og y* anses for cksogen, er det boligbestanden, der ma ®ndre sig, indtil den-
ne balance er etableret.

Som sagt er boligpriserne pa langt sigt alene bestemt af omkostningerne ved at bygge
nyt, dvs. g = kc. Der er siledes en afgorende dikotomi mellem det korte og det lange sigt
pd boligmarkedet. Pi kort sigt er boligpriserne efterspergselsbestemt givet boligbestan-
den, og pé langt sigt er boligpriserne bestemt fra udbudssiden, medens sterrelsen af bo-
ligbestanden er bestemt fra eftersporgselssiden.

Bemark, at som del af steady-state tilstanden inkluderer man ofte betingelsen, at g, =
¢;, dvs. at prisen pa eksisterende og nye huse skal vare identiske. Dette er ingen nedven-
dighed. Det afgarende er, at der i steady state er et fast forhold mellem g og ¢, dvs. at g/c
er konstant. Faktisk ma man forvente, at der er en systematisk kvalitetsforskel mellem
nye og eksisterende huse, siledes at ¢ < ¢ er en nedvendig betingelse for langsigtslige-
vaegt.

Dyvnamisk analyse

Som navnt er bestemmelsen af boligpriserne kvalitativt forskellig pa kort og langt
sigt, og derfor er en dynamisk analyse af boligprisernes tilpasning af interesse. Dette skal
her gares ved nogle eksempler, hvor kapitalindkomstskattesatsen T nedsattes. Det anta-
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Figur 1.
ges, at markedet i udgangssituationen befinder sig i en steady state tilstand, og de kvali-
tative egenskaber ved tilpasningen til den nye steady state analyseres under den forud-
setning, at forventningerne til ejerboligpriserne er »fremadskuende« og rationelle?.

Figur 1 viser tilpasningen til en uventet reduktion af beskatningen af kapitalindkomst.
Det ses, at boligpriserne ajeblikkeligt falder, hvorefter priserne langsomt arbejder sig til-
bage til steady state. Tilpasningsmekanismen er, at boligbestanden langsomt mindskes
via et fald i investeringsaktiviteten og den gradvise afskrivning af boligbestanden.

Figur 2 viser en situation, hvor den samme reduktion i kapitalindkomstskatten ind-
treffer pa tidspunkt ¢;, men allerede bliver kendt pa tidspunkt ¢, (< #;). Det ses, at bolig-
priserne falder allerede pa det tidspunkt, skattezendringen bliver kendt, selvom den ferst
bliver gennemfort senere. Det skyldes, at de aktuelle priser athanger af de (forventede)
fremtidige priser, og da markedet far viden om en skatteeendring, der vil betyde et frem-
tidigt fald i boligpriserne, spiller det over i de aktuelle boligpriser.

[ figur 2 er det forudsat, at alle markedsdeltagere fra tidspunkt #;, har fuld vished om,
at skattesatsen for kapitalindkomst vil blive nedsat pa tidspunkt ¢,. Betragt nu i stedet en
situation, hvor der pa tidspunkt #;, er rygter om en skattezendring pa tidspunkt #,. Ingen
ved med sikkerhed om der kommer en @ndring, men alle knytter en positiv sandsynlig-
hed til en reduceret beskatning af kapitalindkomst. Figur 3 giver et eksempel pa det til-

2. Vi skal senere argumentere for, at forventningsdannelsen pd boligmarkedet ikke nedvendigvis indebaerer
en effektiv udnyttelse af al tlgmngelig, relevant information. Alligevel kan det vaere nyttigt som et referen-
cepunkt at arbejde med en antagelse om rationelle forventninger, for vi modificerer modellen ved introduk-
tion af diverse imperfektioner.
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pasmingstorleb, som kan falge. Det er givet, at der pa tidspunkt ¢, vil komme et spring 1
priserne 1 nedadgdende retning pd grund af rygtet, som alle knytter en vis tiltro til. Jo
storre tiltro, der er til rygtet pi tidspunkt 1, desto sterre er det umiddelbare prisfald, og
omvendt. P tidspunkt ¢,, hvor skattesenkningen faktisk gennemfores, kan der som vist
pa figuren komme et yderligere prisfald som folge af, at enhver tvivl om realiteten i skat-
tezendringen nu er fiernet. Hvis den faktiske s@nkning af kapitalindkomstskattesatsen
bliver mindre end sterrelsen af den senkning, som markedet tidligere knyttede en vis
forventning til, kan der dog ogsa fremkomme en prisstigning pa tidspunkt #,, fordi mar-
kedet allerede har kapitaliseret en sterre forventet skattesatsreduktion end den faktisk
gennemforte.

Tilpasningen til en ny langsigisligevaegt pd boligmarkedet sker som navnt via =n-
dringer i boligbestanden. Da bruttoinvesteringerne nedvendigvis md vere ikke-negative,
kan denne tilpasningsmekanisme blive bremset, safremt boligmarkedet udszttes for en
meget drastisk @ndring, der nedvendigger en stor tilpasning af boligbestanden 1 nedad-
gaende retning. Da investeringerne ikke kan veaere negative, er det eneste, der i denne si-
tuation kan give en tilpasning, den nedslidning af boligbestanden, som hele tiden sker
(afskrivningerne 8). I det tilfeelde bliver tilpasningsprocessen forlaenget, og resultatet bli-
ver, at boligpriserne nadvendigvis ma falde endnu mere pa helt kort sigt. Der er her tale
om de relative boligpriser, dvs. prisen i forhold til byggeomkostningerne. Udviklingen i
de nominelle boligpriser athaenger selvfolgelig af den underliggende inflationstakt.
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Et specialtilfeelde: Den simple ydelsesmodel

Den sékaldte »simple ydelsesmodel« for ejerboligprisdannelsen fremkommer som et
specialtilfzlde af den generelle model ovenfor. Det er vananter af den simple ydelses-
model, som har ligget til grund for pdstanden om, at Personbeskatningsudvalgets skatte-
reformforslag vil fere til ¢jerboligprisfald i sterrelsesordenen 18-20%; se f.eks. Lunde
(1992).

Den simple ydelsesmodel har den egenskab, at ejerboligprisen i forbindelse med
f.eks. en skatte@ndring ajeblikkeligt tilpasser sig sddan, at den reale nettoydelse pa boli-
gen er uendret. Ved den »reale nettoydelse« forstds her simpelthen den samlede reale
user-cost, dvs. den reale efter-skat udgift til forrentning og afskrivning af den samlede
boligkapital®. Ydelsesmodellen fis af den generelle model ved at antage, at

hfy, B,,) =gforallet (9)
pera = (1+ajpe,, for alle ¢ (10)

Disse forudsatninger betyder naturligvis i kraft af (1), at pb,,;, = pe,.; g =
pe, (1+m)' g foralle r, og det folger da af (4), at

3. Den simple ydelsesmodel kunne derfor ogsa kaldes »den simple user-cost model«,
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- a < (1 &1+ ]" |
i, l+r(l—1) tit+m ,-'=gz‘[1+-"t'1—1j+fr+m Pec g (11}

apcy; g

Ffl=t)t+tlrtm—-mo+ 8

hvor approximationen 7 = (0 igen er anvendt.

Ligning (11) er den simple ydelsesmodel, der som sagt hviler pa antagelseme (9) og
(10). Antagelsen (10) om en konstant underliggende inflationsrate er en uskyldig analy-
tisk simplificering pa linic med antagelserne om en konstant nominel rente, skattesats
osv. Forudsatningen (9) er derimod kritisk. Ifelge (9) er den reale vardi af den bolig-
ydelse, som en boligenhed afkaster, konstant i alle fremtidige perioder. For en eksogent
givet, konstant indkomst kan dette kun lade sig gere, hvs boligbestanden er konstant, jvi.
(1). I en partiel ligevaegtsanalyse af boligmarkedet kan det veere rimeligt at holde ind-
komsten konstant, men forudsztningen om en konstant boligbestand er kun holdbar 1
steady state, sddan som det fremgdr af analysen ovenfor. Ydelsesmodellen er derfor im-
plicit baseret pa, at boligmarkedet hele tiden er 1 langsigtsligevagt. Modellen er dermed
uanvendelig til dynamiske analyser, og folgelig er den ogsd uegnet til at belyse de kort-
sigtede virkninger af cendringer i forhold af betydning for boligmarkedet.

Det er endvidere veerd at bemarke sig, at kausaliteten i den simple ydelsesmodel gir i
modsat retning af kausaliteten 1 steady-state relationen (8) fra den generelle boligmar-
kedsmodel. Ifalge (8) er boligpriserne i steady state bestemt fra udbudssiden, og heraf
folger, hvad veerdien af boligydelserne og dermed boligbestanden mé vare i steady-
state. | modszetning hertil benytter Lunde (1992) en ligning svarende til (11) til bestem-
melse af boligpriserne ud fra en eksogent givet vardi af boligydelsen. Vardien af boli-
gydelsen mé rimeligvis athenge af boligbestandens sterrelse, og at anlegge den betragt-
ning, at denne er upavirkelig af boligpriserne i al fremtid, kan nappe siges at vare et ri-
meligt udgangspunkt for en vurdering af boligpriseffekterne. Selv ikke pa kort sigt, hvor
boligbestanden faktisk er konstant, vil ydelsesmodellen give et korrekt billede af pris-
virkningen, fordi der ved en mekanisk anvendelse af modellen ses bort fra det forhold, at
et boligprisfald 1 dag alt andet lige ma fore til forventninger om prisstigninger i fremti-
den, givet byggeomkostningernes rolle som »anker« for boligpriserne i det lange lab.

Dertil kommer, at sdvel ydelsesmodellen som den tidligere opstillede mere generelle
model ser bort fra en rekke forhold, som yderligere trazkker i retning af at dempe den
kortsigtede prisvirkning af skattezndringer. Disse forhold skal nu omtales nzrmere.
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Udvidelser af grundmodellen: Transaktionsomkostninger, likviditetshegraensninger
og ineffektiv informationsudnyttelse

Den tidligere gennemforte teoretiske analyse af boligmarkedets dynamiske tilpasning
forudsatte fremadskuende og »rationelle« forventninger. Det ma imidlertid forventes, at
privat information af relevans for prissetningen af ejerboliger er lengere tid om at sla
igennem pd priserne end tilsvarende information pa markeder for finansielle aktiver som
f.eks. aktier og obligationer. Med andre ord mé det forventes, at ejerboligpriserne ikke er
»informationsmassigt efficiente«, siledes at velinformerede boligkebere og -salgere
har en fordel frem for andre akterer pa ejerboligmarkedet.

Der er flere begrundelser for denne hypotese om en langsom tilpasning. For det farste
er ejerboliger ikke et standardiseret produkt, hvor der kan ske en enkel prissammenlig-
ning mellem én bolig og en anden. Den enkelte ejerbolig har en »pakke« af serlige ka-
rakteristika, der ikke nedvendigvis kan prisszttes entydigt, fordi de ikke kan handles
isoleret. Derfor kan den »rigtige« boligpris vanskeligt fastszttes alene ud fra en hypote-
se om fravaer af arbitragemuligheder.

For det andet er handel med ejerboliger forbundet med meget store transaktionsom-
kostninger, typisk 7-10% af kontantprisen ved et samtidigt keb og salg. Transaktionsom-
kostninger betyder generelt, at der vil veere et interval af priser, som er forenelige med
fravaeret af arbitragemuligheder, jeevnfor f.eks. Dermody og Rockafellar (1991).

For det tredje er det generelt ikke muligt at »gi kort« i ejerboliger. Den, der har infor-
mation af relevans for boligprisen, og som mener, at den aktuelle pris er for hej, har ikke
mulighed for direkte at kommunikere dette ved sin adfeerd pa boligmarkedet, med min-
dre vedkommende ejer en bolig, og i dette tilfxlde kan vedkommende kun szlge denne
ene bolig. Det kan pa denne baggrund forventes, at information, der bor lede til prisstig-
ninger, vil s1d hurtigere igennem pé priserne end information, der ber lede til prisfald.

For det fjerde betyder skattereglerne, at det er vanskeligere at udnytte positiv privat in-
formation pa boligmarkedet ud over ejerskabet af én ejerbolig.

For det femte betyder eksistensen af »moral-hazard«-problemer, at boligkebere kan
lebe ind i likviditetsbegransninger. En agent har f.eks. viden om, at en bestemt ejendom
ber stige i veerdi. Hvis agenten kun har ringe eller negativ egenkapital, kan det vere van-
skeligt at fi adgang til at ldnefinansiere boligkebet, bl.a. fordi informationen netop er
privat.

Ovenstaende overvejelser sandsynligger felgende scenario, som har en vis aktuel re-
levans:

Antag at en delgruppe af de potentielle og faktiske boligejere far information, som be-
tyder, at ejerboligernes pris ber falde. Delgruppen kunne f.eks. bestd af dem, der folger
den skattepolitiske debat. De, der ikke ejer boliger, har ikke mulighed for at »gé kort«.
De, der ejer boliger, holdes i et vist omfang tilbage fra at szlge disse pd grund af de heje
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transaktionsomkostninger. Informationen spredes derfor ikke umiddelbart. Den spredes
derimod over tid. Af de informerede agenter vil de, der ellers ville have kebt boliger, an-
ske at udskyde kobet. De, der planlagger at fraflytte en ejerbolig for at flytte i lejebolig,
vil fremskynde dette for at drage fordel af det for haje prisniveau. Ad denne vej, dvs.
gennem pavirkningen af timingen af keb og salg, spredes informationen. Dette ma for-
ventes at ske med nogen forsinkelse, idet de uinformerede boligkebere ikke umiddelbart
kan skelne denne adfard fra den stokastik, der 1 evrigt vil veere 1 boligudbud og boligef-
tersporgsel.

Case og Shiller (1989) underseger pi data fra en rezkke amerikanske byomrider, om
der er trends i boligprisindeks. De nér frem til felgende konklusion: »We interpret these
results as substantial evidence that there is inertia in housing prices«. Et overfladisk stu-
dium af prisudviklingen pa ejerboliger i Danmark synes ogsi at give beleg for, at der er
en positiv autokorrelation i priserne, som ikke er forenelig med informationsmassig ef-
ficiens.

Yderligere betragtninger om likviditetens betydning

Tilstedevaerelsen af store transaktionsomkostninger ved boligoms=tning og risikoen
for ikke lobende at kunne optage ny gaeld vil gore, at boligkeberen vil legge vaegt pé li-
kviditeten 1 boligkabet.

Som folge af de haje transaktionsomkostninger vil boligkebere onske at sikre sig, at
de ikke tvinges til at szlge boligen 1 utide og dermed realisere det tab, transaktionsom-
kostningerne er udtryk for. Hvis indkomsten er behaftet med usikkerhed, vil boligkebe-
ren erhverve en billigere bolig i1 lyset af transaktionsomkostningerne i forhold til en
taznkt situation uden disse omkostninger.

Muligheden for likviditetsbegraensninger trackker i samme retning. Da boligejeren ik-
ke kan veere sikker pa at kunne foretage lebende lintagning, f.eks. p.gr.a. muligheden for
prisfald pd boligen, vil boligejeren anske allerede fra tidspunktet for boligkebet at sikre
sig en ydelse, der med rimelig sandsynlighed kan betales af den lsbende, usikre ind-
komst, og altsa ikke forlade sig p4 muligheden for at lane yderligere eller szlge boligen.
Derfor kan ydelsesforlebet pa realkreditldn, som 1 praksis er den l&ngstlabende, uop-
sigelige kredit, en boligkeber kan fa, pavirke boligkebene og dermed boligpriserne.

Endvidere vil muligheden for likviditetsbegraensninger selvsagt forsterke effekten af
@ndringer i husholdningernes aktuelle, disponible indkomst pi boligeftersporgslen og
ejerboligpriserne.

Disse forhold er baggrunden for, at der 1 Personbeskatningsudvalgets rapport er lagt
betydelig vaegt pd at beregne det ejerboligprisfald, der er nedvendigt for at sikre, at (nu-
tidsvardien af) den samlede reale nettoboligydelse efter skat forbliver upavirket af ud-
valgets forslag om en lavere skattesats for negativ nettokapitalindkomst. Man kan opfat-
te disse beregninger som et resultat af anvendelse af en »ejendomsmaglerydelsesmo-
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del«, der synes at have betydelig gennemslagskraft i praksis. Forskellen mellem »ejen-
domsmaglermodellen« og den tidligere omtalte simple ydelsesmodel er, at user cost i
sidstnaevnte model alene inkluderer den del af terminsydelsen, der bestar af renter, hvor-
imod »ejendomsmaglermodellen« ogsd inkluderer den del af ydelsen, der bestar af af-
drag. »Ejendomsmeaglermodellen« giver siledes et rationale for, at opstramningen af
belaningsvilkdrene for ejerboliger som led 1 den sdkaldte »nkartoffelkur« ejensynligt ind-
virkede negativt pa ejerboligpriserne.

Samspillet med markedet for lejerboliger

I den model for ¢jerboligmarkedet, som er opstillet ovenfor, har vi modelleret hus-
holdningernes valg som resultat af en afvejning mellem ejerboligydelser og »ovrige for-
brugsvarer«. Der er siledes ikke taget eksplicit hensyn til samspillet mellem markederne
for ejer- og lejerboliger. Koblingen mellem de to markeder kan dog indbygges pa en me-
get rudimentaer médde ved at antage, at de »evrige forbrugsvarer« inkluderer lejerbolig-
ydelser, sdledes at vort forbrugerprisindeks pe inkluderer nettohuslejen 1 udlejningssek-
toren. Det ses da af ligning (1), at en stigning i nettohuslejen i lejersektoren via en stig-
ning i pe vil medfere en stigning i den implicitte pris pd ejerboligydelser, fordi der indu-
ceres en substitution over mod ejerboliger®.

Eksistensen af denne substitutionseffekt har betydning for vurderingen af virkningen
pa ejerboligpriserne af Personbeskatningsudvalgets forslag til en skattereform. Udvalget
foresldr nemlig, at der som led i finansieringen af de foresliede marginalskattelettelser
indferes en udligningsskat pa udlejningsejendomme, der procentuelt nogenlunde mod-
svarer den stigning 1 boligejernes nettoboligudgift, som folger af den lavere skattesats
for negativ nettokapitalindkomst. En indferelse af en sidan udligningsskat vil selvsagt
bidrage til at begranse skattereformforslagets negative virkning pi ejerboligpriserne; et
forhold, der er blevet negligeret af Personbeskatningsudvalgets kritikere, herunder Lun-
de (1992).

Sammenfatning af de teoretiske overvejelser

V1 har ovenfor opstillet en dynamisk, partiel ligevaegtsmodel for ejerboligmarkedet
med henblik pé en teoretisk forklaring af tilpasningen i ejerboligpriserne. Vi sa, at ejer-
boligpriserne pa kort sigt er besternt alene fra markedets efterspergselsside, mens de pa
langt sigt er bestemt af byggeomkostningerne, dvs. fra udbudssiden. Byggeomkostnin-
gerne virker sdledes som et »anker« for boligprisudviklingen: Et indgreb der pi kort sigt
presser prisen pa eksisterende boliger vesentligt ned under byggeomkostningerne, vil i

4, Som det vil fremgd senere, antyder vore empiniske estimationer faktisk, at der er komplementaritet mel-
lem ejerboligforbrug og »evrigt forbruge. Dette udelukker selvsagt ikke, at der kan vaere substitution mel-
lem ejerboligforbrug og den delmazngde af det movrige forbruge, der bestar af lejerboligforbrug.
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et fremadskuende marked fore til forventninger om fremtidige boligprisstigninger, og
disse forventede fremtidige prisstigninger vil i sig selv legge et »gulv« under det kort-
sigtede prisfald.

Vi sd endvidere, at man under en raeekke steerkt restriktive antagelser kan udlede den
simple ydelsesmodel som et specialtilfaelde af den mere generelle boligmarkedsmodel.
Det vaesentligste principielle kritikpunkt mod den simple ydelsesmodel er, at den totalt
underirykker den dynamiske tilpasning pa boligmarkedet ved at antage, at sdvel boligbe-
standen som realvaerdien af ejerboligydelser er konstante ikke bare pi kort sigt, men og-
sé pa langt sigt. Ydelsesmodellen vil derfor klart overvurdere den langsigtede priseffekt
af en @ndret skattesats for kapitalindkomst, men ogsa pa kort sigt - hvor boligbestanden
faktisk er konstant — vil ydelsesmodellen overvurdere kapitaliseringseffekten af en 2nd-
ret skattesats, fordi modellen negligerer, at prisfald i dag vil tendere at give forventninger
om prisstigninger i morgen p.gr.a. byggeomkostningernes rolle som langsigtet anker for
boligpriserne,

Den simple ydelsesmodel overvurderer endvidere priseffekten at skattezendninger ved
at se helt bort fra transaktionsomkostninger, likviditetsbegransninger og ineffektiv in-
formationsudnyttelse, idet disse forhold alle traekker i retning af traegheder i pristilpas-
mngen. Vi argumenterede, at en hensyntagen til disse forhold snarere kunne begrunde
anvendelse af den sakaldte »ejendomsmaeglermodel«, hvor man ikke alene indregner
renter, men ogsa afdrag pa boliggalden 1 den »user cost« for ejerboliger, der anvendes til
beregning af den kortsigtede ligevaegtspris pa ejerboligmarkedet.

Som vi skal se i det folgende, underbygger en empirisk analyse den hypotese, at den
simple ydelsesmodel giver sterkt vildledende forudsigelser om bestemmelsen af bolig-
priserne, hvorimod en estimeret version af den generelle, dynamiske tilpasningsmodel
for boligmarkedet synes at have en rimelig forklaringskraft.

Test af prisdannelsesmodellerne

Den generelle boligprismodel

Udgangspunktet for en empirisk test af den generelle boligprismodel opstillet ovenfor
er en sondring mellem mekanismerne bag prisdannelsen pi kort og pa langt sigt.

Pé kort sigt finder vi fra (3), at boligprisen for en given boligbestand er bestemt fra ef-
tersporgselssiden. Idet vi generaliserer (3), fir vi altséd pd kort sigt, at

U =pé;'cr-_]"'n-3r-]» 1 +F’”*T} + 'JT-H?I' E(qﬂ] :‘rf)ra) {12)
mens prisen pa langt sigt er bestemt fra udbudssiden og lig

g = ke (13)
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Tabel 1. Kointegrationsvektor.

Afhengig vanabel log ¢

Konstant 0.05 **
(2.84)
log pih 0.49 **
(10.24)
log phok 0.3% **
(1249
R? 0.995
S5R 0.14

Augmented Dickey-Fuller test Statistic I(1)/1(0)

1, uden konstantled og trend -4, 17 **
2, med konstantled, uden trend -4 11 **
3, med konstantled og trend =399 *

Anm.; Estimationsperiode 1955-91.
Note: * signifikant pd 10%-niveaw, **signifikant pd 5%-niveau. Tal i parentes er f-verdier,

Ved estimation af modellen vil vi benytte Engle og Granger’s (1987) to-trinsprocedu-
re, hvor de langsigtede sammenhznge estimeres forst, hvorefter kortsigtsdynamikken
(tilpasningen til langsigtsligevagt) fastlzgges. Vi starter sdledes med at afprave hypote-
sen om, at boligpriserne pa langt sigt er bestemt fra udbudssiden. For at teste dette mi vi
specificere omkostningerne ved at bygge huse, og vi antager forenklende, at omkostnin-
gerne ved at bygge et hus afhenger af bygeomkostningerne pih og grundpriserne phgk,
dvs.

c = fipih, phgk)

Vi antager, at denne sammenhang er log-liner, si vi kan udtrykke den langsigtede
boligpris ved

log ¢ = ay + w log pih + ay log phgk

En nedvendig — men ikke tilstrekkelig — betingelse for, at (13) holder p4 langt sigt er,
at der kan findes en kointegrationsvektor for log g og log ¢. Ved estimation af kointegra-
tionsvektoren

logg=loghk+loge +z
= py + &, log pih + a; log phgk + =

hvor py = log k + ay, skal residualledet = altsa vare integreret af o’te orden.
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Tabel 1 viser resultatet af denne estimation. Det fremgdr, at man ikke kan afvise hypo-
tesen om den langsigtede sammenhzang mellem ejerboligpriser og byggeomkostninger.

Selvom boligpriserne pa langt sigt er bestemt fra omkostningssiden, er det ogsa klart,
at priserne pé kort sigt varierer betydeligt i forhold til omkostingsudviklingen. Proble-
met er derfor nu at finde en model til forklaring af atvigelserne 1 boligpriserne fra den
langsigtede ligevaegt. Vi skal med andre ord modellere den kortsigtede »uligevagt« og
dermed tilpasningsprocessen pa boligmarkedet, dvs. processen fra (12) til (13).

I en given periode, hvor vi ikke er i langsigtsligevagt, er der ifelge den netop gennem-
farte estimation en afvigelse mellem den aktuelle boligpris og den langsigtede boligpris
pé ciu, = log g, - (0.05 + 0.49 log pih, + 0.38 log phgk, ). Markedet tilpasser sig for at eli-
minere denne »uligevaegt«, men tilpasningsprocessen tager tid, da den virker gennem
endringer i bolighestanden. Vi kan formalisere denne tilpasningsproces ved en generali-
seret udgave af den partielle tilpasningsmodel givet som

Aciu = a + B(B)ciu (14)
hvor B(B) er et polynomium i lag-operatoren B af formen 8,8 + B,B* + ... + 3,B".

Fortolkningen af (14) er, at der hele tiden er en tilpasning i gang, til eliminering af uli-
geviegte opstiet i fortiden.

Tilpasningen mod langsigtsligevaegten foregar imidlertid ikke uforstyrret. Der er hele
tiden @ndringer i forhold af betydning for prisdannelsen pé boliger pé kort sigt. Disse
kan sammenfattes ved endringerne 1 den kortsigtede ligevagtspris, Jir. (12), og dermed
ved &ndringerne i p-funktionen. Tages der hejde for disse a&ndringer eller sted til bolig-
markedet, far vi en dynamisk tilpasningsmodel med felgende udseende

Aciu = a + B(B)ciu + y(B)Alog p(*) (13)
hvor y(B) er et lagpolynomium i lag-operatoren af formen v, + y.8 +.... + ¥,8"

Ligningen (15) kan gives en tolkning som en udvidet fejlkorrektionsmodel.

Ifalge (15) vil @ndringer i »uligevagten« pa boligmarkedet og dermed tilpasningen
henimod den langsigtede ligevaegt athenge af »uligevagten« i fortiden samt af @ndrin-
ger i variable af betydning for prisdannelsen pa boliger pa kort sigt. Der ligger heri en an-
tagelse om, at tilpasningen pa boligmarkedet til den langsigtede ligevagt tager tid, samt
at der lebende er ndringer i forhold af relevans for boligmarkedet. Vi observerer derfor
hele tiden et boligmarked i en tilpasningsproces henimod en langsigtet ligevagt, der lo-
bende @ndrer sig. Lagspecifikationen for endringer i p-funktionen er endvidere valgt pa
en made, som muligger en tolkning, hvor prisen pa boliger ikke gjeblikkeligt tilpasser
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Tabel 2. Estimation af dvnamisk tilpasningsmodel.

Afhangig variabel Deiu, Generel Specifik

Konstant -0.03 -
(-0.96)
citg 0.38
(2.33)

Citty s -0.69 -0.44

(-4.52) (-5.16)

D dog B, -1.86 -0.44

(-1.28) (-5.16)

Dilog By 4 1.76 -
{1.38)

D log (1+r(1-7)+ 1), -2.63 -3.52

(-3.07) (-5.57)

D log (1+r(1-5)+3),. 1.28 -
{1.30)

Dilog v, -0.17 -
(-0.67)

Diog vy, 1.09 0.47

(2.63) (3.35)

D fog pe, -1.14 -0.24

(-2.67) {-2.68)

Diog pe,y 1.11 -
(2.38)

R 0.82 0.74

SS5R 0.01% 0.03

5D 0.02 0.03

Dw 2,15 1.51

Amm.: Estimationspenode 1958-9],
Nate: Tallene 1 parentes er f-vaerdicr.

sig, s& den enskede boligbeholdning straks bringes 1 overensstemmelse med den til en-
hver tid givne boligbestand.

Afvigelsen mellem de kortsigtede og langsigtede boligpriser, eller hvad der kunne be-
tegnes den kortsigtede »uligevagt« fein) pa boligmarkedet, er ovenfor bestemt som

cin, = log g, — (0.05 + 0.49 log pih, + 0.38 log phgk, ) (16)

Vi skal nu sege at bestemme ciu, pa grundlag af de faktorer, der ifolge ligning (12) er
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bestemmende for de kortsigtede udsving 1 boligpriserne. Vi valger derfor at estimere
folgende konkrete model

Aciu = ay + a,ciu, | + axciu,» + 0,4 log B,

+ by Alog B, 5 + by A log (1 +r(l-t)+tl), + by A log (1+r(l-T)+Tl),.
+ bid log _;:‘ 4 h’;d fé’g Vit h)qi‘. /r;g ﬁc“j-r + b log pe, o (17)

hvor lag-leengden 1 polynomierne 8fB) og y(B) er begranset for ikke at udtemme antal-
let af frihedsgrader. Bemeark, at det er den nominelle user cost r(1-t)+1/°, der indgar pa
hejresiden af (17), mens ®ndringerne i forbrugerpriserne indgir som et selvstendigt led,
da de bade pavirker den reale user cost (via realrenten) og udviklingen i vaerdien af bo-
ligydelser.

Ved estimation af (17) benyttes data fra ADAM’s databank, herunder databankens ud-
tryk for den nominelle user cost, der bygger pé et sken over den gennemsnitlige kapital-
indkomstskattesats. Der startes med estimation af den generelle formulering i (17), hvor-
efter variable, som ikke er signifikante pd et 5%-niveau, successivt udelades. Resultatet
af denne »general to specific«-metode (Hendry's metode) fremgar af tabel 2. Idet vi kon-
centrerer os om den specifikke model, ser vi at

i) tilpasningsdynamikken virker: Uligevaegte vil langsomt blive elimineret, jevnfor
den negative koefficient til laggede uligevaegte cin. Endvidere ses, at konstantleddet er
insignifikant. Steady-state lasningen af modellens specifikke form indebarer dermed at
ciu=0, hvilket er konsistent med den underliggende teori

ii) &ndringer i boligbestanden er ikke signifikante. Dette kan opfattes som et problem
for modellen, der netop har denne variabel med. Reelt er det dog nzzppe noget problem,
da modellen samtidig implicerer, at @ndringer i boligbestanden netop er bestemt af ciu,
der jo er en indikator for profitabiliteten ved at bygge nyt. Estimation af en boliginveste-
ringsrelation 1 Andersen (1991) viste da ogsi, at ciu forklarer ejerboliginvesteringerne
meget paent. Nir boligbestanden glider ud i prismodellens specifikke form, skyldes det
derfor formodentlig multikollinearitet

iii) den nominelle user cost er klart signifikant med det korrekte fortegn, og det sam-
me er indkomsten. Prisen pa andet forbrug har en negativ koefficient, hvilket kan tolkes
sadan, at der er komplementaritet mellem boligforbrug og andet forbrug.

Figur 4 illustrerer den faktiske drlige &ndring 1 de nominelle ejerboligpriser sammen-
holdt med de @ndninger, der kan beregnes ved hjzlp af den estimerede specifikke mo-

5. Ejendomsskatter er udeladt fra user-cost udtrykket, idet vi har valgt at benytte de »officielle« user-cost
data fra ADAM’s databank, hvor ejendomsskatter ikke indgér.
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Figur 4. Endringer i kontantprisen pd ejerboliger — faktiske og ifolge dynamisk til-
pasningsmodel.

del. Sammenfattende kan det konkluderes fra tabel 2 og figur 4, at den estimerede dyna-
miske tilpasningsmodel for ejerboligpriserne synes at have en rimelig forklaringskrafts.

Test af den simple ydelsesmodel
Ifelge den simple ydelsesmodel (11) har vi, at

_ 4 _ 8
Q'_pcf o, L,

hvor O er den reale ejerboligpris, og u betegner reale user cost u, = r{l-r)+lt+m+6-7.
(18) implicerer

._gn 2 (19)
O u

6. Der er gennemfort en reekke standardtests for misspecifikation af den dynamiske tilpasningsmodel. Disse
viser, at modellen ikke synes at lide af fejlspecifikation.
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Figur 5. Fuktiske og estimerede andringer | kontantprisen for ejerboliger

En direkte konfrontation med data fas derfor ved at beregne henholdsvis hajre- og
venstresiden af dette udtryk og sammenligne disse: Er modellen korrekt, ma der ikke
vare systematiske afvigelser mellem de to serier.

Inden dette geres, ma der pipeges et problem, der allerede i sig selv stiller et stort
spergsmilstegn ved ydelsesmodellen: Ved anvendelse af data for nominelle user costs og
forbrugerprisstigninger fra ADAM’s databank finder man, at de reale user costs i en pe-
riode i 70’erne bliver negative, sifremt man benytter en bygningsafskrivningsrate pd 2%
(ejendomsskatter m er sat til 1/2%). Negative user costs implicerer ifelge ydelsesmodel-
len negative ejendomspriser, hvilket vi tillader os at betragte som urealistisk. Der er der-
for i det felgende arbejdet med den antagelse, at summen af ejendomsskatter og afskriv-
ninger er 6.5%, hvilket sikrer, at de reale user costs er positive i hele observationsperio-
den’.

Figur 5 viser igen de faktiske drlige @ndringer i de nominelle huspriser sammenholdt
med de endringer, der forudsiges af henholdsvis den simple ydelsesmodel (19) og den
dynamiske tilpasningsmodel. Det fremgir, at ydelsesmodellen implicerer vasentligt
starre udsving i priserne, end der faktisk er observeret. Modellen overreagerer simpelt-

7. For at sikre positive vaerdier af reale user cost ville en vaerdi pd 3.5% vaere tilstrekkelig. Dette vil imidler-
tid betyde en vierdi af user cost tet pd nul i visse dr. Sével mndringen i som den logaritmiske vaerdi af user
costs 1 disse dr vil derfor antage en ekstrem veerdi, hvilket vil »forurene« estimationerne betragteligt. Sidan-
ne estimationer har vaeret forsapt, og i alle tilfielde kom user cost ud starkt insignifikant. Tallet 6.5% er
valgt ved en skeonsmassig afvejning mellem at lose dette tekniske problem og ikke (implicit) at sactte en me-

get stor afskrivningsrate pd boliger.
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Tabel 3. Testaf den simple yvdelsesmodel.

Estimationsperiode 1939 - 91

Version 1: Real ndnngsmodel
QO = 1.02-001 fup ey R*=0.994, RSS = 0.20, DW = 1.41
(0.05) (0.05)

Version 2: Real loglinear model
fog Q= -0.46-0.13 log u,; R* =038, RSS = 046, DW = (.53
(0.17) (0.06)

Version 3: Nominel loglinear model med intlationsettekt
fog q,=-0.46 - 014 Jog u, + 1.07 log pc,; R?=0.988, RSS = 0.37, DW = 0,72
(0.15) (0.05) (0.03)

Nute: Tallene 1 parentes er standardafvigelser.

hen i forhold til de faktiske udsving i priserne, sadan som man ogsa skulle forvente pa
baggrund af de tidligere gjorte teoretiske overvejelser.

Figuren udger ikke noget egentligt test af ydelsesmodellen, men et sidant kan kon-
strueres pa felgende made. Estimér

S=a+ay [—] (20)

()
Séfremt ydelsesmodellen er korrekt, vil det implicere, at
ap=0 A a=1

Ligning (20) er i tabel 3 betegnet som cn »Real @ndringsmodel«. Alternativt kunne vi
fra (18) veelge en logaritmisk formulering og estimere

log O, = ag + «, log u, (21)

Ydelsesmodellen implicerer nu, at

Cl’| ='l

I tabel 3 er (21) betegnet som en »Real loglinezr model«.

Som et alternativ til disse modeller til bestemmelse af den reale ejerboligpns kunne
man endelig ud fra (18) samt definitionen af den reale boligpns estimere felgende rela-
tion (i tabel 3 betegnet som en »Nominel loglinezr model med inflationseffekt«) til be-
stemmelse af den nominelle boligpris:
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logg, = ay + alogu, + arlogpe, (22)
Sdfremt den simple reale ydelsesmodel er korrekt, skulle vi i (22) fi at ;= — | og
iy = I.

Tabel 3 gengiver resultatet af estimationer af de tre udgaver af ydelsesmodellen. Det
ses, at effekten af user cost er insignifikant 1 den modelvariant, der er formuleret i zn-
dringer (ligning (20)), da signifikans pa et 5%-niveau kraver, at koefficientestimatet nu-
merisk er mindst dobbelt si stort som standardafvigelsen. Estimationerne i logaritmisk
form viser derimod en signifikant negativ effekt af user costs, men denne effekt (koeffi-
cient) er dog samtidig signifikant mindre end én. Den afgerende restriktion til statte for
den simple ydelsesmodel, at koefficienten til user cost er lig med minus én, er sdledes ik-
ke opfyldt i nogen af estimationeme.

Udover problemerne med at finde en signifikant effekt fra user cost, der blot tilnzer-
melsesvis svarer til ydelsesmodellens forudsigelser, skal det bemzarkes, at samtlige re-
gressioner rapporteret ovenfor tyder pa fejlspecifikationer, og iszr er der problemer med
autokorrelation®.

Det mé séledes konkluderes, at den simple ydelsesmodel ikke har nogen empirisk
statte overhovedet.

Skattepolitikkens virkninger pi ejerboligpriserne

Som en del af en samlet skattereform har Personbeskatningsudvalget foreslaet, at pro-
portionalskatten for skattepligtig indkomst og dermed for negativ nettokapitalindkomst
saenkes fra de nuvaerende ca. 52% (i en gennemsnitskommune) til 40%. Formalet her-
med er at sikre marginalskattesaenkninger for alle indkomstgrupper. Hvis man forestille-
de sig en sddan reduktion af kapitalindkomstskatten pd 12 procentpoints gennemfert
med ejeblikkelig virkning, ville det ifelge den estimerede generelle boligprismodel 1so-
leret set medfere et kortsigtet ejerboligprisfald pd godt 6%. Der er imidlertid flere grun-
de til, at dette skon formentlig overvurderer den negative prisvirkning af Personskatteud-
valgets forslag:

For det forste foreslar udvalget, at skattesatsen for negativ kapitalindkomst tilpasses
gradvist nedad over en femarig overgangsperiode. Den gradvise tilpasning vil dempe
det kortsigtede prisfald, omend storstedelen af det samlede prisfald givetvis vil indtracffe
med det samme, pa grund af fremadskuende adfard pa boligmarkedet.

For det andet foreslar udvalget, at man bevarer progressionen 1 beskatningen af positiv
nettokapitalindkomst. Boligejere med en positiv samlet nettokapitalindkomst vil derfor
kun i meget begraznset omfang opleve et fald i1 kapitalindkomstskattesatsen, saledes at

8, For at lase dette problem blev en generel dynamisk version af modelversionerne | og 2 estimeret, 1 ingen
aftilfaldene blev user cost signifikante.
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det gennemsnitlige fald i kapitalindkomstskattesatsen for hele gruppen af aktuelle og po-
tentielle boligejere bliver mindre end de omtalte 12 procentpoints,

For det tredje er der ikke i beregningen taget hensyn til den af udvalget foresliede ud-
ligningsskat pa udlejningsejendomme, som vil mindske substitutionen over mod lejer-
boliger og dermed dempe prisfaldet pd ejerboliger.

For det fjerde tyder meget pd, at ejerboligmarkedet allerede i et vist omfang har kapi-
taliseret en forvenining om en fremtidig reduktion af rentefradragets skattevardi.

F.eks.ld kontantpriserne pa ejerboliger ultimo 1991 godt 9% lavere end det niveau, der
kan forklares af den ovenfor estimerede generelle boligprisdannelsesmodel. Hvis mar-
kedet faktisk allerede har taget forskud pa en fremtidig reduktion af kapitalindkomst-
skattesatsen, er det klart, at ejerboligprisfaldet vil blive mindre end forudsat af den esti-
merede model, der jo bygger pa, at den aktuelle boligpris bestemmes af den aktuelle user
cost og dermed af de aktuelle skatteregler.

Disse betragtninger er baggrunden for, at det omtalte ejerboligprisfald pd ca. 6% ef-
ter Personbeskatingsudvalgets opfattelse angiver en overgreense for, hvor meget priser-
ne kan teenkes at falde. Faktisk synes det mere realistisk at regne med, at prisfaldet bliver
noget mindre eller maske endog helt kan undgas.

I det refererede sken over prisvirkningen er udviklingen i realindkomsterne taget for
givet. Hvis der faktisk forekommer et prisfald, vil det isoleret set virke kontraktivt, hvor-
ved prisfaldet efterfelgende vil blive forsterket af en svaekket udvikling 1 realindkom-
sten. Derfor foreslds i Personbeskatningsudvalgets rapport, at den potentielle kontraktive
effekt neutraliseres via en midlertidig lempelse 1 finanspolitikken, f.eks. ved at man i
skattereformens overgangsperiode nedtrapper marginalskatten pé arbejdsindkomst hur-
tigere end man nedtrapper skattesatsen for negativ nettokapitalindkomst.

Det er interessant at notere, at den tidligere omtalte simple »ejendomsmaglermodel«
forudsiger en ejerboligprisfald pé ca. 5% som folge af Personbeskatningudvalgets for-
slag, dvs. en prisvirkning af stort set samme sterrelsesorden som forudsagt af den esti-
merede generelle boligprisdannelsesmodel. Dette tyder pa, at »ejendomsmaglermodel-
len« giver et forholdsvis palideligt indtryk af den kortsigtede effekt pa boligpriserne, og
derfor er der 1 Personbeskatningsudvalgets rapport udfert en del beregninger baseret pi
denne »models«.

Konklusion

Wi har i denne artikel segt at redegere for de overvejelser, der har ligget til grund for
Personbeskatningsudvalgets vurdering af virkningen af en skattereform pa ejerboligpri-
serne. Vi opstillede forst en generel, dynamisk model for prisdannelsen pa ejerboliger.
Det blev pavist, at den sakaldte simple ydelsesmodel — der ligger til grund for mange po-
pulzre forestillinger om prisvirkningen af en skattereform — under starkt restriktive for-
udsztninger fremkommer som et specialtilfeelde af den mere generelle model. Hoved-
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indvendingen mod den simple ydelsesmodel er, at den helt negligerer den dynamiske til-
pasning pd boligmarkedet. Derimod kan teoretiske overvejelser om kapitalmarkedsim-
perfektioner give en vis statte til en simpel »ejendomsmeglermodel«, hvor de faktiske
beliningsregler for boliger indvirker pd boligpriserne.

Vi foretog herefter en empirisk estimation af henholdsvis den dynamiske tilpasnings-
model (den generelle model) og den simple ydelsesmodel. Resultatet var, at sidstnzvnte
model viser sig at vere fuldstaendig uden forklaringskraft, idet den stzerkt overvurderer
prisudsvingene pd ¢jerbeliger. Derimod fandt vi betydelig empirisk stette for en tillem-
pet version af den dynamiske tilpasningsmodel.

Nar Lunde (1992) pa grundlag af den simple ydelsesmodel forudsiger et ejerbolig-
prisfald pid knap 20% som felge af Personbeskatningsudvalgets skattereformforslag,
savner denne forudsigelse altsd bide teoretisk og empirisk beleg. Pa grundlag af den
estimerede, dynamiske tilpasningsmodel og den simple »ejendomsmaglermodel« ma
det tvaertimod vurderes, at Personbeskatningsudvalgets forslag maksimalt vil fore til et
kortsigtet prisfald pa 5-6% (og sandsynligvis endda mindre), og at dette prisfald kun vil
indtraffe, sifremt markedet ikke allerede har foruddiskonteret en saznkning af rentefra-
dragets skatteverdi.

1l stette for ydelsesimodellens furudsigelser remfores undertiden, at der faktisk cr
sket et betydeligt prisfald pa ejerboliger siden sidste skattereform 1 1987. Sterstedelen af
dette prisfald ma imidlertid tilskrives afsvakkelsen af indkomstudviklingen samt den
stigning i realrenten, der er fulgt i kelvandet pa den stadigt faldende inflationstakt. Dertil
kommer, at ogsi »kartoffelkurens« opstramning af belaningsreglerne for ejerboliger har
spillet en rolle, som narmere forklaret i Personbeskatningsudvalgets rapport.

Litteratur

Abel, A.B. og 0.1 Blanchard. 1983. An Inter-
temporal Model of Saving and Investment.
Econometrica, 675-692,

Andersen, Torben M. 1991, 80 ernes beolis-
marked — udvikling, pavirkning, konse-
kvenser og implikationer. Realkreditridet.

Case, Karl E. og Robert J. Shiller. 1989, The
efficiency of the Market for Single-Family
Homes. American Economic Review, 79,
125-127.

Dermody, Jaime C. og R. Tyrrell Rockafellar.
1991. Cash Stream Valuation in the Face of
Transactions Costs and Taxes, Mathemari-
ced Finance, 1, 31-54,

Engle, R.F. og C.W. Granger. 1987. Cointegra-
tion and error-correction: representation,
estimation and testing, Econometrica, 53,
251-76.

Finansridets Boligudvalg. 1990. Boligmarke-
det — slalom, styrtleb eller langrend. Ko-
benhavn.

Hayaishi, Fumio. 1982, Tobin’s Marginal g
and Average q: A Meoclassical Interpreta-
tion. Econometrica, 213-224,

Lunde, Jens. 1992, Skattereform og ejerbolig-
priser: Dromme og realiteter. Nationaloko-
nomisk Tidsskrift, 130, 605-618.

Precious, Mark. 1987. Rational Expectaiions,
Non-Model Clearing  and  [nvestment
Theory, Oxford.

Poterba, James M. 1990. Taxation and Hous-
ing Markets: Preliminary Evidence on the
Effects of Recent Tax Reforms. NBER
Working Paper no 3270,

Rapport fra Udvalget om Personbeskatning.
1992, Kabenhavn,



SKATTEPOLITIKKEN QG EJERBOLIGMARKEDET — TEORI OG EMPIRI 61

indvendingen mod den simple ydelsesmodel er, at den helt negligerer den dynamiske til-
pasning pd boligmarkedet. Derimod kan teoretiske overvejelser om kapitalmarkedsim-
perfektioner give en vis statte til en simpel »ejendomsmeglermodel«, hvor de faktiske
beliningsregler for boliger indvirker pd boligpriserne.

Vi foretog herefter en empirisk estimation af henholdsvis den dynamiske tilpasnings-
model (den generelle model) og den simple ydelsesmodel. Resultatet var, at sidstnzvnte
model viser sig at vere fuldstaendig uden forklaringskraft, idet den stzerkt overvurderer
prisudsvingene pd ¢jerbeliger. Derimod fandt vi betydelig empirisk stette for en tillem-
pet version af den dynamiske tilpasningsmodel.

Nar Lunde (1992) pa grundlag af den simple ydelsesmodel forudsiger et ejerbolig-
prisfald pid knap 20% som felge af Personbeskatningsudvalgets skattereformforslag,
savner denne forudsigelse altsd bide teoretisk og empirisk beleg. Pa grundlag af den
estimerede, dynamiske tilpasningsmodel og den simple »ejendomsmaglermodel« ma
det tvaertimod vurderes, at Personbeskatningsudvalgets forslag maksimalt vil fore til et
kortsigtet prisfald pa 5-6% (og sandsynligvis endda mindre), og at dette prisfald kun vil
indtraffe, sifremt markedet ikke allerede har foruddiskonteret en saznkning af rentefra-
dragets skatteverdi.

1l stette for ydelsesimodellens furudsigelser remfores undertiden, at der faktisk cr
sket et betydeligt prisfald pa ejerboliger siden sidste skattereform 1 1987. Sterstedelen af
dette prisfald ma imidlertid tilskrives afsvakkelsen af indkomstudviklingen samt den
stigning i realrenten, der er fulgt i kelvandet pa den stadigt faldende inflationstakt. Dertil
kommer, at ogsi »kartoffelkurens« opstramning af belaningsreglerne for ejerboliger har
spillet en rolle, som narmere forklaret i Personbeskatningsudvalgets rapport.

Litteratur

Abel, A.B. og 0.1 Blanchard. 1983. An Inter-
temporal Model of Saving and Investment.
Econometrica, 675-692,

Andersen, Torben M. 1991, 80 ernes beolis-
marked — udvikling, pavirkning, konse-
kvenser og implikationer. Realkreditridet.

Case, Karl E. og Robert J. Shiller. 1989, The
efficiency of the Market for Single-Family
Homes. American Economic Review, 79,
125-127.

Dermody, Jaime C. og R. Tyrrell Rockafellar.
1991. Cash Stream Valuation in the Face of
Transactions Costs and Taxes, Mathemari-
ced Finance, 1, 31-54,

Engle, R.F. og C.W. Granger. 1987. Cointegra-
tion and error-correction: representation,
estimation and testing, Econometrica, 53,
251-76.

Finansridets Boligudvalg. 1990. Boligmarke-
det — slalom, styrtleb eller langrend. Ko-
benhavn.

Hayaishi, Fumio. 1982, Tobin’s Marginal g
and Average q: A Meoclassical Interpreta-
tion. Econometrica, 213-224,

Lunde, Jens. 1992, Skattereform og ejerbolig-
priser: Dromme og realiteter. Nationaloko-
nomisk Tidsskrift, 130, 605-618.

Precious, Mark. 1987. Rational Expectaiions,
Non-Model Clearing  and  [nvestment
Theory, Oxford.

Poterba, James M. 1990. Taxation and Hous-
ing Markets: Preliminary Evidence on the
Effects of Recent Tax Reforms. NBER
Working Paper no 3270,

Rapport fra Udvalget om Personbeskatning.
1992, Kabenhavn,



