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Lejlighedspriser | nordeuropaeiske
hovedstaeder

Karoline Garm Nissen, Maria Hove Pedersen, Morten Hedegaard Ras-
mussen og Casper Ristorp Thomsen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Boligpriserne i Europa er generelt steget siden midten af 1990'erne og
navnlig i arene op til den finansielle krise. Bade priserne pa huse og ejer-
lejligheder steg, men iseer lejlighedspriserne i storbyerne viste en mar-
kant stigning. Udviklingen har eget forskellene pa lejlighedspriserne i
hovedstaederne betydeligt. Med en gennemsnitlig kvadratmeterpris pa
62.000 kr. var priserne i Paris over tre gange sa hgje som i Berlin i 2012.
Ogsa i Skandinavien er der store forskelle. Prisen pr. kvadratmeter i 2012
var 23.000 kr. i Kebenhavn, 38.000 kr. i Stockholm og 51.000 kr. i Oslo. |
denne artikel sammenligner vi udviklingen i og niveauet for lejligheds-
priserne i udvalgte nordeuropaeiske hovedstaeder.

Pa kort sigt er prisen pa lejligheder bestemt af efterspergslen, da ud-
buddet tilpasser sig langsomt. Artiklen fremheaever, at saerligt indkomstni-
veau og boligomkostninger som fx renteudgifter og skatter har betydning
for prisniveauet. Disse forhold geelder ogsa for boliger placeret uden for
de sterre byer. Der er imidlertid betydelige forskelle mellem boligpriserne
i hovedsteederne og resten af landet. Det afspejler, at en boligs veerdi
bade bestar af beliggenheden og bygningens fysiske veerdi, der pa leenge-
re sigt vil veere givet ved omkostningen ved at bygge nyt. | de nordeuro-
paeiske hovedsteeder er der i varierende grad mangel pa ledige bygge-
grunde som folge af fysiske eller regulatoriske begraensninger. Jordprisen
er derfor presset op i byerne og er betydeligt hgjere end pa landet.

Det fremgar af artiklen, at lejlighedspriserne i Paris, Oslo og Stockholm
er hgje i forhold til priserne i de gvrige nordeuropaeiske hovedsteeder,
ligesom de synes at ligge hojt i forhold til de fundamentale gkonomiske
og strukturelle forhold i byerne. | Kebenhavn er priserne pa ejerlejlighe-
der lave i forhold til de evrige nordeuropeeiske hovedsteeder, og den
seneste tids stigende priser skal ses i lyset af det kraftige prisfald i 2006-
09 og prisfaldet i 2011. Vurderet ud fra fundamentale faktorer kan pris-
stigninger i den storrelsesorden, man har set siden begyndelsen af 2012,
dog naeppe fortseette i en leengere periode.
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GENNEMSNITLIG ARLIG REAL VZKST | LEJLIGHEDSPRISER | HOVEDSTADER

OG BOLIGPRISER PA LANDSPLAN Figur 1
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Anm.: Toppunkt for krisen er 2006 i Kebenhavn, 2007 i Helsinki, Oslo og Stockholm og 2008 i de gvrige byer. | Wien og
Berlin er 2008 valgt som skaeringsar, selv om der ikke er et egentligt toppunkt, da prisudviklingen er forholdsvis
jeevn i arene omkring den gkonomiske krise. Alle priser er deflateret med forbrugerpriserne (HICP). Der er forst
data for boligpriserne pa landsplan i @strig fra 2000.

Kilde: OECD (landsplan), og se appendiks.

LEJLIGHEDSPRISERNES UDVIKLING OG NIVEAU

Siden midten af 1990'erne er boligpriserne steget betydeligt i store dele
af Europa. Seerligt i arene op til den skonomiske og finansielle krise steg
de markant i flere lande. Der var tale om generelle prisstigninger, men
mest tydelig var prisstigningerne pa lejligheder i storbyerne, jf. figur 1
(venstre). Navnlig i Skandinavien og Holland var der en tendens til, at
priserne steg mere i hovedstaederne end pa landsplan. Over den betrag-
tede periode 1996-2012 er de reale priser pa lejligheder samlet set ste-
get med ca. 150 pct. i gennemsnit, mens priserne pa landsplan er steget
knap 80 pct. i gennemsnit’.

Fra toppunktet for krisen til 2012 er lejlighedspriserne faldet i Kgben-
havn og Amsterdam, mens priserne har ligget omtrent fladt i Stockholm,
jf. figur 1 (hojre). | de andre hovedstseder faldt lejlighedspriserne kort-
varigt i forbindelse med den eskonomiske krise, men er efterfelgende
steget trods den generelt svage skonomiske udvikling. De gennemsnit-
lige arlige prisstigninger har dog veeret vaesentligt mere afdeempede i
de senere ar end i arene for den gkonomiske krise.

De senere ars udvikling har eget forskellene i kvadratmeterpriserne pa
lejlighederne pa tveers af byerne. | dag er prisen pr. kvadratmeter i Paris
over tre gange sa hgj som i Berlin, jf. figur 2. Der er ogsa betydelige
forskelle blandt de nordiske hovedstaeder, selv om prisniveauet var om-
trent det samme i de fire byer i midten af 1990'erne.

! Simpelt gennemsnit ekskl. @strig, hvor boligpriserne pa landsplan kun findes efter 2000.
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REALE LEJLIGHEDSPRISER | NORDEUROPAISKE HOVEDSTADER Figur 2
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Anm.: Toppunkt fer krisen er 2006 i Kebenhavn, 2007 i Helsinki, Oslo og Stockholm og 2008 i de evrige byer. | Wien og
Berlin er 2008 valgt som skeeringsar, selv om der ikke er et egentligt toppunkt, da prisudviklingen er forholdsvis
jeevn i arene omkring den gkonomiske krise. De nominelle priser er deflateret med forbrugerpriserne (HICP) for de
enkelte lande.

Kilde: Eurostat (HICP), og se appendiks.

UDBUD OG EFTERSP@RGSEL FOR LEJLIGHEDER

Udviklingen i lejlighedspriserne i hovedstaederne er som udgangspunkt
bestemt af udbuddet og efterspargslen efter lejligheder. Boliger adskil-
ler sig imidlertid fra andre varer ved, at udbuddet kun kan tilpasse sig
langsomt. Medbestemmende for en boligs pris er desuden beliggenhe-
den, som kun i begreenset omfang kan kopieres. | givet fald vil stigende
eftersporgsel sla ud i hgjere grundpriser. Disse forhold kan variere bety-
deligt pa tveers af lande og kan veere med til at forklare forskelle i pris-
niveauer.

Efterspargslen efter ejerlejligheder antages normalt at veere bestemt
af husholdningernes disponible indkomst og boligomkostningerne ved
at eje en bolig, jf. boks 1. Boligomkostningerne bestar af realrenten
efter skat, boligrelaterede skatter, udgifter til forsikringer, vedligehol-
delse og for en ejerlejlighed ogsa feellesudgifter. Derudover afhaenger
boligomkostningerne ogsa af de forventede reale kapitalgevinster eller
-tab pa boligen.

Institutionelle forhold sasom tilladt belaningsgrad og afdragsprofil for
boliglanet kan ogsa have betydning for efterspergslen. Det geelder fx,
hvis husholdningerne er udsat for kreditrestriktioner, eller hvis de laeg-
ger vaegt pa deres likviditetssituation, jf. diskussionen i Dam mfl. (2011).
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EFTERSP@RGSELSRELATION FOR EJERLEJLIGHEDER Boks 1

Eftersporgslen efter ejerlejligheder kan udtrykkes ved felgende eftersporgselsfunkti-
on for boliger:
Dejer = F(YdiSp,C,pejgr,Z, y)_

DT er efterspargslen efter ejerlejligheder, og Y#s? er den disponible realindkomst,
som samvarierer positivt med efterspergslen. Boligomkostningerne, ogsa kaldet bru-
gerprisen eller user cost, ved at eje en lejlighed er udtrykt ved ¢, som er defineret ne-
denfor. p°" er den reale lejlighedspris, og y er den minimale forstearsydelse og vil
ikke have betydning i en situation, hvor husholdningerne er fuldt rationelle og ikke er
udsat for likviditetsbegreensninger, jf. Dam mfl. (2011). Alle disse variable vil ogsa
indga i en generel efterspgrgselsfunktion for boliger. Det er ikke ngdvendigvis tilfeel-
det for z, som repraesenterer en vektor med ovrige variable, der har indflydelse pa ef-
tersporgslen efter ejerlejligheder, bl.a. beliggenhed, kulturelle og sociale praeferencer
for at bo i en ejerlejlighed, demografi, regulering af lejemarkedet osv.
Hgjere boligomkostninger, ¢, vil mindske efterspergslen, og de er defineret som:

c=(A—-t)i—m+s+d—mn®e)pcer.
(( P

(1-t)i er den nominelle rente efter skat, 7 er inflationen, s er boligrelaterede skatter (i
Danmark ejendomsskat (grundskyld), ejendomsvaerdiskat og tinglysningsafgift), og d
er et udtryk for afskrivninger, udgifter til vedligeholdelse og feellesudgifter. 7¢/" er
de forventede reale kapitalgevinster og -tab, som ex ante er forbundet med stor usik-
kerhed.

| Danmark er den reale huspris estimeret til at stige 1,7 pct. for fastholdt boligud-
bud, nar den reale disponible indkomst eges 1 pct., jf. Dam mfl. (2011). Det er pa ni-
veau med udlandet, hvor studier normalt finder en indkomstelasticitet for huspriserne
pa mellem 1 og 2, jf. litteraturgennemgange i OECD (2005) og IMF (2008).

Renteudgifter, som udger den sterste del af boligomkostningerne, har ogsa betyd-
ning for huspriserne i Danmark. Her er et generelt rentefald pa 1 procentpoint esti-
meret til at medfere en stigning i den reale huspris pa 15 pct. i fraveer af en udbuds-
reaktion, jf. Dam mfl. (2011). Det er hgjere, end hvad man typisk finder i andre lande,
jf. litteraturoversigt i Kuttner (2012).

Efterspargslen efter ejerlejligheder er ogsa pavirket af befolkningsudvik-
lingen i byen, herunder demografien. Stigende befolkning vil gge efter-
sporgslen, og alderssammensaetningen vil have betydning for, hvilken
slags boliger der efterspgrges. Eksempelvis er helt unge husholdninger
med lav indkomst og fa medlemmer ofte lejere. Det betyder, at en til-
flytning af unge umiddelbart har begraenset effekt pa lejlighedspriser-
ne, medmindre det resulterer i flere foreeldrekgb. Til gengaeld kan flere
unge lejere oge presset pa lejemarkedet.

Lejlighedspriserne kan veere betydeligt hgjere i en stgrre by end i en
mindre by, selv om priserne korrigeres for forskelle i bygningernes fysi-
ske kvalitet. Det skal ses i lyset af, at prisen pa en ejerlejlighed bestar
dels af boligens fysiske veerdi, dels af beliggenheden. Selve boligen kan
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med en vis forsinkelse bygges i det efterspurgte antal, og den fysiske
veerdi ma derfor ventes at veere givet ved byggeomkostningerne. Om-
vendt kan boliger med en ensartet beliggenhed ikke opferes i ubegreen-
sede maengder. Hvis efterspargslen stiger i et bestemt omrade, vil ud-
buddet pa et tidspunkt ikke leengere kunne reagere. Prisen pa belig-
genheden vil da seette sig i jordprisen, som derfor vil stige, indtil efter-
sporgslen er lig udbuddet. Pa landet er der ikke sadanne begraensninger
i samme omfang, og jordprisen vil i stedet veere afheengig af veerdien af
jordens alternative anvendelse til fx land- eller skovbrug.

Hvis eftersporgslen efter ejerlejligheder og dermed prisen stiger, vil
det blive mere attraktivt at bygge nye ejerlejligheder.” Det vil tage no-
get tid, men pa laengere sigt vil udbuddet som udgangspunkt tilpasse sig
eftersporgslen.

| en storby seetter meaengden af jord og geografiske forhold imidlertid
ofte en begraensning for udbuddet. Der vil dog typisk veere andre mu-
ligheder for alligevel at udvide bygningsmassen, som varierer fra by til
by. En mulighed er fx at bygge i hojden, op ad bjergskraninger, ud i
vandet eller ved at inddrage grenne omrader. Ofte vil det dog veere
forbundet med ggede byggeomkostninger. | et studie pa amerikanske
forhold vises det, at der over tid og i flere storbyer i USA har veeret en
klar tendens til at undervurdere muligheden for at ege udbuddet, jf.
Glaeser (2013).

Regulatoriske forhold, fx byggetilladelser, planlov, miljgzoner osv.,
kan ogsa udgere en begraensning for udbuddet. Hvis disse lempes, kan
udbuddet af ejerlejligheder stige betydeligt, da de kraever relativt lidt
jord. Det vil i givet fald mindske priserne og formentligt ogsa deempe
forventningerne til de fremtidige prisstigninger.

Efterspergslen pa markedet for ejerlejligheder skal ses i sammenhaeng
med lejemarkedet. Hvis lejemarkedet er frit, vil der veere substitution
hen imod den billigste af de to boligformer. Hvis lejemarkedet er regu-
leret, og udbuddet af ejer- og lejelejligheder ikke kan tilpasse sig efter-
sporgslen fuldsteendigt — enten pa kort eller leengere sigt — vil det have
betydning for prisen pa ejerlejligheder, jf. Hackner og Nyberg (2000).
Forskelle i ejerlejlighedspriserne pa tveers af byer skal derfor ogsa ses i
lyset af, at reguleringerne af lejemarkedet varierer betydeligt.

Hackner og Nyberg (2000) argumenterer, at safremt reguleringen be-
tyder, at huslejerne er kunstigt lave, vil efterspargslen efter lejelejlighe-
der overstige udbuddet. Prisen pa en ejerlejlighed vil da pavirkes af,
hvem der bor billigt til leje. Det er de mere velstillede indbyggere, der
har rad til at eftersperge en ejerlejlighed. Hvis de generelt bor i de billi-

! Alternativt kan eksisterende lejelejligheder omdannes til ejerlejligheder.
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ge lejelejligheder, fx fordi private udlejere vurderer dem som bedre be-
talere, vil det sammenlignet med en situation uden bindende regulering
mindske eftersporgslen efter ejerlejligheder og dermed leegge en deem-
per pa priserne. Alternativt kan reguleringen indebaere, at det er de
mindre velstillede, der bor i de billige lejelejligheder, fx hvis lejemarke-
det bestar af socialt boligbyggeri, hvor tildelingen af boliger er ind-
komstafhaengig. | givet fald vil de mere velstillede ikke have adgang til
lejemarkedet, og deres eftersporgsel efter boliger vil alene veere rettet
mod ejerlejligheder. Det vil give hgjere priser, end hvis lejemarkedet var
frit. Eksistensen af huslejeregulering kan formentlig ogsa medvirke til at
forsteerke de konjunkturelle udsving i ejerboligpriserne, jf. @konomi- og
Erhvervsministeriet mfl. (2003).

ANALYSE AF LEJLIGHEDSPRISERNES UDVIKLING

Hovedstaeder har en reekke feelles karakteristika sasom hgj befolknings-
teethed, centraladministration, kulturinstitutioner, universiteter osv. Selv
om der er tale om byer i forskellige lande, ger disse forhold boligprisni-
veauerne mere sammenlignelige end fx boligprisniveauerne mellem
land og by inden for ét land. Det er dog de feerreste, der veelger at flytte
mellem hovedstaeder pa grund af prisforskelle for boliger, og lejlighe-
derne i de forskellige byer er dermed ikke substituerbare. Der kan derfor
permanent veere forskellige prisniveauer i byerne, og de vil ikke pavirke
hinanden over tid, sddan som det ellers til dels vil veere tilfaeldet mellem
land og by. For analysens vedkommende skal det samtidig bemaerkes, at
boligpriser ikke altid opgeres efter de samme principper i de enkelte
lande, jf. boks 2.

Husholdningernes disponible indkomst

Et centralt element i efterspergslen efter ejerlejligheder er husholdnin-
gernes disponible indkomst, jf. boks 1. Jo hgjere indkomsten er, jo dyre-
re en lejlighed kan man kobe. | de nordeuropaeiske hovedstaeder er der
en tydelig positiv sammenhaeng mellem niveauet for de disponible ind-
komster og lejlighedspriserne, jf. figur 3 (venstre). Priserne er saledes
generelt hgjest i byerne med de hgjeste indkomster'. Lejlighedspriserne
er endvidere steget mest i de byer, hvor der har veeret den storste frem-
gang i husholdningernes disponible indkomst, jf. figur 3 (hgjre).

! | de regionale nationalregnskaber er indkomstniveauet pavirket af, at produktionen opgeres efter
arbejdspladsens placering og ikke efter arbejdstagers bopael. Pendling ind til byen ger dermed ind-
komsterne hejere her. Samtidig opgeres produktionen i nogle virksomheder primaert efter hoved-
kontorets beliggenhed, som typisk er i en stor by. En reekke skonomiske faktorer som fx et hojere
uddannelsesniveau bidrager dog ogsa til, at indkomstniveauet ofte er hgjere i storbyer.
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DATABESKRIVELSE Boks 2

Til at analysere priserne pa lejligheder i de nordeuropaiske hovedstaeder anvendes
data fra flere forskellige nationale og internationale kilder, hvilket kan have betyd-
ning for sammenligneligheden mellem lande, jf. appendiks. Eksempelvis har afgreens-
ningen af byerne stor betydning for boligprisernes niveau. Der er her tilstreebt en smal
afgreensning af byzonen, jf. tabel 1. | Danmark er Kgbenhavn by af Danmarks Statistik
afgreenset til kommunerne Kgbenhavn, Frederiksberg, Tarnby og Drager. Fokus pa
lejligheder frem for alle boliger skaber til en vis grad ogsa en geografisk afgreensning,
eftersom antallet af lejligheder i de ydre dele af storbyer typisk er mindre. Det er til-
feeldet i Kebenhavn, hvor Drager og Tarnby har en lille veegt i den samlede pris for
Keobenhavn by.

BEFOLKNINGSST@RRELSE, 2012 Tabel 1

Indbyggere, mio.

0,7
0,9
0,6
0,9
Paris .... 2,3
Wien ... 1,7
Amsterdam ......... 0,8
HelSinKi ..ooocveeeeiieeeeeece e 0,6

Anm.: | Amsterdam, Wien og Paris er afgreensningen af befolkningen ikke helt den samme som for lejlighedspri-
serne.

Kilde: Eurostat, Statistisk sentralbyra (Norge), Statistiska centralbyran (Sverige), Statistikcentralen (Finland),
Statistik Berlin Brandenburg, Central Bureau voor de Statistiek (Holland) og Danmarks Statistik.

Andre vaesentlige forskelle er metoden til indsamling af data og opgerelsen af en lej-
ligheds sterrelse. | Danmark males prisen pr. kvadratmeter eksempelvis i forhold til
lejlighedens bruttoareal, inkl. vaegge, andel af opgang og lignende, mens man i fx
Finland maler fra indersiden af de omgraensende vaegge. Derudover offentliggeres
disponibel indkomst ikke pa helt sa detaljeret niveau som lejlighedspriserne. | Dan-
mark er der anvendt disponibel indkomst i Region Hovedstaden. Den bredere af-
graensning af byzonen kan pavirke niveauet for den disponible indkomst pr. indbyg-
ger. Det er dog sandsynligt, at indbyggerne i den ovrige del af Region Hovedstaden er
mulige efterspgrgere efter boliger i Kgbenhavn, og at deres indkomstniveau dermed
har effekt pa boligpriserne i Kebenhavn.

| de fleste af de betragtede hovedstaeder er priserne dog steget betyde-
ligt mere end indkomsterne. Prisen pr. kvadratmeter i forhold til dispo-
nibel indkomst er saledes generelt steget siden 1996 og iseer frem mod
begyndelsen af den finansielle krise, jf. figur 4. 1 2006 var Kebenhavn
blandt de hovedstaeder, der havde det hgjeste prisniveau i forhold til
disponibel indkomst. Siden er niveauet faldet, og i 2012 var Kebenhavn
blandt dem med det laveste prisniveau malt i forhold til husholdninger-
nes disponible indkomst. Seerligt i Paris og Amsterdam er prisen i forhold
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REAL DISPONIBEL INDKOMST OG REALE LEJLIGHEDSPRISER, 1996-2012 Figur 3
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Anm.: Disponibel indkomst og lejlighedspriser er deflateret med forbrugerpriserne (HICP) i de enkelte lande.
Kilde: Eurostat, Statistisk sentralbyra (Norge), Statistiska centralbyran (Sverige), Danmarks Statistik, og se appendiks.

til disponibel indkomst aktuelt hgj og omtrent det dobbelte af niveau-
erne i Kebehavn, Wien og Berlin. Sammen med Paris er Oslo og Stock-
holm endvidere blandt de byer, hvor prisniveauet i forhold til disponibel
indkomst er steget mest siden midten af 1990'erne, og niveauet ligger
nu en del over gennemsnittet for den betragtede periode.

PRIS PR. KVM. | FORHOLD TIL ARLIG DISPONIBEL INDKOMST Figur 4
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Anm.: Toppunkt for krisen er 2006 i Kebenhavn, 2007 i Helsinki, Oslo og Stockholm og 2008 i de gvrige byer. | Wien og
Berlin er 2008 valgt som skaeringsar, selv om der ikke er et egentligt toppunkt, da prisudviklingen er forholdsvis
jeevn i arene omkring den gkonomiske krise. Disponibel indkomst og lejlighedspriser er deflateret med forbruger-
priserne (HICP) i de enkelte lande.

Kilde: Eurostat, Statistisk sentralbyra (Norge), Statistiska centralbyran (Sverige), Danmarks Statistik, og se appendiks.
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Boligomkostninger

Et andet centralt element i eftersporgslen efter ejerlejligheder er bolig-
omkostningerne i form af bl.a. renteudgifter og skatter, jf. boks 1. De
har normalt en negativ effekt pa efterspargslen — jo hgjere omkostnin-
ger, des lavere eftersporgsel. | den betragtede periode er realrenten
efter skat faldet meerkbart i de nordeuropaeiske lande, hvilket har bety-
det, at det over tid er blevet billigere at finansiere et boligkab, jf. figur
5. Det har bidraget til at ege eftersporgslen efter bl.a. ejerlejligheder i
de nordeuropeiske hovedstaeder og dermed presset lejlighedspriserne
opad. Udviklingen i realrenten afspejler et generelt fald i renteniveauet
siden 1990'erne. | Danmark er den effektive rente pa 30-arige obligati-
onslan eksempelvis faldet fra over 8 pct. i midten af 1990'erne til 3,3 pct.
ved udgangen af 2012. En tilsvarende tendens ses for boligrenterne i de
gvrige nordeuropaeiske lande.

Liberalisering af de finansielle markeder og udviklingen af nye lanty-
per har samtidig gjort det billigere at Iane penge over de seneste artier,
jf. ECB (2009). | Danmark havde udbredelsen af rentetilpasningslan og
afdragsfrie lan stor betydning for stigningen i boligpriserne frem til
2007, jf. Dam mfl. (2011). Eftersom udformningen af boliglan varierer

UDVALGTE BOLIGOMKOSTNINGER Figur 5
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Anm.: Rente pa boliglan til husholdninger. For Frankrig, Sverige, Tyskland, Holland og Finland er der tilbage- og frem-
skrevet med andringen i den 10-arige statsobligationsrente for 2000 og efter 2011. For Norge er der anvendt en
gennemsnitlig rente pa udlan til private. Den danske rente er et veegtet gennemsnit af den 30-arige og 1-arige
obligationsrente. Ejendomsskatter mv. er opgjort i forhold til boligmassens veerdi. Ejendomsskatter er opgjort
ekskl. eventuelle ejendomsskatter, der opkraeves via personbeskatningen. For Danmark er ejendomsvaerdiskatten
dog indsat separat.

Kilde: European Mortgage Federation, Oesterreichische Nationalbank, Reuters Ecowin og Danmarks Nationalbank.
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meget pa tveers af de nordeuropeeiske lande, kan det ogsa have betyd-
ning for boligprisernes forskellige niveauer, jf. boks 3.

Den skattemaessige del af boligomkostninger inkluderer bl.a. ejen-
domsskatter og afgifter i forbindelse med kob og salg af bolig. Tilgan-
gen til boligbeskatning er meget forskellig pa tveers af lande, bade i
forhold til hvad der beskattes, og hvornar beskatningen indtreeder. |
nogle lande opkraeves ejendomsskatterne lgbende, mens andre lande
beskatter bolig i forbindelse med handel og opnaelse af en eventuel
kapitalgevinst. | flere lande er det endvidere muligt at treekke rente-
udgifter fra i skat.

Ejendomsskatterne som andel af BNP er i de nordeuropeiske lande
omtrent pa samme niveau i 2012 som i 1996. De er imidlertid faldet i
forhold til veerdien af boligmassen, jf. figur 5. Det har isoleret set bidra-
get til stigende lejlighedspriser, da det reducerer omkostningerne ved at
eje en bolig. Det storste fald i skatternes andel af boligomkostningerne
ses i Sverige, hvilket afspejler, at ejendomsskatten Igbende er blevet
reduceret siden 1997, og at den svenske ejendomsbeskatning i 2008 blev
sat ned fra 1,2 til 0,75 pct. af den skattemaessige ejendomsveerdi. Ved
omlaegningen i 2008 blev der samtidig indfert et nominelt loft for ejen-
domsskattebetalingen, hvilket beted, at skattelettelsen var seerligt stor
for boliger med en hgj veerdi, fx i storbyerne'. Det kan have medvirket
til at holde lejlighedspriserne i Stockholm oppe, jf. Europa-Kommis-
sionen (2012).

| Danmark blev der med virkning fra 2003 indfert regler for, hvor me-
get ejendomsskatterne (grundskylden) hgjst matte stige fra ar til ar. | de
efterfolgende ar med steerkt stigende grundpriser blev der opbygget et
skatteeftersleeb, som til dels blev indhentet i de ar, hvor priserne faldt
eller steg mindre end den tilladte stigning i ejendomsskatten. Ejendoms-
skattens andel af boligernes vaerdi er derfor stort set den samme i 1996
og i 2012, jf. figur 5. | forbindelse med pinsepakken blev lejeveerdien af
egen bolig afskaffet fra 2000 og erstattet af ejendomsvaerdiskatten. Den
blev efterfglgende fastfrosset nominelt fra 2002, dog saledes at den ville
felge med ned, hvis ejendomsvaerdien kom under 2002-niveau. Dermed
blev ejendomsveerdiskatten afkoblet fra boligprisudviklingen. Da priser-
ne pa ejerlejligheder i Kebenhavn er steget siden 2002, er ejendoms-
veerdiskatten i forhold til lejlighedernes vaerdi faldet i den periode?.

! Samtidig er nybyggede boliger helt eller delvist fritaget for ejendomsveerdiskatter i en periode op til
15 ar.

2 Ejendomsveerdiskattens andel af boligens vaerdi er mindre end 1 pct., selv om skatten som udgangs-
punkt er 1 pct. af ejendomsvaerdien op til godt 3 mio. kr. og 3 pct. af resten. Det skyldes bade fast-
frysningen siden 2002, og at der kun betales ejendomsveerdiskat for den periode, man bor i boligen.
Pensionister og udlejere kan desuden fa nedslag.
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FINANSIERINGSFORMER | DE NORDEUROPAISKE LANDE Boks 3

De fleste boligkeb er lanefinansierede. Lantyper, Igbetider osv. har derfor betydning
for omkostningerne ved at eje en bolig og dermed for boligpriserne. Udformningen
af boliglan varierer meget pa tveers af lande som fglge af forskellige finansieringsmu-
ligheder, preeferencer og lovgivning. Tabel 2 sammenligner lantyper og lgbetid i
Nordeuropa.

LANTYPER OG L@BETID Tabel 2
Land Dominerende rentetype Typisk lebetid
DanNMArk ...c.ooeceeeveenieeieeiee e Blandet 30
SVEIIGE oottt Variabel 25-45
NOIGE et Variabel 17
Tyskland .. Fast 20-30
Frankrig .. Fast 15-20
Ostrig ...... Fast 25-30
Holland .....c.ooiiieieeeeeeee e Fast 30
Finland .....oooii e Variabel 17-25

Kilde: IMF (2011), Andrews mfl. (2011) og ECB (2009).

Den arlige omkostning er typisk lavere pa 1an med variabel rente. Hertil kommer, at
andelen af kgbssummen, der kan belanes (belaningsgraden) har en effekt pa omkost-
ningerne ved at kebe et hus og isaer pa antallet af mulige kebere. Mulighed for at be-
lane en hgjere andel af boligens veerdi @ger antallet af potentielle kobere, hvilket
umiddelbart ma forventes at have en positiv effekt pa boligpriserne. IMF (2011) finder
netop dette, men naevner samtidig, at det kan vaere vanskeligt at fastsla, om effekten
gar fra hgjere belaningsgrad til hejere boligpriser eller den anden vej. Hgjere bolig-
priser kan saledes @ge belaningsgraden, fordi det bliver nedvendigt for keberne at
lane et storre belgb.

De fleste lande har retningslinjer for beldningsgraden og har i flere tilfeelde skaer-
pet disse i de senere ar, jf. IMF (2011). | Danmark kan man opna realkreditfinansiering
til 80 pct. af kebesummen og banklan herudover. Den anbefalede hgjeste belanings-
grad varierer mellem 60 og 110 pct. i de andre nordeuropeiske lande. Iseer for forste-
gangskebere er belaningsgraden dog typisk hg;j.

I de nordiske lande og i Holland er det muligt at treekke renteudgifter
fra i skat, jf. tabel 3. | Holland er reglerne genergse med fuldt rentefra-
drag til den hgjeste marginalskat, sa realrenten efter skat i hele den
betragtede periode er lav i Holland, jf. figur 5. | flere af landene er reg-
lerne for rentefradrag eendret i de seneste ar. | Frankrig og @strig er
rentefradraget afskaffet, mens man i Danmark, Finland og Holland re-
ducerer det i de kommende ar. | Danmark er reduktionen dog kun for
renteudgifter over 50.000 kr. arligt pr. person.
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EJENDOMSSKATTER OG RENTEFRADRAG Tabel 3
Ejendomsskatter, Sats for rentefradrag,
pct. af BNP, 2011 pct.

DANMATK ettt ee e e 1,3 (2,0) 33,6°

SVEIIGE woveeeeeeteteeeeeeee et 1,0 30,0°

Norge 1,1 28,0

Tyskland . 0,7 0

Frankrig . . 3,3 0

DSEIIG ceeeeeeeeee e 0,5 0

HONANG .ot 1,2 52,0°

FIiNland ....c.cooveeeeeveeceeeece e 0,9 25,54

OECD, gennemsnit ........ccccvevevevevereeeerenerrnenens 1,4'

Anm.: Ejendomsskatter er samlede ejendomsskatter fra OECD Revenue Statistics ekskl. arv og gaveskatter samt formue-
skatter betalt af virksomheder. Den danske ejendomsveerdiskat indgar som en del af personbeskatningen og kan
ikke udskilles i internationale datakilder. Det samlede ejendomsskatteprovenu i Danmark inkl. ejendomsvaerdi-
skatten er angivet i parentes. Rentefradraget er den overordnede sats. | nogle lande er der et maksimalt fradrags-
belob eller reducerede satser for hgjere lanebeleb. | fx Frankrig har man statsstottede lan til forstegangskebere
og andre seerlige grupper. Disse lan har principielt samme funktion som et rentefradrag, idet de reducerer lane-
omkostningerne.

Kilde: OECD, IMF (2013), Hilbers mfl. (2008) og Hollands nationale reformprogram 2013.

' Data for 2010.

For arlige renteudgifter over 50.000 kr. pr. person reduceres rentefradraget dog fra og med 2012 med 1 procentpoint

arligt til 25,7 pct. i 2019.

Reduceres med 0,5 procentpoint arligt til 38 pct. i 2042.

412013 kan 85 pct. af renteudgifterne fradrages med 30 pct. Det egentlige rentefradrag er saledes 25,5 pct. Andelen af

renteudgifter, der kan treekkes fra, reduceres til 75 pct. i 2014.

21 pct. for renteudgifter over 100.000 svenske kroner.

2

Demografi

Demografi er blandt de gvrige forhold, der har indflydelse pa efter-
sporgslen efter ejerlejligheder, jf. boks 1. | de nordeuropeeiske hoved-
steeder er indbyggertallet steget de seneste to artier, jf. figur 6. Det in-
debeerer isoleret set, at eftersporgslen efter ejerlejligheder er sget og
dermed har presset lejlighedspriserne opad. Fgrstegangskeberne er ty-
pisk de 25-39-arige. | Kgbenhavn og til dels Stockholm og Oslo har vaek-
sten i denne del af befolkningen i gennemsnit ligget over den samlede
befolkningsvaekst, hvilket peger pa, at efterspergslen efter lejligheder er
hgj i disse byer i forhold til fx Berlin og Amsterdam. Det kan tyde p3a, at
demografiske forhold ogsa er en af arsagerne til, at lejlighedspriserne i
bl.a. Oslo og Stockholm er hgije.

Lejemarkedet

Regulering af lejemarkederne i hovedstaederne kan som tidligere naevnt
0gsa have betydning for efterspgrgslen efter ejerlejligheder. | de nord-
europaiske lande er bade det private og det offentlige lejemarked un-
derlagt regulering, jf. figur 7. Finland, Frankrig og @strig har en for-
holdsvis stor andel af socialt boligbyggeri, hvor tildelingen af boliger er
afhaengig af indkomst. Det betyder, at adgangen til billige lejeboliger i
disse lande er delvist begraenset for de mere velstillede indbyggere. Deres
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GENNEMSNITLIG ARLIG BEFOLKNINGSVAKST | HOVEDSTADERNE, 1996-
2012 Figur 6
Pct.
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Anm.: Berlin og Amsterdam felger en bredere geografisk afgraensning end lejlighedspriserne og befolkningsstorrelsen i
tabel 1.

Kilde: Eurostat, Statistisk sentralbyra (Norge), Statistiska centralbyran (Sverige), Statistikcentralen (Finland) og Danmarks
Statistik.

REGULERING AF LEJEMARKEDERNE Figur 7

Finland Frankrig Norge Dstrig Danmark Tyskland Holland Sverige

m Privat lejemarked m Socialt boligbyggeri

Anm.: Skala 0-6: stigende i graden af regulering.
Kilde: Andrews mfl. (2011).
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eftersporgsel efter ejerboliger, og dermed prisen, vil derfor veere hgjere,
end hvis lejemarkedet var frit, jf. tidligere. | Sverige, Danmark og Hol-
land er andelen af socialt boligbyggeri ogsa forholdsvis stor, men tilde-
lingen af boliger sker via ventelister. | de lande kan de mere velstillede
indbyggere saledes bo i billige lejeboliger, hvilket mindsker efterspergs-
len efter ejerboliger og dermed laegger en deemper pa priserne.

Udbud af lejligheder

Pa laengere sigt er lejlighedspriserne bestemt af omkostningerne ved
at bygge nyt, jf. ovenfor. Byggeomkostninger opggres normalt kun for
omkostninger til lon og materialer samt pa landsplan. Det er derfor
vanskeligt at fa et preecist billede af de samlede byggeomkostninger i
de nordeuropaiske hovedstaeder. Manglen pa egnede byggegrunde
betyder formentlig, at grundveerdien udger en relativt stor andel af de
samlede byggeomkostninger i storbyerne i forhold til landsgennem-
snittet’.

Nationale indeks for omkostninger til materialer og arbejdslen viser,
at byggeomkostningerne er steget mest i Norge, Sverige og Frankrig, jf.
figur 8. | alle landene, undtagen Tyskland, er byggeomkostningerne dog
steget mindre end lejlighedspriserne. Forskellen skyldes, at udviklingen i
lejlighedspriserne afspejler en betydelig stigning i grundpriserne.

Sammenlignet med Stockholm, Oslo og Berlin var aktiviteten i bygge-
riet seerligt hgj i Kebenhavn i drene forud for krisen, jf. figur 9. Stignin-
gen fandt sted samtidig med, at lejlighedspriserne steg markant. Det
indikerer, at byggeriet i Kgbenhavn reagerede kraftigt pa de stigende
priser, jf. Andrews mfl. (2011). Det lagde en deemper pa boligprisudvik-
lingen, mens priserne steg. Nybyggeriet i Kgbenhavn blev bl.a. gjort
muligt af, at en reekke tidligere havne- og industriomrader blev omdan-
net til boligomrader.

Befolkningstaetheden i hovedstaederne er en blandt flere indikatorer,
som kan angive mulighederne for at udvide boligmassen, jf. Andrews
mfl. (2011). | Paris er befolkningstaetheden markant hgjere end i de ov-
rige hovedsteeder, hvilket kan tyde pa, at det i Paris er sveerere at a@ge
udbuddet end i de gvrige byer, jf. tabel 4.

Geografiske forhold seetter i nogle af byerne en begraensning for at
udvide bygningsmassen. Eksempelvis er Oslo omgivet af fjelde, og det
gor det vanskeligere at bygge ud og indebaerer sgede byggeomkost-
ninger. Flere af hovedsteederne er endvidere underlagt regulatoriske for-

Eventuelle regionale forskelle i lonomkostningerne ma forventes at blive udlignet af arbejdsstyrkens
mobilitet.
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GENNEMSNITLIG ARLIG REALVAKST | BYGGEOMKOSTNINGER PA
LANDSPLAN OG LEJLIGHEDSPRISER | HOVEDSTADERNE, 2000-12 Figur 8
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m Gns. arlig realvaekst i pris pr. kvm., hovedstaden m Gns. arlig realveekst i byggeomkostninger, landsplan

Anm.: Bade lejlighedspriser og byggeomkostninger er deflateret med forbrugerpriserne (HICP) i de enkelte lande.
Kilde: Eurostat (byggeomkostninger), og se appendiks.

NYBYGGERI Figur 9
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Anm.: Nybyggeri af lejligheder for Kebenhavn (kvm.), Berlin (kvm.) og Stockholm (antal). Nybyggeri af bade huse og
lejligheder for Oslo (kvm.).

Kilde: Danmarks Statistik, Statistisk sentralbyra (Norge), Statistiska centralbyran (Sverige) og Amt fur Statistik Berlin-
Brandenburg.
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INDIKATORER FOR UDBUDSBEGRZANSNINGER Tabel 4
Befolkningsteethed, Antal dage for at opna

personer pr. km? byggetilladelse

Kobenhavn ..., 4.183 21

Stockholm ... 4.708 60

OSI0 o 1.420 105

Berlin oo 3.922 25

Paris .... 21.464 90

WIEN it 4.356 80

Amsterdam ........cccooeeeeeeeeeeeeeeenna. 1.776" 98

Helsinki .......ooiiiiiiiiceeeee 2.826 38

Anm.: Byggetilladelse til opferelse af varehus pa landsplan. Ekskl. diverse forsyningstilslutninger og eftergodkendelse af
byggeri.

Kilde: Eurostat, Statistikcentralen (Finland), Statistiska centralbyran (Sverige), Statistisk sentralbyra (Norge) og World
Bank Doing Business 2013.

' Stor-Amsterdam.

hold, der begreenser en udvidelse af boligmassen. | fx Kebenhavn og
Paris er der regler for, hvor hgjt der ma bygges i visse omrader. Der er
ogsa forskelle pa, hvor lang tid det tager at fa byggetilladelse, jf. tabel
4, hvilket kan pavirke tilpasningen af udbuddet.

Sammenligning med markedet for lejelejligheder

Forholdet mellem omkostningen ved at leje og eje én kvadratmeter kan
bruges som indikator for, om ejerlejlighedspriserne er over- eller under-
vurderede. Det forudsaetter, at der er et lejemarked, som er et reelt al-
ternativ til ejermarkedet, dvs. at der er fri adgang hertil, og at kvaliteten
og beliggenhederne er sammenlignelige for ejer- og lejelejlighederne. |
givet fald vil eftersporgslen rette sig mod det billigste marked, og om-
kostningen ved at leje og eje vil svare til hinanden:

Arlig lejeudgift pr. kvm. = boligomkostninger i pct. x kebesum pr. kvm.

Boligomkostningerne vil dermed skulle svare til den arlige lejeudgift i
forhold til kebesummen. Hvis huslejen i en periode fx er hgj i forhold til
boligomkostningerne ved at eje, vil det veere mere attraktivt at eje en
lejlighed. Det @ger eftersporgslen efter ejerlejligheder og dermed pri-
sen, hvilket skaber balance. Er huslejen storre end boligomkostningerne,
kan der derfor veere grundlag for hgjere priser pa ejerlejligheder og
omvendt.

| Oslo, Stockholm og Paris svarer de aktuelle boligomkostninger ved at
eje nogenlunde til huslejerne, jf. figur 10". Det indikerer, at det i disse
byer aktuelt er omtrent lige attraktivt at eje og leje en lejlighed. | de gv-

! Det fremgar ikke direkte af de enkelte datakilder, om huslejerne er dannet pa et frit marked.
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BOLIGOMKOSTNINGER VED AT EJE | PROCENT OG HUSLEJE | FORHOLD TIL
K@BSPRIS Figur 10

Pct.
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m Boligomkostninger i 2012 = Boligomkostninger med normalt renteniveau - Husleje i forhold til kebspris

Anm.: Boligomkostningerne ved at eje en lejlighed er for lande og er andel af boligmassens samlede veerdi. Ved bolig-
omkostninger med normalt renteniveau er der beregningsteknisk forudsat en kort pengemarkedsrente pa 3,5 pct.
med tilsvarende niveauforskydning af boligrenterne for hvert land. | beregningen af realrenten antages en
forventet inflation pa 2 pct. arligt. Feellesudgifter og udgifter til vedligeholdelse er forudsat tilsammen at udgere
2 pct. arligt. Der ses bort fra kapitalafkast. Husleje i forhold til kebspris er arlig lejeudgift i forhold til kebesum.
Boligomkostningerne for Kebenhavn inkluderer ejendomsveerdiskatten.

Kilde: Egne beregninger, og se appendiks.

rige hovedstaeder, herunder Kgbenhavn, ligger huslejen vaesentligt over
boligomkostningerne for ejerlejligheder, hvilket gor det mere fordelag-
tigt at eje. Boligomkostningerne ved at eje en lejlighed er dog meget
lave i gjeblikket som folge af de ekstraordinaert lave renter. Hvis rente-
niveauet normaliseres,” vil det indebaere, at realrenterne efter skat — og
dermed boligomkostningerne — stiger med 1,5-3 procentpoint. Ved at
sammenlige huslejen med boligomkostningerne i en situation med nor-
maliserede renter fremgar det, at omkostningerne for ejerlejligheder er
hgje i navnlig Paris og Stockholm, men ogsa i Oslo og Berlin.

Lejlighedspriserne i Kebenhavn

De kgbenhavnske priser pa ejerlejligheder 1a i 2012 lavt i forhold til de
ovrige nordeuropaeiske hovedsteeder. De er dog steget markant siden
begyndelsen af 2012. Det skal ses pa baggrund af det kraftige prisfald i
perioden 2006-09, hvor de reale priser pa kebenhavnske ejerlejligheder
blev reduceret med knap 40 pct., samt prisfaldet i 2011, jf. figur 11.

! Der er beregningsteknisk forudsat en kort pengemarkedsrente pa 3,5 pct. med tilsvarende niveaufor-
skydning af boligrenterne for hvert land.
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REAL PRISUDVIKLING PA EJERLEJLIGHEDER | KOBENHAVN Figur 11
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Anm.: Saesonkorrigerede data. Sidste observation er 1. kvartal 2013.
Kilde: Danmarks Statistik (egen saesonkorrektion) og Realkreditradet.

Den seneste tids prisstigninger skal ses i lyset af det for tiden meget lave
renteniveau, som gor det billigere at finansiere et boligkgb. Udbuddet
af ejerlejligheder i Kebenhavn er desuden naesten halveret siden som-
meren 2011. Det skal bl.a. ses i sammenhang med, at handelsaktiviteten
i samme periode er steget.

Fremadrettet er det sandsynligt, at udbuddet vil stige, da den seneste
tids fremgang pa ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn gor det attraktivt
for flere at saelge deres bolig eller at bygge nyt. | givet fald vil det leegge
en deemper pa de fremtidige prisstigninger. Der kan veere et betragte-
ligt skjult udbud, da byggeaktiviteten i Kgbenhavn steg kraftigt i arene
med stigende priser og forblev pa et hgjt niveau, da priserne faldt i
2006-09. Tilgangen af boliger var derfor fortsat hgj i disse ar samtidig
med, at antallet af handler faldt kraftigt.

Befolkningen i Kebenhavn by er de senere ar steget med ca. 1.000 per-
soner om maneden. Malt pa beskaeftigelse og produktion er Region
Hovedstaden desuden den region, som har klaret sig bedst de senere ar.
Det understgtter en fortsat stigende efterspargsel efter lejligheder.

Hgje priser i Kebenhavn vil fa flere til at rette efterspargslen mod om-
kringliggende omrader, hvor priserne er lavere. Kgbenhavn har ogsa
mange arealer, hvor der kan bygges, om end i begraenset omfang i selve
bykernen. Boligudbuddet i Kabenhavn kan dermed i nogen grad tilpasse
sig en stigende eftersporgsel.
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Det seneste artis store udsving i priserne pa ejerlejligheder haenger
sammen med fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten pa 2002-niveau.
Da priserne pa de kebenhavnske lejligheder steg kraftigt frem til 2006,
betad det en betydelig sparet skattebetaling. Det gjorde omkostningen
ved at eje betragteligt lavere, end den ellers ville have veeret. Tilsvaren-
de beted de store prisfald i drene 2006-09, at ejendomsvaerdiskatten i
forhold til lejlighedernes veerdi steg. Ejendomsveerdiskatten bidrog sale-
des ikke til at deempe prisudsvingene. Det var ellers tilfeeldet tidligere,
hvor skattebetalingen automatisk fulgte lejlighedens veerdi, dog med en
vis forsinkelse i ejendomsvurderingerne.
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APPENDIKS

Datakilder og afgraensning af byer

Kgbenhavn: Realkreditradet, Danmarks Statistik, Eurostat og boligpor-
tal.dk. Kgbenhavn by (Kebenhavns, Frederiksberg, Tarnby og Drager
kommuner). Disponible indkomster er for Region Hovedstaden.
Stockholm: Svensk Maklarstatistik, Statistiska centralbyran og Eurostat.
Bostadsrettigheder. Stockholms kommune. Disponible indkomster er for
Stockholms Lan.

Oslo: Statistisk sentralbyra. Ved beregning af husleje i forhold til kgbs-
pris anvendes Oslo inkl. Baerum.

Berlin: Bulwiengesa AG og Eurostat. Bydelene Wilmersdorf, Schéneberg,
Charlottenburg, Tiergarten, Wedding, Mitte, Prenzlauer Berg, Fried-
richshain og Kreuzberg. Data er dannet ud fra interview med professio-
nelle markedsdeltagere. Disponible indkomster er for hele Berlin.

Paris: Chambre des Notaires de Paris og Eurostat. Bydel Paris. Ved be-
regning af husleje i forhold til kebspris anvendes data fra globalproper-
tyguide.com, der er afgreenset til 4., 6., 7., 8., 16. og 17. arrondissement.
Disponible indkomster er for ile de France.

Wien: Oesterreichische Nationalbank, Wiens teknologiske universitet og
Eurostat. Lejlighedspriser er ekskl. nybyggeri.

Amsterdam: Globalpropertyguide.com, Central Bureau voor de Statistiek
og Eurostat. Lejlighedsprisernes niveau er fra globalpropertyguide.com,
der indsamler data via salgsopstillinger mv. Byen er afgraenset til Central
Amsterdam, Oud Zuid inkl. De Pijp og Vondelpark. Niveauet er tilbage-
skrevet med prisindeks (alle boliger ekskl. nybyggeri). Disponible ind-
komster er for Noord-Holland.

Helsinki: Statistikcentralen og Eurostat. Disponible indkomster er for
Manner-Suomi.

De disponible indkomster er fremskrevet med udviklingen i regionalt
eller nationalt BNP pr. indbygger efter 2010 henholdsvis 2011 afhaengig
af datatilgeengelighed og fer 2000 for Kgbenhavn. For Oslo er data fer
2008 tilbageskrevet med aendringen i national disponibel indkomst pr.
indbygger og efter 2010 fremskrevet med sendringen i BNP pr. indbyg-
ger for Fastlandsnorge.





