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Kommentarer

Skattereform og ejerboligpriser

Indledning

I en nyligt offentliggjort artikel i National-
okonomisk Tidsskrift har Jens Lunde under et
st stiliserede forudsztninger beregnet net
centralt skon over den virkning, en skattere-
form som foresliet ville fi pa ¢jerboligpriser-
ne« (Lunde, 1992, p. 613)

I det falgende papeges det, at de geldende
skatteregler i utilstrazkkelig grad indgir i Jens
Lundes beregninger. Fejlen medforer, at pris-
faldet som felge af en nedszttelse af satsen for
kapitalindkomstbeskatning overdrives en del,
sdfremt den anvendte model i svrigt fasthol-
Aoe

Hermed er der ikke taget stilling til, om
denne partielle model kan beskrive udviklin-
gen i gjendomspriserne. I mange henseender er
der imidlertid tale om en relevant modeltype.

2. Modellen

Lundes user-cost model siger, at i ligevagt
skal veerdien af den boligtjeneste, som en ejer-
bolig afkaster, vazre lig med de omkostninger,
som ejeren har.

Der kan gives forskellige formuleringer af
ligevegtsbetingelsen, men for praccisionens
skyld tages udgangspunkt i relation (5) hos
Lunde,

b=k(1-T)-p+q+0,025-09-T (5)

hvor b er nettoboligtjenesten (vardien af ejer-
boligens boligydelser pr. krone bolig 1 ud-
gangssituationen), & kalkulationsrenten, T skat-
tesatsen for kapitalindkomst, p den forventede
inflation, ¢ afskrivningssatsen, mens sidste led
beskriver lgjeverdibeskatningen. Fastlases net-
toboligtjenesten, kan det med hjalp af (3) be-
regnes, hvorledes ejendomspriserne skal endre
sig for at opna dette.

Lunde benytter folgende parametervardier
til at beskrive den nuvarende situation:

b=§ pct. p.a.
p=13pct. pa.

g=1pct.pa.
T'=352 pet.

Herefier residualbestemmes kalkulations-
renten & ud fra (5) og bliver 18,396 pet. p.a.

Modellen kan kritiseres pd nogle punkter.
Det er vanskeligt at forholde sig til den helt
fastlaste vardi af nettoboligtjenesten (kobers
betalingsevne/-vilje). Hverken den eller infla-
tionsforventningerne kan anses for uafheengige
af de andre parametre. Mere generelt savnes
flere forklarende elementer i boligeftersperg-
slen, en besknvelse af udbudssiden og en spe-
cifikation af den dynamiske proces ved tilpas-
ning af priser og mangder pd boligmarkedet,
jif. f.eks. Jensen og Knudsen (1990). Piden an-
den <ide er der elementer af simple neer-cnet
modeller i mere omfattende modeller, sd Lun-
des resultater er under alle omstendigheder af
interesse.

3. Modellen tilpasset de danske skatteregler

Pa modellens egne praemisser er problemet
med (5), de valgte parametre og virkeligheden,
at fradrag i kapitalindkomsten gives for betalte
renter, ikke for investors subjektive kalkula-
tionsrente. Sifremt skatteforhold skal belyscs,
mi (5) nedvendigvis omformuleres,

b=i(I-T)+r-p+gq+0025-09-T (5%

hvor kalkulationsrenten & spaltes op i en skatte-
pliglig rente, i, og en subjektiv risikopramic, r.
Santes itil 11 pet. pa. (i overkanten af den gael-
dende effektive rente pa realkreditobligationer)
kan risikoprazmien r beregnes fra (5*) under
anvendelse af Lundes avrige parametre. Veer-
dien bliver 3,55 pet. p.a.

4. Reviderede resultater

Anvendes (5*) nu til beregning af virknin-
gen pa ejerboligprisen af en wendring af skatte-
satsen fra 52 pet. til 40 pet. fis et prisfald pa
11,6 pet, som umiddelbart kan sammenlignes
med de 19,5 pet. som Lunde opnar ved anven-
delse af (5). Hensyntagen til det gldende re-
gelsazt for kapitalindkomstbeskatning giver sa-
ledes et viesentligt mindre, om end fortsat be-
tydeligt, prisfald.
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P4 den anvendte models preemisser ber det
desuden nzvnes, at personskatteudvalget ogsa
vil have (netto)beskatningen af udlejnings-
byggeri, sd lejeme bidrager til finansiering af
lavere trekprocenter. Det indcbarer particlt
set, at man vil vare villig til at betale mere for
ejerboliger end ellers. Parameteren b i (5) eller
(5*) mi bl.a. opfattes som en funktion af husle-
jen 1 udlejningsbyggeriet. Dette forhold vil in-
debzre, at modellen vil give et mindre prisfald
end de nazvnte 11,6 pet.

Med hensyn til prisvirkningen i virkelig-
hedens verden ber de navnte resultater ikke
anvendes for hirdt, specielt da udbudssiden
mangler, og der ikke er skitseret et dynamisk
forleb. Modellen farer generelt til meget krafti-
ge fluktuationer i prisen pd ejerboliger. Siledes
giver (5%), at et fald i renten fra 11 pet. til 9 1/4
pet. vil opveje prisvirkningen af en neds=ttelse
af skatten pd kapitalindkomst til 40 pct. Givet
det nuveerende niveau for rente og inflation er
en sddan nedgang ikke utinkelig i lobet af
nogle ir. Modellen synes i hajere grad egnet til
at forudsige, at prisvirkningen af en nedsattel-
se af kapitalindkomstbeskatningen med 12 pct.
point vil veere nogenlunde som virkningen af
en rentendring pd 1 3/4 pet. point, end til at
forudsige, hvor stor prisendringen bliver ved
hvert af »windgrebenes.

Anders Moller Christensen
Danmarks Nationalbank
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Beskaftigelsessituationen

Efter en Arrakke med politisk handlingslam-
melse og »laden sté tile er der nu behov for en
koordineret og milrettet beskafiigelsesindsats
i de europaiske lande. Vi skal have sat gang i
den skonomiske vekst og skabt arbejdspladser
til de alt for mange ledige.

Konjunkturvurderingen fra februar 1993
skonner 335.000 arbejdslese i Danmark i 1993,
De seneste tal - fra marts - ser endnu varre ud.
Hertil komnmer alle dem, der ufrivilligt er géet
pa efterlen og fortidspension. Jeg ser pd disse
sorgelige realiteter med dyb bekymring. Der er
behov for nytankning og aktiv indsats,

Det dystre konkunkturbillede medvirker
imidlertid til, at folk i Danmark ikke lengere
tror pd, at vi kan komme tilbage til fuld beskaf-
tigelse. Politikere, der havder, at det er muligt
at gore noget grundleggende ved beskeeftigel-
sessituationen, betragtes som fantaster eller
overbudsfolk.

Jeg mA tilstd, at der er gode grunde til den
manglende tiltro til politikernes profetier. Dan-
skerne er simpelthen blevet skuffet for tit.
Gang pd gang har ministre fremlagt optimisti-
ske prognoser og lovet, at deres politik ville gi-
ve 20,000, 40.000 eller 60.000 flere arbejds-
pladser. Virkeligheden har imidlertid udviklet
sig i stik modsat retning: stadig flere bliver ar-
bejdslese. Dette gzlder ogsd nye grupper som
funktionzrerne i banker og forsikringsbran-
chen.

Hertil kommer, at arbejdslesheden og lav
ekonomisk viekst ikke er et isoleret dansk fen-
omen. Billedet gir igen i store dele af Vesteu-
ropa: massearbejdsleshed og lavvakst med
heraf falgende pres pd statsfinanserne. Uklar-
hed over EFs fremtidige udvikling, krisen i
EMS’en og spekulationspres p flere europeai-
ske valutaer samt den store udfordring i forbin-
delse med overgangen til markedsekonomii de
nye og skrebelige demokratier 1 Central- og
(steuropa.

| OECDs Economic Qutlook fra december
mined er udsigterne for OECD-omridets ako-
nomier siledes temmelig dystre. For 1993 var
skennet for BNP vaksten i OECD-Europa kun
1,2 pet., hvilket var en halvering af vakstsken-
net sammenlignet med det foregdende Econo-
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