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Prisudviklingen pa det danske boligmarked

Resumé:

Boligpriserne er steget voldsomt inden for de senere ar. En del af prisstigningerne
kan forklares af faldende renter, stigende indkomster, skattestop mv.
Boligmodellen i ADAM er imidlertid ikke i stand til at forklare de store
prisstigninger. Her er der store positive residualer siden 2000. Dette kunne
indikere, at der er tale om en prisboble.

I papiret vil der veere en oversigt over mulige forklaringer pa de senere dars
prisstigninger, herunder ogsd hvordan vi i boligmodellen tager hensyn til disse
faktorer.

Pd nuveerende tidspunkt tager vi ikke hensyn til realkreditlovgivningen. Det er et
velkendt resultat, at lanemulighederne kan pavirke bade boligpriser og
byggeaktivitet. Som  eksempel kan neevnes introduktionen af bade
rentetilpasningsldn og afdragsfrie lan, som efter alt at dpmme har haft en
betydelig effekt pa boligpriserne. I papiret vil der derfor veere en oversigt over
realkreditlovgivningen (dvs. belaningsprocenter og lpbetider) siden 1970. Hdabet
er, at vi ved at inddrage lovgivningen — fx gennem effekten pa 1. ars nettoydelsen
- kan forbedre kontantprisrelationens forklaringsevne.
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Nggleord: Boligmarked

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan v_re _ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra

modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning

Boligpriserne er steget voldsomt inden for de senere ar. En del af
prisstigningerne kan naturligvis forklares af rentefald, stigende indkomster,
skattestop mv. Dog har prisstigningerne inden for det seneste ar veret sa
markante (i enkelte kommuner er der set arlige stigninger pa helt op til 40 pct.),
at udviklingen efterhanden kan vare sver at forklare. Dette kunne indikere, at
der er tale om en prisboble. Boligmodellen i ADAM har ligeledes svert ved at
forklare de store stigninger. Her er der store positive residualer siden 2000.

I dette papir vil vi give et bud pa, hvorfor vi har set sa store prisstigninger.
Formalet med denne gennemgang er naturligvis at undersgge, om vi i den
nuverende boligmodel udelader vigtige forklarende variabler.

Umiddelbart har vi en forventning om, at vi kan forbedre kontantpris-
relationens forklaringsevne (og maske ogsa investeringsrelationen) ved i hgjere
grad at tage hensyn til boligkgbernes finansieringsmuligheder. I papiret vil der
derfor vaere en oversigt over realkreditlovgivningen siden 1970. Ikke alene kan
dette veere med til at forklare de senere ars boligprisstigninger (her teenkes bade
pa indfgrelsen af rentetilpasningslan og afdragsfrie 1an), men muligvis kan
forklaringskraften ogsa gges i tidligere perioder.

I afsnit 4 ser vi nermere pa den logistiske trend. Der viser sig at vere en
mindre fejl 1 den nuvarende formulering. Derudover har parametervardierne 1
trenden varet bundet ved de seneste reestimationer af kontantprisrelationen.
Disse  bgr naturligvis  estimeres  frit. Begge forhold  @ndrer
estimationsresultaterne betydeligt (fx falder den langsigtede priselasticitet).

Af papiret fremgar ingen estimationsresultater. Disse vil blive prasenteret i
efterfelgende papirer.

2. Boligmodellen i ADAM

Indledningsvis gives en kort beskrivelse af boligmodellen i ADAM'.
Boligudbuddet er pa kort sigt givet, hvorfor en gget efterspgrgsel (fx som fglge
af et fald 1 renten eller en stigning 1 indkomsten) vil fgre til en stigning 1
kontantprisen. Stigningen i kontantprisen vil igen pavirke boliginvesteringerne,
idet en hgjere kontantpris ggr det mere profitabelt at bygge nyt (Tobins g
mekanisme). Efterhanden som boligudbuddet @ges, vil stigningen i
kontantprisen forsvinde. Pa langt sigt vil kontantprisen dermed udelukkende
vere bestemt af byggeomkostningerne (her ses der altsa bort fra det faktum, at
der visse steder kan vare mangel pa byggegrunde). Pa kort sigt er det altsa

" Der er endnu ikke lavet en samlet dokumetation af den nuvarende boligmodel. Der henvises
til flg. modelgruppepapirer: “Skitse til en model for boligforbrug og andet forbrug”
(JAO13DO00), ”&ndringer i boligmodellen til den fprstkommende modelversion” (JAO28NO1),
”Sammenheengen mellem makroforbrug og boligforbrug” (JAO20NO1), ”Sammenhceng
mellem makroforbrug og boligforbrug II’ (RHM13202). Se desuden
”Multiplikatoreksperimenter med ny forbrugs- og boligmodel til ADAM, februar 2002”
(RHM20402), ”Forbrug/bolig-model til ADAM, februar 2002 — endelige ligninger”
(RHMO07602) og ”Makroforbrugsfunktionen i ADAM” (RHM10903).



prisen, der tilpasser sig en eventuel overefterspgrgsel, mens det pa langt sigt er
mengden, der tager tilpasningen.

I dette papir koncentrerer vi os udelukkende om kontantprisrelationen.
Boliginvesteringsrelationen kunne ligeledes trenge til et eftersyn.

Den langsigtede efterspgrgselsrelation for boliger er givet ved (Jul05)

log( fKbhw/U ) =1.00825-Log(Cp4xh1/(U - pcp4xhvl))
+0.344785/(1+(Cp4xh1/(U - pcp4xhvI)/Exp(4.08))™) (1)
-0.564660 - Log(pche | pcp4xhvl) + 1.40682 + Log(kfkbhw),

JfKbhw (Onsket boligbeholdning

fKbh Boligbeholdning

phk Kontanpris pa enfamiliehus

pche Pris pa boligforbrug, ejer

U Befolkningstal

Cp4xhl Privat forbrug undtagen boligydelser
pcpéxhvl Prisudtryk for Cp4xhl

kfkbhw Niveaukorrektion pga. skift af basisar

Kortsigtsdynamikken er beskrevet ved

Dlog(phk)=1.15436-Dlog(Cp4xh1 /(U - pcp4xhvl))
-0.407913- Dlog(( pche ! phk)/! pcp4xhvl) (2)
-0.576546 - Log(fKbh , | fKbhw ) .

Den langsigtede efterspgrgselsrelation er formuleret som en pr. capita
sammenhang. Som det fremgar af (1) athenger boligefterspgrgslen positivt af
forbruget og negativt af prisen pa boligforbrug. Endvidere indgar der en
logistisk  trend, hvilket muligggr en variabel indkomstelasticitet
(indkomstelasticiteten var stgrre under byggeboomet i tresserne og
halvfjerserne). I afsnit 4 ser vi neermere pa den logistiske trend. Der viser sig at
vare en mindre fejl i den nuvarende formulering.

I tidligere modelversioner har boligefterspgrgslen varet en funktion af
indkomsten. I den nuvarende model afthanger efterspgrgslen derimod af
forbruget. Forklaringen er, at boligforbruget bestemmes i et CES-
udgiftssystem, hvor det samlede forbrug splittes op pa boligforbrug og andet
forbrug. Derfor afhanger boligefterspgrgslen i virkeligheden ogsa af det
samlede forbrug, Cp411, mens det er forbruget ekskl. boligforbrug, Cp4xhl,
der indgar i langsigtssammenhangen (1). Dette bgr maske uddybes lidt.

Den repraesentative forbrugers nytte er givet ved CES-nyttefunktionen

U(fch’fcxh) :(é‘lfch(: +§zfcxha_ja_l ’ 3)



hvor C, er boligforbrug og C, er andet forbrug. Oversat til ADAM varible
svarer dette til Chl og Cp4xhl®. Forbrugeren skal overholde fglgende
budgetbetingelse

c=fC, pc,+fC, pc,. 4)

Det samlede forbrug, C (eller Cp411), er bestemt ud fra livscykelhypotesen.
Lgses dette maksimeringsproblem far vi fglgende efterspgrgselsligninger for
boligforbrug og andet forbrug

. C 7

o =;(—I;Céj -6, )
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e

hvilket kan reduceres til

fc: :fcjh( pcch J P
xh

(7
log(fC;) = log(f j,l)—dlog[&j+k,
pcxh
med k =log(d,) =log (57 /57 ).

Langsigtssammenhangen (1) fglger af (7), dog er indkomstelasticiteten ikke
bundet til 1. Substitutionselasticiteten mellem boligforbrug og andet forbrug,
o, er estimeret til 0.56. Som det fremgar af (1) bruger vi ikke
nationalregnskabets opggrelse af boligforbruget, fCh, men derimod
beholdningstallet fKbh. Ligeledes har vi selv konstrueret en serie for prisen pa
boligforbrug, pche, i stedet for nationalregnskabets pch’.

Prisen pa (ejer)boligforbrug, pche, er givet ved

pche = , )

hvor

_ behe_l (

Che Vh+(pch—ahch- pxh)- fCh)

~1
+phk - fKnbhe_, ((1-tsuih)- iwbz + bfinvbh—0,5- rpibhe) 9)
fRnbhe., + Ssyej.

fKnbh_,

+tsuih - Yrphs + Sigejh -

Den fgrste del af udtrykket er driftsudgifter til boliger, som hovedsageligt
bestar af reparations- og vedligeholdelsesudgifter (Vi er input i erhvervet

? Boligforbruget er i ADAM delt op pa lejer og ejer, dvs. Chl = fChl- pchl + fChe - pche

? Data er nzzrmere beskrevet i ”Skitse til en model for boligforbrug og andet forbrug”
(JAO13D00).



boligbenyttelse)!. Den resterende del af udtrykket dekker over omkostningen
ved at bo i ejerbolig, som her bestar af finansieringsomkostninger (efter-skat
rente), afskrivninger, inflationsforventninger og skatter (hhv. lejeveardi,
ejendomsskat/grundskyld og ejendomsvardiskat).

Det kan vere nyttigt at dekomponere pche. Vi definerer

uibheu = (1—tsuih)-iwbz + bfinvbh —0,50- rpibhe

uibhsl = tsuih-Yrphs/ fChe

ﬂ{nbhe‘z/fChe =0,8- Sigej-
fKnbh.,

uibhsy = Ssyej/ fChe

uibhs = uibhsl + uibhsq + uibhsy.

fKnbhe_,
fKnbp_, + fKnbh_

uibhsq = Sigejh- / fChe (10)
2

Dermed har vi

he:%'(Vh+(pch—ahch'pxh)'fCh)/fChe

+ phk - fKnbhe_, -uibheu/ fChe + uibhs,

(11)

hvor det fgrste led er driftsudgifter, det andet led kan fortolkes som egentlig
usercost (efter-skat realrente plus afskrivninger), mens det tredje led er skatter.

Vi har defineret fglgende hjelpevariabel for usercost
buibhl = pche/ phk . (12)
Endvidere er usercost defineret som’

uibh = buibhl - phk - fChe/ fKbhe_, = pche- fChe/ fKbhe | <

. (13)
Che = uibh- fKbhe_,,

hvor Che er det samlede ejerboligforbrug, dvs. den samlede arlige omkostning.

Kortsigsdynamikken kan ligeledes udledes fra (7). Fra (7) har vi

1
pche _ phk-buibhl _ ( 5. Cp4xhl/pcp4xhvlja. 1

pcpdxhvl B pepdxhvl fKbh

* Ved omskrivning fas: Vi +( pch —ahch - pxh)- fCh = Vh+ Ch— Xh = Ch—Yfh (med
aho =0).
> Hidtil har der varet en fejl i usercost, idet uibh = buibhl - phk / JfKbhe_| . Fejlen er rettet.

Oprindeligt var tanken uibh = buibhl - phk , men dette svarer jo blot til pche. Med definitionen
1 (13) skabes der i gvrigt god overensstemmelse med de gvrige usercost-udtryk i modellen.



Boligforbruget er givet ved den treege boligbeholdning, hvorfor @ndringer i
boligefterspgrgslen slar ud i kontantprisen. Med kortsigtsdynamikken frigivet
far vi

Dlog(phk) = ¢, - Dlog (Cp4xhl/pcp4xhvi)

+a, - Dlog (buibhl/pcp4xhvl ) (15)
+a,-Log( fKbh_, | fKbhw ).

I den nuvarende relation er der en mindre fejl, idet vi bruger pr. capita
forbruget, jf. (2). Fejlen er af mindre betydning for estimationerne, men bgr
naturligvis rettes 1 neste modelversion. Endvidere kan vi overveje at erstatte
Cp4xhl/pcp4xhvl med det relative forbrug. Herved opnas en mere korrekt
formulering. Boligbeholdningen er pa nuvarende tidspunkt udeladt, da fKbh pa
kort sigt er treeg. Endelig kan vi overveje, om vi i stedet ikke bgr bestemme den
reale kontantpris, phk/pcp4xhvl .

Kontantprisrelationens forklaringsevne fremgar af figur 1. Der er forholdsvist
store residualer siden 2000.

Figur 1. Kontantprisrelationens historiske forklaringsevne
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3. Hvad kan forklare boligprisudviklingen?

Papiret har indtil nu vaeret en gennemgang af den eksisterende boligmodel. 1
det folgende vil vi give et bud pa, hvorfor der inden for de senere ar har veeret

% Vi tillader bl.a. o, # —1. Konsekvensen er, at der fx efter en rentestigning ikke vil vare et

umiddelbart fald i kontantprisen, séledes at pche er uendret. Der er altsa en vis treeghed i phk.



sa store stigninger i boligpriserne. Herunder vil det ogsa fremga, hvordan vi i
ADAM tager hensyn til disse faktorer.

Disponibel indkomst

De disponible indkomster er steget. Som allerede navnt afhenger
boligefterspgrgslen i ADAM af forbruget og ikke af indkomsten. Dog har der
ogsa varet en betydelig fremgang i privatforbruget, hvorfor det ikke burde ggre
den store forskel. Figur 2 viser realveksten i hhv. privatforbrug,
Cp411/pcp4v2, og den kortsigtede forbrugsbestemmede disponible indkomst,
Ydphk2/pcp4v2.

I @Okonomisk Redeggrelse, august 2005, understreges det, at privatforbruget
stagnerede i perioden 1999-2002, hvorimod de disponible indkomster var
stigende i samme periode. Ifglge FM er dette muligvis en af forklaringerne pa
relationens darlige forklaringsevne efter 1999. FM laver derfor en alternativ
fremskrivning for perioden 1999-2004, hvor de dels korrigerer for den lavere
vakstrate i forbruget (helt konkret erstattes Cp4xhl med Ydphk2), og dels
bruger de en anden rente, som tager hgjde for de variabelt forrentede lan. Med
disse to @ndringer opnas en vasentlig bedre forklaringsevne i delperioden
1999-2004. FM’s tilgang ma dog siges at vare meget ad hoc. Som det ses i
figur 2 var realvaksten i privat forbruget stgrre sammenlignet med vaksten i
de disponible indkomster fgr 1999. 1 perioden 1994-1999 var der ligeledes
store stigninger i boligpriserne. Der er derfor ikke beleg for at erstatte
forbruget med indkomsten i boligefterspgrgselsrelationen. En anden fordel ved
at lade forbruget indga er,at forbruget er mindre volatilt sammenlignet med
indkomsten.

Figur 2. Disponibel indkomst og forbrug
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Rente

En stor del af boligprisstigningerne siden 2000 kan forklares af faldende renter.
Fra 2000 til 2005 er der nazrmest sket en halvering af bade de korte og lange
renter, hvilket naturligvis vil fa en effekt pa boligpriserne via et fald i user cost.
Fra slutningen af 2005 har renten atter varet stigende.

Pa nuverende tidspunkt bruger vi iwbz som obligationsrente i
kontantprisrelationen. iwbz er et gennemsnit af bade stats- og realkreditpapirer
og med forskellig Igbetid. Den vil derfor ogsa vare pavirket af mange de korte
realkreditpapirer, som er fremkommet siden introduktionen af flexlanene. Der
er imidlertid planer om at udskifte denne med renten pa en typisk lang
nyudstedt realkreditobligation, jf. THV24406. Til bestemmelse af
kontantprisen er det renten pa nyudlan, der er interessant. I figur 3
sammenholdes udviklingen i iwbz med renten pa en nyudstedt 30-arig
realkreditobligation.

Figur 3. Obligationsrenter
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Som det fremgar af figuren har iwbz siden 1994 veret lavere end renten pa en
30-arig realkreditobligation. Vi opnar derfor ikke en bedre forklaringsevne ved
at erstatte iwbz med realkreditrenten. Tanken er dog at opna en mere “ren”
rente i kontantprisrelationen og i stedet fange effekterne af flexlanene gennem
1. ars nettoydelsen, se afsnit om nye laneprodukter nedenfor.

Man kan argumentere for, at vi i user cost bgr tage hensyn til udbredelsen af
rentetilpasningslanene. En mulighed er at bruge en sammenvejet rente
bestaende af korte og lange renter vagtet med deres andel af det samlede
nyudlan. Dette vil uden tvivl forbedre kontantprisrelationens forklaringsevne.
Her skal man dog vere en anelse varsom, idet der ogsa er en stgrre risiko
forbundet med disse lan. Muligvis er denne risiko ikke helt gaet op for
boligkgberne (maske fordi der siden introduktionen af rentetilpasningslanet



endnu ikke har veret en periode med sterkt stigende renter), hvilket
umiddelbart taler for en stgrre vegt pa de korte renter i user cost. Omvendt
virker det teoretisk mest korrekt at antage, at boligejerne er opmarksomme pa
denne risiko, svarende til at vi udelukkende lader den lange rente indga i user
cost.

Skattestop

Boligejere betaler bade ejendomsskat (grundskyld) og ejendomsverdiskat.
Ejendomsskatten er en kommunal skat, hvorfor grundskyldspromillen varierer
fra kommune til kommune. Ejendomsvardiskatten udgar 1 pct. af
ejendomsvurderingen. For vurderinger over 3.040.000 kr. er satsen 3 pct.

I forbindelse med skattestoppet er ejendomsverdiskatten blevet fastfrosset.
Endvidere gelder der en rekke sa@rregler for pensionister og boligejere, der har
kgbt boligen fgr 1. juli 1998. Den effektive skattesats er derfor lavere end 1
pct. af ejendomsveardien. DAR skgnner, at ejendomsveardiskatten kun udggr
omkring 0,6 pct. af den aktuelle ejendomsvardi, mens AE vurderer, at den
reelle skattesats i gennemsnit kun er 0,73 pet. i 2005”. T omrider med meget
store boligprisstigninger er den faktiske ejendomsvardiskattesats naturligvis
lavere, da ejendomsverdiskatten med skattestoppet er blevet fastfrosset til et
arligt nominelt belgb (2001-niveauet plus 5 pct. eller 2002-nivauet).
Skattestoppet havde virkning fra 2002.

I forhold til grundskylden betyder skattestoppet, at den gennemsnitlige
udskrivningsprocent set over alle kommuner ikke ma stige. Derudover er der
lagt et loft over, hvor meget den kommunale ejendomsskat kan stige fra ar til ar
som fglge af stigende vurderinger.

Skattestoppet er naturligvis en medvirkende arsag til at boligpriserne er steget,
idet den lavere skattesats sa@nker usercost. I boligmodellen indgar det samlede
provenu fra bade ejendomsskatter og ejendomsverdiskatter direkte i prisen pa
boligforbrug, pche, hvorfor der i ADAM bliver taget fuldt ud hgjde for
skattestoppet. Denne konstruktion er rent faktisk meget hensigtsmessigt, da vi
herved slipper for at skgnne over den effektive skattesats. Samtidig bliver der
automatisk taget hgjde for diverse s@rregler og 3 procents knaekket.

Umiddelbart er det ikke muligt at beregne den effektive ejendomsveardi-
skattesats i ADAM. Vi har fglgende relation for ejendomsvardiskatten

Ssyej = fKnbhe_, - phv -tqkej - kssyej, (16)

hvor phv er vurderingsprisen og fgkej =0,01. Fra 2003 foretages der kun

offentlige ejendomsvurderinger hvert andet ar. I de mellemliggende ar
reguleres vurderingerne pa baggrund af den observerede prisudvikling.

”'Se D@R (2005): ”Dansk @konomi, efterdr 2005 og Thomas V. Pedersen (2006): ”Faldende
rente og skattestop bag stigende boligpriser”, AEradet.
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‘ 2000 2001 2002 2003 2004 2005

kssyej 0,8024 0,8094 0,8626 0,8196 0,8432 0,7276
phv 1 1,06 1,11 1,17 1,17 1,37

Den faldene k-faktor dekker over skattestoppet. Umiddelbart kan det undre at
k-faktoren er mindre end 1. Dette bgr maske undersgges narmere.

Beregninger pa ADAM foretaget af AEradet viser, at ca. 2,75 pct. af
boligprisstigningen fra 2000 til 2005 kan forklares af skattestoppet. I disse
beregninger er det forudsat, at fastfrysningen af ejendomsvardiskatten giver et
provenutab pa 4 mia. kr. i 2005, svarende til en effektiv skattesats pa 0,73 pct.
Pa lengere sigt vil en reduktion af ejendomsvardiskattesatsen fra 1 til 0,73 pct.
gge boligpriserne med ca. 4, 5 pet.®

Umiddelbart lyder disse effekter ret sma. En mulighed er, at AE undervurderer
det samlede provenutab og dermed ogsa den reelle ejendomsveardiskattesats, fx
tager AE ikke hgjde for 3 procents knaekket. Andre analyser finder vaesentligt
stgrre effekter af skattestoppet. Fx viser beregninger fra BRFkredit, at
skattestoppet i gennemsnit kan forklare ca. 20 pct. af stigningen siden 2001.
Dette er dog nok en ¢gvre grense, da der er taget udgangspunkt i en
ydelsesmodel. AEradet finder i en lignende analyse, at kgbsmuligheden siden
2000 er steget med 13 pct. som fglge af skattestoppet9.

Skattestoppet har pga. de starkt stigende boligpriser givet store besparelser.
Hvis ejendomsvurderingen samtidig er kommet over 3 mio. kr. opnas en endnu
stgrre besparelse, da der i virkeligheden burde betales 3 pct. af vurderingen. Et
hus, der i offentlig vurdering er steget fra 3 til 4,5 mio. kr. i perioden 2002-
2005, vil saledes give en arlig besparelse pa 45.000 kr. Det kan ikke afvises, at
boligkgbere til en vis grad handler ud fra 1. ars ydelsen, hvorfor skattestoppet
formentlig har haft en betydelig effekt pa boligpriserne.

Ifglge tal fra Realkreditradet var gennemsnitsprisen for et hus pa 140 kvm
1.133.300 kr. i 2002 (1. kvartal), mens det i 2006 (2. kvartal) var steget til
1.844.920 kr. Skattestoppet har i dette tilfaelde givet en besparelse pa 7116 kr. i
ejendomsverdiskat om aret. For dette belgb kan man lane i omegnen af
125.000 kr. (fastforrentet 1lan med afdrag). I en ren ydelsesmodel vil
boligprisen stige med et tilsvarende belgb. Her er det dog forudsat, at folk
kgber den samme bolig, selv om de har faet et stgrre radighedsbelgb.
Endvidere er adferden ikke sa@rligt fremadskuende, da der fx ikke tages hgjde
for en eventuel senere oph@velse af skattestoppet.

Overordnet kan man altsd ikke afvise, at skattestoppet har haft en vasentlig
effekt pa boligpriserne. Dog burde vi i ADAM fa den fulde effekt af
skattestoppet, da det er det samlede ejendomsskatteprovenu, som indgar i
prisen pa boligbenyttelse.

¥ Thomas V. Pedersen (2006): ”Faldende rente og skattestop bag stigende boligpriser”,
AEradet.

? Jens Asp og Martin Windelin (2006): ”Boligprisstigningerne belyst ved en ydelsesmodel”,
AFEradet.
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Nye laneprodukter

Rentetilpasningsldnet blev introduceret i 1996. Lanene udggr i dag en
forholdsvis stor del af den samlede udlansmasse (ca. 50 pct.). Med de seneste
rentestigninger ma man dog forvente en gget interesse for fastforrentede lan.

Rentetilpasningsldnene kan have pavirket boligpriserne, idet den lavere rente
senker user cost. Forudsat er det dog, at boligejerne ikke tager hgjde for den
stgrre risiko, som er forbundet med disse lan, jf. afsnittet om renter ovenfor.
Igennem en lengere periode har vi kun oplevet rentefald, hvorfor risikoen
maske ikke helt er gaet op for boligejerne. Det er ikke utenkeligt, at mange
boligejere nermest har taget den lave korte rente for givet (eller vedvarende),
dvs. at kapitalomkostningen har veret opfattet lavere end den reelt er.

At sa mange boligejere i en periode har valgt at optage 1an med variabel rente
tyder enten pa, at boligejerne foretrekker denne kombination af rente og risiko,
eller at de slet ikke har veret opmearksomme pa den hgjere risiko. Alternativt
kan der vare tale om meget kortsynede og irrationelle agenter. Umiddelbart
bgr vi derfor tillegge den korte rente stgrre vagt 1 user cost. Teoretisk virker
det dog mest korrekt ikke at lade flexlanerenten indga i usercost. I stedet vil vi
forsgge at fange effekten af rentetilpasninglanene gennem udviklingen i 1. ars
nettoydelsen, se nedenfor.

Siden 1. oktober 2003 har det varet muligt at optage afdragsfrie lan
(afdragsfrihed i op til 10 ar). Omkring en tredjedel af alle lan er i dag
afdragsfrie. De afdragsfrie lan pavirker kun afdragsprofilen, sa umiddelbart vil
man ikke forvente en effekt pa boligpriserne. Alligevel kan der have varet en
effekt:

1) Fleksibilitet. Med muligheden for afdragsfrihed tgr nogle boligkgbere
kgbe en dyrere bolig, end de ellers ville have gjort. Folk ved at de altid
kan fa et afdragsfrit 1an, fx hvis de bliver ramt af arbejdslgshed. Man
kan naermest opfatte de afdragsfrie lan som en ekstra “option”, hvilket
betyder, at folk tgr sette sig hardere i det, end de ellers ville have gjort.
Resultatet er en gget efterspgrgsel. Omvendt kan man argumentere for,
at folk altid har haft mulighed for fx tillegslan.

2) Likviditetsbegreensede forbrugere. I en livscyklusmodel vil forbrugerne
jevne forbruget ud over tid. Forudsetningen for dette er perfekte
kapitalmarkeder. I virkeligheden er kreditmarkederne ikke perfekte,
hvorfor nogle forbrugere er likviditetsbegransede. Disse forbrugere
gnsker generelt et hgjere forbrug, end de har mulighed for. Med et
afdragsfrit lan er forbrugeren/boligkgberen ikke la@ngere tvunget til at
spare op i boligen. Han kan derfor lane et stgrre belgb, end han ellers
ville have haft rid til. Dermed kan boligforbruget gges'®. Ligeledes kan

' En likviditetsbegranset forbruger bruger hele indkomsten pa forbrug, dvs. ¥ = C = c,+C,.

Boligforbruget, C,, bestdr af afdrag og rentebetalinger. Nar afdragene falder bort, har

forbrugeren rad til at lane et stgrre belgb, da der kun skal betales renter af lanet. Dette ggr ham
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man forestille sig, at nogle folk gar tidligere ind pa boligmarkedet end
ellers (fx studerende med udsigt til en hgjere indkomst i fremtiden).
Dog ma man formode, at realkreditinstitutternes udlanspolitik legger
en demper pa denne effekt. I princippet bgr realkredit-institutterne kun
yde afdragsfrie 1an til folk, som har rad til et 1an med afdrag

3) Kortsynede og irrationelle agenter. Mange boligkgbere fokuserer pa 1.
ars nettoydelsen, nar de kgber bolig. Boligkgberne ved, at ydelsen
stiger, nar perioden med afdragsfrihed ophgrer. Men de er af den
opfattelse, at tingene lgser sig hen ad vejen. Maske satser de pa en
kapitalgevinst, dvs. at boligpriserne stiger endnu mere, hgjere indkomst
i fremtiden eller politiske indgreb. Med til denne gruppe hgrer ogsa de
boligkgbere, som pga. de hastigt stigende boligpriser har fremskyndet
boligkgbet ud fra et gnske om at "komme med pa vognen”. For mange
af disse boligkgbere har de afdragsfric lan reelt varet den eneste
mulighed, da boligpriserne de senere ar har naet et meget hgjt niveau.
At valge et afdragsfrit 1an i denne situation ma ogsa betegnes som
meget kortsynet. Igen vil realkreditinstitutternes udlanspolitik veare
afggrende for effekten.

4) Udbud. De afdragsfrie lan kan have reduceret boligudbuddet, da flere
boligejere pa trods af skilsmisse, arbejdslgshed, dgdsfald mv. har haft
rad til at blive siddende i boligen. Ligeledes har flere @ldre/pensionister
mulighed for at blive boende lengere tid i boligen (hvilket de dog altid
har gjort). Tidligere kunne boligejerne optage tillegslan eller
nedsparingslan, hvis de havde behov for ekstra likviditet.

5) Afvikling af dyrere geeld/anden opsparing. Boligejere med afdragsfrie
lan kan bruge pengene til at afvikle dyrere geld eller indbetale pengene
pa en pensionsopsparing. I begge tilfalde opnas en besparelse, hvilket
kan vere med til at gge boligpriserne.

Det er uvist, hvor stor effekt de afdragsfrie lan har haft pa boligpriserne. Dog
kan man konstatere, at der for alvor kom fart pa boligmarkedet efter
introduktionen af disse lan. Man kan vel narmest opfatte de afdragsfrie lan
som en form for liberalisering, hvilket traditionelt pavirker aktivpriserne.
Effekten atheenger meget af, hvem der benytter sig af disse lan og hvorfor.
Hvis det er &ldre med stor friverdi i huset, som hovedsageligt bruger lanene til
at gge forbruget, sa vil effekten ikke vare sa stor. Hvis det derimod er unge
forstegangskgbere, som enten er likviditetsbegrensede eller bruger de
afdragsfrie 1an til at komme ind pa boligmarkedet, sd vil effekten pa
boligpriserne formentlig veare stgrre. Det er aldersgrupperne <30 ar og >60 ar,
der benytter sig mest af de afdragsfrie lan'".

Spegrgsmalet er, hvordan vi i ADAM modellen far taget hgjde for disse nye
lanetyper. Mange af de navnte effekter er svaere at kvantificere. Hvis vi tror pa,

i stand til at kgbe en dyrere bolig. Alternativt kan forbrugeren veelge at pge andet forbrug, C, .

De afdragsfrie lan fgrer altsa ikke ngdvendigvis til en stigning i boligforbruget.
' Se fx Danmarks Nationalbank (2006), ”Finansiel Stabilitet 2006 .
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at boligkgbere er likviditetsbegreensede — og at de nye lanetyper derfor har haft
en effekt pa boligpriserne — kan vi medtage 1. ars ydelsen i forhold til
kontantprisen som ekstra forklarende variabel. Denne variabel maler, hvor
likviditetsbegraensede boligkgberne er. Udviklingen i 1. ars nettoydelsen vil
vare bestemt af bade rente- og boligprisudviklingen, samt politiske indgreb
(realkreditlovgivningen). Fra Realkredit Danmark kan vi fa en serie over 1. ars
nettoydelsen 1977-2005 for bade fastforrentede 1an og flexlan. Denne serie skal
fores tilbage, hvilket ikke er helt uproblematisk pga. de mange regelendringer
og kreditbegreensninger i arene fgr 1977, jf. bilag A. Figur 4 nedenfor viser
udviklingen i 1. ars nettoydelse/kontantpris siden 1977.

Figur 4. 1. ars nettoydelse/kontantpris
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—— dlog(phk.a), hgjre akse

Kilde: Realkredit Danmark.

Specielt de afdragsfrie lan fgrer til et betydeligt fald i 1. ars nettoydelsen.
Besparelsen pa flexlanet er derimod begranset, fordi afdragene er stgrre i de
fgrste ar sammenlignet med et fastforrentet 1an. Rentetilpasningslanene blev
introduceret i 1996, men slog for alvor fgrst igennem i 1999, selv om den korte
rente var vasentlig lavere end den lange 1 den mellemliggende periode. Vi bgr
undersgge, om der er administrative grunde til at flexlanene fgrst slar igennem
i 1999 (fx tilbgd BRFkredit fgrst flexlan fra slutningen af 1999). I sa fald kan
vi overveje at vaegte i forhold til lIanefordelingen.

Vi har forsggt at medtage 1. ars nettoydelse/kontantpris som ekstra forklarende
variabel i bade kortsigts- og langsigtsrelationen. Resultatet er en negativ, men
insignifikant effekt, nar estimationsperioden er 1977-2004. Udvides perioden
til  1977-2005 bliver variablen signifikant i langsigtsrelationen. Nar
estimationsperioden er 1977-2001 far vi en positiv (altsd med forkert fortegn),
men insignifikant effekt.
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Et af problemerne er formentlig, at prisen pa boligbenyttelse, pche, og 1. ars
nettoydelsen er forholdsvist sterkt korrelerede. Begge er drevet af renten,
hvilket fremgar af figur 5. Dog er der ogsa en vasentlig forskel mellem de to
serier, nemlig at 1. ars ydelsen i modsatning til pche vil vare pavirket af lanets
afdragsprofil. Den nye variabel fanger derfor effekterne af bade mix-lans
perioden (1986-1993) og de afdragsfrie lan. Specielt ma man formode, at
kravet om mix-lan har haft en dempende effekt pa boligpriserne (i hvert fald
hvis boligkgberne er likviditetsbegrensede eller meget kortsynede). Det kan
derfor ogsi undre, at variablen ikke bliver mere signifikant'?.

Figur 5. Prisen pa boligforbrug og 1. ars nettoydelse
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— 1. ars nettoydelse/kontantpris, flexlan uden afdrag
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Demografiske faktorer

Demografiske forhold, som fx alderssammens&tning og samlivsmgnstre, vil
ligeledes have betydning for boligpriserne'>. Fx er der blevet flere enlige,
hvilket gger boligefterspgrgslen. Antallet af fgrstegangskgbere er ogsa af
betydning. I kontantprisrelationen tager vi ikke hgjde for disse forhold.

Potentielle fgrstegangskgbere ligger typisk i aldersintervallet 25-34 ar.
@konomi- og Erhvervsministeriet antager derimod, at potenticlle
fgrstegangskgbere ligger i intervallet 30-39 ar, hvilket ma vare en g@gvre
greense'!. T @EMs boligmodel indgir antallet af potentielle fgrstegangskgbere

2 Resultatet er i gvrigt i overensstemmelse med lignende analyser fra @EM og D@R, jf. Robert
Wagner (2005): ”En model for de danske ejerboligpriser”, @EM arbejdspapir nr. 1/2005 og
D@R (2003):”Dansk @konomi, forar 2003 ”. Her undersgges det, om hhv. 1. ars afdrag i
forhold til geeld og afdragenes andel af 1. ars ydelsen har betydning for boligpriserne. Ved
seneste reestimation af @EMs model (oktober 2006) bliver 1. ars afdrag/geld signifikant i
langsigtsrelationen, men samlet bidrager de afdragsfrie 1an kun i begrenset omfang til at
forklare de seneste ars prisstigninger.

" For en udemarket gennemgang, se fx Bent Madsen (2000): ”Den demografisk betingede
udvikling i boligefterspgrgslen”, AEradet.

" BEM (2005): " Prisstigninger pd boligmarkedet”, @konomisk Tema, Nr. 1 August 2005.
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(malt ved 30-39-arige) som ekstra forklarende variabel. @EM konkluderer pa
baggrund af modellen, at stigningen i antallet af fgrstegangskgbere er en af de
vasentlige forklaringer pa de senere ars boligprisstigninger — variablen kan
forklare 26 pct. af stigningen siden 1993 (ud af en real vaekst pa 98 pct. i
perioden 1993:2-2005:1). @EMs valg af aldersinterval viser sig at veere meget
afggrende, se figurerne nedenfor.

Figur 6. Antallet af 25-34-arige
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Figur 7. Antallet af 30-39-arige
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Anm.: Folketal pr. 1. januar det pageldende ar.
Kilde: Statistikbanken

Ser man pa antallet af 25-34-drige er toppen nasten naet i 1993, og derefter
kun svagt stigende frem til 1998. At medtage denne som ekstra forklarende
variabel bidrager altsa ikke til at forklare stigningen i boligpriserne siden 1993.
Faktisk har antallet af 25-34-arige varet faldende siden 1998, hvilket treekker i
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den modsatte retning. Generelt er det sadan, at jo @ldre de potentielle
forstegangskgbere antages at vere, desto mere forskydes ’puklen” mod hgjre,
dvs. stigningen i antallet af fgrstegangskgbere bliver mere sammenfaldende
med perioden med stigende boligpriser. Derfor har variablen ogsa forholdsvis
stor forklaringskraft i @EMs boligmodel.

Over en lengere periode ma antallet af fgrstegangskgbere malt ved enten 25-
34-arige eller 30-39-arige ogsa siges at vare en ret darlig forklarende variabel,
se figur 8. Den bidrager ikke til at forklare de faldende reale kontantpriser i
perioden 1979-1982 eller stigningen fra 1983-1986. Hvis estimationsperioden i
@EMs analyse udvides vil dette sikkert ogsa komme til udtryk.

Figur 8. Antallet af 25-34-arige og 30-39-arige
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En anden kritik af @EMs boligmodel er at de kun ser pa efterspgrgselssiden.
Udbudssiden bgr ogsa inddrages, dvs. gruppen af potenticlle selgere. Her er
det naturligt at se pa gruppen af 65-arige og derover. Et mere korrekt mal for
det demografiske pres pa boligmarkedet er altsa antallet af 25-34-arige i
forhold til antallet over 65 ar.
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Figur 9. Antallet af 25-34-arige/> 65 ar
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Kilde: Statistikbanken

Som det ses af figuren er der et lokalt hgjdepunkt i 1998, hvorefter det
demografiske pres er aftagendels. De ekstreme boligprisstigninger (1993-2005)
kan altsa ikke forklares af et stigende demografisk pres. Umiddelbart ma vi
derfor ogsa afvise @EMs forklaring om, at stigningen i boligpriserne skyldes
en stigning i antallet af potentielle forstegangskgbere.

Det bgr maske n@vnes, at ser vi udelukkende pa Kgbenhavn og Frederiksberg,
sa treekker alderssammensatningen i retning af stigende priser. Her har antallet
af potentielle fgrstegangskgbere (malt ved 25-34-arige) vearet stigende i
perioden 1993-2005, samtidig med at antallet af mulige s®lgere har veret
faldende. For Kgbenhavns Amt har det demografiske pres derimod varet
aftagende. Af ”@konomisk Tema Nr. 17, DEM (2005) fremgar det, at antallet
af 30-39-arige i Kgbenhavn og Frederiksberg er steget med ca. 40 pct. For
aldersintervallet 25-34 ar er stigningen kun pa 21 pct.

Foraldrekgb

De sakaldte foreldrekgb er igennem de senere ar blevet stadigt mere populzre.
Forzldrekgbene har fgrt til en gget efterspgrgsel efter ejerlejligheder, hvilket
muligvis har veret med til at drive prisen pa ejerlejligheder op.

Der findes ikke en decideret statistik for foreldrekgb. Ifglge flere
ejendomsmeglere har forzldrekgbene igennem en lengere periode udgjort
omkring 25 pct. af det samlede salg af ejerlejligheder. Dog er der pa
nuvarende tidspunkt en tendens til ferre foreldrekgb, hvilket formentlig
haenger sammen med stigende renter og frygt for faldende boligpriser.

' Det er uden betydning, om vi ser pa antallet af fgrstegangskgbere i forhold til grupperne >60,
>65 ar eller >70 ar.
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Knaphed pa byggegrunde

Mangel pa nye byggegrunde kan vere en af forklaringerne pa de kraftigt
stigende boligpriser. Specielt i hovedstadsomradet er der knaphed pa
byggegrunde (eller tilsvarende begreensninger pa etagebyggeriet). Her vil en
gget efterspgrgsel sla ud i priserne, idet boligudbuddet kun kan @ges i
begrenset omfang. Den ggede efterspgrgslen skyldes bl.a. stigende indkomster
og en gget tilflytning til hovedstadsomradet.

Pa nuvarende tidspunkt tager vi ikke hgjde for, at der visse steder kan vere
mangel byggegrunde. Men med sa meget nybyggeri i Kgbenhavn og omegn i
de senere ar er vi heller ikke tilbgjelige til at tro pa denne forklaring.

4. Variabel indkomstelasticitet i boligefterspgrgslen

En ulempe ved CES-funktionen, se afsnit 2, er at indkomstelasticiteten er én.
Dermed vil forbrugeren altid — givet u@ndrede relative priser — bruge en
bestemt andel af indkomsten pa boligforbrug. Historisk kan man observere et
skift i retning af mere bolig i takt med at folk er blevet mere velhavende. En
forklaring kan vere, at folk med meget lave indkomster bruger en meget lille
del af deres indkomst pa bolig. Nar indkomsten stiger, og forbrugeren har faet
dakket de helt basale behov, vil han vere mere tilbgjelige til at bruge en stgrre
del af indkomsten pa luksusgoder, herunder boligforbrug (svarende til en hgj
indkomstelasticitet). Ved en tilstrekkelig hgj indkomst falder
indkomstelasticiteten igen, da forbrugeren nir et “matningspunkt’.'®
Ovennavnte vil vise sig som en s-kurve i1 forholdet mellem realforbrug (vores

indkomtstvariabel) og boligbeholdning

En made at opna en variabel indkomstelasticitet pa er ved at udvide CES-
nyttefunktionen i (3) med et effektivitetsindeks:

U(fc, fC,) =(51 (e,fC, )07_1 +52foJH , (17)

hvor e, er et effektivitetsindeks, som athenger af nytten U. 17

Boligefterspgrgslen er nu givet ved
log(fC;)= 1og(fcjh)—alog(ﬂj—(l—a)log(eh)+/<, (18)
pcxh
k =log (51" / oy ) Det relative forhold mellem boligforbrug og andet forbrug

ath®nger nu af nytteniveauet.

'® For andre papirer om variabel indkomstelasticitet i boligefterspgrgslen, se: ”Variabel
indkomstelasticitet i boligefterspgrgslen?” (JAO27597) og "Variabel indkomstelasticitet i
boligefterspprgslen II” (EDM16198).

'"'Se fx "Nytteeffektiviteter og ikke-homotetiske forbrugssystemer” (TTHOINOG).
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Effektivitetsindeks kan antage mange forskellige funktionsformer. I den
nuvarende boligmodel er der valgt en logistisk funktion:

ﬁ()
1+exp(,b’1(10g(U)—,u))
&
1+(U/exp(,a))ﬂl

log (eh ) =
(19)

Om funktionen gelder der, at den har vendetangent i #, har hastighed S, ved
vendetangenten, mens [, er det langsigtede niveau for den logistiske trend. Vi
I

modellen er denne stgrrelse approksimeret med Cp411/pcp4v2, hvor pcp4v2 er
prisen pa det samlede privatforbrug. En bedre Igsning ville vare at bruge et
Tornqvist-indeks. Som det fremgar af (1) er der sneget sig en fejl ind i
efterspgrgselsfunktionen, idet vi 1 den logistiske trend bruger
Cp4xhl/pcp4xhvi. Figur 10 viser forholdet mellem boligbeholdning og
realforbrug pr. capita. S-kurven bliver en anelse mindre tydelig nar fejlen
rettes. Tendensen er i gvrigt endnu mere tydelig med den disponible
realindkomst, da denne udvikler sig endnu mere fladt 1 perioden omkring
byggeboomet .

kender ikke nytten U, men denne er per definition givet ved U =C/P..

Ydermere er parametervardierne i den logistiske trend ikke estimeret frit i
Jul05. Af hensyn til modellens samlede egenskaber er S bundet til -20. Nar

parameteren estimeres frit stiger hastigheden omkring vendetangenten markant,
dvs. den klokkeformede kurve bliver mindre bred og hgjere, se figur 11.
Trenden far nermest karakter af en dummy.

Figur 10. Forholdet mellem boligheholdning og realforbrug pr. capita
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Indkomstelasticiteten kan beregnes til

exp( 4, (log (U) - u))

KDL JKDR__ 0 )
(1+exp(,6’1 (log(U)—,u)))

T ACp411/Cpall

(20)

Figur 11. Indkomstelasticitet som funktion af realforbrug pr. capita.
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Logistisk trend med Cp4xh1, nuveerende relation

Af figur 12 fremgar den observerede elasticitet over tid.

Figur 12. Indkomstelasticiteten over tid.
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Det bgr undersgges, om den korrekte logistiske trend (dvs. med Cp411 i
trenden) har konsekvenser for modellens samlede egenskaber. Ellers bgr denne
erstatte den nuverende trend. Med den korrekte (og frit estimerede) trend
opnas bl.a. en vasentlig lavere langsigtet priselasticitet, hvilket kan give
anledning til stgrre svingninger.

5. Andre modeller

SMEC og MONA har ligeledes haft svert ved at forklare boligprisudviklingen
i de senere ar. Dog er forklaringsevnen bedre end i ADAM, hvilket formentlig
skyldes at de inddrager den laggede endogene som forklarende variabel.

@EM har opstillet en boligmodel med et godt fit, hvor 9/10 af stigningen i den
reale boligpris siden 1993 kan forklares (det bemarkes at R*=0,61).
Udgangspunktet for estimationen er en kointegreret VAR-model med den reale
boligpris, nettoinvesteringer ift. boligstock, den reale nybygningspris og
boligstock ift. indkomst som endogene variabler, mens usercost og andelen af
30-39-arige indgar som eksogene variable.

Der er dog visse ulemper ved modellen. Der burde vare et én til én forhold
mellem nettoinvesteringerne og @ndringer 1 boligstocken. Dette er ikke
tilfeldet. Sa situationer kan forekomme, hvor nettoinvesteringer er positive,
mens boligstocken formindskes. Endvidere er forholdet mellem boligstocken
og indkomsten bundet via de resterende variable. Hvilket betyder, at tages
modellen serigst vil en 1 pct. fald i indkomsten umiddelbart medfgre en 1 pct.
fald i boligstocken.

Djensynligt som fglge af ovenstaende endres modellen ved at udskifte
relationen for boligstock ift. indkomst med en relation der sa@tter @ndringen 1
boligstocken lig nettoinvesteringerne. Endvidere valges det at betragte den
reale nybygningspris som eksogen. Fordelene ved ®ndringerne er at identiteten
mellem nettoinvesteringer og stock respekteres, samt at det er muligt at fa
effekter pa bolipriser af stigende indkomst samt en treg og ikke umiddelbar
tilpasning i boligstocken.

Dog er der ogsa ulemper forbundet med denne formulering. Det er valgt at
beholde parameterestimaterne for den fulde kointegrerede VAR-model, hvilket
kan give ska@ve resultater, eftersom ligningen for boligstocken er specificeret
anderledes. Endvidere er der ikke specificeret et eksplicit ligevagtsniveau for
boligstocken, hvilket betyder, at det langsigtede ligevegtsniveau vokser én til
én med det initiale niveau.

Umiddelbart er konklusionen, at resultaterne fra @EMs model bgr tages med et
gran salt. Endvidere har selv denne model problemer med at forklare
prisstigningerne efter 2003. Endeligt kan navnes, at variablen 30-39-arige som
beskriver tilgangen til boligmarkedet er en farlig variabel at inkludere. For det
fgrste er udviklingen i denne stgrrelse alene drevet af antallet af 37-39-arige,
hvilket ikke umiddelbart kan betragtes som hovedparten af fgrstegangskgbere,
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og for det andet er det alene, at betragte tilgang til boligmarkedet og ikke
afgang herfra, jf. afsnit 3.

Arbejderbevagelsens erhvervsrad har opstillet en ydelsesmodel til forklaring af
boligprisstigningerne siden 2000'®. Ud fra analysen konkluderer de, at
boligpriserne pa nuvarende tidspunkt ikke er starkt overvurderede. Papiret
indeholder formentlig en vigtig pointe, nemlig at ydelsen spiller en vigtig rolle.
Vi forsgger netop at imgdekomme denne krtitik ved at inddrage 1. ars
nettoydelsen som ekstra forklarende variabel i ADAM. Dog vil en ren
ydelsesmodel (i stii med AEradets model) ikke kunne forklare
boligprisudviklingen over en leengere periode.

6. Opsamling

Vi havde en formodning om, at vi kunne forbedre kontantprisrelationens
forklaringsevne ved i hgjere grad at inddrage realkreditlovgivningen. Dette er i
fgrste omgang forsggt ved at inddrage 1. ars nettoydelsen som ekstra
forklarende variabel. Denne variabel er bade pavirket af de afdragsfrie lan og
rentetilpasningslanene. Variablen bliver dog ikke signifikant, hvilket
formentlig skyldes at prisen pa boligbenyttelse og 1. ars nettoydelsen er
forholdsvist sterkt korrelerede, idet de begge er drevet af renten. Det er vores
opfattelse at de nye laneprodukter, primart muligheden for afdragsfrihed, har
haft en effekt pa boligpriserne, hvorfor vi vil arbejde videre med denne tilgang.
En anden mulighed er at prgve med afdragsandelen, defineret som afdrag ift.
gald.

'8 Jens Asp og Martin Windelin (2006): ”Boligprisstigningerne belyst ved en ydelsesmodel”,
AEradet.



Bilag A — Oversigt over realkreditlovgivningen

Bilaget er et supplement til afsnittet om nye laneprodukter ovenfor. Derudover kan det bruges til at fa serien for 1. ars ydelsen fort tilbage.

Lanegraenser og lgbetider for realkreditlan (parcel- og raekkehuse, samt ejerlejligheder).

Periode Lanegrense Lgbetid Andet
Fgr 1970 Typisk 50-60 ar. Fgr 1970-loven var reglerne for realkreditinstitutternes udlan
ret liberale.
Obligationsrationering i 1965 (de fleste restriktioner oph&ves i
Igbet af 1968).
Langivningen var til en vis grad formalsbestemt (til fordel for
nybyggeri).
1970 Almindelig realkredit: Almindelig realkredit: Realkreditloven i 1970 fgrte til en vasentlig nedsattelse af den
Alle laneformal: Tilleegslan: 10 ar maksimale lgbetid. Finansiering af nybyggeri blev tilgodeset i
30 % Ejerskifte: 10 ar forhold til ejerskifte og ikke-formalsbestemte tillaegslan.
Ombygning: 10 ar Finansiering af ejerskifte foregik hovedsageligt via
@vrige laneformal: 30 ar pantebrevsmarkedet. Pantebrevsmarkedet var i staerk vakst i
Scerlig realkredit: 1970’erne.
Nybyggeri: 40 % Seerlig realkredit: Der skelnes mellem almindelige og s@rlige realkreditlan.
Nybyggeri: 20 ar Almindelig realkredit ydes mod pant i al slags ejendom, bade
til nybyggeri og til @ldre byggeri (tilleegslan).
Serlig realkreditlan ydes alene til forskellige former for
nybyggeri.
1972-73 Zndring i lanegreensen d. 1. april Der er en tendens til at niveauet for realkreditinstitutternes

1973 (midlertidig @ndring).
Belaningsgraenser forhgjes 1. april
1975.

ejendomsvurderinger er stigende. Derfor skarpes reglerne for
institutternes vurdering og lanemaling. Hensigten er at
begranse obligationstilgangen. Restriktionerne lempes i 1974,
hvor byggeaktiviteten er sterk faldende.
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1973 Almindelig realkredit: Der er en enorm vakst i obligationsudstedelsen i perioden
Ejerskifte og ombygning: 20 ar 1970-73, hvilket hovedsageligt skyldes den stigende
laneefterspgrgsel i forbindelse med beléning af nyt
parcelhusbyggeri.
1975 Stgrre om- og tilbygninger: 100 % Scerlig realkredit: Der gennemfgres midlertidige lempelser i adgangen til
(midlertidig @ndring) Nybyggeri: 30 ar realkreditbelaning for at stimulere byggeriet (afgraenset til
(midlertidig @ndring) perioden 1975-77): 1) 1gbetiden for nybyggeri forlenges, 2)
mulighed for kontantlan i almindelig realkredit, 3) stgrre om-
og tilbygninger kan belanes med 100 pct. De gunstige regler
for belaning af om- og tilbygning far stor effekt i bade 1975 og
1976.
1976 Mulighed for rentetilpasningslan i seerlig realkredit til nye
ejerboliger (dog blev denne laneform ikke serlig udbredt).
1977 Ejerskifte- og tilleegslan:
Administrativt nedsat til 20 %
1978 Nybyggeri: 74 %
Ejerskifte: 30 %
1980 Nybyggeri: 80 % Nybyggeri: 30 ar Realkreditreform i 1980. Der sondres ikke leengere mellem

almindelig og sarlig realkredit. Realkreditinstitutterne overgar
til kontantvurdering af ejendomme.

Rene tillzegslan ydes kun i begreenset omfang i denne periode
(for at begreense den lanefinansierede forbrugsefterspgrgsel).

25. november 1980

Mulighed for at yde kontantlan og rentetilpasningslan (gelder
for alle ejendomskategorier og til alle formal). Muligheden for
kontantlan ophaves i 1985.




2. december 1980

Ejerskifte: 40 %
Tilleegslan: 40 %

Ejerskifte: 20 ar
Tilleegslan: 10 ar

1. april 1981

Der sondres ikke l@ngere mellem almindelig og sarlig
realkredit.

12. februar 1982

Ejerskifte: 80 %

Ejerskifte: 20 ar

Den hgjere granse for ejerskiftebelaning forte til en kraftig
stigning i ejerskiftelan.

Fra den 1. april 1982 fér realkreditinstitutterne mulighed for at
yde indeksregulerede lan til nyopfgrelse af ejerboliger.

31. marts 1985

Ejerskifte: 70 %

Ejerskifte: 20 ar

Reglerne for om- og tilbygning strammes (kun dokumenterede
udgifter kan belanes).

17. oktober 1986

Nybyggeri: 80 %
Ejerskifte: 80 %
Om- og tilbygning: 80 %

Nybyggeri: 30 ar

Ejerskifte: 20 ar

Om- og tilbygning: 20 ar

(Stgrre om- og tilbygninger: 30 &r)

Mix-1an bliver et krav (en del af Kartoffelkuren). Mix-lan er
en kombination af annuitets- og serielan (typisk er fordelingen
60/40 pct., men for visse om- og tilbygninger 50/50 pct.)

1989 Ny realkreditlov

1990 Ejerskifte: 30 ar Lgbetiden pa 20-arige mix-lan kan forlanges til 30 ar.
1991 Om- og tilbygning: 30 ar

14. maj 1992 Tillegslan uden bestemt formal: Mulighed for omprioritering af eksisterende lan til mix-lan

20-arige mix-lan inden for 60 % af
ejendommens veardi.

med maksimal lgbetid pa 30 ar. Kan lane til dokumenterede
udgifter til om- og tilbygning.

26. november 1992

Tillegslan:
30-arige mix-lan inden for 80 % af
ejendommens verdi.

30 ar

25
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4. januar 1993 30-arige mix-lan indenfor 80 % af 30 ar Det bliver nemmere at tage lan i fast ejendom.
ejendommens verdi (uanset formal)

30. april 1993 80 % 30 ar Valgfrihed mellem mix-lan og annuitetslan, dvs. krav om mix-
lan fjernes.

1996 Mulighed for rentetilpasningslan.
1. oktober 2003 Mulighed for 1an med afdragsfrihed i op til 10 ar.
Efterar 2004 Garantilan (variabelt forrentet 1an med renteloft).

Anm.: I tabellen skelnes der mellem nybyggeri, om- og tilbygninger, ejerskiftebelaning og tilleegsbelaning.
Kilde: @konomisk-politisk kalender, Peter Wendt: Penge og Kapitalmarked, Realkreditradet i 25 ar — jubileeumsskrift, Michael Mgller: Dansk Realkredit gennem 200 ar,
Realkredit Danmark, Beretning og regnskab, Danmarks Nationalbank.
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