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SUMMARY: The consequences of a tax-reform for the prices of owner-occupied houses
are discussed. The resuits of two econometric models are considered. It is argued that
the model proposed by the Tax Reform Committee is questionable and that it under-
estimates the likely consequences of the tax-reform. The results of the submodel of the
housing market in the macroeconomic model ADAM is considered the obvious alterna-
tive.

1. Indledning

Personskatteudvalget har i sin rapport fra efteriret 1992 fremlagt beregninger over
konsekvenserne af en skattereform, hvor satsen for kapitalindkomst reduceres fra ca.
52% til 40; dette svarer til en stigning 1 efter-skat renten pé ca. 1%-point. Med udgangs-
punkt bl.a. i en sakaldt »dynamisk tilpasningsmodel«, DTM, nir udvalget frem til, at den
foresliede skattereform vil reducere ejerboligprisen med 3-6%.' Dette betragtes som et
overkantssken, og udvalget vil end ikke afvise, at boligprisen vil oges efter en skattere-
form, fordi en fremtidig skattereform allerede er foruddiskonteret i boligprisen!® Under
alle omsteendigheder vil den negative effekt pa prisen i folge udvalget vaere meget kort-
varig. En raekke af udvalgets medlemmer har i seneste nummer af Nationalekonomisk
Tidsskrift beskrevet modellen i Andersen m.fl. (1993).

1. Skattereformen vedtaget i maj 1993 er ikke identisk med personskatteudvalgets reformforslag. Den ved-
tagne reform indebarer i forhold til personskatteudvalgets forslag en mindre sienkning af satsen for kapital-
indkomst {til 44%), en reduktion af satsen for lejevierdi af egen bolig (fra 2.5 til 2%) samt adgang til kon-
tantbeldning. Den vedugne reform vil derfor give anledning tl en mindre effekt pa ¢jerboligpriserne.
De beregninger, der bringes i denne artikel vedrerer udelukkende personskatteudvalgets forslag om en
reduktion af kapitalindkomstbeskatningen til 40%: der er 1 beregningerne ikke taget hojde for overgangs-
ordninger.

2. et er uden tvivl nguigt, at en reduktion af vierdien af rentefradragsretten i nogen udstrekning er forud-
diskonteret i boligprisen. | forhold ul en analyse af effekren af den foresliede skattereform er detie imidler-
tid irrelevant! Hvis boligprisen stiger efter skattereformen {fordi der allerede er indregnet en mere drastisk
reform), s vil den stige 54 meget desto mere, hvis skattereformen ikke indfores. Forskellen mellem situatio-
nen med og uden skattereform - hvilket | denne sammenhang er det interessante — ma antages at vare uafl-
hangig af, hvad der er foruddiskonteret.
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I folge ADAMSs boligmaodel er effekterne af den foreslaede skattereform dels starre,
dels mere langvarige: 1 folge ADAM vil prisfaldet det forste dr vaere omkring 8% med en
maksimal effekt efter 4 ar pi omkring 12%. Pé lengere sigt vil prisfaldet elimineres som
falge af'tilpasning i boligbeholdningen. Denne storrelsesorden er blevet kritiseret af per-
sonskatteudvalget, der bl.a. havder, »... at de eksisterende empiriske boligmodeller er
for usikre til, at man — pa basis af dem — kan forudsige effekten pa boligprisen af skatte-
reformen med storre praecision.« (Personskatteudvalget (1992), p 216-217).

Det skal her argumenteres, at kritikken af ADAM er ubegrundet, og at udvalgets egen
model, DTM, undervurderer de sandsynlige effekter af den foresliede skattereform.
DTM indebzerer en utrovierdig hurtig tilpasning, der bl.a. implicerer utroveerdige egen-
skaber i den bagvedliggende boligeftersporgselsfunktion. Den hurtige tilpasning inde-
baerer, at prisfaldets varighed undervurderes. Et andet problem er den afgerende rolle
som grundprisen spiller i folge DTM. Udviklingen 1 grundprisen mé skonnes eksogent,
op detts shon ! vrere helt afoorende for de beregnede effckter af der forecliede ckatte-
reform. Tages der ikke haejde for pavirkningen af grundpriserne, vil DTM alvorligt un-
dervurdere sterrelsen af prisfaldet pd boliger.

2. Udvalgets kritik af ADAMs kontantprisrelation

Strukturen i ADAMSs boligmodel er i hovedtraek den samme som i andre danske mo-
deller af boligmarkedet.? Pi kort sigt antages boligudbuddet givet, mens prisen tilpasser
sig for at eliminere evt. forskelle mellem udbud og efterspergsel. Pa langt sigt tilpasses
boligudbuddet — via investeringerne — til efterspergslen, og prisen bestemmes af omkost-
ningerne ved byggeri. En n@rmere gennemgang af ADAMSs boligmodel er givet i Dan-
marks Statistik (1993).

ADAMSs kontantprisrelation og den foreslaede skattereform

Centralt ved vurderingen af effekten af en skattereform stér relationen for kontantpri-
sen pi ejerboliger. Kontantprisen er en funktion af indkomst, rente, forventet inflation,
boligbeholdning (som udtryk for udbuddet af boliger) samt sidste periodes kontantpris
(som udtryk for tregheder i prisdannclsen). Herudover indgar i ADAMSs kontantprisre-
lation en trendvariabel, som det er fundet nedvendigt at inddrage af hensyn til de samle-
de modelegenskaber; trendvariablen indebarer, at det er muligt at binde indkomstelasti-
citeten i boligeftersporgslen til 1.

Konkret er specifikationen i ADAM, oktober 1991 falgende:

3. Jf fx Blomgren-Hansen og Knosgaard [ 1978), Entreprenerforeningen (1981) og beskrivelsen af MONA |
Jensen og Knudsen {1990).
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hvor phk er kontantprisen pa cjerboliger, pcp4xh er forbrugerprisdeflatoren ckskl. bolig-
benyttelse, Y er den disponible realindkomst (Yd8._ 5 / pepdxh.y; ), Kh er ultimo bolig-
beholdningen, uihif er usercost (efter-skat renten med tilleg af lejeveerdi af egen bolig)
#lnae er den forventede inflation (milt ved et 6 ars glidende gennemsnit af timelens-
stigningerne) og diphk er en trendvariabel (jf. teksten nedenfor). Alle variabler er fra
ADAMs databank.

[ felge kontantprisrelationen vil den foresldede skattereform — svarende til en stigning
i usercost pi ca. 1%-point - reducere den reale kontantpris ca. 7% det forste 4r. Effekten
vil forstzerkes som felge af, at den laggede kontantpris indgér, hvilket som navnt tolkes
som trazgheder i prisdannelsen. Betragtes relation (1) isoleret vil prisfaldet pa langt sigt
blive i sterrelsesordenen 15% (6.55/(1-0.55)).

Kontantprisrelationen skal imidlertid ses 1 sammenhang med resten af boligmodel-
len, herunder bestemmelsen af boliginvesteringerne. Da boliginvesteringerne 1 overens-
stemmelse med Tobins Q-teori antages at reagere pa forholdet mellem kontantpris og
byggeomkostninger, vil faldet i kontantprisen indebzre en reduktion i investeringerne.
Som felge heraf mindskes boligbeholdningen, hvilket i folge kontantprisrelationen vil
treekke 1 retning af hejere priser. Inddrages disse sammenhznge kan effckten af den fo-
resldede skattereform beregnes som vist i tabel 1.

Det fremgér af tabellen, at den foresldede skattereform i folge ADAMSs boligmodel
vil indebzre et fald i den reale kontantpris pa ca. 8% det forste ar. Den maksimale effekt
pa kontantprisen nas det 4. ar, hvor prisen er reduceret 12% i forhold til udgangssituatio-
nen. Den lavere kontantpris reducerer boliginvesteringerne, hvilket indeberer et fald i
boligbeholdningen. Den faldende boligbeholdming modwvirker pnisfaldet, og pa 10 ars
sigt er prisfaldet reduceret til 9%. Pa langt sigt reduceres boligbeholdningen med ca. 8%,
mens bide kontantpris og boliginvesteringer vil vare som i udgangssituationen.

Det fremgir, at tilpasningen er meget langvarig, hvilket primart skyldes, at (effekten
pé) de arlige nettoinvesteringer kun udger en meget lille andel af den eksisterende bolig-
beholdning. En reduktion af boligbeholdningen pa 8% tager nedvendigvis lang tid: Selv
hvis al investeringsaktivitet opherte, ville det (med en afskrivningsrate pa 1%) tage 8 ar
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Tabel 1. ADAMSs boligmaodel. Effekt af en reduktion af skattesatsen for kapitalindkomst
fraca. 52 til 40%.

Effekt pd: lLdr 2. 4r Jdr 44 S04r 1004 20.4r Uendelig
Kontantpris pa boliger, %o -8 -11 -12 -12 -12 -9 -4 0
Boliginv., mia. 1980-kr. -3 24 -3.1 35 3.6 -2.3 -1.2 0
Boligbeholdning, %» -02 -5 -1.0 -4 -19 -4.0 -6.2 -8.4

Anm.: | beregningen opfattes indkomst, rente sami investerings- og forbrugerpriser m.a som eksogene, mens grundprisen i
overensstemmelse med ADAMS boligmaodel antages at folge kontantprisudviklingen, Udviklingen i usereost og vurderings-
priser beregnes i folge ligningeme 1 ADAMs baligmodel.

at nedbringe boligbeholdningen. Da reduktionen af investeringerne i folge ADAMs bo-
liginvesteringsrelation er mere begranset, tager tilpasningen lengere tid.

Det bemerkes, at effekterne i tabel | er beregnet péd baggrund af ADAMs boligmodel.
Dette il sige, at afledte offckter af don lavere kontantpric og lavere holigheholdning — fx
pa privat formue og forbrug — ikke er inddraget. Medtages effekterne heraf ved en bereg-
ning péd hele ADAM, vil den negative effekt pd kontantpris og investeringer blive starre
pa kort og mellemlangt sigt, mens effekten pa langt sigt ikke @ndres.

Kritikken

Personskatteudvalget har kntiseret ADAMSs boligmodel, idet priseffekterne efter de-
res mening dels er for store, dels for langvarige. Udvalget fremhazver i sin rapport, at
rentefolsomheden — og dermed felsomheden overfor @ndrede skatteforhold - i den sene-
ste verision af ADAM er vasentlig hejere end i den tidligere version. Udvalget pastir, at
den hajere rentefelsomhed i den nye version »afhanger ... kritisk af en ikke-ekonomisk
begrundet tidskorrektion i modellen.« (Personskatteudvalget (1992), p 216). Denne kri-
tik, der vedrerer trendvariablen diphk, er imidlertid ikke korrekt.

Trendvariablen, diphk, indebzrer en reelt uforklaret vaekst i kontantprisen fra 1956 til
1978 pd omkring 80%, men herefter bidrager variablen ikke til »forklaringen« af kon-
tantprisudviklingen. Baggrunden for variablen er et enske om at binde indkomstelastici-
teten i boligefterspergslen til 1, hvilket igen skal ses pa baggrund af en urealistisk hej
indkomstelasticitet 1 den tidligere version af kontantprisrelationen. I kontantprisrelatio-
nen fremgér indkomstelasticiteten af koefficienterne til indkomst og boligbeholdning; at
de er ens med modsat fortegn indeberer, at indkomstelasticiteten er 1.

Konstruktionen af diphk kan tolkes saledes, at antagelsen om, at indkomstelasticiteten
i boligefterspargslen er 1, kun kan opretholdes fra slutningen af 1970°erne og frem. Der-
imod er antagelsen tilsyneladende i modstrid med udviklingen i boligheholdning og ind-
komst igennem 1950°erne, 60’erne og farste del af 70°emne, hvor boligbeholdningen
voksede vasentligt kraftigere end indkomsterne. Dette kan tolkes som en indkomstela-
sticitet vaesentligt storre end 1, og det er netop denne mervakst 1 boligbeholdningen,
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Tabel 2. ADAMs kontantprisrelation isolevet, Effekt pa kontanipris af'en stigning pa 1%-
point i usercost.

Effekt pa kontantpris i %o Eftekt. 1. ar Effekt, langt sigt
Gammel kontantprisrelation, ADAM november 1989 -4.41 -4.41
Ny kontantprisrelation, ADAM oktober 1991 =[1,55 1436
- Ny, men uden trendvariabel og restriktion pa indkomstelastcitet =626 -14.51

Anm: Beregningen viser den isolerede effekt i konaniprisrelationen. Den mwodifeerende effekn via boliginvesteringerne er
sdledes ikke mediager.

diphk tager hojde for. Fra slutningen af 1970 erne har udviklingen i boligbeholdningen
og indkomst imidlertid vacret parallel - konsistent med en indkomstelasticitet pa I,

Tabel 2 viser effekten af en stigning i usercost i den gamle hhv. den nye kontantprisre-
lation. Endvidere er den nye relation reestimeret uden trandvariablen, diphk og uden den
restriktion pd indkomstelasticiteten, som trenden skal ses 1 sammenhang med.

Det fremgir, at rentefalsomheden 1 den nye kontantprisrelation er blevet aget vasent-
ligt i forhold til den gamle, is@r pé langt sigt. Det fremgér imidlertid ogsd, at der ikke er
belxg for at hevde, at den hojere rentefolsomhed afhanger kritisk af trendvariablen
diphk. Udelades denne samtidig med, at restriktionen pa indkomstelasticiteten ikke pi-
legges, bliver rentefolsomheden stort set den samme som i den nuverende kontantpris-
relation (men indkomstelasticiteten bliver uacceptabel haj — nesten 4). Dette er 1 over-
ensstemmelse med, at trendvariablen er inddraget for at kunne binde indkomstelasticite-
ten, ikke for at ege rentefolsomheden.?

Det bor dog medgives, at ADAMSs kontantprisrelation ikke er uden problemer. for det

Jorste er trendvariablen kun at betragte som en nedlesning, men som vist, er den uden
konsekvenser for rentefalsomheden i relationen. For det andet har relationen store pro-
blemer med at forklare de seneste drs kontantprisudvikling. Fra 1989 og frem har relatio-
nen systematisk forudsagt for haje kontantpriser, og residualerne i de seneste r er signi-
fikant sterre end i1 estimationsperioden. Dette har dog ikke viesentlige konsekvenser for
koefficienterne i relation. Estimeres kontantprisrelationen frem til og med 1992 bliver
usercostkoefTicienten for praktiske formal identisk med koefficienten estimeret pa den
nuvarende estimationsperiode (kun koefficienten til den forventede inflation har en ten-
dens til drift ved udvidelse af estimationsperioden).

4. Skal en enkelt @ndring fra gammel tl ny kontantprisrelation fremheves, er det introduktionen al den lag-
gede kontantpris. Den laggede kontantpris kan tolkes som udtryk for treegheder i prisdannelsen, og ikke
mindst 1 lyset af udviklingen pa boligmarkedet de seneste 5-6 dr mié den betragies som yderst velbegrundet.
Variablen er med til at oge priseffekterne af bl.a. en wndring i usercost pd mellemlangt sigt. Udelades den
laggede kontantpris, bliver kort- og langsigtseffekterne i den isolerede kontantprisrelation ens; reestimation
giver en koefficient til usercost pa -6.9. Det forudsagte prisfald ville herved forste dr vaere marginalt storre
end med den nuvarende relation, men pd mellemlangt sigt mindre. Tilpasningen henimod det lange sigt vil-
le vaere mere langvarig,
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Ingen af de naevnte problemer med ADAMs boligmodel har siledes nezvnevardige
konsekvenser for de beregnede effekter af den foresldede skattereform, og personskatte-
udvalgets knitik ma saledes afvises. Hermed naturligvis ikke sagt, at ADAMSs bud pa ef-
fekterne af en skattereform skal opfattes som det eneste rigtige. Det kan dog til sammen-
ligning bemerkes, at priseffekterne af den foresliede skattercform i folge Nationalban-
kens model MONA er af samme sterrelsesorden, mens den langsigtede effekt pi bolig-
beholdningen er noget mindre end | ADAM.

3. Kritik af udvalgets kontantprismodel — DTM

Udvalgets kontantprismodel — DTM — er oprindeligt opstillet i Andersen (1991} og
senest beskrevet 1 Andersen m.fl. (1993). I forste trin estimeres en langsigtssammen-
hang mellem kontantpris pd boliger og byggeomkostninger:

logfphk) = 0.05 + 0.49 - log(pih) + 0.38 - log(phgk) (2)
(U.02) (UL (U3

n=1955-1991 R*=0.995 s5=0.065 DW=0.73
{Tallene 1 parentes under koefficienterne er spredninger)

hvor pih er investeringsprisen, og phgk kontantprisen pa grunde. Det fremgér, at bolig-
prisen pa langt sigt er bestemt af omkostningstrenden, der beskrives ved investerings- og
grundpris. Det bemarkes, at langsigtsrelationen ikke er homogen af 1. grad, hvilket be-
grenser dens anvendelighed, specielt ved beregninger over lengere perioder.

I andet trin bestemmes den dynamiske tilpasning til langsigtssammenhaengen. 1det
residualerne fra niveauestimationen betegnes ciu (=log(phk) — 0.05 — 0.49 - log(pih) —
0.38 - log(phgk)), fas DTM:

Y
Dfeiu) = -3.52 - Diog(1 +uihl) + 0.47 - Dlogf- A 4. —0.24 - Diagfpep) —0.44 - cin 4
(0.63) (0.14) F {0.09) (0.09)

(3
n=1958-1991 R*=0.742 s=0.030 DW=15I )

(Tallene i parentes under koefficienterne er spredninger)

hvor Yf/pcp er BFI deflateret med forbrugerprisen og pep er forbrugerprisen. De evrige
variabler fremgar af (1) eller (2) og er alle fra ADAMSs databank.

Formelt forklarer DTM @ndringen i residualerne fra niveaurelationen. Relationens
reelle indhold kan anskueliggores ved at indseatte udtrykket for cfu i (3):



204 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1993, NR. 2

Dlog(phk) =049 - Dlog(pih) + 0.38 - Diog(phgh) - 3.52 - Dlog(1+uihl)

vr
o~ 0.24 - Dlog(pcp) (4)

e

+0.47 - Dlog
ogl;

—0.44 - [log(phk ;) — 0.05 - 0.49 - log(pih ;) — 0.38 - log(phgk »)]

Det fremgdr af (4), at DTM er en fejlkorrektionsmodel, hvor @ndringen i kontantpri-
sen pé boliger forklares af endringen i en raekke variabler samt den to perioder laggede
afvigelse fra langsigtsrelationen (den kantede parentes). Relationen sikrer, at kontantpri-
sen pd langt sigt er betemt af (2): Hvis kontantprisen pa boliger 1 udgangssituationen er
lavere end omkostningstrenden, si vil fejlkorrektionsleddet give anledning til en positiv
effekt pa ®ndringen 1 kontantprisen, Denne pavirkning vil fortsette sa lenge kontantpri-
sen higger under omkostningstrenden, og ferst nar kontantprisen er tilbage pa trenden, vil
@ndringen i prisen ophare.

Ved sammenligning med ADAMs kontantprisrelation bemerkes bl.a., at koefficien-
ten til zendringen 1 usercost kun er halvt sa stor, hvilket er medvirkende til, at effekten af
den foresldede skattereform er mindre i folge DTM. Ogsd koefficienten til ndringen i
indkomsten er mindre end 1 ADAM. Det fremgar ved sammenligning af spredningen, at
DTM forklarer den historiske udvikling i kontantprisen bedre end ADAM, og det kan
specielt bemzrkes, at DTMs residualer de seneste ar — efter ADAMs estimationsperiode
—er vasentligt mindre end ADAMs.

Den afgerende antagelse bag DTM er, at kontantprisen pa langt sigt besternmes af
omkostningstrenden. Dette er ogsa en egenskab ved ADAMs boligmodel og ma beteg-
nes som helt ukontroversiel.

Tilpasningen til det langsigtede niveau (omkostningstrenden) er imidlertid ikke speci-
ficeret pi samme mide i de to modeller. | ADAM er boliginvesteringer og boligbehold-
ning modelleret eksplicit. | DTM er boligmodellen reduceret til én ligning, som fast-
lzgger kontantprisen — DTM kan altsd betragtes som en boligmodel pa reduceret form.
Problemet med at specificere boligmodellen pa reduceret form er, at det ikke er muligt at
identificere alle de strukturelle parametre - dvs. koefficienterne i boligefterspergsels- og
investeringsfunktionen. Det kan derfor umiddelbart vaere vanskeligt at vurdere de esti-
merede parametres plausibilitet.

Tilpasningshastighed og implicitte egenskaber

Koefficienten til fejlkorrektionsleddet er afgerende ved vurdering af modellens egen-
skaber, og koefficienten indeholder information om parametrene i bide boligeftersperg-
sels- og investeringsrelation. Koefficienten udtrykker den hastighed, hvormed en evt. af-
vigelse mellem kontantpris og omkostningstrend elimineres. | en strukturel forklaring —
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som 1 ADAM — foregér denne tilpasning via boliginvesteringerne og ndringer i bolig-
beholdningen, hvilket naturligvis tager tid.

KoefTicienten til fejlkorrektionsleddet i DTM indebzrer, at over 40% af en afvigelse
fra omkostningstrenden vil blive elimineret pr. ar. Afvigelser fra trenden vil sdledes hur-
tigt forsvinde, hvilket bl.a. indebaerer, at &ndringer i fx indkomst eller usercost kun vil
have meget kortvarige effekter pd kontantprisen. Dette er netop personskatteudvalgets
pastand i relation til effekterne af en skattereform, men nedenstdende eksempel viser, at
den hurtige tilpasning giver anledning til utrovaerdige implicitte egenskaber i1 boligefter-
spergslen, hvorfor der ma stilles spargsmailstegn ved udvalgets pistand.

Som illustration af, at den hurtige tilpasning leder til utroveerdige egenskaber kan ef-
fekterne af en permanent foregelse af indkomsten betragtes. I folge ADAMSs boligmodel
indebzrer en forogelse af indkomsten pd 1% en stigning i boligefterspargslen (og der-
med i boligbeholdningen pé langt sigt) pd 1% — indkomstelasticiteten er bundet til 1. I
mange andre modeller er boligefterspargslens indkomstelasticitet sterre, men 1 fore-
kommer som et rimeligt benchmark, som DTM kan holdes op imod.

DTM beskriver kun udviklingen i kontantprisen, og det er derfor nedvendigt at sup-
plere DTM med en relation for boliginvesteringerne for at kunne bestemme udviklingen
i boligbeholdningen. Til dette formdl er ADAMs boliginvesteringsrelation omvendt, idet
relationen for at sikre konsistens er reestimeret med DTMs udtryk for »Tobins Q« — ciu;
den reestimerede relations egenskaber adskiller sig ikke vasentligt fra ADAMSs boligin-
vesteringsrelation. Ved pd denne mide at kombinere DTM og en investeringsrelation er
det muligt at opna indsigt i de implicitte egenskaber, der er i den bagvedliggende efter-
sporgselsfunktion. Alternativet til denne fremgangsmade kunne vere at kombinere DTM
og en boligefterspergselsfunktion for at opna indsigt 1 investeringsfunktionens egenska-
ber.’

Figur 1 viser effekten pd den reale kontantpris og boligbeholdningen af en permanent
foregelse af realindkomsten pd 1%.

Det fremgdr af figuren, at kontantprisen midlertidigt foreges som folge af den hajere
indkomst. Prisstigningen er pd knap 1%, og efter 3-4 ir reduceres den positive effekt
som felge af fejlkorrektionsmekanismen; efter 5-7 ir er effekten pd kontantprisen helt
negligibel.® Den midlertidigt hejere kontantpris giver anledning til foregede nettoinve-
steringer (ikke vist) og dermed en vakst i boligbeholdningen. Som det fremgér af figu-
ren er effekten pa boligbeholdningen imidlertid meget lille, og hele tilpasningen er sket
pi kun 5 ir. Den implicerede indkomstelasticitet i boligefterspargslen pd 0.1 md anses

5. Denne fremgangsméde ville lede frem til betingelser pd parametrene 1 investeringsrelationen, herunder
specielt investeringernes folsomhed overfor Tobins Q. Tages udgangspunkt i en efterspergselsfunktion med
en indkomstelasticitet pd 1, md investeringernes falsomhed over for Tobins Q vare ca. 10 gange sterre, end
den er i ADAMSs investeringsrelation.

G, Det fremgdr af figuren at effekten pa kontantprisen endda er negativ pd 6-7 4rs sigt. Baggrunden for den-
ne novershooting« er, at fejlkorrektionsleddet 1 DTM er lagget 2 perioder.
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Figur 1. Effekt af en permanent forogelse af indkomsten pa 1% i folge DTM.

for utrovaerdigt lille. Forklaringen pa dette utroverdige resultat skal seges i den hurtige
tilpasning, der impliceres af den ret store koefticient til fejlkorrektionsleddet i DTM: Ef-
fekten pé kontantprisen er ganske enkelt for lille og for kortvarig til at generere tilstrack-
keligt store investeringer.”

Fuldstendig samme problemstilling ger sig geeldende i forbindelse med effekterne af
den foresldede skattereform: En endring i usercost som felge af den foresldede skattere-
form giver i felge DTM kun anledning til et relativt lille fald i kontantprisen, og den hur-
tige tilpasning indebzrer, at effekten pd boligbeholdningen bliver utroveerdigt lille. Den
implicitte semielasticitet i boligefterspergslen mht. usercost er i felge DTM -0.7, hvilket
kan sammenlignes med semielasticiteten i ADAM pd ca. -8.

P4 baggrund af ovenstiende mé det konkluderes, at tilpasningshastigheden i felge
DTM er for hurtig, og at personskatteudvalgets udsagn om, at effekterne af den foreslde-
de skattereform pa kontantprisen kun vil veere kortvarige, derfor ikke forekommer hold-

bart.

Kontantprisen pa grunde.
Et andet og nok sa vasentligt problem ved at beskrive boligmarkedet pa reduceret

form er, at kontantprisen pd grunde optreeder direkte som forklarende variabel i relatio-
nen for kontantprisen pé boliger. Dette er, som det vil fremgd, problematisk, og afhengig
af behandlingen af grundprisen kan de beregnede effekter af den foreslaede skattereform

variere betragteligt,

7. Det pravcise resultat af ovenstiende eksperiment afhenger af boliginvesteringernes falsomhed over for
komantprisens afvigelse fra omkostningerne (og af boligbcholdningens storrelse): Jo sterre folsomhed (og
jo mindre boligbeholdning), jo starre bliver den relative pavirkning af boligbeholdningen og dermed ind-

komstelasticiteten.
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Figur 2. Udviklingen i kontaniprisen pa boliger og grundprisen.

Figur 2 viser udviklingen i kontantprisen pa boliger og grundprisen. Da det ma anta-
ges, at det i vid udstraekning er de samme variabler, der bestemmer de to priser, er det ik-
ke overraskende, at udviklingen i prisemne udviser stor samvariation.

Grundprisens rolle i DTM fremgar af relation (4), hvor @ndringen i grundprisen ind-
gar 1 forklaringen af kontantprisen pa boliger med et gennemslag pd 0.38. /Endringen 1
grundprisen bliver hermed i felge DTM en neglevariabel 1 »forklaringen« af boligprisen.
Det skal bemeerkes, at koefficienten fremkommer som en restriktion fra niveauestima-
tionen og dermed ikke er estimeret i eendringsrelationen. Fri estimation giver imidlertid
anledning til en koefTicient i samme sterrelsesorden; derimod synes den tilsvarende re-
striktion pa ndringen i investeringsprisen ikke at veere i overensstemmelse med data.

Grundprisens store betydning i DTM illustreres af figur 3. Figuren viser bidraget til
forklaringen af ®ndringen 1 kontantprisen pd boliger fra @®ndringen i grundprisen samt
forklaringsbidraget fra alle andre forklarende variabler tilsammen. Den vasentligste af
disse avrige forklarende variabler er i evrigt fejlkorrektionsleddet, hvor grundprisen og-
sd spiller en central rolle, jf. niveausammenhzngen (2).

Det fremgdr af figur 3, at =ndringen i grundprisen er en overordentlig vigtig faktor i
forklaringen af endringen i kontantprisen. Dette er pa baggrund af figur 2 ikke overras-
kende. Det bar bemzaerkes, at i perioden 1983-85 har »Alle andre variabler« en vasentlig
forklaringskraft, hvilket dels kan tilskrives fejlkorrektionsleddet, dels @ndringen i user-
cost i forbindelse med rentefaldet. En indikation af grundprisens rolle fis ogsd ved at re-
estimere DTM pé formen (4) uden aendringen 1 grundprisen (men stadig med grundpri-
sen i niveau pé langt sigt). Herved reduceres modellens forklaringsevne betragteligt, idet
spredningen ages fra 0.030 til 0.053. Samtidig oges koefficienterne til a2ndringen i ind-
komsten og i usercost, hvilket er i overensstemmelse med, at grundpris og kontantpris pa
boliger i vid udstreekning er bestemt af de samme variabler, bl.a. indkomst og usercost.
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Figur 3. Forklaringsbidrag i folge DTM.

DTMs afhengighed af grundprisen giver ogsd problemer i forbindelse med beregnin-
gen af effekten af den foresliede skattereform. Den beregnede effekt er siledes stzerkt
afhengig af, hvorledes grundprisen behandles. Da DTM ikke siger noget om udviklin-
gen 1 grundprisen, er det for at illustrere folsomheden valgt at betragte tre alternativer:

1. Eksogen grundpris. Dette kan ikke opfattes som et realistisk alternativ, da det fore-
kommer oplagt, at grundprisen vil pavirkes af den foresliede skattereform. Pnseffekter-
ne 1 dette alternativ ma derfor opfattes som klart undervurderede.

2. Grundprisen falger udviklingen i boligprisen. Herved antages, at grundprisen —
bade pi kort og langt sigt — bestemmes af de samme forhold som boligprisen. Denne an-
tagelse er anvendt i ADAM, og mé betragtes som en nedlesning, der skal ses i lyset af, at
det ikke har veret muligt at estimere en tilfredsstillende relation til forklaring af grund-
prisen. Dette alternativ indebzrer noget tvivlsomt, at grundprisen pd langt sigt ikke
pavirkes af den foresliede skattereform.

3. Grundprisen reduceres eksogent 18% som folge af skattereformen. En reduktion af
grundprisen af denne sterrelsesorden fremkommer med udgangspunkt i en ren ydelses-
model, der bl.a. er opstillet af personskatteudvalget. Udvalget tager i deres rapport en
reekke forbehold over for, at dette resultat skulle gelde boligprisen. Argumenterne imod
resultatet bygger ikke mindst pd den langsigtede sammenhzng mellem boligpris og om-
kostninger. Imidlertid geelder dette argument ikke for grundprisen: Da grunde er ikke-re-
producerbare, er der ikke umiddelbart nogen binding af grundprisen, og ydelsesbetragt-
ningerne ma derfor betragtes som relevante, Selv om den pracise sterrelse af faldet i
grundprisen kan diskuteres, forckommer det under alle omstezndigheder mest sandsyn-
ligt med en permanent negativ effekt pa grundprisen ®

8. Dette indeberer, at antagelsen 1 ADAM om, at grundprisen felger udviklingen i boligprisen, er tvivlsom -
i hvert fald pa langt sigt. 1 forhold til ADAMs boligmodel har antagelsen om grundprisens udvikling imid-
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Tabel 3. Personskatteudvalgets model — DTM. Effekt af en reduktion af skattesatsen for
kapitalindkomst fra ca. 52 til 40%. Forskellige antagelser om udviklingen i grundprisen.

Effekt pi kontantpris i %%: Lar 2.4 34 4.4r  S.4r 10.4r  20.4r  Uendelig
l. Eksogen grundpris -4 -3 -2 -0 1 -0 -0 ]
2. Grundpris felger boligpris -6 -6 -3 -0 1 -0 0 ]
3. Grundpris reduceres

cksogent med 18% -11 -11 -9 -7 =7 -7 -7 -7

Anm_: Som tabel 1.

Med udgangspunkt i disse tre alternativer kan effekten af den foresldede skattereform
i folge DTM beregnes. Det bemarkes, at de afledte effekter af lavere kontantpris — fx pa
privat formue og forbrug — ikke er inddraget. Medtages effekterne heraf, vil den negative
effekt pd kontantpris og investeringer blive sterre.

Det fremgdr af tabel 3. at effekten pd kontantprisen er athengig af, hvilken antagelse
om grundprisen, der anvendes. Prisfaldet i alternativ 2, hvor grundprisen falger boligpri-
sen, svarer til personskatteudvalgets konklusion: Prisfald pi 5-6% pi kort sigt og en me-
get hurtig tilbagevenden til omkostningstrenden.

Imidlertid fremgar det af alternativ 3, at prisfaldet kan vare bade sterre og mere lang-
varigt. Prisfaldet i dette alternativ svarer i store treek til det, der er forudsat af ADAM.
Ved sammenligning med tabel | fremgér det, at prisfaldet det ferste &r er sterre end for-
udsagt af ADAM, men til gengzld lidt mindre pd mellemlangt sigt. Faldet i boligprisen
er 1 dette tilfeelde permanent. Baggrunden er, at den lavere grundpris indgér i bestem-
melsen af den langsigtede omkostningstrend, som boligprisen i felge DTM felger. Pris-
faldet ville ogsd vaere permanent i ADAM med den samme antagelse om effekten pé
grundprisen; effekten ville dog pd langt sigt vazre noget mindre end i DTM (et prisfald pé
knap 3%).

Personskatteudvalget har fremfert, at et prisfald som felge af den foresliede skattere-
form pa 5-6% er et overkantssken. P4 baggrund af det ovenstiende mé udvalgets udsagn
imidlertid betvivles.

4. Afslutning

Det er i denne artikel argumenteret, at personskatteudvalgets udsagn om effekterne
af den foresldede skattereform undervurderer bide sterrelsen og varigheden af det sand-
synlige prisfald pa boligmarkedet. Hvorvidt effekterne bliver si store og si langvarige

lertid ikke stor betydning for den beregnede effekt pd kontantprisen pa kort og mellemlangt sigt. Baggrun-
den er, at grundprisen her ikke optreder direkte i bestemmelsen af kontantprisen, men kun indirekte via in-
vesteringerne og boligbeholdningen. Da tilpasningen, jf. tabel |, er meget langsom, pavirkes kontantprisen
de ferste 5-10 &r i henhold til ADAM ikke n@vneverdigt af ndrede antagelser vedr. grundprisen.
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som forudsagt af ADAM, er naturligvis uvist, men udvalgets kritik af ADAMSs boligmo-

del synes i hvert fald uberettiget.
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