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Udgangspunkt

e Kan boligmarkedet analyseres med Mikro 1 vaerktdjer?




Udgangspunkt

e Kan boligmarkedet analyseres med Mikro 1 vaerktdjer?

e Problematisk: Mange komplicerende faktorer

1.
2.
3.

RUNRICIREE

Identitet: En bolig er et nhjem« og centralt i vores sociale liv
Eksternaliteter: Agglomeration, traengsel, peer-effekter
Flytteomkostninger: @konomiske og psykologiske

= markedsmagt for udlejer vs. lejer

Ikke fuldt reproducerbar: Lokation (jord) vigtig faktor
Finansielt: Staerkt gearet ikke-diversificeret investering

Asymmetrisk information: Om fx tilstand
Hver bolig er et unikt udeleligt gode




Staten skaber, omformer og regulerer boligmarkedet

1. Lokalplaner (by vs. land, bolig vs. erhverv),
infrastruktur (veje, tog, bus), udflytning (jobs, studier)

2. Byggeregulativer (hgjde, bygningsprocent, arkitektur)
3. Realkreditsystemet (og pensionssystemet)

4. Lejelovning (lejesats, opsigelser, forpligtelser)
(differentieret p& byggear, renovering osv.)

5. Andelsboliger (anskaffelsessum = valuar, skattefritagelse)

6. Almene-, studie- og =ldreboliger
(prisregulering, stgtte, henvisninger)

7. Beskatning og overfgrsler
(ejendomsveerdiskat, grundskyld, rentefradrag, boligstgtte)



Narrativet i samfundsdebatten

e Narrativ i samfundsdebatten: Stigende boligpriser er
problematiske pga.

1. Kapitalgevinster for ejere = gget ulighed
2. For dyrt at bo i byerne # »blandet by«




Narrativet i samfundsdebatten

e Narrativ i samfundsdebatten: Stigende boligpriser er
problematiske pga.
1. Kapitalgevinster for ejere = gget ulighed
2. For dyrt at bo i byerne # »blandet by«
e Fremsatte Igsninger:
1. Mere boligbyggeri i byen
(+ udflytninger og investeringer i yderomrader)
2. @get boligbeskatning — sarligt af avancer
(lavere rentefradrag, hgjere grundskyld og ejendomsvaerdiskat)

3. Strammere kreditregler
(mindre afdragsfrihed, stgrre udbetalingskrav)
4. Strammere huslejeregulering og flere almene boliger




Narrativet i samfundsdebatten

e Narrativ i samfundsdebatten: Stigende boligpriser er
problematiske pga.
1. Kapitalgevinster for ejere = gget ulighed
2. For dyrt at bo i byerne # »blandet by«
e Fremsatte Igsninger:
1. Mere boligbyggeri i byen
(+ udflytninger og investeringer i yderomrader)
2. @get boligbeskatning — sarligt af avancer
(lavere rentefradrag, hgjere grundskyld og ejendomsvaerdiskat)
3. Strammere kreditregler
(mindre afdragsfrihed, stgrre udbetalingskrav)
4. Strammere huslejeregulering og flere almene boliger

o Positive spgrgsmal for gkonomer:

1. Vil Igsningsforslagene Igse problemerne?
2. Er der (oversete) negative bivirkninger?



Overflyvning



Den reale boligpris er steget betydeligt |

Figur 1.1: Reale prisindeks for enfamiliehuse 1950-2017 (1950=100)
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e tele landet —— KBH+FRB kommuner Kgbenhavns Amt

——Frederiksborg+Roskilde amter Kommuner over 20.000 indb. Kommuner 5.000-20.000 indb.

Kommuner under 5.000 indb.

Kilder: BBR, Igbende udgaver af Skats Ejendomssalg og egne beregninger deflateret med forbrugerprisindeks

Bemaerk: Stor geografisk spredning

Kilde: Danske boligprisindeks 1938-2017



https://www.bvc.dk/media/1649/danske-boligprisindeks-1938-2017-marc-lund-andersen-bvc.pdf

Den reale boligpris er steget betydeligt Il

Figur 1.4: Reale prisindeks for ejerlejligheder 1973-2017 (100=1973)
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Kilder: BBR, Igbende udgaver af SKAT’s Ejendomssalg og egne beregninger

Bemaerk: Stor geografisk spredning

Kilde: Danske boligprisindeks 1938-2017



https://www.bvc.dk/media/1649/danske-boligprisindeks-1938-2017-marc-lund-andersen-bvc.pdf

Store geografiske forskelle i boligtyper - ejer

Kilde: DREAM (2021)



https://dreamgruppen.dk/media/12142/demografisociooekonomiboligstrukturdanskekommuner.pdf

Store geografiske forskelle i boligtyper - almen

Kilde: DREAM (2021)



https://dreamgruppen.dk/media/12142/demografisociooekonomiboligstrukturdanskekommuner.pdf

Store geografiske forskelle i boligtyper - lejer
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Kilde: DREAM (2021)



https://dreamgruppen.dk/media/12142/demografisociooekonomiboligstrukturdanskekommuner.pdf

Fortolkning: Hvad bestemmer boligprisen?

Kortere sigt: Efterspgrgsel og spekulation

Strukturelt: Afhaenger af graden af pladsmangel
1. Lille: Byggeomkostninger
2. Stor: Brugeromkostninger + indkomst + kreditregler
(rente + skat + vedligeholdelsesomkostninger)

Dekomponering af boligprisvaekst i arsager:
Dam et. al. (2011): Kan boligpriserne forklares?

Geografisk prisspredning: Forskelle i

1. Pladsmangel
2. Forbrugsveerdi (fx kultur vs. natur)
3. Indkomstmuligheder (fx jobmuligheder, skat mv.)

Overflyvning 9


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2011/03/udviklingen%20p%C3%A5%20ejerboligmarkedet.pdf
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Kilde: Realkredit Danmark og Las Olsen (twitter)



https://www.rd.dk/da-dk/privat/koeb-bolig/Det-mener-oekonomerne/Analyser/2020/Pages/Lav-boligbyrde.aspx
https://twitter.com/LasOlsen_DB/status/1448545674740518914

Livscyklus i boligsituation - boligtyper

Figur 3.1. Aldersbetinget fordeling af boliger pa boligtyper, 2010.
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Kilde: DREAM (2013)



https://dreamgruppen.dk/media/10481/r2013_01_hovedresultater.pdf

Senere ejerskab over generationer

Figur 2.2. Andel af husstande efter alder, som er boligejere, udvalgte ar 2000-15.
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Kilde: DREAM (2018)



https://www.bvc.dk/faglige-udgivelser/ejerboliger-i-det-21-aarhundrede/

1. Boligbyggeri




Boligbyggeri i Kgbenhavn

Enighed om fordele: Udbud 1, pris |
Copenhagen Economics analyse for 2017-2035:

1. @Dget efterspgrgsel: 80.000 boliger
2. (get udbud: 153.000 boliger (potentiale)
(nye omré&der + fortaetning + bedre udnyttelse)

(bemeerk: analyse lavet inden Lynetteholmen)

Kan vi forvente betydelig effekt pa prisudviklingen?

Nedlaegge erhvervsomrader og bygge hgjere?

Udfordringer:

1. Bevaring af grgnne omrader

2. Generelt gget traengsel

3. NIMBY (»not-in-my-backyard«)

4. Hvilke typer og stgrrelser af boliger?

1. Boligbyggeri


https://www.trm.dk/publikationer/2018/boligmarkedsanalyse-for-hovedstaden-boligbehov-udviklingspotentialer-og-strategier/

2. Boligbeskatning




Boligbeskatning

e Centrale hensyn i boligbeskatning:

1.

Neutral ejendomsvardiskat
= beskat boligydelse + kapitalgevinst som anden kapitalindkomst
= ellers forvridning af investeringer

. Grundskyld af jordveerdi er (naesten) ikke forvridende

Dog kapitaltab for nuvaerende jordejere

o D@RS: Ejendomsvaerdiskatten < neutralt niveau

e Vurderingsproblematik: Boliger og sarligt grunde
Fra 2024: Nye vurderinger (p vej ud) + boligskat fglger igen
prisudvikling + uzendret samlet beskatningsniveau

e Lgser hdjere boligskatter ulighedsproblemet?

1.
2. Kapitaltab rammer bade ny og gamle boligejere

3.

4. Avancebeskatning? Naeppe med tilbagevirkende kraeft

Boligpris |, uandret boligbyrde — ikke mere »blandet by«

Skat pa nettoformue rammer frivaerdi, men ogsa de sparsommelige

2. Boligbeskatning



Sidebemaerkning om kapitalgevinster

e Hvor store kapitalgevinsterne tilfalder hvem?
Gamle arbejderkvarterer som bliver »hippe«

Tabel 4.1. itli i i i efter il upper.

D1 D2 D3 D4 D5 Dé D7 D8 D9 D10 Alle

--- tusinde kroner --
Indkomst per person® 59 118 141 160 178 199 223 252 294 490 212

Kapitalgevinst for boligejere i indkomstdecil

-1 alt 2000-15 522 409 423 409 424 458 501 557 654 947 572
- Per &r 2000-15 33 26 26 26 27 29 31 35 41 59 36
- procent

Andel som ejer bolig” 23 35 36 32 36 46 53 60 66 73 46
Gevinst ift. indkomst® 57 30 29 27 26 25 24 24 24 19 24
Andel samlet gevinst” 3 4 4 5 7 9 " 13 16 28 100

e To former for kapitalgevinster:
1. Drevet at lavere rente
2. Drevet af hgjere (regional) boligefterspgrgsel
e Forbrugsmuligheder pga. rentefald:
1. Uendelig tidshorisont: lkke ngdvendigvis stgrre forbrugsmuligheder
2. Begranset tidshorisont: Kan omsattes gget forbruget

2. Boligbeskatni



Er avancebeskatning en god ide?

e Lgbende ejendomsveerdibeskatning;:

Mindsker kapitalgevinster fordi prisstigning daempes nar

boligskatten stiger for fremtidige ejere

e Hovedproblemer ved beskatning af realiserede avancer:

1.

2 &>

7.

Effektiv skattesats afhaenger af ejerperiodens laengde

Skaber indl&sningseffekter i bolig (eller i ejerboligmarkedet)
Verdien af forbedringer bgr ikke beskattes

Ejendomsvardiskat ngdvendig for at beskatte veerdi af boligydelsen
Boligskatteindtaegter kommer til at afhaenge af handelsaktivitet
Fare for stgrre prisudsving? (mindre udbud ved hgje priser)

Hvilken pris skal der tages udgangspunkt i ved indfgrsel?

e Indirekte made at fa hgjere boligskat i omrader, hvor

boligpriserne stiger, hvilket typisk er pga. ufortjente

kapitalgevinster?

2. Boligbeskatning



3. Kreditregler




Kreditregler

o Kreditregler:
1. Udbetalingskrav: Likvid opsparing
2. Lan-til-veerdi max: Dyrere banklan
3. Lan-til-indkomst max: Endnu mere likvid opsparing
4. Afdragsfrihed: Mindsker likviditetskrav
5. Variabel rente: Stgrre fremtidig risiko

Baggrund: @ge finansiel stabilitet

Strammere kreditgivning = boligefterspgrgsel | = boligpris |
Efterspgrgsel falder sarligt for:
1. Husholdninger med svag likviditet

2. Husholdninger med forventet stigende indkomst

= svaert at fa mere »nblandet by«?

Fordel i at flere bliver lejere?

Fordele i at undga balanceoppustning?
(bidragsats + investeringsfee)

3. Kreditregler 1



Lan-til-indkomst begraenser isxer fgrstegangskgbere

| Kebenhavn by og omegn samt Figur 14
Aarhus begranser graensevardier

i lanereglerne forstegangskeberes
galdsaetning

Forstegangskgbere

Burige boligkpbere

Anm.: Den indberettede geldsfaktor er en opgarelse af hus-
holdningens samlede gaeld i forhold til bruttoindkomsten
samlet nyudlan i Kebenhavn by og omegn samt Aarhus
ydet i 2020

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Kilde: Nationalbanken (2021)



https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2021/05/ANALYSE_Nr.%2012%20Finansiel%20stabilitet%20-%201%20halv%C3%A5r%202021.pdf

Afdragsfrielan = flere unge fattige boligejere?
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1. Forkert teori? Effekt af adfaerdsbias? Alle bruger afdragsfrihed
2. Historisk tilfeeldighed pga. modgaende tendenser?

Kilde: Backman and Lutz (2020)

3. Kreditregler


https://www.semanticscholar.org/paper/The-impact-of-interest-only-loans-on-affordability-B%C3%A4ckman-Lutz/4e4fdb1dc49050f87d73a61ad14eece5badc8822

4. Huslejeregulering




Huslejeregulering

e Jens Otto Krag (1970): »Vores grundsyn er, at boliger skal vaere
et samfundsgode, hvor priser ikke skal fastlaegges efter udbud og
efterspgrgsel, men ud fra et socialt synspunkt«

(gentages af Enhedslisten i kommunalvalgkampen)

e Fri prisdannelse: Dem med hgj betalingsvillighed (og -mulighed)
kan byde prisen op og sikre sig godet
o Rationering: Hvem far lov at leje nar der er flere om buddet fordi
prisen er under markedsprisen?
1. Almene boliger: Kger og ventelister
2. Private lejebolig: Netveerk og social kapital
3. Andelsboliger: Kombination
4. Generelt: Penge under bordet + smuthuler for at videregive bolig

= lotteri? = horisontal ulighed?

4. Huslejeregulering



Implicit vs. eksplicit kapitalisering

s Jeppe Druedahl

X @JeppeDruedahl
Hvad ville du betale for at kunne leje en lejlighed, der
koster 10 mio. kr. for 10.000 kr. om maneden?

0 Kaare Dybvad €2 @KaareDybvad - 26. sep.

P& Papirgen, landets dyreste byggegrund, kommer der - ogsa - 85 almene boliger
Lejligheder, der ellers szelges til over 10 mio, lejes ud til 10.000/mnd.
Vi har langt igen

Men kravet om almene boliger gor en konkret forskel for almindelige familier i
vores hovedstad twitter.com/labeet/status/...

PS: Deltag i lotteri pad kab-bolig.dk/papiroen

4. Huslejeregulering /


http://kab-bolig.dk/papiroen

Boligministeren har intet problem med lotteri

Kaare Dybvad @KaareDybvad - 26. sep.
¥ Svarer

Tilsvarende lejligheder som privat udlejning pa markedsleje koster typisk
18.000, sé det giver en del af svaret.

Q 2 fn} ¥ 0 &

Jeppe Druedahl @JeppeDruedahl - 26. sep.
Sa hvis man bor der i 10 ar sparer man ca. 1 million kr. relativt til én som ma

nejes med markedsvilkar. Lidt ligesom at vinde i lotto.

Q1 n QO 2 o If
Kaare Dybvad @KaareDybvad - 26. sep.
v Alle kan skrive sig op, og betalingen er mindre end lottokuponer
O s (A Q 1 &
Forklaring:

1. Ejerboligmarkedet ogsa et lotteri? Hvor kun de rigeste spiller med?

2. Accepteres ikke med skatter og overfgrsler...

4. Huslejeregulerin



Fastlasning

e To empiriske studier:

Jespersen og Munch (2001): Hvem har glaede af huslejereguleringen?

DREAM (2012): Konsekvenser af huslejeregulering pa det private udlejningsboligmarked

e Fastlasning: Stor reguleringsgevinst = bliver boende lengere
Darligt for:
1. Allokeringen af boliger
2. Dynamik pa arbejdsmarkedet
e Godt for den vertikale lighed? To modsatrettede effekter
1. Stgrre reguleringsgevinster for rige lejere
2. Feerre rige lejer
Begraenset samlet effekt pa uligheden?
Boligstgtte mere progressiv?
Effekter pa ejerboligpris?
e Undgas overnormal profit for udlejere?
(»spekulation- og profitfri boliger«)

4. Huslejeregulering /


https://dors.dk/files/media/publikationer/faglige_indlaeg/02-01-04sj_0.pdf
https://dreamgruppen.dk/publikationer/2012/september/konsekvenser-af-huslejeregulering-paa-det-private-udlejningsboligmarked/

Vide muligheder for @ndringer

o Nuvaerende tiltag er peanuts: Flere almen-, studie- og zldreboliger
(nyt og hgjere krav til private), 5.2 regulering (Blackstone-indgreb), udflytning
af offentlige arbejdspladser og uddannelsespladser mv.

4. Huslejeregulering


https://im.dk/Media/637695467299771367/Byer%20med%20plads%20til%20alle.pdf

Vide muligheder for @ndringer

o Nuvaerende tiltag er peanuts: Flere almen-, studie- og zldreboliger
(nyt og hgjere krav til private), 5.2 regulering (Blackstone-indgreb), udflytning
af offentlige arbejdspladser og uddannelsespladser mv.

e Socialisering: Fokus p3 billige boliger og blandet by
1. Opkgb af private ejendomme i de store byer
2. Mere daekkende huslejeregulering
3. Endnu lavere huslejer
Hvad ggres med ventelister? Hvor stor er skaden af fastlasning?
Motiveret af gnske om stgrre omfordeling i sig selv?

4. Huslejeregulering


https://im.dk/Media/637695467299771367/Byer%20med%20plads%20til%20alle.pdf

Vide muligheder for @ndringer

o Nuvaerende tiltag er peanuts: Flere almen-, studie- og zldreboliger
(nyt og hgjere krav til private), 5.2 regulering (Blackstone-indgreb), udflytning
af offentlige arbejdspladser og uddannelsespladser mv.

e Socialisering: Fokus p3 billige boliger og blandet by
1. Opkgb af private ejendomme i de store byer
2. Mere daekkende huslejeregulering
3. Endnu lavere huslejer
Hvad ggres med ventelister? Hvor stor er skaden af fastlasning?
Motiveret af gnske om stgrre omfordeling i sig selv?
e Liberalisering: Fokus pa bedre allokering og mindre fastlasning
1. Ophzav huslejeregulering ved lejerskift
2. Beskat kapitalgevinst til udlejere
3. Tiltraek fattige til byen med stgrre boligstgtte
Afskrak rige fra byen med mere progressiv beskatning

Hvilken effekt pa ejerboligmarkedet? Nas malet om blandet by?

4. Huslejeregulering /


https://im.dk/Media/637695467299771367/Byer%20med%20plads%20til%20alle.pdf

Vide muligheder for @ndringer

o Nuvaerende tiltag er peanuts: Flere almen-, studie- og zldreboliger
(nyt og hgjere krav til private), 5.2 regulering (Blackstone-indgreb), udflytning
af offentlige arbejdspladser og uddannelsespladser mv.

e Socialisering: Fokus p3 billige boliger og blandet by
1. Opkgb af private ejendomme i de store byer
2. Mere daekkende huslejeregulering
3. Endnu lavere huslejer
Hvad ggres med ventelister? Hvor stor er skaden af fastlasning?
Motiveret af gnske om stgrre omfordeling i sig selv?
e Liberalisering: Fokus pa bedre allokering og mindre fastlasning
1. Ophzav huslejeregulering ved lejerskift
2. Beskat kapitalgevinst til udlejere
3. Tiltraek fattige til byen med stgrre boligstgtte
Afskrak rige fra byen med mere progressiv beskatning
Hvilken effekt pa ejerboligmarkedet? Nas malet om blandet by?

e Mit gnske: En dekkende cost-benefit analyse

4. Huslejeregulering /


https://im.dk/Media/637695467299771367/Byer%20med%20plads%20til%20alle.pdf

Opsummering




Opsummering

e Konklusioner:

1. Fine oplagte skridt: Mere boligbyggeri, mindre rentefradrag,
(hgjere) boligskatter som fglger med priserne mv.
2. Ingen magiske Igsninger som ndrer situationen fundamentalt
3. Brug for flere analyser
Empiri: Kapitalgevinster + reguleringsgevinster +
skattebegunstigelse (hvor store er de, og hvem tilfalder de)
Teori: Rationeringen + adfzerdsbias + priseffekter i generel ligevaegt
4. Brug for afklaring af politiske mal (se twitter)
a Jeppe Druedahl @)eppeDruedah - 27. okt.
Jeg forbereder et foredrag om boligmarkedet. Hvilke sporgsmél skal jeg ikke
glemme at komme ind p&? Hvilke fakta er de vigtigste at vise? #dkoko

Q 39 n 2 Q u & il

o Fremtiden:

1. Fortsat urbanisering? (hjemmearbejde, fgrerlgse biler, mv.)
2. Forsat lave renter? (fare for kapitaltab- fremfor gevinster)



https://twitter.com/JeppeDruedahl/status/1453244172534784008?s=20

Videre laesning

DREAM-gruppen (SMILE-modellen)

Demografi, sociogkonomi og boligstrukturer ... (2021)
Ejerboliger i det 21. drhundrede (2018)

Fremskrivning af den danske boligefterspgrgsel (2013)

Flere lavet for Boliggkonomisk Videnscenter

Det @konomiske Rad:

Kapitel Il, fordr 2019: Kapitalindkomstbeskatning

Kapital 1V, fordr 2016: Ejerboligbeskatning

Kapitel III, fordr 2001: Boligmarkedet (4 opfglgningsartikel)
Nationalgkonomisk Tidsskrift:

Sgrensen og Vastrup (2015): Boligbeskatningens teorigrundlag
Nationalbanken:

Dam et. al. (2011): Kan boligpriserne forklares?

Klein et. al. (2016): Boligprisbobler og ...

CBS-fag: Boliggkonomi og -finansiering

Opsummering


https://dreamgruppen.dk/smile/
https://www.bvc.dk/faglige-udgivelser/demografi-sociooekonomi-og-boligstrukturer-i-danske-kommuner/
https://www.bvc.dk/faglige-udgivelser/ejerboliger-i-det-21-aarhundrede/
https://dreamgruppen.dk/media/10481/r2013_01_hovedresultater.pdf
https://www.bvc.dk/
https://dors.dk/vismandsrapporter/dansk-oekonomi-foraar-2019
https://dors.dk/vismandsrapporter/dansk-oekonomi-foraar-2016
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