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Minianalysen er udarbejdet af @konomigruppen i samarbejde med 3. udvalgssekretariat efter
aftale med Folketingets Politisk-@konomiske Udvalg. P@-udvalget har anmodet om, at ogsa
ejerboligudviklingen i perioden 1980-1992 blev kort beskrevet.

Resumeé:

e De meget store prisstigninger pa ejerboliger dvs. enfamiliehuse, ejerlejligheder og
sommerhuse, der iser er sket efter 1995, har sat fokus pa hele ejerboligsektoren. De
ekstraordinaert store prisstigninger i de sidste 2-3 ar, har yderligere skearpet
opmarksomheden og der tales abent om en eventuel "prisboble”.

e Prisstigninger pa fast ejendom har givet meget store formuegevinster. En del af
gevinsterne er direkte omsat til et privatforbrug pa skensmassigt 4% mia. kr. bade i
2005 og i 2006. | perioden 1995-2004 var det private forbrug ca. 2-3 mia. kr. starre
om aret alene som falge af formuegevinsterne.

¢ Vismandene anfgrer direkte i deres maj-rapport (2006), at de stigende boligpriser er
en vasentlig faktor bag den aktuelle hgjkonjunktur. Den betydelige kabekraft, der
ligger bag de store kapitalgevinster, kombineret med den lave ledighed, indeberer, at
risikoen for overophedning er betydelig.

e | hovedstadsomradet er priserne pa huse og ejerlejligheder narmest eksploderet
siden 1992 med stigninger pa mellem 250-400 procent. (Igbende priser). Alene i de
sidste to ar har stigningerne vaeret pa ca. 40 procent.

e | lavprisomraderne er stigningerne “kun” pa 100-175 procent siden 1992.
Sommerhuse er steget med ca. 300 procent siden 1992.

e 11992 var priserne pa fast ejendom nogenlunde ens over hele landet og kun med en
lille spredning mellem by og land”. Den gennemsnitlige pris for hele landet var
nogenlunde dakkende for prisniveau og prisstigning. Sadan er det ikke i dag.

e Prisudviklingen har varet meget forskellig mellem lav- og hgjprisomrader. Den
gennemsnitlige pris for hele landet er ikke leengere meget bevendt. Hovedstaden
(inkl. sterre byomrader) og resten af landet er to forskellige boligmarkeder
prismassigt set. Men de fleste gkonomer bruger dog fortsat den gennemsnitlige pris
som et repraesentativt udtryk for prisen pa ejerboliger.

e | analysen fokuseres pa prisen pa ejerboliger, men det vaesentligste element, er
udviklingen i den manedlige nettoydelse inkl. ejendomsskatter for
forstegangskebere. De fleste kgb af fast ejendom afgeres ud fra den manedlige
nettoydelse sammenholdt med indteegten. Og beregningerne viser, at nettoydelsen er
steget en hel del mindre i perioden 1992-2005 end priserne pa fast ejendom. Hvis
keber enten finansierer med rentetilpasningslan eller afdragsfrie lan, er der markant
mindre stigning i nettoydelsen, jf. nedenstaende konklusionstabel.

e Afdragsfrie 1an udger i dag en tredjedel af samtlige udlan, sa denne finansierings-
form har faet en stor betydning.




Det vil sige, at selvom kontantprisen pa ejerboliger er steget drastisk, er nye
lanetyper og lavere rente arsag til, at kabere har kunnet sidde i en ejerbolig med en
forholdsvis lav nettoydelse. Farst fra 2003 ser det ud til at vaere gkonomisk sveerere
at kabe en ejerbolig i hovedstaden, idet nettoydelsen ogsa er steget voldsomt. Bade
priser og rente er gaet opad.

| hovedstadsomradet er selv nettoydelsen nu steget sa meget, at almindelige
forstegangskebere kun kan klare huskegbet med sterre eller mindre grad af
afdragsfrihed. Ejerlejligheder er ogsa her steget sa meget, at singleindkomster har
svart ved at fglge med pa traditionelle finansieringsvilkar.

Af tabellen nedenfor fremgar de forskellige stigningsprocenter.

Konklusionstabel

Stigning i kebspris Stigning i 1. ars nettoydelse
(1992 - 4. kvt. 2005) (1992 - 4. kvt. 2005)
1992 4. kvt. Procent Fastfor- Rente- Afdrags-

2005 rentet tilpasning frit
Enfamiliehuse
Hele landet 549.000 | 1.570.000 186 105 87 31
Kgbenhavns Amt 856.000 | 3.557.000 316 181 155 77
Viborg Amt 416.000 846.000 103 61 40 -1
Ejerlejligheder
Hele landet 420.000 | 1.572.000 274 151 127 54
Kgbenhavns Amt 486.000 | 1.723.000 255 139 116 47
Arhus Amt 441.000 | 1.336.000 203 107 87 27
Viborg Amt 348.000 795.000 128 60 46 0
Kgbenhavns Kom. 384.000 | 2.115.000 451 275 240 129
Frederiksberg Kom. | 555.000 | 2.610.000 370 218 187 96
Sommerhuse
Hele landet 311.000 | 1.217.000 291 156 140 89
Frederiksborg Amt 330.000 | 1.584.000 380 198 178 119
Forbrugerpriser 100 131 31
Lanstigning 100 160 60
(timelgn)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det ses, at der er meget stor forskel pa prisstigningerne og prisniveauet afhengig af
boligens geografiske beliggenhed. Det gelder for enfamiliehuse og ejerboliger. Det
ses 0gsa, at prisstigningerne langt overstiger den almindelige lgnudvikling.

Derimod er stigningerne i nettoydelserne meget mere begraensede for den bergrte
periode og med rentetilpasningslan og afdragsfrihed er mange boligkeb i dag
indenfor reekkevidde af almindelige indkomster.

Star vi overfor en ”prisboble” pa ejendomsmarkedet? Svaret er nej. Men
prisniveauet er nu kommet sa hgjt op i hgjprisomraderne, at der i lgbet af andet
halvar 2006 og 2007 ma forventes en sterkt faldende prisstigningstakt blandt andet
som fglge af rentestigninger. Kgberne bgr veere mere forsigtige nu. Kun et
egentligt gkonomisk tilbageslag kan udlgse faldende priser - og det er ikke
sandsynligt, at et sadant indtraeffer.
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I. Udviklingen i priser og nettoydelser for ejerboliger (1992-2005)

Indledning - hvorfor stiger ejerboligerne sa meget?

Priserne pa fast ejendom er som bekendt steget meget i de seneste 10 ar, iser i
hovedstadsomradet. Ofte stilles spgrgsmalet, hvorledes vi egentligt har rad til at kabe
fast ejendom med prisstigninger, der langt overgar den generelle lgn- og prisudvikling.

Samfundsgkonomisk har prisstigningerne med de efterfglgende formuegevinster
betydning for det private forbrug. | bade 2005 og 2006 regnes med, at det private
forbrug er 4-5 mia. kroner stgrre som fglge af ejerboligernes formueeffekt og i
perioden 1995 - 2004 er privatforbruget pavirket med 2-3 mia. kroner om &ret’.

Det er muligt at give en delvis gkonomisk forklaring pa de store prisstigninger

Det er en kendt sag, at for mange almindelige huskgbere er det den manedlige
nettoydelse (eller "huslejen”) sammenholdt med indkomsten, der er afggrende for
beslutningen om kgb. Hvis der oven i kagbet er udsigt til yderligere prisstigninger eller
kapitalgevinster, er kaber ofte parat til at indsnaevre spillerummet mellem indtaegt og
i ydelse. Selve kabesummen og den optagne geld har nok faet mindre betydning.

Og her ligger en del af forklaringen pa prisstigningerne. Generelt lavere rente gennem
1990’erne og op til i dag, nye finansieringsformer med afdragsfrihed og helt korte og
lave renter?, fastlsning af ejendomsbeskatningen (ekskl. grundskatter) har alle
medvirket til at holde nettoydelsen nede - og derved kompensere for prisstigningerne.

Hertil kommer selvfglgelig, at den gkonomiske veekst med fuld beskaftigelse har
skabt et stabilt og stigende indtegtsgrundlag for kegberne. Serligt i storbyerne har
efterspargslen efter ejerboliger veeret stor.

Kan udviklingen fortseette?

Det er altid svert at spd om fremtiden, men selve nettoydelserne er efterhanden
kommet sa hgjt op pa huse og ejerlejligheder i kabenhavnsomradet, at det ma pavirke
kabspriserne. Den stigende rente har ogsa betydning her. Der ma derfor forventes en
bled landing med hensyn til boligprisernes stigningstakt i lgbet af andet halvar af 2006
0g 2007.

Der skal et egentligt konjunkturtilbageslag til med faldende gkonomisk vakst,
stigende arbejdslgshed og kraftigt stigende rente far man oplever et fald i boligpriserne
som i 1980’erne. Og det er ikke serligt sandsynligt.

! Finansministeriet, @konomisk Redeggrelse august 2005 (side 72).

2 | Nationalbankens redeggrelse “Finansiel stabilitet 2006” (maj 2006) fremgér det at de afdragsfrie 1&n nu udger 34
procent af realkreditinstitutternes samlede udlan. De afdragsfrie 1an anvendes iser i og omkring de sterre byer.
Endvidere anvendes de afdragsfrie 1an seerligt af boligejere under 30 ar (og boligejere over 60 &r).



2. @konomisk politik, ejerboligen og renteudviklingen

A. @konomisk politik mv.

De fleste starre gkonomisk-politiske foranstaltninger bergrer direkte boligsektoren og
herunder i serlig grad ejerboligsektoren. Det betyder oftest, at man fra politisk side
justerer de arlige (eller manedlige) nettoydelser for boligejerne, ogsa kaldet "huslejen”.

I marts 1986 vedtog Folketinget en omfattende skattereform med virkning fra
indkomstaret 1987, hvis vasentligste formal var at lempe personbeskatningen og
mindske rentefradraget (isar for ejere af fast ejendom). Pa davaerende tidspunkt kunne
man fratreekke ca. 70 procent af renteudgiften pa selvangivelsen. Rentefradraget blev
nedsat til ca. 50 procent. | perioden 1981-86 var huspriserne steget meget kraftigt.

| oktober 1986 var det ngdvendigt at begraense forbruget pga. et stigende underskud
pa betalingsbalancen, og Folketinget vedtog derfor den sakaldte “kartoffelkur”, der
blandt andet indfarte mixlan, dvs. en blanding af serie- og annuitetslan i ejerboliger.
Det betad kort og godt, at farste ars ydelsen for nye boligejere steg kraftigt. Desuden
blev tillegsbelaning kraftigt indskreenket. Boligpriserne faldt efter at have toppet i
1986.

| december 1992 var der behov for at fa gang i skonomien, og tilleegsbelaningen blev
givet fri (dog stadig som mixlan).

I april 1993 blev realkreditloven @ndret igen og nu blev annuitetslanene med lavere
ydelser ved realkreditbelaning genindfart og mixlanene blev afskaffet. Der skulle mere
gang i gkonomien, og efterspargslen efter boliger skulle stige.

I juni 1993 vedtog Folketinget yderligere en skattereform, der lettede
finanspolitikken generelt. Men den skattemaessige veerdi af rentefradraget blev nedsat
meget over perioden 1994 til 1998. Som en slags kompensation blev lejeverdisatsen
for ejerboliger nedsat fra 2% til 2 procent.

Samtidig kom der gang i den gkonomiske vakst og nu begyndte priserne pa
enfamiliehuse at stige.

| efteraret 1996 genindfarte realkreditinstitutterne rentetilpasningslanene, og det ser
ud som om, at isar ejerlejligheder og sommerhuse ngd godt heraf. Priserne begyndte at
stige, ret voldsomt endda.

I april 1998 skulle der strammes op og Folketinget vedtog “pinsepakken”, der
yderligere nedsatte rentefradraget. Herudover erstattedes lejeveerdien af egen bolig
med den sakaldte ejendomsveerdiskat, der skarpede beskatningen noget for nye
boligejere. Eksisterende boligejere fik nogle lettelser. Hensigten var blandt andet at
dempe prisstigningstakten pa ejerboliger.

Ved VK-regeringens tiltreedelse i december 2001, blev der bebudet et skattestop af
regeringen. Hermed blev ejendomsveerdiskatten last fast pa niveauet for 2001.



I marts 2003 andres realkreditloven endnu engang og afdragsfrie lan (10 ars
afdragsfrihed) blev muliggjort. Det blev gjort klart ved lovens vedtagelse, at lavere
ydelser for nye boligejere kunne fa priserne til at stige.

I figur A nedenfor er vist udviklingen i de fradragsberettigede skattesatser for
renteudgifter.

Figur A

Fradragsberettigede skattesatser - hele landet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 1992 kunne man treekke 52,1 procent fra af renteudgifterne pa selvangivelsen (i 1986
var fradragsprocenten som naevnt helt oppe pa ca. 70 procent).

I 2001 og fremefter var satsen reduceret til 33,5 procent. Det er klart, at denne
reduktion i sig selv er med til at haeve nettoydelsen for boligejere, der jo typisk skal
lane en del penge til finansiering af boligkeb. Men tilsyneladende har det ikke haft den
store virkning pa boligpriserne, idet andre forhold sasom rentefald har spillet ind.

B. Renteudviklingen

En afgerende faktor i de manedlige ydelser for ejerne af fast ejendom, er som bekendt
renten. Hertil kommer selve afdragsprofilen af lanet. Des lengere afdragstid, des
mindre gennemsnitlig arlig ydelse.

I perioden 1992-2003 har renten beveeget sig naesten konstant nedad. Det drejer sig om
bade den lange obligationsrente, og fra efteraret 1996, ogsa den korte "flexrente", der
efterhanden er meget anvendt til boligfinansiering. Hertil kommer pantebrevsrenten
eller bankrenten, der anvendes til restfinansieringen udover de 80 procent i
realkreditbelaning.



| figur B er vist renteudviklingen.

Figur B

Manedlige effektive renter
(30-arig realkreditobligation, 1-2-&rige obligationsrenter samt pantebrevsrenten)

=| ange rente = orte rente Pantebrevsrente

[N
i

B
N oW

-
[
L L L

%

0 i
|
. 8 T T
g W : TV\\_A_/W\ ‘
g 7 v ; ; ; ; ;
& | | | S
6 4 | | | | |
| | | | |
5 | | | | )
| | | | |
2l | | | | | |
| | | |
I I I I I I P
3 [ [ [ [ | [
| | | |
24 | | | | | |
| | | | | |
1 T T T T T T
| | | | | |
0 + + + + T + + T
v 3 > o) 0 A Q> %) O > 2 ] > ) o
) ) O > ) ) %) %) O O Q' Q N M N
N N > ] ] N N N P P > 3 o P P

Kilde: Realkreditradet, Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Det ses, at den lange obligationsrente er faldet fra ca. 10 procent i 1992 til omkring 5
procent i dag (maj 2006). Det svarer stort set til renteniveauet i 1930'erne og frem til
slutningen af 1950'erne. Pantebrevsrenten eller bankrenten til boliglan er faldet fra ca.
12 procent til ca. 6,5 procent. Ogsa her er der tale om en halvering. Rentefaldet skal
ses 1 sammenhang med at inflationen i samme periode har vaeret meget lav, selvom
der har veeret en ret hgj gkonomisk veaekst.

Men det mest interessante er, at realkreditinstitutterne i 1996 (oktober) begyndte at
introducere de helt korte rentetilpasningslan med lgbetider pa mellem 1 ar og 5 ar. Det
muliggjorde finansiering til 4 procent pa et tidspunkt hvor den lange obligationsrente
var helt oppe pa omkring 7%-8 procent. Den helt korte rente er siden faldet til ca. 2
procent, men er i dag oppe pa ca. 3% procent, hvilket er lavt i dansk
boligfinansierings historie.

Med det meget lave renteniveau, indferelsen af rentetilpasningslan og afdragsfrihed, er
der virkelig lagt op til, at boligkgberne og de eksisterende ejere ved tillegsbelaning
selv kan bestemme de manedlige ydelser indenfor meget vide intervaller, sa ydelserne
i langt hgjere grad end tidligere passer til familiens indtegt og forbrugsmenster.

Men lantagere skal veere opmarksomme pa renteudsvingene i bade den lange og
korte rente. Den lange rente er isar pavirket af udviklingen i den gkonomiske vaekst og
beskaftigelse, medens den korte rente i serlig grad er pavirket af mere kortsigtede
penge- og valutapolitiske udsving. Det udelukker ikke en vis parallel udvikling. Det
ses tydeligt af figur B ovenfor.



Til illustration af renteudsvingene i den lange rente, kan navnes, at i hele 1993 var
der udsigt til at lavkonjunkturen ville fortsaette, og den lange rente faldt drastisk fra ca.
10 procent ved begyndelsen af 1993 til ca. 7 procent ved udgangen af aret. Det er et
fald der virkelig kan maerkes for ejerboligsektoren.

Men pludselig kom der gang i verdensgkonomien igen i begyndelsen af 1994; i
Danmarks tilfeelde godt hjulpet af regeringens finanspolitiske lempelser fra juni
1993. Det fik dog gang i inflationsforventningerne og den lange rente steg med
rekordfart fra de 7 procent til 10 procent i lgbet af 1994.

Siden er den lange rente faldet til ca. 5 procent, men den hurtige og kraftige op- og
nedtur for renten i 1993-94 har preeget hele renteforlgbet siden da. Ingen finansiel
institution gnsker at genopleve kursfaldet/rentestigningen fra 1994. Sa ved den
mindste udsigt til @get vaekst (og dermed inflation), rabes der hurtigt “vagt i gever”,
og det far renten til at stige. Det ses pa alle de sma pukler, der er pa rentekurven, og
ligger ogsa bag den seneste tids rentestigninger fra ca. 4 til ca. 5 procent.

For ejere af fast ejendom (og obligationer) er det svart at treeffe beslutning om,
hvornar og hvordan man skal belane sin ejendom med alle de udmeldinger.

Den korte rente har ogsa taget en ordentlig optur og nedtur. Det ses af figur B
ovenfor. | midten af 1999 var renten faldet til ca. 3% procent, men steg frem til
efteraret 2000 til over 6 procent. Den lange rente steg kun med ca. % procent. | denne
periode op til folkeafstemningen om euroen den 28. september 2000 sporedes ifglge de
pengepolitiske  myndigheder en vis usikkerhed omkring penge- og
valutakurspolitikken. Nationalbanken havede diskontoen ikke mindre end seks gange i
perioden. Siden folkeafstemningen er renten faldet til et rekordlavt niveau pa lidt over
2 procent for derefter at stige til de 32 procent der kendes i dag.

Den seneste tids rentestigninger bade i den lange og korte rente skyldes forventninger
om gget vaekst og dermed gget inflation. Indtil videre har inflationen dog kunne holdes
nede pa et rekord lavt niveau.



3. Enfamiliehuse
A. Prisudviklingen generelt
Figur 1 nedenfor angiver udviklingen i priserne pa enfamiliehuse fordelt pa amter i

Danmark for perioden 1992-2005 (4. kvartal). Af oversigtsmassige grunde er de amter
med stort set samme prisniveau og prisudvikling lagt sammen.

Figur 1
Prisudvikling for enfamiliehuse i Danmark fra 1992 til 2005 (4. kvt.) fordelt p4 amter
DO Kontantpris i 1992 B Kontantpris i 2005 (4. kvt.) ‘
4,0
365% - (334%) Procentssatser: nominel og i parentes real prisudvikling

3,5

3,0

264% - (234%)

2,51

2,0

183% - (153%)
186% - (156%)
175% - (145%)

Prisen i mio. kr.

15

154% - (123%)
110% - (80%)  101% - (70%)

1,0

0,5

0,0

Kgbenhavns Frederiksborg Arhus Amt Hele Landet Vestsjeelland og Fyn og Nordjylland, Sgnderjylland og
kommune og  amt og Roskilde Vejle Amt Storstrams Amt  Ringkgsbing og Viborg Amt
Kgbenhavns amt Amt Ribe Amt

Amter (excl. Bornholm)

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningen i huspriserne for hele landet ligger pad omkring 186 procent i lgbende
priser og ca. 150 procent i faste priser. Lenstigningerne har i samme periode veeret pa
60 procent, sa generelt set er huspriserne lgbet fra lgnudviklingen i denne periode.

Men det mest markante er de meget store forskelle i prisudviklingen amterne imellem.
Hvor man i 1992 med nogen ret kunne tale om nogenlunde ensartet prisniveau for hele
landet grupperet omkring et repraesentativt gennemsnit, er det ikke tilfaeldet i dag. Det
fremgar klart af figur 1.

I hovedstadsregionen - og iser Kebenhavns Kommune og Kgbenhavns Amt - er
prisudviklingen pad huse narmest eksploderet med en naesten tre- til firedobling af
priserne, medens udviklingen i f.eks. Viborg, Ringkegbing og Sgnderjyllands Amt kun
giver en fordobling af huspriserne. Danmark er blevet trukket skeevt med hensyn til
prisudviklingen pa enfamiliehuse i perioden 1992 - 2005. Det er saledes et abent
spgrgsmal om den gennemsnitlige prisudvikling for hele landet pa "kun” 186 procent
stadig er repreesentativt for den “almindelige” prisudvikling for huse i Danmark.



Enfamiliehuse

B. Prisudviklingen for udvalgte omrader (1992 - 2005)

I figur 2 nedenfor er vist prisudviklingen i kontantprisen for et hgjprisomrade
(Kgbenhavns Amt) og et lavprisomrade (Viborg Amt). Desuden er prisudviklingen
for hele landet angivet som gennemsnit.

Figur 2

Kontantpriser - Enfamiliehuse
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Kilde: Danmarks Statistik.

I 1992 kostede et enfamiliehus 416.000 kroner i Viborg Amt og 856.000 kroner i
Kgbenhavns Amt. For hele landet 1a gennemsnittet pa 549.000 kroner. Det billede har
endret sig voldsomt, iser for Kgbenhavns Amt.

I 2005 (4. kvartal) kunne huset i Viborg Amt erhverves for 846.000 kroner, medens
"kabenhavner-prisen” var steget til 3.557.000 kroner. For hele landet er prisen nu pa
1.570.000 kroner.

Det giver nogle stigninger pa 103 procent i Viborg Amt og 316 procent i Kgbenhavns
Amt i perioden 1992 - 2005. For hele landet er stigningen pa ca. 190 procent.

Under alle omstendigheder er stigningerne i bade lav- og hgjprisomradet starre end de
generelle lgnstigninger, der er pa 60 procent i perioden.

Det bemarkes ogsa at priserne isar er accelereret i 2004 og 2005 i Kgbenhavns Amt
med stigninger helt op til 20-25 procent arligt. Stigningen indtraeffer i umiddelbar
forleengelse af indferelsen af de afdragsfrie lan i oktober 2003.
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C. Udviklingen i den manedlige nettoydelse (husleje”) for nye boligejere i
perioden 1992-2005

Hvis man for perioden 1992-2005 tager hgjde for

e &ndringerne i realkreditlovgivningen

e &ndringer i skattelovgivningen af relevans for ejerboliger

e udviklingen i de kommunale ejendomsskatter og skattestoppet for
ejendomsveerdibeskatningen

e renteudviklingen (korte og lange rente m.v.)

og indregner disse forhold i prisudviklingen for enfamiliehuse (jf. figur 2), fas
falgende billede af udviklingen i nettoydelsen for farstegangskebere, der ma anses
for at veere en vigtig starrelse, nar folk beslutter sig for et boligkeb. Tallene viser
nettoydelsen for traditionelle obligationslan, rentetilpasningslan (etarige) og
afdragsfrie lan.

Figur 3
Nettoydelser for enfamiliehuse inkl. ejendomsskatter (1992-2005)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Umiddelbart ses det af figur 3, at den kraftigt faldende rente i 1990’erne og frem til
2005 samt reduktionen i skattefradraget fra 1999 til 2001, har haft en pavirkning pa
forstearsydelsen. Hvis man yderligere tager hensyn til rentetilpasningslanenes
indfarelse og de afdragsfrie lan, er det tydeligt, at farstearsydelsen pa enfamiliehuse
er steget en del mindre end priserne pa huse, jf. nedenfor i tabel 1.

Men man kan ikke undga at bemarke, at farstearsydelsen pa huse i Kgbenhavns Amt i
de sidste to ar er steget voldsomt. Det hanger sammen med de voldsomme
prisstigninger pa huse, der ikke lengere kan neutraliseres af en faldende rente. Men
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selv med de store stigninger i farstearsydelsen inden for de sidste to ar, er den samlede
stigning stadig begreenset, jf. tabel 1.

Tabel 1
Stigning i kabspris Stigning i 1. &rs nettoydelse
(1992 - 4. kvt. 2005) (1992 - 4. kvt. 2005)

Enfamiliehuse 1992 4. kvt. 2005 | Procent Fastfor- Rente- Afdrags-
rentet tilpasning frit

Hele landet 549.000 1.570.000 186 105 87 31

Kgbenhavns Amt | 856.000 3.557.000 316 181 155 77

Viborg Amt 416.000 846.000 103 61 40 -1

Lgnstigning 60

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Man kan ogsa vende problemstillingen om, og give en forklaring pa de ret store
prisstigninger pd huse. Nettoydelsen pa huset for ferstegangskebere er jo steget
vaesentligt mindre end husprisen, og med de aktuelle ydelser - is@r hvor lanet er
afdragsfrit - er der meget god overensstemmelse mellem Ignstigningstakt, huspriser og
nettoydelsen. Prisniveauet er dog nok kommet en tand for hejt op i
hovedstadsomradet, hvilket ses nar man sammenligner med husstandsindkomsten (jf.
naeste afsnit).
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D. Bruttoydelsens andel af den disponible indkomst (for par)

En vigtig indikator for boligydelsens reelle starrelse, er at sette boligydelsen i forhold
til den disponible indkomst®. | dette tilfeelde er det valgt, at sa@tte boligydelsen for
Kgbenhavns Amt, hele landet som gennemsnit og Viborg Amt i forhold til
familieindkomsten efter skat for de tre omrader, jf. figur 4, 5 og 6 nedenfor.

Figur 4

Bruttoydelsens andel af den disp. familieindkomst (par)
(Enfamiliehuse - hele landet)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For hele landet udger bruttoydelsens inkl. ejendomsskatter ca. 30 procent af
familieindkomsten efter skat ved et fastforrentet lan, og det er uproblematisk. Hvis
farstegangskgbere har 1an med afdragsfrined kan man komme helt ned pa mellem 15 -
20 procent af den disponible familieindkomst.

® Danmarks Statistik definerer den disponible parfamilieindkomst som erhvervsindkomst (len og virksomhedsoverskud
mv.) + overfgrselsindkomst (pensioner og dagpenge mv.) + anden indkomst + formueindkomst - skat mv. Analysens
disponible parfamilieindkomstbegreb er fratrukket grundskatter samt korrigeret for Danmarks Statistiks fiktive
formueindkomstbegreb “lejeveerdi af ejerbolig”, der udger 4 procent af ejendomsvurderingen fra 2003. Fgr 2003 var
"lejeveerdi af ejerbolig" opgjort til 2 procent af ejendomsvurderingen.
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Hvis man ser pa bruttoydelsens andel af indkomsten i Viborg Amt, tegner der sig et
endnu lysere billede. Bruttoydelsen har nasten veeret konstant faldende, og er i dag
nede pa nasten 15 - 20 procent af den disponible familieindkomst.

Figur 5

Bruttoydelsens andel af den disp. familieindkomst (par)
(Enfamiliehuse - Viborg Amt)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Derimod ser billedet lidt anderledes ud, nar vi ser pa bruttoydelsens andel af
familieindkomsten i Kgbenhavns Amt, jf. figur 6 nedenfor.

Figur 6

Bruttoydelsens andel af den disp. familieindkomst (par)
(Enfamiliehuse - Kgbenhavns Amt)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det ses, at andelen af den disponible indkomst i det store hele har svinget omkring 50
procent det meste af perioden (ved traditionelle obligationslan), hvilket er hgjt, men
ikke overraskende i et "hgjprisomrade”. Ved rentetilpasningslan har det dog veret
muligt at fa bruttoydelsen til at svinge omkring de 40 procent, hvilket giver et noget
starre spillerum for farstegangskeberne. Ved de afdragsfrie 1an kan andelen komme
ned pa ca. 30 procent.

Men det mest betydningsfulde ved tallene er, at det ser ud til at veaere sket en
voldsom stigning i ”huslejens” andel af den disponible indkomst i lgbet af 2005.
Andelen er kommet op pa 60 procent i sidste kvartal af 2005 ved traditionelle
obligationslan - og det er simpelthen for hgijt.

Det betyder, at der er meget fa farstegangskabere med gennemsnitlige indkomster, der
kan kgbe hus i f.eks. Kgbenhavns Amt, med mindre man optager lan med
afdragsfrihed.

De afdragsfrie 1an udger ca. en tredjedel af samtlige udlan fra realkreditinstitutterne og
det er iseer omkring de stgrre byer (dvs. hgjprisomrader), at disse lan optages. Hertil
kommer, at det isar er boligejere under 30 &r, der optager disse 1dn*. S& meget kunne
tyde pa, at farstegangskebere rent faktisk bruger disse lan i f.eks. Kgbenhavns Amt for
at bringe ydelsen ned.

* Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet 2006, maj 2006.
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4. Ejerlejligheder
A. Prisudviklingen generelt
| figur 7 nedenfor er vist udviklingen i priserne pa ejerlejligheder fordelt pa forskellige
amter. Af oversigtsmaessige grunde er de regioner med stort set samme prisniveau og

prisudvikling lagt sammen.

Figur 7

Prisudvikling for ejerlejligheder i Danmark fra 1992 til 2005 (4. kvt.) fordelt p4 amter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Stigningerne for ejerlejligheder for hele landet er pd 274 procent i perioden 1992 -
2005 i lgbende priser. Men ligesom for huse er der meget stor spredning i
stigningsprocenterne. | hovedstadsomradet, som er et hgjprisomrade, er prisstig-
ningerne mellem 250 og 400 procent, medens prisstigningerne i lavprisomraderne er
mellem 107 og 175 procent.

Ligesom for husprisernes vedkommende kan man diskutere om gennemsnittet for hele
landet i dag er repraesentativt for prisudviklingen. I 1992 var der langt mindre
spredning omkring gennemsnittet, som figuren angiver.

Man kan sige, at ogsa pa ejerlejlighedsomradet er Danmark blevet trukket skeavt i
lgbet af de sidste 15 ar.
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B. Prisudviklingen i udvalgte omrader (1992 - 2005)

I figur 8 nedenfor er vist prisudviklingen for et hgjprisomrade som Kgbenhavns Amt
og et lavprisomrade som Viborg Amt. Desuden er vist den gennemsnitlige udvikling
for hele landet og Arhus Amt.

Figur 8
Kontantpriser pa ejerlejligheder
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Kilde: Danmarks Statistik.

I 1992 kostede en ejerlejlighed nogenlunde det samme i hele landet, nemlig i
intervallet 350.000 til 500.000 kroner. Denne udvikling holdt nogenlunde frem til
1997-98, hvorefter de store byomrader begynder at stige voldsomt, formodentlig som
folge af introduktionen af rentetilpasningslan.

Men herudover er det karakteristisk, at prisudviklingen er yderligere accelereret i de
sidste par ar, og selv i et lavprisomrade som Viborg Amt har priserne taget et stort
skridt opad i de sidste par ar.

| kebenhavnsomradet og i Arhus er priseksplosionen ogsa preeget af de omfattende
“foraeldrekagb” af ejerlejligheder til studerende mv.

Det ses, at Frederiksberg Kommune topper med gennemsnitspriser pa 2,6 mio. kroner
for en ejerlejlighed. | Kgbenhavns Kommune er prisen omkring 2,1 mio. kroner.
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C. Udviklingen i den manedlige nettoydelse (“husleje”) for nye kebere af
ejerlejligheder i perioden 1992-2005

| figur 9 nedenfor er priserne pa ejerlejligheder omregnet til ferste ars nettoydelse for
nykgbte ejerlejligheder for hele landet.

Figur 9

Nettoydelse inkl. ejendomsskatter (1992-2005)
(Ejerlejligheder - hele landet)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Som gennemsnit for hele landet kostede det i 1992 ca. 3.000 om maneden at bebo en
ejerlejlighed. 1 2005 er den manedlige nettoydelse imidlertid steget til ca. 7.000 kroner
ved traditionelle obligationslan, og det er iser indenfor de sidste par ar at ydelsen er
steget. Det svarer til en nominel stigning i ydelsen pa 150 procent, men det er dog
klart mindre end stigningen i selve prisen, der er pa 274 procent.

Med rentetilpasningslan og afdragsfrihed kan stigningen i nettoydelsen bringes ned pa
henholdsvis 127 og 54 procent.
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For Kgbenhavns Amt og Viborg Amt ser billedet saledes ud.

Figur 10

Nettoydelser for ejerlejligheder inkl. ejendomsskatter (1992-2005)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| Kgbenhavns Amt koster det ca. 8.000 kroner i nettoydelse om maneden at kabe

en

ejerlejlighed. Det kan tilfgjes, at for Kgbenhavns Kommune og Frederiksberg
Kommune er nettoydelsen henholdsvis 9.600 og 12.200 kroner i 4. kvartal af 2005.
Frederiksberg ligger absolut hgjest for hele landet. Ogsa her kan ydelsen bringes

vaesentligt ned ved lan med afdragsfrihed.

I Viborg Amt kan man derimod i dag kebe en ejerlejlighed for ca. 3.500 kroner om

maneden.

Udviklingen kan sammenfattes i tabel 2 nedenfor.

Tabel 2

Stigning i kebspris Stigning i 1. ars nettoydelse

(1992 - 4. kvt. 2005) (1992 - 4. kvt. 2005)
Ejerlejligheder 1992 4. kvt. Procent Fastfor- Rente- Afdrags-

2005 rentet tilpasning frit

Hele landet 420.000 | 1.572.000 274 151 127 54
Kgbenhavns Amt 486.000 | 1.723.000 255 139 116 47
Arhus Amt 441.000 | 1.336.000 203 107 87 27
Viborg Amt 348.000 795.000 128 60 46 0
Kgbenhavns Kom. 384.000 | 2.115.000 451 275 240 129
Frederiksberg Kom. | 555.000 | 2.610.000 370 218 187 96
Lgnstigning 60

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Det ses generelt, at udviklingen i kgbsprisen har veeret langt stgrre end stigningen i
farste ars nettoydelse. Det er stadig muligt for paent store singleindkomster at erhverve
en ejerlejlighed i Kegbenhavns Amt med fastforrentede lan, men prisniveauet i
Kgbenhavns Kommune og iser Frederiksberg Kommune er efterhanden kommet sa
langt op, at der skal en parfamilieindkomst til ved farstegangskgb, medmindre den
finansieres med afdragsfrihed. Ejerlejligheder i Kgbenhavns Kommune er den
ejendomskategori, der er steget mest i perioden (sammenlignet med enfamiliehuse og
sommerhuse).
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5. Sommerhuse
A. Prisudviklingen generelt
Figur 11 nedenfor angiver udviklingen i priserne pa sommerhuse fordelt pa forskellige

amter i Danmark. Amter med nogenlunde samme prisudvikling og prisniveau er lagt
sammen.

Figur 11
Prisudvikling for sommerhuse i Danmark fra 1992 til 2005 (4. kvt.) fordelt pa amter
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

I 1992 kostede et sommerhus ca. 310.000 kroner i Danmark som gennemsnit for hele
landet, og der var ikke sa store variationer landsdelene imellem pa prisen.

I 2005 er prisen steget til gennemsnitlig 1,2 mio. kroner for hele landet (stigning pa
291 procent), men for det hgjeste prisomrade, nemlig i Frederiksborg Amt, der
omfatter Sjeellands nordkyst, er gennemsnitprisen pa ca. 1,6 mio. kroner, svarende til
en stigning pa 380 procent.
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B. Prisudviklingen for udvalgte omrader (1992-2005)

Figur 12 nedenfor viser udviklingen i priserne i lgbet af de sidste 13 ar.
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det ses, at prisudviklingen nermest er foregaet i to tempi. Den farste prishglge satte
ind i 1998 i forleengelse af rentetilpasningslanenes indfarelse, uden at man kan sige
med sikkerhed, at prisstigningerne alene skyldes disse 1an. Den anden bglge kom i
2004, og fulgte her de nye afdragsfrie Ian.
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C. Udviklingen i den manedlige nettoydelse ("husleje) for kebere af sommerhuse
I perioden 1992-2005

De store stigninger i sommerhuspriserne, der primert tog fart i 1998, er ogsa pa dette
omrade for en stor dels vedkommende blevet “neutraliseret” gennem rentefaldet og
nye finansielle instrumenter, jf. figur 13 nedenfor, der viser nettoydelsen for
farstegangskabere.

Figur 13

Nettoydelse inkl. ejendomsskatter
(Sommerhuse - hele landet)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Helt frem til 1997 kunne man erhverve et gennemsnits sommerhus i Danmark for lidt
over 2.000 kroner i manedlig nettoydelse. | et hgjprisomrade som Frederiksborg Amt
skulle man op pa lidt mere (ca. 2.500 kroner).

Men herefter setter prisudviklingen ind, og et sommerhus koster i dag i gennemsnit
for hele landet ca. 6.000 kroner netto om maneden inkl. ejendomsskatter. Hvis man
finansierer med rentetilpasningslan og afdragsfrined kan nettoydelsen komme helt ned
pa ca. 4.500 kroner. Ud fra denne betragtning er et sommerhus, derfor stadig indenfor
mange menneskers gkonomiske raeekkevidde.
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| figur 14 nedenfor er vist udviklingen i nettoydelsen for Frederiksborg Amt.

Figur 14

Nettoydelse inkl. ejendomsskatter
(Sommerhuse - Frederiksborg Amt)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i Frederiksborg Amt kan pa mange punkter sammenlignes med lands-
gennemsnittet, men isar i de sidste to ar, er nettoydelsen steget kraftigere her. Med et
fastforrentet 1an koster det ca. 8.000 kroner om maneden og med et afdragsfrit 1an kan
farste ars ydelsen bringes ned pa ca. 6.000 kroner om maneden.

Mange velger imidlertid at finansiere sommerhuset med tilleegslan i eget helarshus.
De store frivaerdier, der er opstaet her, er et udmarket udgangspunkt for billige Ian til
andet forbrug. Betales sommerhuset kontant med et sadant tilleegslan, der optages som
et arligt rentetilpasningslan med afdragsfrihed, fas en billigere finansiering. Ydelsen pa
sommerhuset kan bringes ned pa under 4.000 kroner om maneden for et
gennemsnitligt sommerhus (hele landet) og helt ned under 5.000 for et sommerhus i
Frederiksborg Amt.
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Udviklingen kan sammenfattes i nedenstaende tabel 3.

Tabel 3
Stigning i kabspris Stigning i 1. &rs nettoydelse
(1992 - 4. kvt. 2005) (1992 - 4. kvt. 2005)*
Sommerhuse 1992 4. kvt. Procent Fastfor- Rente- Afdrags-
2005 rentet tilpasning frit
Hele landet 311.000 | 1.217.000 291 156 140 89
Frederiksborg Amt 330.000 | 1.584.000 380 198 178 119
Lgnstigning 60

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

* Med tilleegsbelaning i form af et rentetilpasningslan med afdragsfrihed er nettoydelsen steget med 52
procent for hele landet og 76 procent for Frederiksborg Amt.

Det ses af tabellen, at selvom priserne er steget voldsomt, er stigningerne i

nettoydelserne langt mere beherskede, selvfelgelig afhengig af hvilken
finansieringsform der veelges.
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I1. Seerligt om udviklingen i ejerboligsektoren i perioden 1980 - 1992

A. Prisudviklingen pa fast ejendom

I figur 15 nedenfor er vist prisudviklingen for ejerboliger i perioden 1980 - 2005.
Formalet med figuren er at vise prisudviklingen i perioden 1980 - 1992 og se denne
udvikling i sammenhzang med prisudviklingen 1992 - 2005, der er tidsperioden for
hovedanalysen.

Figur 15
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

| lgbende priser har udviklingen i 1980’erne veret forholdsvis stabil. Priserne pa
enfamiliehuse og ejerlejligheder bglgede lidt frem og tilbage i begyndelsen af
1980’erne og naede et toppunkt i 1986. Herefter indtradte en svag nedgang i priserne
frem til 1992. Siden er priserne naermest konstant steget. Et enfamiliehus kostede i
gennemsnit for hele landet mellem 4-600.000 kroner i perioden 1980 - 1992, og en
ejerlejlighed la pa omkring 400.000 kroner i gennemsnit.

| den naeste tolvarsperiode indtraf derimod en kraftig e&ndring, idet priserne nasten
blev tredoblet.

Omregnet til faste priser (figur 16) fas generelt det samme billede, men pris-
udviklingen er nu mere svingende, med en stor stigning frem til 1986, hvorefter der
indtraf et kraftigt fald frem til 1992.
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Figur 16
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det ses, at regnet i faste priser er huspriserne som gennemsnit for hele landet farst i
1997 ndet op pa topniveauet fra 1986.
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B. Rente- og prisudviklingen

I figur 17 nedenfor er angivet udviklingen for den lange obligationsrente, der typisk
bruges til boligfinansiering. Tillige vises udviklingen i inflationen (forbrugerpriserne).

Figur 17

Rente- og prisudvikling

== | ange obligationsrente  ====Forbrugerprisstigninger (arlige)

225
20,0 /A\
17,5
15,0 \
12,5 \ MV

75 \
e \/\ : -

0,0

Procent

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kilde: Danmarks Statistik.

Det ses, at der i perioden 1980 til 1989 sker en drastisk udvikling i renten, der faldt fra
omkring 20 procent til 10 procent, samtidig med at den arlige inflation blev reduceret
fra ca. 12,5 procent til ca. 5 procent. Et par ar senere var inflationen helt nede pa 2-3
procent, hvor den har holdt sig indtil i dag.
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C. Den gkonomiske politik i relation til ejerboliger (1980 - 1992)

Den gkonomiske situation for bade eksisterende og nye boligejere blev @ndret en del i
lgbet af 1980’erne. Saledes blev der i marts 1986 vedtaget en skattereform (med
virkning fra indkomstaret 1987), hvor fradragsverdien af renteudgifterne nedsattes fra
ca. 72 procent til ca. 50 procent. En renteudgift pa f.eks. 100.000 kroner giver saledes
nu kun et fradrag i skatten pa 50.000 kroner mod tidligere 72.000 kroner.

| oktober 1986 vedtages den sakaldte "kartoffelkur™, der indfarer en renteafgift pa 20
procent af lan til privat forbrug (dog eksklusiv prioritetslan). Hertil kommer, at alle
nye realkreditlan skal udstedes som mixlan, dvs en blanding af serie- og annuitetslan
med en hgjere ydelse i starten af lgbetiden.

Endelig kan det naevnes, at den automatiske dyrtidsregulering blev suspenderet i
oktober 1982, hvilket sterkt begreensede lgn- og prisudviklingen fremover. Det har
ogsa betydning for ejerboligsektoren, idet der i 1970’erne og begyndelsen af 1980’erne
var et stort inflationaert motiv til at erhverve fast ejendom.
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D. Hvorfor s& mange tvangsauktioner af ejerboliger i 1980’erne?

| figur 18 nedenfor er vist udviklingen i antallet af tvangsauktioner i de forskellige
ejendomskategorier for perioden 1980-2005.

Figur 18
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det ses, at vanskelighederne for ejere af fast ejendom kom i to bglger i 1980’erne. Den
farste balge var i perioden 1980 - 1986 (lille bglge) og den anden bglge var i perioden
1987 - 1993 (stor bglge). Man kan ogsa tale om to perioder med “prisbobler”.

Det er selvfglgelig sveert pracist at udrede de skonomiske arsager til de to balger. Men
i begyndelsen af 1980’erne faldt den gkonomiske veekst og arbejdslgsheden steg ret
meget hen imod 1984. Det har givetvis haft en virkning pa antallet af tvangsauktioner.
I 1983-84 kom der gang i veeksten igen og huspriserne kunne fastholde stigningstakten
hen imod 1986.

Det samme skete igen i 1987-88. Den gkonomiske vakst faldt og ledigheden steg,
denne gang suppleret af en skattereform og en "kartoffelkur”, der pa sin vis kan have
forstaerket effekten, saledes at priserne pa fast ejendom oven i kabet begyndte at falde.

Den kraftigt faldende rente i lgbet af 1980’erne har selvfglgelig veeret til hjelp for
farstegangskabere, men ikke for de eksisterende ejere af fast ejendom. | 1980’erne var
det helt almindeligt med de sékaldte kontantldn fra realkreditinstitutionerne med
serlige indfrielsesvilkar. En faldende rente er her ensbetydende med stigende
restgeeld, og det har haft stor betydning for boligejernes solvens i en tid med faldende
boligpriser. Mange boligejere blev insolvente med efterfglgende tvangsauktioner til
falge. Kontantlan anvendes meget sjeldent i dag. Der var nok ogsa tale om en vis
overbelaning fra realkreditinstitutternes side.
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E. Forskel pa 1980’erne og 1990’erne

Efter 1992 har der praktisk talt ikke veeret nogen problemer i ejerboligsektoren,
bortset fra, at man i dag serigst overvejer, hvor lenge prisstigningerne kan blive ved
og i hvilket omfang, der er tale om en “prisboble”, der kan briste.

I 1980°erne var priserne jo kommet for hgjt op i forhold til den gkonomiske veekst,
den farte gkonomiske politik og ikke mindst den serlige finansieringsform med
kontantlan.

Men der er pa mange punkter en afggrende forskel pa perioden 1980-1992 og 1992-
2005, jf. nedenfor.

Tabel 4 - @konomiske nggletal

1980-1992 1992-2005
Gennemsnitlig arlig veekst (%) 1,3 2,0
Gennemsnitlig arbejdslgshed (%) 10,0 7,8
Gennemsnitlig lang rente (%) 13,4 7,3
Gennemsnitlig inflation (%) 59 2,1

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
De afggrende faktorer er, at i de sidste 12-15 ar har Danmark haft en stabil gkonomisk
veekst og lav arbejdslgshed kombineret med en lav rente og lav inflation. Der er

balance i dansk gkonomi med den gkonomiske politik, der er blevet fart op gennem
1990’erne og til i dag.

NH/MJ
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