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Svingende priser er et problem

Af Jens Hauch og Peter Birch Sgrensen
Bragt i Politiken den 5. april 2015

Svingende boligpriser forstaerker konjunkturer. En mindre, fastlast skat pa boliger kan
hjlpe.

Risikoen for en fremtidig boligprisboble diskuteres pa baggrund af de stigende boligpriser i
Kgbenhavn. Store udsving i boligprisen er imidlertid problematiske, uanset om de skyldes
bobler eller ej. Nar boligpriserne svinger, kommer der ogsa udsving i det private forbrug
og boliginvesteringerne. Typisk stiger boligpriserne under hgjkonjunktur og falder under
lavkonjunktur. Derved forstaerkes konjunktursvingningerne, sa der bliver behov for krafti-
gere indgreb for at stabilisere gkonomien. Det gaelder, uanset om prisudsvingene skyldes
en spekulativ boble eller mere fundamentale gkonomiske forhold. En spekulativ boble kan
opsta, hvis boliger kpbes i en forventning om at score en gevinst pa grund af fortsatte pris-
stigninger. Det far boligpriserne til at stige yderligere. Processen fortsaetter, indtil marke-
det indser, at prisstigningerne skyldes urealistiske forventninger. Sa brister boblen, og pri-
serne falder brat. Bobler opstar ofte som en overreaktion pa priser, der i forvejen stiger pa
grund af eendringer i fundamentale gkonomiske forhold. Nogle gkonomer mener, at en ny
boligboble ikke er sandsynlig; boligkgbere kan stadig huske boblen i 00’erne og lader sig
derfor ikke rive med. Men de fleste af de forhold, der i 00’erne fgrte til kraftig stigning i
boligpriserne, er fortsat til stede. Derfor er der risiko for, at boligpriserne ogsa denne gang
kommer til at Igbe for staerkt.

Krakas finanskrisekommission har dokumenteret, at boligprisstigningen i 00’erne i seerlig
grad blev drevet af fire fundamentale forhold: Renten var for lav, der blev indfgrt nye I3-
neformer, afdragsfrie Ian og rentetilpasningslan, finanspolitikken var for ekspansiv, og vi
havde ejendomsvaerdiskattestop. Fastkurspolitikken betyder, at den danske rente anven-
des til at fastholde kronekursen over for euroen. Det betgd i 00’erne, at renten var 1-2
procentpoint lavere, end det var hensigtsmaessigt i forhold til konjunkturen i Danmark.
Aktuelt er renten ekstremt lav pa grund af problemerne i Sydeuropa. Renten vil ifglge Den
Europaeiske Centralbanks udmeldinger forblive lav nogle ar frem, og aktuelt presses den
endnu lengere ned, fordi kronekursen har vaeret udsat for et spekulativt pres. Den usaed-
vanlig lave rente kan medfgre kraftige boligprisstigninger inden for fa ar. Det er ikke nyt,
at en "forkert’ rente kan pavirke gkonomien uhensigtsmaessigt.
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Traditionelt har det vaeret finanspolitikkens opgave at kompensere for dette. Men de nye
laneformer, der siden artusindskiftet er blevet saerdeles udbredt, har gjort gkonomien
mere rentefglsom. Med rentetilpasningslan svinger ydelsen med renten. De afdragsfrie
Ian betyder, at husholdningerne har mulighed for at finansiere kgb af dyrere huse. Men de
betyder ogsa, at en stgrre del af ydelsen bliver renteafhangig. Husholdningernes forbrug
kommer i hgjere grad til at svinge med renten, hvilket forstaerker effekterne, hvis renten
er gal i forhold til konjunkturen i Danmark.

Fra 2004 til 2007 var finanspolitikken for slap. | dag er den mere velafbalanceret.
Budgetloven betyder, at budgetterne naeppe vil skride sa meget fremover, og finanspag-
ten begraenser budgetunderskuddet. Der er dog ikke garanti for, at den planlagte finanslov
fremover vil vaere afstemt med konjunkturen, og som naevnt betyder den stgrre rentefgl-
somhed i dansk gkonomi, at der i dag stilles endnu stgrre krav om rettidig omhu i finans-
politikken, hvis det europaeiske renteniveau ikke passer til danske forhold.

Skattestoppet betyder, at den reelle beskatning af boliger falder, nar priserne stiger. Det
bidrog til boligboblen i 00’erne. Ogsa i dag medvirker ejendomsveerdiskattestoppet til at
destabilisere boligmarkedet. Det er oplagt at afskaffe ejendomsveerdiskattestoppet. Vi kan
fastholde det nuvaerende niveau for den reelle ejendomsvaerdiskat, og vi kan give mulig-
hed for at indefryse skattestigninger ud over en vis graense, saledes at pensionister ikke
risikerer at matte ga fra hus og hjem. | 00’erne var det isar de nye laneformer, der pu-
stede boligpriserne op. Laneformernes betydning i forskellige dele af landet fremgar af fi-
guren. | dag kan boligejerne fa et seerdeles billigt fastforrentet lan. Det er oplagt at be-
nytte det til at reducere brugen af rentetilpasningslan og afdragsfrie lan enten ved at for-
byde, at de to kombineres, eller ved at kraeve, at halvdelen af en husholdningslan skal
veere fastforrentet med afdrag.

Krakas kommission har pavist, at boligprisstigningerne op mod finanskrisens udbrud star-
tede i hovedstaden og de store byer og sa smittede af pa resten af landet. Fra slutningen
af 2006 til starten af 2009 faldt priserne pa lejligheder i Ksbenhavn med en tredjedel,
mens de i dag er kun er 4 procent fra 2006-niveau. Bortset fra en mere afbalanceret fi-
nanspolitik er samtlige de forhold, der i midten af 00’erne fgrte til kraftige boligprisstignin-
ger, til stede i dag. Der er altsa ikke gjort meget for at stabilisere boligpriserne. Det er et
problem, uanset om det fgrer til en egentlig boble eller ej. Sa der er seerdeles gode grunde
til at sikre et mere stabilt boligmarked.



