26. august 1986
Ellen Andersen

Samspillet mellem opfattelsen af boligmarkedet og
definition og modellering af makroforbruget

I modelversionerne forud for ADAM pril 1986 var boligin-
vesteringerne eksogene ligesom prisen pa forbruget af
boligydelser. Det reale forbrug af boligydelser blev bestemt
af den prazdeterminerede boligbeholdning - omend denne sammen-
heeng, var formuleret i1 absolutte =ndringer. Disse antagelser
svarer til en opfattelse af boligmarkedet som et huslejeregu-
leret lejemarked 1 permanent overefterspegrgselsregime. I et
sadant marked kan efterspergslen ikke observeres . Her skal
realismen i opfattelsen af boligmarkedet ikke diskuteres, kun
konsistensen af antagelser i forskellige dele af modellen.
Den konstruktion som nationalregnskabet anvender i prissst-
telsen af boligydelser er konsistent med opfattelsen af bo-
ligmarkedet som et rationeret lejemarked,idet ejerboligernes
ydelser vurderes ud fra den regulerede pris pé lejemarkedet.
84 lmnge man holdt sig til, at boligmarkedet var ét homogent,
rationeret lejemarked var der ingen grund til at diskutere
imputationerne for H-sektoren; de var meget velegnede til den

valgte modellering.

Ser man dernmst pa modelleringen af makroforbruget i de =ldre
modelversioner,henger tingene ogsa pznt sammen, iszr fra ver-
sionerne fra og med december 82. Metoden med at trekke veerdi-
en af boligforbruget fra de samlede forbrugsudgifter og der-
efter lade resten fordele af et efterspergselssystem er helt
konsistent med felgende nyttemaksimeringsteori: Efter at have
fortaget sit intertempormre forbrugsvalg - d.v.s. set pad sin
makroforbrugsfunktion - trmffer den reprmsentative forbruger
et valg mellem boligydelserne p& den ene side og alle andre
forbrugsgoder pa den anden. Valget trseffes under forudsst-
ning om et rationeret boligmarked 1 permanent overefter-
spergsel. Rationeringen giver én ekstra restriktion ud over
budgetrestriktionen; restriktionen siger, at boligudgifter-
ne ikke kan overstige produktet af det eksogene boligudbud

og den eksogene husleje. Med permanent overefterspeorgsel
bliver restriktionen til en lighed,som kan indssttes i bud-



getrestriktionen. Med andre ord: antagelserne om det ratio-
nerede boligforbrug ferer netop til, at man skal trzkke ud-
gifterne til boligforbruget fra summen af forbrugsudgifterne.

Med den nyeste modeludbygning i 86-versionen er opfattelsen

af boligmarkedet radikalt =ndret. Tanken om et homogent ra-
tioneret lejemarked er opgivet til fordel for tanken om et
homogent ejermarked med fri prisdannelse. Det frie og det
rationerede marked kan dog dmkke hver sin del af efterkrigs-
tiden, sadan at skiftet ikke er et fundamentalt meningsskift,
men spergsmilet om at fastlsmgget et tidspunkt - sidst i 1960%'-
erne — hvor boligmarkedet skifter karakter ( Det er klart at
jeg ville foretrzkke et modellering med to homogene markeder,
men det skal ikke diskuteres her, blot skal nzvnes, at en om-
definering af boligudbudet si det kun d=zkker ejermarkedet giver
sterre problemer med urimelige indkomst- og priselasticciteter).

Det reale forbrug af boligydelser er fortsat en anvendelig va-
riabel ,nar det opfattes som stremmen af ydelser fra den givne
boligstock,men pch ( eller pxh) er ikke anvendelige,ja hele
H-~sektoren bpgr falde ud. Boliger er nu alene en del af hus-
holdningernes kapitalapparat. Man fristes til at sige at bo-
liger pa et frit ejermarked blot skal modelleres a la biler,
men det kan aldrig blive helt det samme, fordi udbudet af
boligydelser er lodret pa kort sight. Saddan som boligefter-
spergselsfunktionen er udformet i den nye modelversion, er
der anvendt den disponible indkomst som eftersporgselsdeter-
minant,ligesom i makroforbrugsfunktionen. Det betyder, at sy-
stemet nu ikke mere er hierarkisk,men sideordnet. Forbrugeren
bestemmer fegrst - men 1 to uvafhsngige processer - makrofor-
brug og boligforbrug. Alt taler derfor for at definere det
totale forbrug eksklusive restsummen i H-~sektoren og indkom-
sten ligedan. Rastoflzverancerne til H-sektoren - som jo iser
kommer fra B-sektoren-er si en ny forbrugskomponent: repara-
tioner af boliger,som kan fastlegges 1 et udvidet forbrugs-
system. Detté kan blive et nyt konsistent tankeskema, iser
hvis udformningen af boligefterspgrgselsfunktionen overvejes
i lyset af udformningen af makroforbrugsfunktionen.

Problemet med ovennm=vnte forslager jo, at boligerne kommer
til at kere for sig selv; der bliver ingen substitution til

andre typer af forbrug f. eks. turistrejser eller biler.



Det ville dog vere aller kgnnest med en ny variabel for pri-
sen pa boligydelser,for s kunne denne erstatte pch, H-sektoren
kunne genopsta i1 gammel skikkelse,blot med nye produktions-
verdier og restsummer, og det gode gamle hierarki genetableres .

Problemet med en ydelsespris er jo at fa den defineret, s& den
ikke bliver negativ. Legger man renten efter skat plus én pro-
cent afskrivninger - plus eventuelt én procent vedligeholdelse
til grund og fratrzkkes si hele afkastet i form af forventede
kapitalgevinster, fa i flere Ar negative 'user-cost. Dette har
man ogsa opdaget i USA (Dougherty & Van Order, AER marts 1982)
uden dog at opgive projektet. Som boligefterspergselsregressio-
nerne falder ud hos Blomgren og efterfelgere er det en basis
for at gange de forventede kapitalgevinster med en faktor, der
er noget mindre end én.

Antag at vi har lest disse definitionsproblemer og star med

en serie som erstatter pch ( eller maske rettere pxh). S& skal
det samlede forbrug defineres som Cp4,bortset fra at pch erstat-
tes med den nye pris. Den disponible indkomst skal ikke s=ndres
med andet end hvad der felger af =ndre restsum i H-sektoren.
Herefter felger sa forbrugsbestemmelse. Boligforbruget og makro-
forbruget bestemmes sideordnet. P& boligmarkedet bestemmes bolig-
prisen ph som omregnes til en ydelsespris via en definitions-
ligning ( identisk med beregningsf® mlen) Udgifterne til boliger
trazkkes fra de samlede forbrugsudgifter og efterspergselssyste-
met fordeler resten pa evrige forbrugsvarer. Via den - forment-
lig - renteafhsngige ydelsespris er der nu abnet en ny rente-

transmissionskanal for forbruget.



14, maj 1986
Ellen Andersen

Boligbeholdningen - sidste udkald

I mit notat af 5. februar forsegte jeg at knytte malet for bolig-
beholdningen til nationalregnskabets serie for produktionen af
boligydelser i faste priser. Nar jeg antog, at der var proportio-
nalitet mellem det kendte udtryk for produktionen og den ukendte
beholdning, fik Jjeg problemer, idet proportionalitetsfaktoren ikke
var konstant,hvis jeg samtidig ville have, at afskrivningerne pa
beholdningen var konstant. Jeg konkluderede, at vi skulle fast-
holde antagelsen om en konstant afskrivningsrate - pa 0,01 - og
velge et godt ar,nemlig 1975 til at fastlsgge beholdningen ud fra
den gennemsnitlige proportionalitetsfaktor,nemlig O,064. Dette
svarer til at gange FXH-1975 med 15,5 hvilket giver et primo KH for
1975 pad 525 mldr. 1980-kroner. I relation til det KHZ ( eller KH4L,,
som optrazder i dataappendix i Eskils papir af 1l. februar, betyder
denne metode, at vi . gger beholdningen med 62 mldr. kr.

Siden har jeg overveje& om problemerne med den manglende stabilitet
i sammenhezngen mellem beholdning og ydelsesproduktion kunne lazses
ved at anvende en argangsbeskrivelse af boligerne i stedet for en
sumnarisk beholdning. Dette har jeg nu opgivet ; jag skal jo skrive
et papir til det fine skonometriker-mesde og m& have en beholdning
for overhovedet at komme igang. P& den anden side er jeg ikke helt
tryk ved den made,hvorpa de ekstra 62 mldr. fremkommer. Derfor en
ny og forhabentlig afsluttende runde.

Tanken om alene at basere konstruktionen af beholdningstallet .

P& . nationalregnskabets serier for FXH og FIH fastholdes; ligeledes
anvendes kun oplysninger fra endeligt nationalregnskab, d.v.s. 1966
- 1982. Tanken er nu den simple, at vsksten i boligbeholdningen

skal svarer til vzksten i produktionen af boligydelser. Da der ikke
er propoptionalitet med en konstant faktor, mellem de to sterrelser,
bliver det ikke ligegyldigt over hvilken periode,man maler vzksten
Maler jeg siledes veksten 1 hvert af Arene 1967-82 far jeg en tids-
serie for boligbeholdningen i 1966; det vil jeg ikke have. Derfox
veelger jeg at male vaksten over den lamngst mulige periode,nemlig
1966-82 hvilket giver indekstallet 1,95. Dette valg betyder, at jeg
legge op til at velge et hejt niveau for beholdnineen,hvilket svarer
til lave vmkstrater i denne. .
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Herefter er regnestykket simpelt. Jeg har to ligninger ¥il bestem-

idet antagelsen om en &afskrivnings-
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bemeerk at afskrivningerne er endogene, 0g

dering af beholdningen.
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Resultatet er pmat i den forstand at kvoten mellem ydelserne

og beholdningen er temmelig stabil. Beholdningsserien ligner

vist ogsa efterhénden den i NATAN, kaldet KIH.
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5. februar 1986
Ellen Andersen

Boligbeholdning og nationalregnskab

Den nye boligmodel ber have sit fundament i nationalregnskabet.
Dette er budskabet; en afklaring i forhold til mit notat af oktober
1985,0g ogsé pavirket af arbejdsnotat nr. 19,side 24 om vrangvendte
erhverv.

Nationalregnskabets gave er serierne for fXh, produktionen af
beligydelser, og fTh, nybyggeriet af boliger . Mellem disse to
variable og den boligbeholdning,som vi seger at sm=tte tal pa, findes
to band i form af ligninger,der ikke impliceret ret meget adfmrd,
men kun tekniske sammenhsnge:

(1) fXh = AxkKh(-1)

(1) siger, at output af boligydelser er proportionale med primo be-
holdningen af boliger, A er en parameter,eller en funktion af tiden.

(2) Kh(-1) = fIh(-1) + (l-a)Kh{(-2)

(2) er den dynamiske definitionsligning, og a er afskrivningsraten,en
parameter eller funktion af tiden. Indssmttes (1) i (2) fas et band
mellem A og a:

(3) DfXh = A=xfIh(-1) - axf¥Xh(-1)

Ifan kan s& bruge regression til at fastlsgge A og a ( Bemmrk ligheden
mellem (3) og ADAM-ligningen for DfCh). Her er alternativt valgt at
fastlegge pd skift A og a som tidsinvariant. Smttes a lig med 0,01
fas en tidsserie for A, som svinger mellem 0,05 og 0,07,nar perioden
1966-81 betragtes; medianen og gennemsnittet er A = 0,064. Szttes

A til denne veerdi i alle &rene 1966-8l fas fra (3) talverdier for a,
der svinger mellem 0,001 og 0,017 med gennemsnit og median p& 0,009.
Man kan altsi ikke konstruere en tidsserie for Kh, sidan at bade (1)
og (2) er opfyldt med faste vamrdier for A og a. Sa mi man vzlge et
standpunkt . Det der ligger n=rmest de nuverende antagelser, Jjfr.
ADAM-relationen for fIhv, er at sztte a lig med 0,01 og lade (2) gml-
de uden stegj,mens A i (1) varierer ( eller der indferes en additiv
residual ). Selve niveauet for boligbeholdningen bliver kent med ud-
gangspunkt i 1975,idet man her for a = 0,01l netop far gennemsnittet
A = 0,064;

(&) Kh(1975) = fXh(1975)% 15,5
hvor 15,5 er 1/0,064.
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Det foregdende ser bort fra ADAM-tidsserien for fIhv; den er jo
konstrueret som en residual og man kan ogsi klandre den for ikke
mere at vere voksende,hvilket er usundt ,ndr boligbeholdningen vokser.
Hvis a og Kh lzgges fast som beskrevet side 1, genereres en afskriv-
ningsserie automatisk.

Modelligningsmzssigt gar forslaget ud pad at fjerne to stokastiske
relationer,nemlig fIhv-relationen og DfCh-relationen og i stedet
indfgre en stokastisk udgave af (1) samt (2) som definition,idet
niveauet for Kh fastlsgges i1 1975. Forbruget af boligydelser bestem-
mes 1 en ny definitionsligning ( indtil der blive for mange af de billig
rationerede lejligheder)

(5) fCh = fXh - ahovefXov = f¥Xh - aoch®fCh

Det sidste led er jo tjenesteboligerne, som optrader dels som input
1 offentlige tjenester, dels som andel af fCh; det er for firkantet,
0g proportionalitetsantagelserne er begge darlige,fordi tjenestebo-
ligerne vokser meget langsomt.



Januar 1986
- Ellen Andersen

En dansk boligmodel med rationeringseffekter

Projektets baggrund

I 1986 far ADAM en finansiel modelsektor,og transmis-
sionskanaler herfra og til den reale del af modellen er
under bygning. Det drejer sig om blandt andet en endoge-
nisering af boliginvesteringerne.

-~ I modelgruppen har man hidtil holdt det for uforsvar-
iigt at estimere adfzrdsrelationer for bolig- og bygge-
markedet med henvisning til de mange restriktioner og
indgreb mod de to sektorer i efterkrigstiden. Et helt
modsat standpunkt reprmsenteres af Blomgrens model (Se
Blomgren-Hansen & Knesgaard, NT 1978,%.),en model,der har
mange kritikere,men alligevel dominerer mod elmarkedet.’
Blomgren-modellen er nu ogsi under bearbejdelse i ADAM-

gruppen.

Blomgrens bolig- og byggemodel

Modellen er rekursiv; paA boligmarkedet er udbudet prm-—
determineret via fortidens byggeri. Boligefterspergslen
afhenger af befolkning, per capita indkomst, rente, hus-
leje, skatteregler sant af boligprisen; den sidstnmvnte
er den eneste variable,der bestemmes 1 boligdelen 2f mo-
dellen,nemlig ved at smtte udbud'lig med eftersporgsel.

I nmste trin bestemmes boligbyggériet af atomistiske
producenter i byggesektoren,som sammenligner byggeomkost-
ninger med boligpris. Endelig kan boligbeholdningen 1 den
felgende periode bestemmes i en dynamisk definitionslig-

- ning.

Det skal understreges, at Blomgren-modellen dakker hele
boligmarkedet,idet boligbeholdningen i1 princippet define-
res som omfattende alle boliger. Boligprisen er derimod
mere speciel, da det er en kontantpris for en-familichuse.
Boligprisen 'clearer' boligmarkedet i hver (halvAars) periode;
mange ville foretrskke en pristilpasning udstgrakt-i tid
( se f. eks. Hendry ,Econometrics and Quantitative Economics),
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men det problem skal ikke tages op 1 ferste omgang. Ej
heller skal formuleringen af selve boliginvesteringsrela-
tionen behandles her,selv om lesningen af dette problem
ogsd kalder pa rationeringsteorier. Det eneste, som be-
tragtes er prisdannelsen pa selve boligmarkedet,d.v.s.

den kausale struktur bibeholdes og udnyttes til opdeling af

problemerne.

kEn todelt model for boligmarkedet

Boligmarkedet bestir af et ejermarked med fri prisdan-
nelse og et lejemarked med huslejerestriktioner eller an-
den form for ikke-markedsbestemt prisdannelse. Udbudet pa
de to markeder er predetermineret,men mndres over tiden
dels via nybyggeri, dels via overgang af boligenheder fra
leje— til ejermarkedet. Med en helt enkel formalisering

minimeres datakravene
(1) K = E+1 .

Den samlede boligbeholdning, K , opdeles pa ejerboliger, E,

og lejerboliger L.
(2) E = f(&)XK

Ejerboligerne kan pA ethvert tidspunkt udtrykkes som en
andel, f(t), af K . £(t) er voksende, og institutionelt be-
stemt.

Hvert marked h2r sin (walrasianske) efterspergsel efter
samme opskrift som i Blomgren-modellen. Der vmlges en sim-

pel funktionsform:

P + c.H - elR)

(3)  EBE = B(2)Y/B - 5P + ¢

(4) EL B(a?Y/B + b, P - CEH + eER)

2

EE er efterspergslen =fter ejerboliger, B befolkningen el-
ler en anden demografisk skalavariabel, Y indkomst, P pris
pd ejerboliger, ma&lt som kontantprisen pa en-familiehuse,
H huslejen og R kaldet renten, et udtryk for alle andre
forhold,som hzmmer efterspergslen efter ejerboliger. Pa til-
svarende vis er EL efterspergslen efter lejeboliger.

Smttes nu eftersporgsel lig med udbud pa de to markeder,
fas en dobbelt Blomgren-model. Men det er ikke formélet,men

derimod at indfere rationering via et eksogent huslejeniveau.



p= 0"

Idet H Opfaﬁtggfsom eksogen er enten lejerne ratione-
rede eller de:‘ertledige lejligheder. Nat lejerne ratio-
neres antages de 2t have en effektiv eftersporgsel, kaldet
EEL,som svarer.til” (4),bortset fra at det er en forventet
ejerboligprié , PF, der indgar som argument. Her anvendes
Clower-definitionen af effektiv eftersporgsel og den til-
svarende betragtning om,at markederne besegss sekventielt:

»(5) EEL = B(agY/B + b, PF - ch + eaR)

2

Den effektive efterspergsel pi ejermarkedet folger den
szdvanlige formulering i ekonometriske rationeringsmodel-—
ler ( Se Gourieroux, Econ. 1980) med en additiv 'spill-
over', nAr lejermarkedet er rationeret:

EE + %(EEL -L) for ZIELZL
(6) EEE =
" | EE for EELZLL

Parameteren k miler graden af 'spill~ovef‘vfra det ratione-
rede til det frie marked. For k lig med nul er ejermarkedet
isoleret, f. eks. som folge af kreditmarkedets ufuldkommen-
hed. Krav om forudgdende opsparing, arv eller kautionister

holder markederne fra at spille sammen. For k lig m=d én

er der tale om en fuldstzndig mesngdemssssig overveltning,

d.v.s. de rationerede pa lejemarkedet eftersperger samme
mengde som svarer til overefterspergsel, 'Koste hvad det vil'
Talverdien én er altsia ekstrem.

Pa det frie marked fastsmttes nu prisen ved krav om lige-

veegt mellem udbud og effektiv efterspergsel:
(7) E = f(#)X = EEE

Inds=ttes i (7) og leses for P fas to estimationsligninger

af formen:

(8) P = (al/bl)f/B + (cl/bl)H - (el/bl)R - f{(E)X/B
for EEL £ L
(9) P = (al+ka2/bl)Y/B + (kbg/bl)PF + (cl—kcg/bl)ﬁ -

(el—keg/bl)R -(( K(1-f(E)) + f(t))/bl)K/B

for EEL 2 L



-
Fer estimation af mbdélieﬁg(S) - (9) kan ske m& Blomgren-mo-
“dellens data udvidet'med en serie for f(t). Indeholder
estimationsperioden_bbgervationer fra begge regimer,er
alle parametre identifiberede. Det er nok realistisk, at
gh ud fra overskudsefterspergsel pd lejermarkedet i hele
perioden,d.v.s. alene (9) kan estimeres. Nu er k og by
samt b2 i princippet identificerede,men ikke a;s C; OB e;
i = 1,2. Det hindre selvfelgelig ikke, at (9) estimeres og
anvendes som i Blomgren-modellen,altsd som input i bolig-
investeringsfunktionen.

Det fremgar af (9), at for P lig med PF og k lig med én
gir rationeringsmodellen over i Blomgren-modellen,men K lig
med én m& ses som en ekstrem verdi.

Man kan sa diskutere om k er tidsinvariant eller skal

modelleres,men det ma vente.

Data for f(%)

Kilderne er dels Michael Mzllers licentiatafhandling, dels et
blat memo af Christen Sgrensen,memo nr. OG4.
Efter Michael er hovdproblemet, at boligstatistikken er kon-§
centreret om antal boligenheder,hvilket ikke er relevant,fordi
ejerboligerne er sterre og bedre. Han slér derfor pa tasken
og sige:
£(1980)
£(19%40)

0,7
0,5

[l

Altsd kan man lade tidsserien bevage sig med @ndringstakten
0,005 i hele efterkrigstiden. Christen har , side I1.5 en
hel side tal fra Finanstidende ( Erik Steen Serensen?),som
ikke strider mod Michaels slag pa tasken.
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of one-family houses. {The rental price is not included in any

of the demand functions). Assuming a traditional demand function
in deflated values of income and prices - the deflator correspon-
ding to total private consumption excluding housing services -~
and a linear specification in levels, the formulation fits equal-
ly well the owner-occupied part of the housing market:

(8} H

ZU ‘ l l
0 xo + Uo&t nomzo\m moc + Qomm\m v

ND
(i,

real imcome, P - price of total consumption excluding housing ser-

~ notional demand for owner-occupied houses, ¥Yw - permanent

vices). Time subscripts are ignored as all variables refer to the
current period. Disregarding rationing on the rental market and

taking supply of owner-occupied houses as predetermined:

ND _ S
(9) Hy = Hy
the model consisting of (B) - (9) and placed in a macro-econometric

framework where ¥, P and U are endogenously determined - may be
estimated using the reduced former price equation.

If rationing on the rental market is taken into consideration
and a formulation implying real spill-overs is used the effective
demand is

ED ND

- 5
{10) H = Hy

ND _
+ k{Hp - Hp) 0 gk gl

k is an unknown parameter determining the rate of mﬂwwwlOﬁmH.mv
If it takes on the limiting values, either the two-market model~
ling is superfluos or the owner-occupied market may be view in
isolation.

Specifying the notional demand for rental houses in a similar
way

(11 H . _
R = Kp + bpYw nwmmn\m + mwc + @wmw\m + W
the effective demand on the first market is determined by (8), (10)

and (11},

(12) HED . Ky ¢ Kp ¢ (g + kb )¥w = (g -Kcp)DHO/P
|Amo - rmwvc + Amo - rmxvmm\m tv o+ kw - kil

Equi&ing effective demand and supply of owner-occupied houses, a
new reduced form equation for the price of one-family houses is ob-
tained. The price determining varjiables are the same as in the iso-
lated model for the market apart from the last term in (12) indica-
ting the negative effect from the stock of rental housing. The csti-
mated coefficients have, however, a different meaning.

. The effect of changes
in income is the weighted sum or the two marginal rates, but the esti-
mated price coefficients are interpreted as net effects.

The formulation of a rationing model using real spill-overs does
not solve the problem of unreasonable estimated values of own-price
clasticity for owner-occupiers demand. The spill-over coefficient k
is in principle identified, but the crude measure used for the uw¢w:
sion of the total stock of housing between the two markets prevents
its estimation.
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6.3. Udvikling i beskatningsforhold for ejerboliger

Lige siden den ferste statsskattelov i 1903 har ejere af egen

bolig skullet medregne en huslejevardi af egen bolig ved ind-

komstopgerelsen. Denne lejeverdi skulle i princippet svare til

boligens udlejningsvardi, jf. Statsskattelovens § 4. Til gen-
geld var der fradragsret for reparationsudgifter, grundskatter
m.v., ud fra tanken om, at udgifter i forbindelse med erhver-

velse af en indkomst ma fradrages. Renteudgifter har i hele pe-

rioden varet fradragsberettigede, idet der ikke tages i betragt-
ning, om de er padraget i forbindelse med erhvervelse af et ind-

tzgtsgivende aktiv.

Da der i store omrader af landet ikke var noget marked af be-
tydning for udlejede enfamiliehuse, voldte opgerelsen af leje-
vardien problemer fra begyndelsen. Man gik derfor hurtigt over
til at fastsatte lejevardien som en bestemt procentandel af
ejendomsvardien. Fer 2. Verdenskrig var satsen normalt 6%. Da
ejendomsvurderingerne dengang 14 rimelig tat pd handelsvardi-
erne, svarede dette stort set til 6% af den kontante handels-
verdi. Nar man tager i betragtning, at renten 13 p& omkring 4%,
og lejevardien ogsa skulle dezkke de fradragsberettigede udgif-
ter til reparation, vedligeholdelse, grundskatter m.v., Syhes
satsen at vare et rimeyigt udtryk for markedslejevardien 1

denne periode.

Ved 2. Verdenskrigs udbrud i 1939 indfertes i Danmark et gene-
relt prisstop, der ogsa kom til at omfatte et huslejestop for
alle private udlejningsejendomme opfert for prisstoppet. Lige
siden har huslejen i det private udlejningsbyggeri for sterste-
delens vedkommende varet underkastet restriktioner, siledes at

lejen typisk ligger under markedslejen, jf. kapitel 5.

Disse indgreb pd udlejningsmarkedet fik ogsd betydning for

lejevmrdians&ttelserne for ejerboliger. Ud fra en analogibe-
tragtning blev det nemlig fra parcelhusejerside fremfert, at
nar huslejen i det private udlejningsbyggeri blev holdt nede,

matte deres modstykke, lejevardien for enfamiliehuse, ligeledes

nad
1986




settes lavt og ikke stige hurtigere end huslejen i det regule-—
rede udlejningsbyggeri. Da parcelhuspriserne efter 1939 steg
kraftigt med stigende vurderinger til felge, kravede parcel-
husejerne lejevardiprocentsatsen nedsat eller lejeverdien be-
regnet af en tidligere vurdering end den sidste. Dette krav
fik de da ogsad politisk medhold i. Tabel 6.1 viser for perio-
den 1948-82, hvilken lejevardiprocentsats der anvendtes, og
hvilken vurdering, der anvendtesl). Des ses, at man enten har
valgt en vurderiﬁg, der 14 langt under markedsvardien, eller

ogsd anvendt en lav lejevardisats. Rent historisk pabegyndtes

altsd omkring 2. Verdenskrig en betydelig subsidiering til par-

celhusejere ved, at den skattemzssige lejevardi blev holdt nede.

Og betydningen heraf er vokset i takt med, at marginalskatterne

for almindelige indkemster er vokset kraftigt.

Den reelle lejevardiprocent kan defineres som forholdet mellem

den skattepligtige lejevardi af et parcelhus i et givet ar og

husets kontante handelspris samme dr. I 1930'erne 1& den reelle
lejevardiprocent omkring 6%. Husene blev handlet til en priori-
teret handelspris, der 1a lidt over vurderingen, og kontantpri-

sen 14 . 1idt under den prioriterede pris.

Der findes ikke offentliggjort beregninger over, hvorledes den
reelle lejevardiprocent har udviklet sig siden 1939, ligesom
der ikke er foretaget beregninger over, hvorledes lejevardi-
indekset har udviklet sig sammenlignet med det generelle pris-
indeks. I flere verker havdes det uden dekumentation, at leje-
verdien i 50'erne og 60'erne er steget langsomt med en faldende

lejevaerdiprocent til felge.

I det felgende skal udviklingen i lejevardiindekset og den

reelle lejevardiprocent beregnes.

1) 1971-79 var der en tvedeling, saledes at lejevardien var
afhzngig af, om huset var bygget/omsat efter 8/12-69.
Hvis det var tilfzldet, var lejevardien hgjeste. I tabel-
len vises den heje lejevardi, da det var den, der spille-
de en rolle ved huskeb g husbyggeri.
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Tabel 6.1.
Skattemazssige lejevaerdiprocenter siden 1948
Skattedr Vurdering Procentsats
1948 1945 ~ v 5,0
1952 l94as - v 5,5
1956 1956 -~ V 3,5
1959 1956‘— v 4,0
1965 1865 - V 2,0
1966 . 1865 - V 2,25
1967 1965 - v 2,5
1968 1865 - V 2,75
1969 1965 - V 3,0
1570 19§5 -V 3,25
1871 1969 -~ V 4,0
1972 1969 - V 4,0
1973 1969 - V 4,0
1974 1969 - V 4,0
1875 1973 - V x 1,15 2,75
1976 1873 - V x 1,25 2,75
1577 1873 - V x 1,35 2,75
1878 1873 - Vv x 1,38 2,75
1979 1977 - V 2,25
1980 1877 - V x 1,35 1,7
1981 1977 - V x 1,35 1,7
1982 1881 - Kt.V. 2,5

Anmerkni

ng: Siden 1971 har der vzret pro-

gressiv beskatning, s&ledes at lejevardien

er hejer
ligger u
er imidl
de del a
den i ta

Kilder:

e for den del af vurderingen, der
d over et bestemt beleb. Granserne
ertid s3d heje, at den altovervejen-
f lejevaerdierne bliver bestemt af
bellen viste procentsats.

Det @konomiske RAd: Boligmarkedet

og boligbyggeriet, Kebenhavn 1973.
Peter Wendt: Byggeri og boligfor-

hold. Kebenhavn 1873.
Betenkning nr. 734.
Boligministeriet: Bygge- og bolig-

politisk oversigt, div. argange.
Ligningsdirektoratet: Meddelelser,
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Tabel 6.2 viser forhsjelsen af ejendomsverdien for identiske

enfamiliehuse ved samtlige vurderinger siden 1950. Fra 16. vur-
dering til 17. vurdering er der et mindre fald, idet overgangen
til kontantvurdering gav en meget vasentlig nedgang i vurderin-

gen. .

Tabel 6.2.

Procentvis forhejelse af ejendomsvardi

for identiske enfamiliehuse

Ved 10. alm. vurdering (fra 1945 til 1950): = 38%
- 11, - - { - 1950 - 1956): 49%
- 12, - - ( - 1956 - 1960): 37%
- 13. - - ( - 1960 - 1965): 92%
- 14, - - ( - 1965 -~ 1969): - 42%
- 15, - - { = 1969 - 1973): 46%
- 16. - - (- 1973 - 1977): 79%
- 17. - - »{ - 1977 - 1981): - 6%

Anmazrkning: Den prioriterede vurdering steg fra 1977
til 1981 med 37%. Men kontantvurderingen udgjorde
kun 69% af den prioriterede vurdering.

Kilde: Statsskattedirektoratet ved ekspeditions-
sekreter Dpssing. )

Ud fra tabel 6.1 og 6.2 kan man beregne et indeks for leje-
verdien af et identisk enfamiliehus siden 1950, idet vi géar
ud fra, at de i gennemsnit vedligeholdes si meget, at deres

kvalitet ikke =ndres mellem vurderingerne.

Tabel 6.3 viser det beregnade lejevardiindeks samt indekset
for forbrugerpriser og indekset for udvikling i kontantprisen

p& enfamiliehuse.

Det ses, at lejeverdiindekset er steget hurtigere end forbru-

gerprisindekset 1 den bétragtede periode, men at der er sket
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&

en vaesentlig udjmvning i de seneste ar, hvor lejevardiindekset
nazsten ikke er steget, mens inflationen har veret kraftig. Den
relative lejepris (lejevardiindekset deflateret med forbruger-
prisindekset) er fra 1950 til 1982 steget med ca. 21%, hvilket
ma betragtes som en forholdsvis beskeden realprisforskydning

over en periode pad godt 30 ar.

Tabel 6.3.

Udvikling i lejeverdiindeks, forbrugerprisindeks

og kontantprisindeks for enfamiliehuse

Ar Lejeverdi- Forbruger- Kontantpris-
indeks prisindeks indeks for
enfamiliehuse

1950 100 . 100 100
1951 100 113 105
1952 110°* 117 106
1953 110 « 116 109 &
1954 110 * 118 112 e
1955 110 « ’ 125 111 ®
1956 144 131 114 &
1957 144 ° 135 ' 121 ¢
1958 144 135 132w
1959 165 138 140 e
1960 165 139 155y
1961 165 145 200 &
1962 165 156 ‘218
1963 165 164 237 @
1964 165 169 254 ¢
1965 216 180 266 »
1966 243 192 318 4
1967 - 270 207 3399 .
1968 298 223 356 @
1969 325 . 231 373 &
1970 352 * 246 391w
1971 614 - 261 . 438
1972 614 . 278 492 -
1973 614 304 552 #
1974 614 350 ' 573 »
1975 709 384 712
1976 - 771 420 780
1977 833 466 884
1978 852 513 1026
1979 904 562 1128
1980 922 631 : 1112
1981 922 707 1059 |
1982 946 779 1036

L]

Kilde: Danmarks Statistik, Statsskattedirektoratet,
tabel 6.1 og 6.2.



Lejevardiindekset har derimod, nar vi betragter hele perioden

under ét, haft nogenlunde samme stigningstakt som kontantpris-
indekset. Det er ensbetydende med, at den reelle lejevardibro—
cent (skattemassig lejevmrdi/kgntantvardi) har varet nogenlunde

ens i begyndelsen og slutningen af perioden.

Ovenfor diskuteredes udviklingen i lejevaerdiindekset. Vi mang-

ler imidlertid at beregne. sterrelsen af den reelle lejevaerdi-

procent i den betragtede periode. En tidsserie for den reelle
lejeverdiprocent er imidlertid nu let at beregne. Vi finder den
reelle lejeverdiprocent for ét &r fra den skattemassige leje-
verdiprocent samt fiorhold mellem kontant handelsvardi og ejen-
domsvurdering for det gennemsnitlige parcelhus. Derefter bereg-
nes ved hjelp af talserierne i tabél 6.3 en tidsserie for den
reelle lejevavdiprocentl). Figur 6.2 viser udviklingen i den
beregnede reelle lejevardiprocent. Det ses, at den i perioden

i gennemsnit har ligget pd knap 3%.

Ved bedemmelgen af sterrelsen og udvik;ingen i den reelle leje-
vmrdiprocentzskal man vare opmarksom pa forskellige forhold.
Lejeverdiprogenten kan ‘ikke uden videre betragtes som en impu-
teret realrefte (afkast af investeret realkapital). Lejevardi-
en skal foruﬁen kapitalafkast dekke de fradragsberettigede ud-
gifter til vedligeholdelse m.v. samt grundskatter. Jo sterre

de fradragsﬁ}rettigede udgifter til reparation er, jo sterre
skal den Ska%teméssige lejevaerdi vazre. Indtil midten af 60'-
erne var deq:fradragsret uden begransning for reparations- og
vedligeholde#sesudgifter, men derefter blev fradraget begran-
set til et andardfradrag p& 2.000 kr., som inflationen siden
da har udhu®et. En lejevardiproceﬁf p&d 3 er derfor reelt he-
jere 1 dag, gnd den var for 15 &r Siden; da det i stigende grad
er blevet Enbnettoprocent, hvorfra der ikke skal trzkkes fra-

dragsberettigede udgif'ter.

Med hensyn til grundékatterne er problemet noget mere kompli-

ceret. Umiddelbart kunne man forvente, at der gjaldt samme

sammenhazng, sdledes at nar grundskatterne ikke lazngere er

1) For en narmere gennemgang, se Megller (1977): Udviklingen
i den reelle lejevaerdiprocent.




fradpagsberettigedel), mi den "rimelige" reelle lejevardipro-
cent blive tilsvarende lavere. Men i det omfang, grundskatterne
nedsazttes i takt med, at de ikke la=ngere er fradragsberettigede,
s8ledes som vi oplever det i disse &r, kan vi ikke uden videre

slutte sidledes.

Men .lad os se bort fra dette spergsmdl og blot betragte den
reelle lejevardiprocent som et rent imputeret nettokapitalaf-
kast.‘szrgsm&let om, hvad den reelle lejevardiprocent sd skal
vare, er blevet diskuteret vidt og bredt, ud fra mange forskél—
iige synsvinkler. Der findes fa debafter, der er mere komplice-
rede og forvirrede end debatten om den "neutrale ejerboligbe-
skatning". Spergsmalet skal ikke diskuteres nejere her, da det
tages.op i et senere kapitel. Det skal blot péapeges, at debét—
ten, der isvrigt har stéet -stille de senere Ar, synes at vare
kommet ind pd et sidespor. Det blev ofte fremhzvet, at leje-
vardiprocenten skulle svare til renten®under prisstabilitet,
dvs. maske 3-4%. Dette argument blev, da det ikke ser ud til,
at vi vil f& observationer for renten under prisstabilitet fore-
lgbig, fort over i, at lejevaerdiprocenten skulle:svare til ren-
ten p& indeksobligationer, n&r de kom p& markedet. Men som det
viste sig sidste &r, blev renten pd disse papire% langt over

de forventede 3-4% p.a. Arsagen er, at vi i et neminelt skatte-
system ikke uden videre kan anvende et nominelt ékattesystem pa
nogle aktiver og et realskattesystem pa andre, uden at der op-
stdr problemer. I et syétem med s& mange asymmet%ier, kredit-
restriktioner o.l. som det danske, kan man ikke bevidstlest

overfeore teorier, der galder for fuldkomne markeggr.
<
9

1) Fra 1982 pdbegyndtes en aftrapning af retten til at trakke
grundskatter fra ved beregning af den skattepligtige ind-

komst.
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Figur 6.2. Den reelle lejevardiprocent

Reel lejevardiprocent

T T T T 1
1950 . 1955 1960 1965 1970 1975
Kilde: Tabel -6.1, 6.2 , 6.3 samt egne beregninger

[

1980




22. maj 1986
Ellen Andersen

Beregning af ejerboligens ydelsespris

Beregningen forudsztter, at ikke blot boligmarkedet,
men ogsa lanemarkedet fungerer uden restriktioner; dette
gelder jo user-cost konstruktioner i almindelighed. Om
serien kan bruges til noget nyttigt, md sta hen;mange issr
Michael ! vil betvivle det. Men nu har vi ihvertfald prevet.

Udtrykket for ydelsesprisen . fremkommer som produktet af
PHK og en faktor kaldet U; denne faktor er dimensionsles og
ligner en rente. Den findes i en simpel form uden hensyn-
tagen til de forventede kapitalgevinster pa boligen,hvor
den hedder U, og i en form U2,hvor der tages hensyn til
kapitalgevinster.

Faktoren U bestar af tre elementer:

1) rente efter skat
2) ejendomsskat efter skat
3) skat af lejeverdi

ad 1) Leddet er helt efter Eskils opskrift,jfr. bolignotat
ITI af februar 1986:

TKO=(1 - TSM3Y)

ad 2) Ejendomsskatterne, SIQEJ, omformuleres ferst til en
sats, TK, ved at deflatere med verdien af boligbeholdningen

TK = SIQEJ/(PHKx*KHEA)

Som tidsserie falder TK ret jevnt fra 0,02 til 0,006. Man
burde jo nejes med at tage en andel af SIQEJ som udtryk for
at ejendomsskatterne, som jo iszr er grundskatter, ikke kun
slar ned pa boliger,men ogsd pad (landbrugs)erhverv. Men Jeg
mangler en fordelingsnegle,og TK er jo allerede si lille som
jeg synes svarer til mine parcelhuserfaringer. Er der en
negle i NR skal TK altsa ganges ned . Man méd igvrigt forarges
hvis den fundne trend er en realitet.

De bittesma ejedomsskatter har jo varet fradragsberettigede;

derfor deflneres en ny sterrelse TKK:



TK=(1-TSM3Y) for 1950-81
0,25%TK+0, 75%TK%(1-TSM3Y)  for 1982
TKK = 0O,50%TK+0,50%TK=(1~-TSM3Y) for 1983
0,75#TK+0, 25%TKx(1-TSM3Y ) for 1984

TK for resten af Arhundredet

ad 3) Dette led skal male beskatningen af lejeveerdien. Der
findes hos Michael, side 165 i licentiatafhandlingen, et
lejeveerdiindeks for perioden 1950-82. Dette omlzgges til
indeks 1980 lig med 100 og kaldes L. Herefter divideres L
med PHK,sd har vi det reale lejeveerdiindeks, og til slut
ganges med 0,02%,s& har vi en lejeveerdiprocent; kaldet R:

R = 0,02%=L/PHK
Nu er U-udtrykket ferdig:
U = IKO(1-TSM3Y)+ TKK + RxTSM3Y

For at fa et alternativt udtryk,hvor der er taget hensyn til
forventede kapitalgevinster benyttes Eskils konstruktion af

den forventede prioriterede pris:

RPHPF = O,lxRPHPt+ O,9xRPHPFt_

t 1

Den er p=n og glat. Ved at skele til Eskils parametre og
ievrigt helde hovedet til gevinsternes manglende likvidi-
tet, velges en faktor pa 0,5 til den forventede kapitalge-
vinst, og U2 er ferdig:

U2 = U - O,5x%RPHPF
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31. oktober 1985
Ellen Andersen

Om boligbeholdningens sterrelse

Dette er en fortsemttelse af diskussionen af Eskils papir af

15. august om boligrelationer.

Det er min faste overbevisning, at tallet Kh2 for boligstocken
vokser alt for dramatisk. Tallet ber revideres,sdledes at ni-
veauet 1 alle ar hmves med 75 mldr. 1980-kroner.

Inspirationen er selvfelgelig dels Eskils regressionsresultater,
dels henvisningen 1 Eskils bilag 1 til de berygtede niveautal,
som ILihn bruger.

S8lar jeg derfor op i Michael Meller, hans licentiatafhandling,
far jeg god stette 1 min mistanke til Kh2. Michael kritiserer,
se side 2060-61, Blomgrens niveautal for boligstocken, som stam-
mer fra 1955-boligtellinger (?) , og formulerer selv en rzkke
alternative mal. Detaillerne skal ikke gengives her, kun hoved-

resultater :
Diverse mdl for boligstocken i udvalgte ar

1965 1975 1984
Indeks, 1955 = 100

Blomgren 148 255

Michaels min. 153 264

Michaels max. 184 A2

Kh2 226 54% /56

Man kan ogsé se mere direkte pa Kh2; feres Eskils tal tilbage til
1955 ved fradrag af nettoinvesteringerne,fds for 1955 et Kh2 pa
71.4 mldr. 1980-kroner, hvilket kun svarer til ca. 10 &rs netto-
investeringer pd 1950'ernes investeringsniveau. Altsi kan man
her uden at argumentere ret meget mere doble tallet op.

Pregver man at f& et indtryk af,hvad veksten i Kh ber vzre, kan
man jo stette sig pad ADAMvariable s&som fCh, fIhv og fY¥fh:

Mal for diverse variable tilknyttet H-sektoren

1965 : 1975 1984

Tndeks, 19055 = 100
fThv 17% 327% 402
fCh 158 271 326

fYfh 142 551 407
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Skal man nu have indekstallet for Kh til at ligne fY¥fh eller
fIhv er de 75 mldr. et godt bud pad niveauforegelsen af Khe.
Et sidste sldende argument: I ADAM oktober 84 er det en meget
kon relation for fIhv,som siger, at reinvesteringerne er
0,0099 gange beholdningen - det hele formuleret i =ndringer.
Altsa kan vi male beholdningen ved at gange fIhv med 100:

Absolutte mal for boligstocken

1955 1965 1975 1984

——————————————————— Mldr. ¥xr.— ——-—
Kn2 71,4 168,8 387,8 525,5
Kh2+75 1464 24% .8 462,8 600,5
fThvx100 137,8 2%8,6 445,% 554,8

Serien for fIhv ganget med 100 kan dog ikke bruges direkte som
beholdningstal; =ndringerne svarer ikke prescist nok til netto-
investeringerne. Som niveauindikator ma& den vesre god nok.

( Igvrigt er Thage (?) begyndt at indfere byfornyelse via fIhv;
tallen for 1978 og 1981 hopper op i forhold til omgivelserne,
hvilket indebesrer, at den kenne ADAM-~ligning bryder sammen)

Nar Eskils relationer er blevet kenne, ber H-sektoren vendes,
saddan at den kausale orden gadr fra Kh til fY¥fh til fXh og til
fCh som raskitse. Dette vil Jjeg senere formulere mere udferligt;
den nuverende H-delmodel har omkring 20 relationer,mest af i-o
afstamning,men i-o forudsztningerne er tvivlsomme dels for repa-
rationerne, altsid AbhxfXh,dels for ledvogterhusene ,altsa
AhovxfXov eller AochxfCh.



