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Stigende temperatur pa boligmarkedet
kalder pa meget snarlige indgreb

Af Jens Hauch og Bjgrn Meyer

Temperaturen stiger pa boligmarkedet. Priserne er over deres strukturelle niveau, de sti-
ger ganske hurtigt og kontantprisgabet er aktuelt pa det hgjeste niveau i nyere tid, bortset
fra arene op mod finanskrisen. Udviklingen er bekymrende, og der bgr gribes ind.

= Boligpriserne eridag over deres strukturelle niveau og i kraftig stigning. Der er ikke tegn
pa, at prisstigningen er ved at bremse, naeermest tvaertimod. Kontantprisgabet er i dag
pa et niveau, der i de seneste artier kun er set hgjere op mod finanskrisen.

= Aktuelt er renten ca. to pct. lavere, end hvad dansk konjunktur tilsiger, hvilket bidrager
til de stigende boligpriser. En forkert rente skaber saerlige problemer pga. de nye lane-
former, rentetilpasningslan og afdragsfrie lan. Udviklingen forstzerkes af ejendomsvaer-
distoppet, der ggr den effektive ejendomsvaerdiskat procyklisk.

= Udviklingen ligner udviklingen op mod finanskrisen, om end stigningen er knap sa brat.
En vaesentlig forskel er, at prisstigningen under finanskrisen delvist var forarsaget af en
for ekspansiv finanspolitik. | dag finder stigningen sted i en situation, hvor finanspolitik-
ken er afstemt i forhold til konjunkturen.

= Under finanskrisen var kontantprisgabet sarligt markant i hovedstadsomradet. Der er
dog ikke indikation af, at priserne i hovedstadsomradet ligger naevneveaerdigt mere over
deres strukturelle niveau end priserne i landet generelt. Tilsvarende var prisudviklingen
under finanskrisen mere markant for lejligheder. Heller ikke denne udvikling genfindes
i dag.

= Et ustabilt boligmarked er problematisk, da det kan smitte af pa resten af gkonomien
og forstaerke de makrogkonomiske udsving. Finanspolitikken er et upraecist instrument
til at styre boligpriserne og er yderligere staekket af det genindfgrte skattestop.

= Endelig fgrer et ustabilt boligmarked til en betydelig og tilfeeldig omfordeling: Nuvae-
rende boligejere, der szelger til en hgj pris opnar en vaesentlig kapitalgevinst, mens per-
soner pa vej ind pa boligmarkedet ma se frem til i mange ar at skulle betale af pa et
stort boliglan.

= Det er uklart, om udviklingen forstzerkes af en boligprisboble under opbygning. Ustabi-
liteten er problematisk uanset om den kan tilskrives fundamentale forhold eller en
boble under udvikling. Om end et mere brat prisfald kan forventes, hvis udviklingen
forstaerkes af en boble.
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Anbefaling:

Udviklingen pa boligmarkedet er problematisk, og der bgr gribes ind over for de funda-
mentale drsager til udviklingen. En afskaffelse af nominalprincippet i boligskattestoppet
er et helt oplagt instrument, men er naeppe politisk realistisk. Brugen af rentetilpas-
ningslan og afdragsfrie 1an bgr begranses. Fx ved at den andel af den enkelte boligejers
Ian, der er af disse typer, eller ved at forbyde, at de to laneformer kombineres. Det
aktuelt lave renteniveau skaber et dbent vindue for at begraensningen kan gennemfgres
uden at boligejerne belastes hardt.
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1. Udviklingen pa boligmarkedet

For et ar siden advarede Krakas finanskrisekommission om, at flere fundamentale forhold
har andret sig op gennem 00’erne, saledes at boligmarkedet nu er blevet mere volatilt.! Vi
konstaterede dengang, at der fortsat var fundamentale forhold til stede pa boligmarkedet,
der kunne fgre til kraftige boligprisstigninger pa den korte bane. Pa den baggrund anbefa-
lede vi, at der bgr gribes ind, saledes at en mere stabil boligprisudvikling sikres.

Siden denne anbefaling har situationen imidlertid udviklet sig. De kraftige boligprisstignin-
ger er nu ikke blot en forventning, de er en kendsgerning.

Der er flere arsager til, at svingende boligpriser er et problem: Fgrst og fremmest smitter
boligpriserne via boligejernes og boligkgberens gkonomi af pa realgkonomien. Det betyder,
at de makrogkonomiske udsving kan blive staerkere, end de ellers ville have vzeret.

Dernaest fgrer svingende boligpriser til en tilfaeldig omfordeling. Nar en nyetableret familie
skal ind pa boligmarkedet afhanger deres fremtidige gkonomi i hgj grad af, om priserne er
hgje eller lave, nar et boligkgb bliver aktuelt. Har man brug for en bolig pa et godt tidspunkt,
kan man se frem til et billigt Ian og en kapitalgevinst. Kgber man dyrt, bliver lanet dyrt og
man risikerer at sta over for teknisk insolvens. Denne tilfaeldige omfordeling kan vaere af
langt stgrre betydning for en families gkonomi, end de forskellige justeringer af satser pa
skatter eller overfgrselsindkomster, der gennemfgres og diskuteres under stor bevagenhed.
En sadan tilfeeldig omfordeling kan vaere en selvstaendig grund til at arbejde for et mere
stabilt boligmarked.

Op mod finanskrisen steg boligpriserne pa savel enfamiliehuse som pa ejerlejligheder kraf-
tigt i hele landet, jf. Figur 1. Under finanskrisen faldt boligpriserne kraftigt, og de er nu pa
vej op igen. Seerligt er priserne pa ejerlejligheder steget ganske kraftigt i de seneste ar.

1 Jf. Finanskrisekommissionen (2015): Den danske finanskrise —kan det ske igen.
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Figur 1  Udviklingen i den reale kontantpris pa boliger, indeks 1 kvt. 2006. = 100
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Kilde:  Danmarks Statistik, EJEN55 og PRIS12. Priserne er saesonkorrigeret og deflateret med forbrugerprisindekset.

Kontantprisgab steg ~ Et mere praecist billede af udviklingen fas imidlertid ved at betragte forskellen mellem den

kraftigt under de fi- faktiske pris og det strukturelle prisniveau, det sakaldte kontantprisgab. Udviklingen i kon-

nansielle kriser tantprisgabet for enfamiliehuse i hele landet fremgéar af Figur 2.2 Under finanskrisen var
kontantprisgabet saerdeles hgjt — pd mere end 10 pct. Pa bagkanten af krisen falder gabet
ganske brat til et numerisk hgjt, negativt niveau.

2 Det strukturelle niveau er beregnet med anvendelse af et HP-filter. | et HP-filter kan endepunktsvaerdier have relativt stor betyd-
ning. Derfor kan vurderingen af det kontantprisgabet for eksempelvis 2015 andres i takt med at der kommer nyere data. Bereg-
ningerne af kontantprisgabet skal ses i lyset af denne usikkerhed.
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Udviklingen i kontantprisgab for enfamiliehuse, hele landet
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Anm.: Kontantprisgabet udtrykker forskellen mellem det faktiske niveau for kontantprisen og det strukturelle niveau. Det strukturelle niveau udtrykker niveauet i
en normal konjunktursituation. Det strukturelle niveau er beregnet med et Hodrick-Prescott filter. Der er anvendt en lambdaparameter pa 1.600, hvilket er

konsensus i litteraturen.

Kilde: Danmarks Statistik, EJENSS5 og egne beregninger.
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| de seneste ar er kontantprisgabet for enfamiliehuse steget ganske kraftigt og har siden
starten af 2014 vaeret positivt. | dag er gabet oppe pa godt 5 pct., hvilket er det hgjeste
niveau, der er set uden for de finansielle kriser. Stigningstakten har vaeret relativt kraftig
siden starten af 2012, om end ikke i samme hastighed som op mod finanskrisens udbrud.

Internationalt er det erfaringen, at mange finansielle kriser finder sted efter perioder med
kraftige stigninger i kontantprisgab, hvorfor man forsgger at anvende denne stgrrelse til at
forudsige finansielle kriser. | den sammenhaeng anvendes ogsa kredit/BNP-gab som indika-
tor. En forelgbig beregning af BNP/kredit-gab viser dog ikke en seerligt kraftig udvikling. Der
er saledes naeppe belaeg for, at en ny finansiel krise skulle vaere under opsejling.

Selvom en ny finansiel krise ikke ser ud til at veere pa vej, bgr boligprisstigningerne give
anledning til bekymring, da de kan smitte af og forstaerke de realgkonomiske udsving. Dette
kan, afhaengig af den fgrte finanspolitik, fgre til overophedning af gkonomien, eller at de
stabiliseringspolitiske instrumenter ma bruges kraftigere og dermed til en hgjere samfunds-
gkonomisk omkostning. Jf. afsnit 3.

Udviklingen i kontantprisgabet for ejerlejligheder i hele landet fremgar af Figur 3. Under
finanskrisen var det i saerlig grad priserne pa lejligheder, der steg til langt over det struktu-
relle niveau og med en szerligt hgj stigningstakt. En tilsvarende udvikling ses ikke i dag. Li-
gesom for enfamiliehuse, er kontantprisgabet steget betragteligt siden 2012, og er nu pa
det hgjeste niveau, bortset fra op mod finanskrisens udbrud, men udviklingen er ikke mere
markant end for enfamiliehuse.
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Figur 3  Udviklingen i kontantprisgab for lejligheder, hele landet
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Anm.: Kontantprisgabet udtrykker forskellen mellem det faktiske niveau for kontantprisen og det strukturelle niveau. Det strukturelle niveau udtrykker niveauet i
en normal konjunktursituation. Det strukturelle niveau er beregnet med et Hodrick-Prescott filter.
Kilde: ~ Danmarks Statistik, EJENS5 og egne beregninger.

Stort, men ikke Under finanskrisen tog udviklingen i boligpriserne sit udgangspunkt i hovedstadsomradet,

markant, gab i hvor priserne er szrligt volatile, og bredte sig som ringe i vandet til resten af landet, jf.

Region hovedstaden  Finanskrisekommissionen (2014). Det seerligt kraftige udsving i kontantprisen for enfami-
liehuse i hovedstadsomradet genfindes i Figur 4. Det fremgar ogsa af figuren, at kontant-
prisgabet for enfamiliehuse i hovedstadsomradet aktuelt er hgjt, men ikke naevnevardigt
hgjere end enfamiliehuse i hele landet. Bemaerk dog, at der i Figur 4 og Figur 5 ses pa hele
Region hovedstaden. Det kan derfor ikke udelukkes, at udviklingen i fx Kebenhavns kom-
mune kan vaere mere markant.
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Figur4 Udviklingen i kontantprisgab for enfamiliehuse, Region hovedstaden
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Kontantprisgabet udtrykker forskellen mellem det faktiske niveau for kontantprisen og det strukturelle niveau. Det strukturelle niveau udtrykker niveauet i
en normal konjunktursituation. Det strukturelle niveau er beregnet med et Hodrick-Prescott filter.

Kilde:  Danmarks Statistik, EJENS5 og egne beregninger.
Lejligheder i hoved- Kontantprisgabet for lejligheder i hovedstadsomradet et ligeledes pa et hgjt niveau, men
stadsomradet ikke noget, der adskiller sig markant fra udviklingen i gabet for lejligheder i hele landet, jf.

Figur 5.

Alt i alt ser udviklingen pa hhv. enfamiliehuse og lejligheder saledes ud til at veere meget
parallel i savel Region hovedstaden som i hele landet. Gabet er nu positivt pa et niveau
mellem fem og ti pct. Stigningen har vaeret forholdsvis hastig uden dog at tale sammenlig-
ning med stigningstakten forud for finanskrisens udbrud.



kraka

Figur 5

Udviklingen i kontantprisgab for lejligheder, Region hovedstaden
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Anm.: Kontantprisgabet udtrykker forskellen mellem det faktiske niveau for kontantprisen og det strukturelle niveau. Det strukturelle niveau udtrykker niveauet i

Kilde:

en normal konjunktursituation. Det strukturelle niveau er beregnet med et Hodrick-Prescott filter.
Danmarks Statistik, EJEN55 og egne beregninger.
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2. Arsagerne til udviklingen

Der er en raekke fundamentale forhold til stede pa boligmarkedet, som medvirker til, at
boligmarkedet var szerligt volatil op gennem 00’erne. En raekke af disse forhold er fortsat til
stede og kan medvirke til at forklare det aktuelt store kontantprisgab. Disse forskellige ar-
sager blev analyseret relativt grundigt af Finanskrisekommissionen, og gennemgas derfor
kun summarisk i dette afsnit. Den seerligt interesserede laeser henvises til Finanskrisekom-
missionens hovedrapport “Finanskrisen i Danmark — kan det ske igen?”.

Danmark har fastkurspolitik. Det rummer den betydelige fordel, at international handel kan
foregd i forvisning om, at kursen ikke aendrer sig. Det betyder imidlertid ogsa, at rente fgrst
og fremmest anvendes som instrument til at fastholde kursen. Det betyder imidlertid ogsa,
at renten ikke kan anvendes til at som instrument til at deempe konjunkturerne i Danmark.

Renten kan saledes vaere "forkert” i forhold til konjunkturen, en sddan situation kaldes mo-
netaert stress. | store dele af 00’erne var renten for lav, hvilket var en vigtig medforklarende
arsag til de kraftige boligprisstigninger frem mod Finanskrisens udbrud. Aktuelt er renten
meget lav, men vi har ogsa et betragteligt negativt outputgab, hvilket traekker i retning af,
at renten bgr veere lav. Samlet set betyder det, at vi pt. har monetaert stress pa knap 2 pct.
Dvs. renten er knap 2 pct. lavere end, hvad konjunkturen aktuelt kan retfeerdigggre. Denne

3 Den optimale rente er beregnet vha. en estimation af ECBs pengepolitiske regel (Taylorregel), jf. Heebgll, C. (2014): "Monentaert
stress i euroomradet og Danmark”. Der er taget udgangspunkt i et forventet outputgab i 2016 pa -2,5 pct. samt at Nationalbankens
udlansrente aktuel er 0,05 pct. Endelig er der antaget et inflationsmal pa 2 pct., hvilket svarer til D@Rs inflationsforventning for
2016.



Nye laneformer

Mere rentefol-

somme boliglin

Laneformerne bi-
drager sandsynlig-

vis til udsvinget

Naeppe finanspoli-
tikken, der aktuelt

skaber problemer

Kan skattestoppet
skabe finanspoliti-

ske problemer

Ejendomsvaerdi-
skattestoppet for-

steerker udsving

kraka

beregning baserer sig pa det forventede outputgab for 2016 pa -2,5 pct. beregnet i Det @ko-
nomiske Rads forarsrapport 2015.% 1 @konomisk Redeggrelse august 2015 er det forventede
outputgab for 2016 blot 1 pct.® Hvis der tages udgangspunkt i @konomisk redeggrelse kan
den aktuelle monetaere stress opggres til knap 3 pct.

Op gennem 00’erne har de nye laneformer, afdragsfrie 1an og rentetilpasningslan vundet
stor udbredelse. Laneformerne ggr det muligt, at lane til en lavere ydelse, hvilket umiddel-
bart er til fordel for boligkgberne. Men de billigere lanemuligheder kapitaliserede sig op
gennem 00’erne i boligpriserne, hvilket ogsa bidrog til at drive priserne opad. Derved opna-
ede de eksisterende boligejere en kapitaliseringsgevinst, men gevinsten for nye boligejere
blev reduceret.

De nye laneformer betyder imidlertid ogs3, at en stgrre del af ydelsen pa boliglanene i dag
er rentefglsom. Dvs. en renteaendring vil i dag sla hardere igennem pa omkostningen ved at
have en bolig og dermed pa boligprisen. Det samlede boligmarked er saledes blevet mere
rentefglsomt.

Kombineres dette med at, at renten pga. fastkurspolitikken ikke kan anvendes som instru-
ment til at styre boligprisens udvikling, er sandsynligheden for betydelige udsving i boligpri-
sen forgget. Og det var da ogsa i seerlig hgj grad introduktionen af disse nye laneformer, der
gav anledning til de kraftige prisstigninger op mod finanskrisens udbrud. Laneformerne le-
ver fortsat i bedste velgaende, og det er sandsynligt, at de aktuelt bidrager til de kraftigt
stigende boligpriser.®

| 00’erne var finanspolitikken i en lang periode op mod finanskrisens udbrud planlagt for
ekspansiv og skridende budgetter forvaerrede situationen. Det medvirkede i hgj grad til at
forstaerke udsvinget pa boligmarkedet. Aktuelt er der bred enighed om, at finanspolitikken
er rimeligt afstemt med konjunkturen. Det er saledes nappe en for ekspansiv finanspolitik,
der er arsagen til boligprisstigningerne i dag.

Fremadrettet kan der dog med det genintroducerede skattestop vaere grund til bekymring.
Regeringen vil ikke haeve nogen skatter. Det betyder, at en kontraktiv finanspolitik alene
kan fgres ved at reducere de offentlige udgifter. Hvis der ikke kan mgnstres politisk opbak-
ning til sddanne reduktioner kan det i praksis vaere sveert at fgre en finanspolitik, der under
hgjkonjunktur er tilstraekkeligt kontraktiv. Hvis der som i 00’erne opstar en situation, hvor
finanspolitikken bliver for ekspansiv, vil det kunne medvirke til at destabilisere boligmarke-
derne yderligere.

Ejendomsveerdiskattestoppet betyder, at de faktiske ejendomsveerdi ikke har betydning for
den betalte ejendomsvaerdiskat, men er baseret pa ejendomsvaerdien i 2001/2002. Det har
to effekter: For det fgrste bliver provenuet pga. nominalprincippet Isbende udhulet. For det
andet bliver den effektive beskatning, dvs. beskatningen malt i forhold til den faktiske ejen-
domsveerdi, lavere, nar boligprisen stiger. Det betyder, at ejendomsveerdiskatten ikke en-
gang er neutral i forhold til boligprisudsving, den forstaerker udsvingene. Ejendomsveerdi-
skattestoppet medvirkede da ogsa i 00’erne til at forstaerke boligprisudviklingen, jf. Finans-
krisekommissionen. Ejendomsvaerdiskattestoppet fastholdes fortsat, og det ma anses for
sandsynligt, at det ogsa i dag medvirker til at forstaerke udsvingene i boligpriserne.

4 Det @konomiske Rad (2015): Dansk @konomi. Forar 2015.

5 Finansministeriet (2015): @konomisk Redeggrelse, august 2015.

6 Laneformerne er delvist sggt begraenset via tilsynsdiamanten for realkredit, der pa institutniveau begraenser disse laneformer.
Begraensningen er dog vaesentligt svagere, end hvad der tidligere blev anbefalet af Finanskriseskommissionen og da den alene om-
fatter realkreditinstitutter fanger den ikke ngdvendigvis alle ldn ligesom den enkelte husejer ikke er begraenset.
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Endelig kan det ikke udelukkes, at den nuvaerende udvikling er udtryk for en boble. En boble
opstar, nar personer kgber boliger i forventning om at de vha. fortsatte prisstigninger kan
sikre sig en gevinst. Dette kan fgre til prisstigninger, der ikke er begrundet i de ovenfor
naevnte fundamentale forhold. Pa et tidspunkt vil boblen briste og de kraftige stigninger vil
efterfglges af kraftige fald. Det er traditionelt en udfordring med bobler, at de kan vaere
vanskelige at forudse og derfor fgrst erkendes endeligt, nar de brister. De prasenterede
beregninger af kontantprisgab kan ikke anvendes til afggre om den seneste prisudvikling
skulle vaere udtryk for, at en boble er under opbygning.

Men det er heller ikke ngdvendigvis afggrende om der er tale om en boble eller ej. En boble
kan forstaerke prisstigningerne og de efterfglgende prisfald. Men et volatilt boligmarked
udggr et problem uanset, om prisudsvingene kan forklares ud fra de ovennavnte forhold
alene, eller om der skulle veere en boble, der forstaerker udviklingen. Anbefalingerne af til-
tag til at stabilisere boligmarkedet gaelder uanset, om den aktuelle prisstigning delvist skulle
vaere drevet af en boble. Hvis der skulle veere tale om en boble, kan man dog forvente et
ganske brat prisfald, nar boblen brister. Hvis der ikke er tale om en boble vil et mere jaevnt
prisfald kunne forventes.

3. Mulighederne for at stabilisere udviklingen

Tiltag til at stabilisere boligpriserne bgr rettes mod de fundamentale forhold, der forarsager
ustabiliteten.

Ejendomsvardiskattestoppet bgr tilpasses, og Finanskriseskommissionen har fremlagt en
model, der beskriver, hvordan dette kan lade sig ggre pa en made, der er provenuneutral,
som via indefrysning af skattebetaling sikrer gkonomisk tryghed for eksisterende boligejere
og som sikrer en stgrre stabilitet pd boligmarkedet.” Det er ikke fgrste og nappe heller sid-
ste gang, at gkonomer anbefaler dette, og med den foresldede justering vil en del af de
politisk gmtalelige knaster veere ryddet af vejen. Men da der er indgaet en politisk aftale
om at fastholde ejendomsvaerdiskattestoppet i sin nuvaerende form, er det naeppe politisk
realiserbart.

Finanspolitikken er og bgr forsat veere afstemt efter konjunktursituationen. Budgetloven
har fjernet problemerne med at budgetterne skrider, med sikrer faktisk ikke at finansloven
ngdvendigvis bliver tilstraekkeligt kontraktiv under hgjkonjunktur. Da det generelle skatte-
stop reducerer de til radighed vaerende instrumenter, bliver det ikke politisk lettere at sikre
en tilstraekkeligt kontraktiv finanspolitik under hgjkonjunktur.

Introduktionen af de nye laneformer, afdragsfrie 1an og rentetilpasningslan, kan forklare en
seerligt stor del af 00’ernes boligprisudvikling. Brugen af disse |an er kun begraenset i meget
lille omfang og ad indirekte vej. Det vurderes, at disse laneformer forsat har betydning for
boligprisudsvinget. Problemet med laneformerne forstarkes af fastkurspolitikken. Fast-
kurspolitikken ma dog betragtes som en grundvilkar for dansk gkonomi, og rummer da ogsa
betydelige fordele. De nye laneformer bgr derfor begraenses. To versioner kan vaere rele-
vante at overveje: Enten kan der indfgres et krav om at mindst halvdelen af den enkelte
husejers lan skal vaere fastforrentede med afdrag. Eller der kan indfgres et forbud mod lan,
der er bade variabelt forrentede og uden afdrag.

7 Justering er baseret pa flg. hovedprincipper: Boligskattesatsen reduceres fra den nuvaerende ene pct. til 0,6 pct., hvilket svarer til
den gennemsnitlige effektive skattesats. Skattebetalingen er bestemt af ejendomsvurderingen, men den i aret opkraevede skatte-
betaling kan ikke stige mere fra ar til ar end satsreguleringsprocenten og den i aret opkraevede skat kan ikke stige, hvis ejendoms-
vurderingen szettes ned. Forskellen pa den skyldige skat og den i aret opkraevede skat kan indefryses ultimativt til salgstidspunktet.
Forslaget er beskrevet i flere detaljer i Finanskrisekommissionen (2014): Den danske finanskrise — kan det ske igen?



kraka

Hvis der ikke gribes direkte ind over for det volatile boligmarked, hviler ansvaret for stabili-
sering af boligmarkedet og gkonomien generelt primart pa finanspolitikken. Det kan dels
forgge de samfundsgkonomiske omkostninger ved stabilisering, dels er finanspolitikken et
ganske indirekte og dermed ikke szerligt effektivt instrument til at stabilisere boligpriserne.
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