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KOMMISSIONEN

Baggrundsnotat 1. februar 2009

Sekretariatet

Kontantprisvirkninger af skattekommissionens reformforslag

1. Indledning og hovedkonklusioner

Skattekommissionens reformforslag indeholder en rakke elementer af betydning
for kontantprisudviklingen pa ejerboliger. Det galder navnlig reduktionen af skat-
tevaerdien af rentefradraget og nedszttelsen af personskatterne. I dette baggrunds-
notat belyses kontantprisvirkningerne af reformforslagets elementer med ud-
gangspunkt i modelberegninger.

I reformforslaget udgar negativ kapitalindkomst af indkomstgrundlaget for sund-
hedsbidraget, saledes at skattevaerdien af negativ kapitalindkomst reduceres med 8
pct.—enheder fra gennemsnitligt 332 pct. til 252 pct. Det oger kapitalomkostnin-
gerne ved boligbesiddelse og reducerer dermed isoleret set kontantpriserne pa
ejerboliger. Skattekommissionen foreslar, at rentefradragets skatteverdi reduceres
fra 2012, fx med 2 pct.-enheder om aret frem mod 2015, siledes at boligmarkedet
kan nd at blive stabiliseret, inden indfasningen pabegyndes.

Omvendt trakker nedsattelsen af personskatterne 1 retning af hojere kontantpri-
ser. Fremgangen i husholdningernes disponible indkomster oger siledes beta-
lingsvilligheden for boligydelser og dermed gevinsten ved at eje en bolig, hvilket
presser kontantprisen pa ejerboliger op.

Beregningerne af reformforslagets virkninger pa kontantpriserne er gennemfort pa
en rekke forskellige okonomiske modeller med henblik pa at vurdere resultaternes
robusthed. Grundleggende anvendes to forskellige typer af modeller. Den forste
modeltype er en partiel ligevagtsmodel for boligmarkedet (user cost modellen),
som er opbygget efter samme principper som boligmodellen 1t DREAM. Den an-
den modeltype er de empirisk forankrede delmodeller for boligmarkedet i ADAM,
SMEC og MONA.

Med udgangspunkt i modelberegningerne og indfasningen af den lavere skatte-
veerdi af rentefradraget skonnes det, at kontantprisfaldet kan udgoere i storrelses-
ordenen 3-4 pct. frem mod 2015. Det svarer til den gevinst, som boligejere i en
normalsituation vil opna inden for en 1-2 4rig periode'. Hvis reformen samlet set
styrker husholdningernes kobekraft tilstrackkeligt de forste ar af indfasningen, kan
virkningerne pa boligpriserne vare meget beskedne i 2009 og 2010.

! Den reale kontantpris opgjort som prisen pi enfamilichuse i forhold til deflatoren for privat forbrug i henhold til national-
regnskabet er gennemsnitligt steget 1 pet. arligt de seneste godt 50 ar. Ved en stigning i forbrugerpriserne pa 1% pct. arligt
vil den nominelle kapitalgevinst ved at eje en bolig over en 2-itig periode dermed udgore ca. 5% pct. i en normalsituation.
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Den konkrete indfasningsmodel demper isoleret set kontantprisfaldet med 1-2
pct.—enheder pad kort og mellemlangt sigt ifelge user cost modellen. I ADAM,
SMEC og MONA vil afdempningen veare storre, dels fordi prisfaldet — i modsat-
ning til 1 user cost modellen — forst opstar, nir reduktionen af rentefradragets
skatteveerdi pabegyndes, og dels fordi den gradvise indfasning er med til at tage
toppen af priskorrektionen.

Hyvis rentefradragets skatteverdi derimod nedsattes straks, vil prisfaldet oges. 1
det tilfeelde peger modelberegningerne pa, at de direkte virkninger af reformfor-
slaget reducerer kontantpriserne med 3-5 pct. for enfamilichuse pa 5 ars sigt, /.
tabel 1 (direkte virkninger).

Uanset en eventuel indfasning af reformelementerne vil kapitaltabet for eksiste-
rende boligejere vere mindre over en leengere tidshorisont. Lavere boliginveste-
ringer som folge af det umiddelbare prisfald reducerer gradvist udbuddet af ejer-
boliger, og den reale kontantpris pa den tilbageverende del af boligmassen presses
derved op og tilbage mod udgangsniveauet. Ifolge beregningerne pavirker reform-
forslaget saledes kun 1 begrenset omfang boligpriserne pa langt sigt, /f- fabel 1 (langt
sigt). For ejere, der ikke traeder ud af boligmarkedet de forste ar efter reduktionen
af rentefradragets skattemessige vaerdi, er kapitalttabet dermed beskedent.

Udover de direkte virkninger pa boligeftersporgslen har reformforslaget gennem
andringer af husholdningernes adfard en rakke afledte og modsatrettede kon-
tantpriseffekter. Boligeftersporgslen oges saledes i takt med, at reduktionen af de
effektive marginalskatter pa arbejdsindkomst styrker udbuddet af arbejdskraft og
derigennem husholdningernes samlede disponible indkomst. Omvendt kan oget
opsparingstilbojelighed 1 husholdningerne som folge af lavere skatteveerdi af kapi-
talindkomst dempe boligeftersporgslen pa kortere sigt.

Side 2 af 20

Tabel 1

Oversigt over de beregnede kontantpriseffekter for enfamiliehuse af reformforslaget —
under forudsaetning af gjeblikkelig implementering af reformforslagets elementer

Direkte virkninger ¥ Inkl. afledte adfzerdsvirkninger ?

Pct. 1. ar 5. ar Langt sigt 1. ar 5. ar Langt sigt
ADAM -1% -3% 0 -1% -3% 0
SMEC -1% -3 0 -1% -1Y% 0
MONA -2Y4 -4 0 -2Ya -3% 0
User cost model -6% -5 -2 - - -
DREAM - - - -6% -6% -4%

Anm: Beregningsforudsaetninger mv. er naermere beskrevet i de efterfglgende afsnit.

1) Angiver kontantprisvirkningen af reformforslaget for ueendret adfaerd.

2) Angiver kontantprisvirkningen af reformforslaget inkl. afledte effekter som fglge af eendret adfeerd.

Kilde: Egne beregninger.
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Ifolge beregninger pa ADAM, SMEC og MONA indebzrer de potentielle struk-
turvirkninger af reformforslaget en afdempning af kontantprisfaldet pa 0-2 pct.-
enheder pa 5 ars sigt, jf. tabel 1 (inkl. afledte adferdsvirkninger). Supplerende beregnin-
ger pa DREAM, som er en generel ligevegtsmodel og derfor tager hojde for af-
ledte adfzrdsvirkninger, viser et umiddelbart prisfald pa ca. 62 pct., aftagende til
ca. 4% pct. pa langt sigt.

2. Neermere om de anvendte modeller

De anvendte modeller er overordnet set opbygget efter ens principper. I model-
lerne betragtes ejerboliger som et kapitalgode, der samtidig indgar i husholdnin-
gernes produktion af boligydelser, som er et forbrugsgode.

Sondringen mellem den boligydelse, en bolig kaster af sig i en given periode, og
boligen som kapitalgode indebarer en simpel ligevaegtsbetingelse for kontantpri-
sen pa ejerboliger. Den reale omkostning ved at eje en bolig ma i ligevagt svare til
den gevinst, som boligbesiddelse giver anledning til, enten i form af indtaegten ved
udlejning eller forbruget af egen bolig. Hvis eksempelvis omkostningen ved at eje
en bolig eges uden en proportional foragelse af boligydelsens vardi, ma kontant-
prisen saledes falde for at fa potentielle kobere til at eftersporge ejerboligen — og
omvendt.

Den reale omkostning ved boligbesiddelse er den nominelle omkostning — i form
af finansieringsomkostningen tillagt boligskatter og afskrivninger — reduceret med
kapitalgevinster i form af forventede prisstigninger pa boligen. Det er ikke afgo-
rende i hvilket omfang boligens vaerdi modsvares af gzld eller af friverdi. Finan-
sieringsomkostningen udgeres saledes ikke alene af laneomkostningen efter skat,
men ogsa af alternativomkostningen ved frivaerdien, idet egenkapitalen i boligen
ikke forrentes.

Vardien af boligydelsen i en given periode er bestemt ud fra udbud og eftersporg-
sel efter boligydelser. Ved fastleggelsen af eftersporgslen efter boligydelser afvejer
den enkelte husholdning, hvor stor en andel af indkomsten, der skal anvendes pa
forbrug af boligydelser frem for andet forbrug. Eftersporgslen efter boligydelser
er derfor sedvanligvis stigende i husholdningernes disponible indkomst og prisen
pa ovrige forbrugsgoder i forhold til verdien af boligydelser. Udbuddet af bolig-
ydelser athenger af den eksisterende bestand af boliger. Da det tager tid at plan-
legge og ferdiggore opforelsen af nye boliger, er boligbestanden og dermed ud-
buddet af boligydelser givet pa det helt korte sigt. Overensstemmelse mellem ud-
bud og eftersporgsel indebzarer, at verdien af boligydelser er stigende i den dispo-
nible indkomst og prisen pa evrige forbrugsgoder samt faldende i boligbeholdnin-
gen.

Som navnt er boligbestanden og dermed udbuddet af boligydelser givet pa det
helt korte sigt. Boligbestanden kan imidlertid @ndres over tid. Incitamentet til at
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bygge nye boliger er stigende i forholdet mellem kontantprisen pa eksisterende
ejerboliger og omkostningen ved at tilvejebringe en ny bolig (inkl. grundvardien).
Eksempelvis vil et fald i kontantprisen pa ejerboliger alt andet lige mindske om-
fanget af nyinvesteringer og gradvist reducere bolighestanden og udbuddet af bo-
ligydelser. Det presser vaerdien af boligydelser op, hvorved kontantprisen oges.
Denne tilpasningsproces fortsatter, indtil kontantprisen pa ejerboliger igen afspej-
ler omkostningen ved at bygge nyt.

De anvendte modeller indeholder siledes en afgorende dikotomi mellem det korte
og lange sigt. Pi kort sigt er udbuddet af boliger givet, og kontantprisen pa ejerbo-
liger er udelukkende bestemt af forhold pa eftersporgselssiden, herunder user
cost, disponibel indkomst, prisen pa ovrige forbrugsgoder mv. Pa langt sigt er bo-
ligpriserne bestemt fra udbudssiden gennem omkostningen ved at tilvejebringe en
ny bolig, mens storrelsen af boligheholdningen er bestemt fra eftersporgselssiden.

Selvom den grundlaeggende struktur er den samme i de anvendte boligmodeller,
adskiller modellerne sig fra hinanden pa en rakke punkter. En central forskel er, at
modellerne for boligmarkedet i ADAM, SMEC og MONA*—i modszatning til
user cost modellen — er empirisk forankret. Sammenhangen mellem kontantpris,
komponenterne 1 boligeftersporgslen og boligudbuddet er saledes estimeret pa
baggrund af historiske data.

Omvendt er prisdannelsen i user cost modellen karakteriseret ved, at fuldt fleksib-
le kontantpriser lobende sikrer ligevagt mellem den reale omkostning ved bolig-
besiddelse og betalingsvilligheden for den serviceydelse, som en boligenhed pro-
ducerer. Samme tilgang anvendes i modellen for ejerboligmarkedet i DREAM’.
En stigning i den reale boligomkostning pa eksempelvis 1 pct. vil siledes alt andet
lige reducere kontantprisen med 1 pct.

I ADAM, SMEC og MONA vil kontantprisreduktionen vare mindre, idet den
estimerede kontantpriselasticitet med hensyn til omkostningen ved at eje en bolig
er mindre end 1 pa kort sigt. Generelt er de estimerede folsomheder i kontantpris-
og boliginvesteringsrelationerne i ADAM, SMEC og MONA ikke ens, idet der er
forskelle pa relationernes funktionelle form og valget af forklarende variable i rela-
tionerne.

I den simple user cost model og DREAM opdeles kontantprisen endvidere i en
grundvzardi og en bygningsverdi (forskelsvaerdien). Den eksplicitte sondring mel-
lem bygninger og grunde er relevant af to grunde.

2 ADAM, SMEC og MONA er sikaldte makrookonometriske modeller. Modellerne sigter efter at beskrive de centrale
okonomiske sammenhzange i dansk okonomi ved hjlp af et system af ligninger, der er opstillet med udgangspunkt i oko-
nomisk teoti og estimeret pa baggrund af empiri for dansk ekonomi. ADAM, SMEC og MONA udvikles og vedligeholdes
af henholdsvis Danmarks Statistik, Det @konomiske Rads Sekretariat og Nationalbanken.

3 DREAM er en sdkaldt generel ligevaegtsmodel. Forskellene mellem generelle ligevagtsmodeller og okonometriske model-
ler som ADAM, SMEC og MONA ligger i det okonomisk-teoretiske grundlag og i den anvendte simulationsmetode.
DREAM udvikles og vedligeholdes af en uathangig forskningsenhed DREAM-gruppen.
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For det forste har user cost for de to ejendomskomponenter forskellige niveauer.
I mods=ztning til bygningsvardien betales sdledes grundskyld af grundvardien,
mens der omvendt ikke foretages afskrivninger pa vardien af grundkomponenten,
som det er tilfaldet for bygningsstrukturen. Desuden kan der vare afvigelser mel-
lem den underliggende prisstigningstakt for de to ejendomskomponenter.

For det andet kan udbuddet af bygninger i modsatning til udbuddet af grunde
fuldt ud tilpasses eftersporgslen pa langt sigt. Det indebzrer, at permanente xn-
dringer i boligeftersporgslen har varige effekter pa grundvardier, mens prisen pa
bygningskomponenten afspejler investeringsprisen pa langt sigt. De varige effekter
pa grundveardier @ndrer ikke ved den traditionelle antagelse om, at kontantpriser-
ne pa langt sigt tilpasses byggeomkostningerne, som opgeres inklusive grundvear-
dier. Men permanente @ndringer 1 boligeftersporgslen vil via grundvardierne pa-
virke det langsigtede niveau for byggeomkostningerne.

I boligmodellerne i ADAM, SMEC og MONA skelnes ikke mellem bygnings- og
grundkomponenten, og med antagelsen om et fuldt fleksibelt boligudbud vil per-
manente endringer 1 boligeftersporgslen hverken pavirke byggeomkostningerne
eller kontantpriser pa langt sigt.

Desuden benyttes i den simple user cost model og DREAM en forudsztning om
rationelle aktorer pa boligmarkedet. Aktorerne er siledes opmarksomme pa, at
eventuelle ubalancer mellem kontantpriser og byggeomkostninger indebarer en
fremtidig kontantpriskorrektion og dermed en kapitalgevinst eller -tab.

Ved eksempelvis et fald 1 kontantpriserne som folge af lavere boligeftersporgsel vil
fremadskuende husholdninger siledes forvente en fremtidig kapitalgevinst i takt
med, at kontantpriserne vender tilbage mod omkostningen ved at bygge nyt. Ka-
pitalgevinsten demper siledes det umiddelbare fald i boligeftersporgslen og be-
graenser kontantprisfaldet i udgangspunktet.

Denne prisdempende effekt optraeder ikke i ADAM, SMEC og MONA, hvor
forventningsdannelsen er bagudskuende. Det bidrager til en traeg prisdannelse 1
denne modeltype.

3. En trinvis gennemgang af de beregnede kontantprisvirkninger

Med udgangspunkt i de beskrevne modeller prasenteres nedenfor resultaterne af
en rakke beregninger, som antyder storrelsesordenen og timingen af reformfor-
slagets gennemslag pa kontantpriserne. Beregningerne gennemfores 1 en trinvis
procedure for at anskueliggore bidraget til kontantprisudviklingen fra de forskelli-
ge elementer i reformforslaget. De enkelte beregningstrin bygger videre pa det
foregaende og er som folger:

1. Reduktion af rentefradragets skatteveerdi
I reformforslaget udgar negativ kapitalindkomst af indkomstgrundlaget for
sundhedsbidraget. Dermed reduceres skattevaerdien af negativ kapitalind-
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komst med 8 pct.-enheder fra gennemsnitligt 332 pct. til 25%2 pct. Det of-
fentlige merprovenu herfra tilbagefores til husholdningerne gennem lavere
personskatter.

II.  Nedsattelse af personbeskatningen
Reformforslaget indeholder en nedszttelse af de personlige indkomstskat-
ter, som isoleret set foreger husholdningernes disponible indkomst med ca.
16%2 mia. kr. (2009-niveau). Nedsaxttelsen af personskatterne finansieres
bl.a. gennem initiativer, der umiddelbart belaster erhvervene, og som pa sigt
ma forventes helt eller delvist overvealtet pa husholdningernes i form af ho-
jere priser, lavere lonninger og overforselsindkomst, mindre udbyttebetalin-
ger mv.' Som folge heraf antages konkret, at den umiddelbare fremgang 1
husholdningssektorens disponible indkomst pa 11%2 mia. kr. beregnings-
teknisk reduceres linexrt over en 6-arig periode, siledes at indkomstfrem-
gangen pa sigt udger ca. 2'2 mia. kr. (2009-niveau).

1L, _Afledte virkninger af @ndret adferd
Flere af elementerne i reformforslaget kan forventes at pavirke husholdnin-
gernes adfaerd, herunder navnlig time- og deltagelsesbeslutningen pa ar-
bejdsmarkedet og opsparingstilbejeligheden. I beregningstrinnet indregnes
et loft i husholdningernes disponible indkomst pa ca. 5 mia. kr. (2009-
niveau), som folger af; at lavere effektive marginalskatter pa arbejdsind-
komst mv. skonnes at kunne realisere en stigning i arbejdsudbuddet sva-
rende til 24.000 helarspersoner. Desuden indregnes virkningerne af, at lave-
re skattevaerdi af negativ kapitalindkomst eger husholdningernes opspa-
ringstilbojelighed.

Det bemaerkes, at potentielle velstandsgevinster — fx som folge af, at lavere effek-
tive marginalskatter pa arbejdsindkomst kan styrke det kvalitative arbejdsudbud —
ikke er medtaget i analysen.

Modelsimulationerne for de enkelte beregningstrin er gennemfort med udgangs-
punkt 1 grundforleb, hvor de eksogene variable — herunder nominel rente for skat,
effektive skattesatser, afskrivninger, inflation mv. — tildeles ens vardier. Dermed
sikres storst mulig sammenlignelighed af de beregnede kontantprisvirkninger pa
de forskellige modeller.

Trin |

I reformforslaget reduceres skattevardien af rentefradraget med 8 pct.-enheder.
Det er pa linje med eller lidt lavere end i tidligere skattereformer og indebzrer ved
en nominel rente pa 5% pct. det en foregelse af den reale omkostning ved at eje
en bolig pa knap 2 pct. af boligens vardi 1 udgangspunktet.

4T hvilket omfang, og hvornér overvaltningen pa husholdningerne sker, afhanger af en rakke forhold, som ikke umiddel-
bart kan kvantificeres. Udviklingen i husholdningernes disponible realindkomst er derfor forbundet med usikkerhed.
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User cost modellen sondrer som nzvnt eksplicit mellem ejendommens bygnings-
og grundkomponent. Med de anvendte forudsaztninger om rente, inflation, af-
skrivninger mv. eges user cost for bygninger (i steady state) fra 2,87 pct. til 3,33
pct., svarende til en stigning pa 16 pct.’, jf. fabel 1 (rakke h). For grundkomponen-
ten er den procentuelle stigning lidt mindre og knap 15 pct. (i steady state), fordi
user cost for grundkomponenten i udgangspunktet overstiger user cost for byg-

ninger.
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Tabel 2

indkomst med 8 pct.-enheder

User cost for grunde og bygninger fagr og efter en reduktion af skatteveerdien af kapital-

ger pa grundveerdien.

Kilde: Egne beregninger.

4) For bygninger er den forventede kapitalgevinst fratrukket afskrivninger.

Pct. Bygninger Grunde
a. Nominel rente efter skat 5,75 5,75
b. Skatteveerdi af negativ kapitalindkomst 33,50 33,50
c. Nominel rente efter skat 3,82 3,82
d. Ejendomsveerdiskat ¥ 0,50 0,50
e. Grundskyld ? - 2,30
f.  @konomiske afskrivninger mv. ¥ 1,50 -
g. Underliggende &rlig prisstigningstakt ¥ 2,96 3,50
h. User cost (i steady state) fgr politikeendringen 2,87 3,12
i.  User cost (i steady state) efter politikeendringen 3,33 3,58
j.  Relativ eendring i user cost 16,03 14,74
1) Ejendomsveerdiskatten er fastsat som en varig sats givet den beregningstekniske antagelse om skattestop til 2015 som i

2015-planen. Safremt skattestoppet fastholdes uendeligt, udger ejendomsveerdiskatten en fast krone omkostning, hvorved
ejendomsveerdiskatten ikke leengere er proportional med boligens veerdi og derfor udgar af user cost udtrykkene.

2) Grundskylden (p& grundveerdien) er fastsat som en varig sats under hensyn til stigningsbegraensningen svarende til stig-
ningen i det kommunale udskrivningsgrundlag tillagt 3 pct. — dog maksimalt 7 pct.
3) Den é&rlige gkonomiske afskrivning (og eventuelt andre omkostninger, der er proportionale med bygningsveerdien) fastsaet-

tes til 1,5 pct. af bygningsprisen svarende til en gennemsnitlig levetid for bygninger pa 67 &r. Der foretages ikke afskrivnin-

I beregningstrinnet fastholdes husholdningernes kobekraft, idet det offentlige
merprovenu fra den lavere skattevardi af rentefradraget tilbagefores til hushold-
ningerne. Det indebzrer, at betalingsvilligheden for den boligydelse, som en bolig
kaster af sig, er uendret. Ifolge ligevagtsbetingelsen i user cost modellen skal re-

duktionen af rentefradragets skatteveerdi dermed modsvares af en nedadgiende
korrektion af kontantpriserne pa ejerboliger, som netop sikrer, at den samlede

omkostning ved at eje en bolig ogsa er uendret.

Beregningen af det nodvendige kontantprisfald 1 user cost modellen kan imidlertid
ikke alene baseres pa en sammenvejning af de relative langsigtede andringer i user
cost for bygninger og grunde. Det skyldes, at prisfaldet pa bygninger og grunde
igangsztter en nedadgdende tilpasning af (vaksten 1) udbuddet af bygninger og

5 User cost for bygningskomponenten angiver forholdet mellem den reale omkostning ved at eje bygningen og bygningspri-

sen. User cost for grundkomponenten defineres tilsvarende.



265

270

275

280

285

grunde’, som gradvist eger betalingsvilligheden for de to ejendomskomponenter
og dermed presser prisen pa bygninger og grunde op. Genopretningen af prisen
pa bygninger og grunde indebzrer saledes en hojere prisstigningstakt for de to
ejendomskomponenter i tilpasningsperioden. Idet rationelt, fremadskuende akto-
rer pa boligmarkedet er opmarksomme pa denne kapitalgevinst, dempes den stig-
ning i user cost, som isoleret set folger af den lavere skatteverdi af rentefradraget,
og dermed det umiddelbare kontantprisfald.

Under hensyntagen til den gradvise genopretning af prisen pa de to ejendoms-
komponenter kan det umiddelbare prisfald pa bygninger og grunde opgores til
henholdsvis 572 pct. og knap 10 pct. (ved en redresseringsparameter pa 5 pct.), /.
tabel 3 (rekke a og b). De separate priseffekter for bygninger og grunde kan sam-
menvejes til et kontantprisfald pa 6Y2 pct. for enfamilichuse, jf. 7abel 3 (rakke c).

Tabel 3

Umiddelbar virkning pa kontantpriser for enfamiliehuse ved en gjeblikkelig reduktion
af skatteveerdien af negativ kapitalindkomst pa 8 pct.-enheder

Redresseringsparameter, pct.

Pct. 5 10
a. Bygningskomponent ? 5,5 34
b. Grundkomponent ¥ -8,9 -7.9
c. _Enfamiliehuse ¥ -6,5 -4,8
1) Angiver den &rlige geometriske redressering af afvigelsen mellem prisen p& ejendomskomponenten og dens langsigte-

de niveau efter politikeendringen. En redresseringsparameter pa nul vil indebzere et statisk udtryk for kapitalomkostnin-
gen, hvor priseffekterne af aendringer i kapitalomkostningerne beregnes under forudseetning af et uelastisk udbud af
bygninger og grunde (starrelse og antal) pa sével kort som langt sigt.

2) Udbuddet af bygninger antages at veere fuldkommen elastisk p& langt sigt.
3) For grunde er forudsat en langsigtet udbudselasticitet p& Yz.
4) For enfamiliehuse udger grundveerdien gennemsnitligt ca. 30 pct. af ejendomsveerdien.

Kilde: Egne beregninger.

Det umiddelbare prisgennemslag er illustrativt angivet for en ojeblikkelig nedsat-
telse af skattevaerdien af negativ kapitalindkomst pa 8 pct.-enheder. Det kortsigte-
de prisfald vil imidlertid dempes, sifremt nedszttelsen indfases gradvis over nogle
ar.

Konkret foreslar Skattekommissionen, at rentefradragets skattevardi reduceres fra
2012, fx med 2 pct.-enheder om aret frem mod 2015, saledes at boligmarkedet
kan n4 at blive stabiliseret, inden indfasningen pabegyndes. I det tilfxlde reduceres
det umiddelbare kontantprisfald med 2 pct.-enheder fra 62 pct. til 4'2 pct., jf- figur
1. Antagelsen om fremadskuende husholdninger indebzrer, at en fremtidig reduk-
tion af skattevardien af rentefradraget reducerer boligeftersporgslen allerede 1 dag
og dermed ligger et nedadgiende pres pa de aktuelle kontantpriser.

¢ Det er lagt til grund for beregningerne, at udbuddet af bygninger er fuldkommen elastisk pa langt sigt, mens kontantpris-
elasticiteten i udbuddet af grunde pa langt sigt er 2 (se nedenfor).
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Storrelsen af den initiale priseffekt athenger bl.a. af den hastighed, hvormed pri-
serne pa bygninger og grunde tilpasses de respektive langsigtsniveauer. Jo hurtige-
re genopretningen af priserne forleber, desto storre er afdempningen af det
umiddelbare prisfald — og omvendt’. En redresseringsparameter pa 5 pct. indebz-
rer en forholdsvis langstrakt tilpasningsproces, idet den initiale afvigelse mellem
kontantprisen og dens langsigtsniveau forst vil vare halveret efter 13-14 ar. Anta-
ges 1 stedet en redresseringsparameter pa 10 pct. opgoeres det umiddelbare kon-
tantprisfald til knap 5 pct. for enfamiliehuse®, jf zabel 3.

Figur 1

Kontantpris pa enfamiliehuse ved hhv. gjeblikkelig og gradvis indfasning af reduktionen
af rentefradragets skatteveerdi pa 8 pct.-enheder

Pct. Pct.
0 0
-1 ] L -1
-2 -2
-3 7 r-3
-4 -4
s s
-6 1 - -6
7 7
-8 -8

08 10 12 14 16 18 20 22 24

Qjeblikkelig indfasning — Graduvis indfasning

Anm: Ved gradvis indfasning reduceres skattevaerdien af negativ kapitalindkomst fra 2012 med 2 pct.-enheder érligt frem
mod 2015. Redresseringsparameteren er i beregningerne fastsat til 5 pct. Figuren viser den procentvise afvigelse i
forhold til grundforlobet.

Kilde: Egne beregninger.

Som navnt er den initiale reduktion i prisen pa grunde noget storre end for byg-
ninger. Det afspejler, at udbuddet af grunde — i modsztning til udbuddet af byg-
ninger — ikke er fuldt elastisk pa langt sigt. Stigningen 1 user cost resulterer dermed
1 et permanent fald 1 grundvardierne, mens bygningspriserne pa langt sigt redres-
seres til investeringsprisen pa nye bygningsstrukturer. Foregelsen af prisstignings-
takten 1 tilpasningsperioden — og dermed den fremtidige kapitalgevinst — er saledes
storre for bygninger end for grunde (for et givet fald i priserne pa de to ejen-
domskomponenter), hvilket indebzrer en storre afdempning af prisfaldet pa byg-
ninger sammenlignet med grunde.

Antagelsen om, at udbuddet af grunde til boligformal 1 nogen grad kan tilpasses
andringer i eftersporgslen, skal ses i sammenhzang med, at lavere grundpriser

mindsker tilskyndelsen til eksempelvis udstykning af landbrugsjord 1 forbindelse
med nybyggeri, omdannelse af erhvervsbygninger til boliger, 2ndringer af lokal-

7 For bygninger er tilpasningshastigheden generelt stigende i investeringsaktivitetens prisfelsomhed, afskrivningsraten og
priselasticiteten i eftersporgslen efter bygningsydelser. Det er antaget, at prisstilpasningen for grundkomponenten er den
samme som for bygninger.

81 det tilfelde vil den initiale afvigelse mellem kontantprisen og dens langsigtsniveau veaere halveret efter 6-7 ar.
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planer mv. Desuden kan regelendringer for bebyggelsesprocenten (etagearealets
andel af grundens areal) pavirke det effektive udbud af grunde til beboelse.

I beregningerne reduceres det umiddelbare kontantprisfald for enfamiliehuse med
godt 1 pct.-enhed som folge af forudsatningen om en langsigtet udbudselasticitet
for grunde pa 2 frem for et fuldkommen uelastisk udbud, /£ appendiks 1. Storrel-
sesordenen af de umiddelbare effekter pa bygnings- og grundpriser af lavere skat-
tevaerdi af kapitalindkomst er desuden folsomme overfor de anvendte parameter-
verdier i user cost udtrykkene for de to ejendomskomponenter, herunder forud-
setningerne om det nominelle renteniveau for skat og den underliggende prisstig-
ningstakt for bygninger og grunde. Nettovirkningen af @ndrede renteforudsatnin-
ger pa det umiddelbare kontantprisgennemslag for ejerboliger er imidlertid beske-
den, /. appendifes 1.

I de empiriske modeller (dvs. boligmodellerne i ADAM, SMEC og MONA) inde-
bzrer reduktionen af rentefradragets skattemassige vardi et fald i kontantprisen
pa 1 storrelsesordenen 5 pct. for enfamilichuse pa 5 ars sigt, nar reduktionen sker
ojeblikkeligt, 7. figur 2a. Pa det helt korte sigt er prisfaldet noget mindre med en 1.
ars virkning pa 3 pct. eller mindre.

Mens de anvendte modellers forudsigelser om kontantprisgennemslaget pa mel-
lemlangt sigt er omtrent enslydende, er den umiddelbare prisvirkning noget storre
1 user cost modellen sammenlignet med de empirisk forankrede modeller, hvor
boligprisdannelsen pa kortere sigt er treg. Den trege pristilpasning bygger — 1
modsatning til user cost modellen — pa konkrete estimerede sammenhange mel-
lem kontantpris, boligeftersporgsel og -udbud, og modellerne peger pa, at skatte-
andringerne kun gradvist slar fuldt igennem pa kontantprisen — grundlaggende
fordi boligeftersporgslen er mere prisfelsom pa kort end pa lengere sigt.

Det kan afspejle tendensen til, at det tager tid for udbudspriserne reagerer pa an-
dringer i boligeftersporgslen, og at en del af tilpasningen pa kortere sigt dermed
sker via lengere liggetider og farre bolighandler. Udskydelsen af pristilpasningen
kan desuden betyde, at den nedvendige nedadgaende korrektion af boligpriserne
mindskes. Langere liggetider oger saledes sandsynligheden for fremtidige prisfald,
hvorved profitmulighederne ved nybyggeri mindskes, og (vaksten i) boligudbud-
det reduceres, fordi planer om etagebyggeri og udstykning af grunde til beboelse
sttes 1 bero. Det oger betalingsvilligheden og demper behovet for at reducere
udbudspriserne. Den trage reaktion i udbudspriserne forsterkes af en uhomogen
boligmasse, som gor det vanskeligt at foretage prissammenligninger, og af at pri-
vat information om fremtidige prisfald kun kan videregives til markedet, safremt
ejerboligen szlges, og i dette tilflde kan personen kun szlge denne ene bolig’.

Omvendt kan de empirisk forankrede modeller undervurdere det kortsigtede kon-
tantprisgennemslag, idet den estimerede prisfolsomhed i boligeftersporgslen ikke

9 Aktorerne pé finansielle markeder har mulighed for at salge aktiver, som de endnu ikke ejer, i forventning om, at aktiver-
ne kan kobes pi et senete tidspunkt til en lavere pris. Det er imidlertid ikke muligt at ”ga kort” i ejerboliger.
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sondrer mellem, om aktorerne pa boligmarkedet opfatter ndringen i boligom-
kostningerne som midlertidig eller permanent. Den lavere skattevardi af negativ
kapitalindkomst eger boligomkostningerne permanent og vil derfor have et storre
kontantprisgennemslag end midlertidige ndringer i boligomkostningerne'’.

Figur 2a Figur 2b

Trin I: Virkning pa kontantpris for enfa- Trin I: Virkning pa boligbeholdningen i

miliehuse i ADAM, SMEC og MONA ADAM, SMEC og MONA
Pct. Pct. Pct. Pct.
2 2 2 r2
1A F 1 1 F1
0 0 0 0
-1 /— -1 -1 -1
-2 - -2 -2 -2
3 1 --3 -3 4 ]
4 - -4 -4 - - -4
5 4 -5 -5 r->5
-6 L L L L L B I L L -6 -6 LA L L L L L L L L L L L B -6

08 12 16 20 24 28 32 36 40 08 12 16 20 24 28 32 36 40
— SMEC ADAM  — MONA — SMEC ADAM  — MONA

Anm: Figurerne viser procentvise afvigelser i forhold til grundforlobet.
Kilde: Egne beregninger.

Ifolge de empiriske modeller er der pa langt sigt ingen effekt pd boligpriserne af
den lavere skattevardi af rentefradraget. Som 1 user cost modellen indebarer det
kortsigtede kontantprisfald vigende boliginvesteringer og en gradvis mindre bolig-
beholdning, jf. fignr 2b, hvorved den reale kontantpris pa den tilbagevarende del af
boligmassen presses op og tilbage mod udgangsniveauet, jf. figur 2a. 1 user cost
modellen redresseres den reale kontantpris pa langt sigt ikke fuldt ud til udgangs-
niveauet, idet omkostningen ved nybyggeri (inkl. grundpris) reduceres som folge
af permanente effekter pa grundvardierne.

I de empiriske modeller vil den konkrete indfasningsmodel indebzre, at kontant-
priserne er uendrede frem mod 2012, hvor den trinvise reduktion af rentefradra-
gets skattevaerdi pabegyndes. Det skyldes, at husholdningerne i modellerne ikke er
fremadskuende som 1 user cost modellen. I takt med den gradvise indfasning af
reformforslaget oges kontantprisfaldet, som dog vil vaere mindre end ved en oje-
blikkelig implementering af forslaget.

En supplerende tilgang til vurdering af prisgennemslaget af lavere skattevardi af
rentefradraget er den sakaldte ejendomsmaglermodel, hvor kontantpriseffekten
beregnes ud fra ndringer i 1. ars ydelsen ved salgsopstillinger. Ved denne tilgang
indebzrer reduktionen af skattevardien af negativ kapitalindkomst et kontantpris-
tald pa 8,2 pct., jf- boks 1.

10 Dertil kommer, at de empitiske modeller er dbne for Lucas-kritikken, og at afledte adferdsvirkninger af skattezendringer
siledes ikke afspejles i de estimerede parametervaerdier i modellerne.
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Boks 1

Ejendomsmaeglermodellen

Ejendomsmaeglermodellen tager udgangspunkt i en opgerelse af 1. rs ydelsen ved salgsopstillinger. Denne beregnes
som 1. ars nettoydelsen pa belaningen i ejerboligen, der udgeres af laneomkostningen efter skat samt afdrag pa geelden i
ejendommen, tillagt ejendomsveerdiskat og grundskyld samt diverse gvrige udgifter til fx renovation, antenneafgift, skor-

stensfejer, forsikringer o. lign.

For et enfamiliehus med en kontantpris p& eksempelvis 2 mio. kr. er 1. ars nettoydelsen godt 102.907 kr. (med de an-
vendte forudsaetninger). Boligskatter og gvrige omkostninger anslas til knap 33.800 kr., jf. tabel a. Dermed udger den
samlede 1. ars ydelse 136.707 kr., svarende til 6,8 pct. af kontantprisen. En nedseettelse af rentefradragets skatteveerdi

fra 33%2 pct. til 25% pct. gger 1. ars ydelsen med knap 10.000 kr.

| ejendomsmaeglermodellen beregnes effekten af den lavere skatteveerdi af rentefradraget som den kontantpriseendring,
der netop sikrer, at 1. ars ydelsen ved salgsopstillinger er ueendret. Det indebaerer, at kontantprisen reduceres til knap
1,85 mio. kr., svarende til et prisfald pa 8,2 pct. Den beregnede, procentuelle sendring af kontantprisen er upavirket af

boligens kontantpris i udgangspunktet.

Tabel a

1. ars ydelse far og efter en reduktion af rentefradragets skatteveerdi med 8 pct.-enheder samt
gennemslag pa kontantpris

Skatteveerdi af rentefradrag Ved ny kontantpris for ueendret
Kr. 33% pct. 25% pct. 1. &rs nettoydelse
Kontantpris 2.000.000 2.000.000 1.835.863
Bruttoydelse 141.432 141.432 129.825
- heraf rentebetaling 115.000 115.000 105.562
- heraf afdrag 26.432 26.432 24.263
1. ars nettoydelse 102.907 112.107 102.907
Ejendomsveerdiskat 10.000 10.000 10.000
Grundskyld 13.800 13.800 13.800
@vrige udgifter 10.000 10.000 10.000
1. &rs ydelse 136.707 145.907 136.707

Anm.: | overensstemmelse med geeldende regler for udarbejdelse af salgsopstillinger (standardfinansiering) er forudsat en egenfinansie-
ring p& 5 pct. af kontantprisen, mens 80 pct. af kontantprisen finansieres gennem et fastforrentet realkrediti&n med en rente pa
5% pct. og Igbetid p& 30 ar. Resten af kontantprisen finansieres gennem pantebrev med en fast rente svarende til renten pa real-
kreditlanet tillagt 1% pct.-enhed, lgbetid pa 30 &r og afdrag efter annuitetsprincippet. Begge lan optages til kurs pari.

Kilde: Egne beregninger.

395  Ejendomsmaglermodellen adskiller sig fra de ovrige modeller ved ikke at tage
hojde for, at den kapitalgevinst, der folger af prisstigninger pa ejerboliger, reduce-
rer omkostningen ved boligbesiddelse. Desuden indgar afdrag pa gzlden i opgo-
relsen af 1. ars ydelsen, hvilket ikke er tilfaeldet i user cost udtrykkene, idet afdrag
er udtryk for en opsparing i egen bolig og derfor ikke kan sidestilles med en om-
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kostning. I modsxtning til de ovrige modeller har forudsztninger om finansie-
rings- og laneformer saledes betydning for gennemslaget fra kapitalindkomstbe-
skatning til kontantpriser i ejendomsmaglermodellen, herunder muligheder for
afdragsfrihed, faste eller fleksible laneomkostninger mv. Modellen har imidlertid
ikke empirisk stotte, idet den forudsiger vasentlig storre udsving i kontantpriserne
end faktisk observeret'',

Trin I

Den samlede nedsattelse af de personlige indkomstskatter indebarer en umiddel-
bar foregelse af husholdningernes disponible indkomst pa ca. 16%2 mia. kr. (2009-
niveau). Pa lengere sigt er indkomstfremgangen som nzvnt noget mindre, bl.a.
fordi det forudszttes, at de finansieringselementer, der umiddelbart belaster er-
hvervene, gradvist overveltes pa husholdningerne 1 form af hojere priser, lavere
lonninger og overforselsindkomster, mindre udbyttebetalinger mv.

Ved en uzndret budgetandel for boligforbrug medforer indkomstfremgangen en
foregelse af eftersporgslen efter boligydelser pa knap 2,2 pct. pa kort sigt. Det
oger betalingsvilligheden for boligydelser og dermed gevinsten ved boligbesiddel-
se. I ADAM reducerer det kontantprisfaldet til 12 pct. for enfamilichuse pa det
helt korte sigt, 7. figur 3a. Det umiddelbare prisgennemslag er lidt mindre 1 SMEC
og MONA som folge af en lavere estimeret indkomstfelsomhed i boligefter-
sporgslen pa kort sigt. Pa 5 ars sigt dempes prisfaldet med ca. 14 pct.-enhed i de
empiriske modeller sammenlignet med de isolerede virkninger af lavere skattevar-
di af rentefradraget.

I den simple user cost model er afdempningen af kontantprisfaldet forholdsvis
beskeden, idet fremadskuende husholdninger er opmarksomme pa, at kun en del
af den kortsigtede indkomstfremgang er permanent, jf. figur 3b.

Figur 3a Figur 3b
Trin 1I: Virkning p& kontantpris for enfa- Trin 1I: Virkning p& kontantpris for enfa-
miliehuse i ADAM, SMEC og MONA miliehuse i user cost modellen
Pct. Pct. Pct. Pct.
2 r2 2 r2
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0 0
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-5 7 r-5 7 1 F-7
-6 LIS L L L O L B L O O IO —6 -8 LIS L B L L O L B AL L I —8
08 12 16 20 24 28 32 36 40 08 12 16 20 24 28 32 36 40
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Anm: Figurerne viser procentvise afvigelser i forhold til grundforlobet.
Kilde: Egne beregninger.

11 Se fx Andersen, Torben M. m.fl. (1993): Skattepolitikken og ejerboligmarkedet — teori og empiri. Nationalokonomisk

Tidsskrift 131: 38-61.
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Trin 1l

Reformforslaget skonnes at oge arbejdsudbuddet svarende til ca. 24.000 fuldtids-
personer som folge af lavere effektive marginalskatter pa arbejdsindkomst. Den
ekstra arbejdsindsats indebarer isoleret set en foregelse af husholdningernes di-
sponible indkomst pa omkring 5 mia. kr. (2009-niveau) — foruden den strukturge-
vinst, der tilfalder de offentlige kasser. Realiseringen af stigningen i arbejdsudbud-
det bidrager dermed til oget boligeftersporgsel og har saledes en kompenserende
virkning pa kontantpriserne.

Beregninger pa de empiriske modeller peger pa, at stigningen i den strukturelle
arbejdsstyrke kan afdempe det mellemfristede kontantprisfald til 3%4 pct. eller
mindre. I SMEC-beregningen dempes prisfaldet endvidere af arbejdsstyrkestig-
ningen i sig selv — og ikke kun via den afledte ekspansion af den disponible ind-
komst. Den kompenserende virkning af indkomstfremgangen pa boligpriserne er
af omtrent samme storrelsesorden i user cost modellen.

Dertil kommer, at den lavere skattevaerdi af kapitalindkomst i reformforslaget

styrker husholdningernes incitament til opsparing. Pa den baggrund er i beregnin-
gerne pA ADAM inkluderet virkningerne af oget opsparingstilbojelighed”?, jf boks
2. Det reducerer pa kort sigt den andel af radighedsbelobet, der anvendes pa nuti-
digt forbrug, herunder af boligydelser, mod ogede forbrugsmuligheder pa lengere
sigt som folge af oget opsparing og et hojere efter-skat afkast. Ifolge beregninger-
ne modgas den afdempning af kontantprisfaldet, som arbejdsstyrkestigningen af-
stedkommer, stort set af kontantprisbidraget fra det kortsigtede fald i boligforbru-

get, Jf. figur 3a 0g 2a.

Figur 3a Figur 3b
Trin lll: Virkning p& kontantpris for en- Trin lll: Virkning p& kontantpris for enfa-
familiehuse i ADAM, SMEC og MONA miliehuse i DREAM
Pct. Pct. Pct. Pct.
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— SMEC ADAM  — MONA — DREAM

Anm: Figurerne viser procentvise afvigelser i forhold til grundforlobet.
Kilde: Egne beregninger.

12 T kontantprisrelationen 1 ADAM indgér det private forbrug som forklarende variabel. Det gor det muligt at vurdere gen-
nemslaget pd kontantpriser af @ndret opsparingstilbejelighed. I modsatning hertil er det husholdningernes disponible
indkomst, der indga som forklarende variabel i SMEC og MONA'’s kontantpristrelationer. I beregningerne pa ADAM er
folsomheden i husholdningernes opsparingstilbojelighed kalibreret saledes, at en stigning i realrenten efter skat pa 1 pct.-
enhed indebarer en umiddelbar forogelse af den finansielle opsparing pa %2 pct. af BNP.
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Boks 2

Nzermere om andret opsparingstilbgjelighed i beregningerne pd ADAM

| ADAM indgar det private forbrug som forklarende variabel i kontantprisrelationen. | beregningerne pa ADAM er taget

udgangspunkt i langsigtsrelationen for privatforbruget, der grundleeggende kan skrives som
l1-a
1) C= a{w +—Y |,
a

hvor C angiver den samlede forbrugsudgift, W betegner husholdningernes finansielle nettoformue ved indgangen til

perioden, og Y er husholdningernes disponible indkomst. Parameteren @ er fastsat til 0,073.

Forbrugsfunktionen i (1) kan fortolkes inden for rammerne af en Blanchard/Yaari/Weil model med overlappende generati-
oner, séledes at husholdningernes nutidige forbrugsudgifter er givet som andelen @ af summen af husholdningernes

initiale finansielle nettoformue W og nutidsveerdien af husholdningernes fremtidige disponible indkomst
(L—a)/a)Y ,hvor a/(1—a) er diskonteringsraten, som er stigende i renten efter skat.

Ved en reduktion af skatteveerdien af kapitalindkomst gges renten efter skat og dermed ogsa diskonteringsraten, hvilket
her kreever en stigning i @ . Det reducerer husholdningernes gkonomiske ressourcer over livsforlgbet (malt i nutidigt

forbrug) og traekker i retning af lavere forbrug (velstandseffekt). Omvendt indebeerer stigningen i &, at den andel af hus-

holdningernes samlede gkonomiske ressourcer, som anvendes pa nutidigt forbrug, @ges (svarende til en implicit antagel-
se om en lav substitutionselasticitet mellem nutidigt og fremtidigt forbrug, saledes at indkomsteffekten dominerer substitu-
tionseffekten). Nettovirkningen af den lavere skattevaerdi af kapitalindkomst er et fald i nutidigt privatforbrug og en stig-

ning i husholdningernes finansielle opsparing.

Den preecise &endring i @ kreever en antagelse om opsparingens fglsomhed overfor eendringer i renten efter skat. Kon-
kret forudseettes, at den umiddelbare stigning i den private finansielle opsparing udgar % pct. af BNP, nar renten efter

skat gges med 1 pct.-enhed. Med udgangspunkt i kalibreringen af @ efter nedseettelsen af skatteveerdien af kapitalind-
komst fastlaegges et nyt forlgb for husholdningernes forbrugsudgifter, som indgér i den beregnede kontantprisvirkning af

de reformforslagets samlede adfaerdseendringer.

En tilsvarende tilgang til vurdering af kontantprisgennemslaget af sendret opsparingstilbgjelighed er ikke umiddelbart
mulig i SMEC og MONA, idet husholdningernes disponible indkomst her indgar direkte i kontantprisrelationerne frem for

forbrugsudgifterne som i ADAM.

User cost modellen egner sig ikke umiddelbart til konsekvensanalyse af afledte
adfzerdsendringer, fordi husholdningernes intertemporale forbrugsbeslutning ikke
465  er beskrevet. Der er foretaget en supplerende beregning af hovedelementerne i
reformforslaget pa DREAM, der er en generel ligevaegtsmodel og derfor medforer
afledte adfaerdsvirkninger pa kontantprisdannelsen. Beregningerne pa DREAM
viser et umiddelbart kontantprisfald pa ca. 6 pct. mod en prisreduktion pa knap 5
pct. pa langt sigt, /£ figur 3b. De direkte (eller partielle) priseffekter i DREAM’s
470 boligmodel er lidt storre end i den simple user cost model, bl.a. fordi udbuddet af
grunde (jord) er fast og derfor ikke kan tilpasses @ndringer 1 boligeftersporgslen.
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Dermed bliver kapitaliseringseffekten pa grundvardier og dermed boligpriserne
storre end 1 user cost modellen bade pa kort og langt sigt. Il DREAM indebarer
foregelsen af den strukturelle arbejdsstyrke desuden en afdempning af lonstig-
ningstakten, som reducerer omkostningerne ved at opfore nye bygningsstrukturer
og dermed det langsigtede niveau for kontantpriserne.
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Appendiks 1. Resultaternes robusthed overfor eendrede parame-
terveerdier i user cost modellen

1. Fglsomhed over for elasticiteten i udbuddet af grunde og bygninger

I beregningerne pa user cost modellen er forudsat, at udbuddet af grunde til bolig-
formal ikke er fuldkommen uelastisk. Det skal bl.a. ses 1 ssmmenhang med, at der
lobende udstykkes landbrugsjord i forbindelse med nybyggeri af ejerboliger”.
Desuden kan regelendringer for bebyggelsesprocenten (etagearealets andel af
grundens areal) pavirke det effektive udbud af grunde til beboelse. Den maksimale
bebyggelsesprocent er fx pr. 1. februar 2008 oget med 5 pct.-enheder for stort set
alle boligformer. Sddanne regelendringer kan vare forarsaget af grundprisudvik-
lingen.

I andre modeller for boligmarkedet, herunder DREAM’s boligmodel, antages
imidlertid, at udbuddet af grunde fast. Hvis udbuddet af grunde er perfekt ue-
lastisk pa kort sdvel som langt sigt, vil reduktionen af skattevardien af kapitalind-
komst fuldt ud og ojeblikkeligt kapitaliseres i grundpriserne, nar reduktionen sker
@jeblikkeligt“. Det indebarer, at den reale grundpris vil falde mere pa kort savel
som langt sigt end ved en delvis elastisk grundbeholdning, /£ fignr 4a-b, som illu-
strerer effekten pa den reale grundpris over tid af en nedszttelse af skattevardien
af kapitalindkomst ved en langsigtet udbudselasticitet for grunde pa henholdsvis 0
og Y.
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Figur 4a Figur 4b
Grundpriser ved en langsigtet udbudsela- Grundpriser ved en langsigtet udbudsela-
sticitet pa 0 sticitet pa 2
Pct. Pct. Pct. Pct.
27 r2 27 r2
0 0 0 0
-2 A r-2 -2 A r-2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 N T R T T T — - -6
-8 1 r-8 -8 1 r-8
-10 1 - -10 -10 --10
-12 4 F-12 -12 F-12
-14 F-14 -14 A r-14
-16 T T T T T T T -16 -16 T T T T T T T -16
0 10 20 30 40 50 60 70 0 10 20 30 40 50 60 70
Grundpris
— Grundpris ved fast grundudbud = = = Grundpris, ny langsigtet ligevaegt
—— Grundpris ved fast grundudbud

Anm: Figurerne viser procentvise afvigelser i forhold til grundforlebet ved en ojeblikkelig reduktion af skattevardien af
rentefradraget pa 8 pct.-enheder i ar 0.
Kilde: Egne beregninger.

Forudsztningen om en langsigtet elasticitet 1 udbuddet af grunde pd 2 frem for et
fast udbud indebzrer, at det umiddelbare kontantprisfald for enfamiliechuse ved en

13 De okonomiske incitamenter til at udstykke landbrugsjord til helarsbeboelse afhaeenger bl.a. af afkastet af landbrugsjord og
user cost for grunde til boligformil og dermed af skattereglerne for disse to alternative anvendelser, som ikke er ens.

14 Ved en elasticitet i eftersporgslen efter tjenesteydelser fra grunde med hensyn til prisen pa tjenesteydelser fra bygninger
pé nul.
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nedsattelse af rentefradragets skattevardi med 8 pct.-enheder reduceres fra 7,7
pet. til 6,5 pct., svarende til en afdempning pa 1,2 pct.-enheder (ved en redresse-
ringsparameter pa 5 pct.), jf. tabel 4.

Tabel 4

Afdeempning af det umiddelbare prisfald” ved en langsigtet elasticitet i udbuddet af
grunde pa ¥ frem for 0

Redresseringsparameter, pct. ?

Pct.-enheder 10 5
Bygning 0,0 0,0
Grund 4,9 3,9
Enfamiliehuse ¥ 15 1,2
1) Ved en reduktion af skatteveerdien af rentefradraget pa 8 pct.-enheder.
2) Angiver den arlige geometriske redressering af afvigelsen mellem prisen p& ejendomskomponenten og dens langsigte-
de niveau efter politikeendringen.
3) For enfamiliehuse udger grundveerdien gennemsnitligt omkring 30 pct. af ejendomsveerdien.

Kilde: Egne beregninger.

Den forholdsvis moderate effekt pa kontantprisgennemslaget skal ses 1 sammen-
hang med, at grundvaerdier udger en relativ beskeden del af de samlede ejen-
domsvardier. Dertil kommer, at den langsigtede udbudselasticitet for grunde ri-
meligvis skal fastsattes forholdsvist lav. I beregningen er antaget en langsigtet ud-
budselasticitet for grunde pa V2 (dvs. et fald i grundpriser pa 1 pct. indebzarer et
fald i grundbeholdningen pa 2 pct. pa langt sigt). Effekten pa det umiddelbare
kontantprisgennemslag vil vaere den samme, hvis det fx antages, at 20 pct. af det
samlede effektive grundareal er perfekt elastisk, mens den resterende del er fuld-
kommen uelastisk.

2. Falsomhed over for rente
En hojere rente 1 udgangspunktet indebarer to modsatrettede effekter pa det
umiddelbare prisgennemslag for de to ejendomskomponenter.

Pa den ene side indebzrer en hojere rente, at niveauet for user cost alt andet lige
er hojere i udgangspunktet. Det trekker isoleret set i retning af, at lavere skatte-

veerdi af kapitalindkomst reducerer den relative stigning i user cost, hvorved det

umiddelbare prisfald pa bygninger og grunde modereres (niveaueffekt).

Pa den anden side vil en hojere rente oge den absolutte 2ndring i user cost for en
given reduktion af skattevaerdien af kapitalindkomst. Det bidrager isoleret set til,
at den relative stigning i user cost foroges, og at det umiddelbare prisfald pa byg-
ninger og grunde forsterkes (endringseffekt).

For grundkomponenten dominerer niveaueffekten svagt (ved de valgte parame-
tervaerdier 1 user cost udtrykket), saledes at det umiddelbare prisfald pa grunde af
en reduktion af skatteveerdien af kapitalindkomst pa 8 pct.-enheder dempes, jo
hojere den nominelle rente for skat er 1 udgangspunktet, jf. fignr 5a.
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For bygningskomponenten gzlder omvendt, at ndringseffekten dominerer. Det

umiddelbare prisfald pa bygninger er saledes stigende i niveauet for den nominelle
rente for skat, jf. figur 5a.

Figur 5a Figur 5b
Rentefglsomhed af umiddelbar effekt pa Rentefglsomhed af umiddelbar effekt pa
bygnings- og grundpriser kontantpris for enfamiliehuse
Pct. Pct. Pct. Pct.
-12 GRUNDE -12 -12 -12
-10 -10 -10 -10
-8 ~ -8 -8 -8
-6 // -6 6] —— |6
-4 x -4 -4 -4
-2 BYGNINGER -2 -2 -2
(U T T T T T T T -0 0~ T T T T T T T -0
-2 -1 5% +1 +2 -2 -1 5% +1 +2
Nominel rente for skat Nominel rente for skat
— Redresseringsparameter =5 — Redresseringsparameter =5
Redresseringsparameter =10 Redresseringsparameter = 10

Anm.: Ved en ojeblikkelig reduktion af skattevardien af rentefradraget pa 8 pct.-enheder.
Kilde: Egne beregninger.

Det umiddelbare kontantprisfald pa enfamiliehuse af lavere skatteveerdi af kapital-
indkomst er samlet set stigende — om end i beskedent omfang — i renteniveauet, jf.
figur 5b. Over et interval for den nominelle rente for skat pa £2 pct.-enheder i for-

hold til benchmark pa 5% pct. eges det umiddelbare kontantprisfald for enfami-
lichuse med godt 1 pct.-enhed.

3. Fglsomhed over for underliggende prisstigningstakt

Den underliggende arlige prisstigningstakt er fastsat til 3,0 pct. for bygninger (om-
kostningen ved at opfore en bygningsstruktur) og 3,5 pct. for grunde. Det indebze-
rer en trendmaessig vaekst 1 kontantprisen pa ca. 3,1 pct. om aret for enfamiliehuse.

Tabel 5

Forggelse af det umiddelbare prisfaldl) ved gget underliggende prisstigningstakt for
bygninger og grunde pa 1 pct.-enhed

Redresseringsparameter, pct. ?

Pct.-enheder 10 5

Bygning 0,2 0,7

Grund 2,6 2,8

Enfamiliehuse ? 1,0 1,3
g Ved en gjeblikkelig reduktion af skatteveerdien af kapitalindkomst med 8 pct.-enheder.

Angiver den arlige geometriske redressering af afvigelsen mellem prisen p& ejendomskomponenten og dens langsigte-
de niveau efter politikeendringen.

3) For enfamiliehuse udger grundveerdien gennemsnitligt omkring 30 pct. af ejendomsvaerdien.

Kilde: Egne beregninger.
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Safremt den underliggende prisstigningstakt pa de to ejendomskomponenter oges
med 1 pct.-enhed, reduceres user cost for de to ejendomskomponenter ogsd med
1 pct.-enhed. Det lavere niveau for user cost i udgangspunktet indebzrer isoleret

set, at det umiddelbare kontantprisfald eges med op mod 1,3 pct.-enheder ved en
reduktion af skattevardien af kapitalindkomst med 8 pct.-enheder, jf. Zabel 5.

Forogelsen af kontantprisfaldet dempes, jo hurtigere redresseringen af kontant-
prisen til investeringsprisen (inkl. grundvaerdi) er. En reduktion af den underlig-
gende prisstigningstakt pa ejendomskomponenterne vil omvendt ege user cost og
reducere det umiddelbare kontantprisfald ved lavere skatteveerdi af kapitalind-
komst.
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