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1. Introduktion

P4 udvalgsmedet den 1. juni 2006 bestilte Det Politisk-Okonomiske Udvalg et kort
notat om verdien af ejerboligerne samt udviklingen i kapitalgevinsterne. Herunder
onskede Det Politisk-@konomiske Udvalg en vurdering af konsekvenserne for sam-
fundsekonomien.

Pa baggrund af primart et notat fra Nationalbanken (et offentliggjort arbejdspapir
som ikke nedvendigvis er bankens officielle holdning) forseges her kort at redegere
for husholdningernes boligformue og kapitalgevinster fra 1980 erne til i dag. '

2. Opgorelse af den private boligformue fra 1980’erne til i dag

Husholdningernes (private) boligformue er et udtryk for vaerdien af de ejendomme
som husejerne ejer. Det skal bemarkes, at boligformuen er en bruttoformue, da for-
muen ogsé indeholder boligejernes geld i boligen. Nettoformuen kaldes ogsa frivaer-
dien, og den er opgjort senere i notatet.

Figur 1 viser udviklingen i boligformuen fra 1981 til 2006 (1 kvt.). Den samlede bo-
ligformuen var pé ca. 500 mia. kr. i begyndelsen af 1980 erne og voksede frem til
1986, hvorefter den viste en faldende tendens frem til 1993. Siden 1993 er formuen
steget uafbrudt.

Cmia. kr Figur 1: Boligformuen i Danmark (mia. kr.).
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Kilde : Nationalbankens arbejdspapir ”En opgerelse af boligformuen” (maj 2006).

I 1993 var boligformuen pd sméa 800 mia. kr. Fra 1993 til 2004 voksede boligformu-
en ca. 100 mia. kr. om aret. I 2005 og 2006 har stigningen vzeret henholdsvis ca.
300 og 500 mia. kr. om aret.

! Opgorelsen af boligformuen er ofte med vidt forskellige udgangspunkt i, hvordan formuen er vardifastsat. Formuen kan vare
verdifastsat efter genanskaffelses-, vurderings- eller markedspris. Derudover er der ogsé forskel pé, hvilke typer af ejendomme
som indgdr, og om jordveardier er inkluderet eller ej. Nationalbankens bedste bud er opgerelse til markedspris, hvor man sam-
menkarer forskellige registre, og den central antagelse er, at de handlede ejendomme svarer til hele boligmassen — bdde med hen-
syn til aldersfordeling og sammenscetning i prisgrupper. Med andre ord, er de handlede boliger et udtryk for markedsprisen for
de ikke handlede boliger i en hvilken som helst periode.



Efter 2004 er stigningerne séledes store i forhold til den tidligere historiske udvikling
fra 1981. Boligformuen er opgjort til ca. 2.700 mia. kr. ved begyndelsen af 2006 (1
kvartal), hvor ca. 500 mia. kr. skyldes den seneste ars stigning. Boligformuen bestér
af forskellige boligformer, og tabel 1 ser man, hvordan de ca. 2.700 mia. kr. er for-

delt pé boligtyper.

Tabel 1. Fordelingen i boligformuen i 2006 (i mia. kr.)
Enfamiliehuse 1.922
Udlejningsejendomme 198
Sommerhuse 229
Ejerlejligheder 345
I alt 2.694

Anm.: Definitionen pa husholdningernes boligmasse er den del af boligmassen, der ejes af privatpersoner inkl.
interessentselskaber (I/S). Det svarer til de 2.700 mia. kr. ovenfor. I en anden definition opger man formuen af
den samlede boligmasse, hvor markedsvardien af husholdningernes boligmasse vardifastsattes plus andels- og
almene lejeboliger. Lejeboligerne bliver i formuen for den samlede boligmasse opgjort til den hypotetiske veerdi,
hvis de kunne salges som pa ejerboligmarkedet. I 2006 vurderes formuen at vare ca. 4.000 mia. kr., hvoraf tabel
1’s ca. 2.700 mia. kr. kommer fra de privates husholdningernes boligformue.

For at se de arlige stigninger i boligformuen er de arlige kapitalgevinster opgjort
nedenfor. Kapitalgevinster defineres som stigningen i boligformuen (brutto) fra det
ene 4r til det andet.

3. Opgorelse af kapitalgevinster fra 1981 til i dag

Figur 2 viser de drlige kapitalgevinster i lobende priser.

Figur 2: Arlige kapitalgevinster (mia. kr.)
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Kilde : Nationalbankens arbejdspapir (maj 2006).

Fra 1981 til 198S var der kapitalgevinster mellem 100-200 mia. kr. om éret. Fra
1986 til 1993 var der direkte kapitaltab pd boligformuen. Efter 1993 har der veret
kapitalgevinster pa husholdningernes boliger, og specielt de seneste ar er der tale om
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betydelige stigninger i kapitalgevinsterne. Efter 2004 er kapitalgevinsterne de storste
i hele perioden, nemlig p& 300 mia. kr. og 500 mia. kr. i henholdsvis 2004 og 2005.

I figuren ser man, at kapitalgevinsterne i begyndelsen af 1980 erne var pa hejde med
de arlige kapitalgevinster i 1990’erne i lebende priser. Det skal bemerkes, at det
forst er de sidste to ars stigninger, som har overgaet stigningerne i kapitalgevinsterne
fra midten af 80 erne.

Kapitalgevinsterne forklarer vaerditilvaeksten i boligformuen, men udviklingen i gal-
den i boligerne har ogséa betydning for, hvor meget verdi boligformuen reelt set har.
Derfor opgeres frivaerdierne i det efterfelgende, hvor gelden i husene er fratrukket
boligformuen.

4. Opgerelse af friveerdien fra 1981 til i dag’

Nationalbanken oplyser i1 deres analyse, at storrelserne af frivaerdierne og kapitalge-
vinsterne er meget ulige fordelt geografisk, og med stor forskel pa tvaers af generati-
onerne. De storste friverdier vil vere at finde blandt de, som har ejet deres bolig i
mange ar, og friveerdien er generelt mindre blandt unge, der lige har kebt deres forste
bolig.

I figur 3 ser man udviklingen i friveerdien fra 1981 til i dag. Fra 1981 til 1986 steg
friveerdien i husholdningerne. Fra 1986 til 1993 faldt friveerdierne en smule. I perio-
den fra 1981 til 1993 toppede frivaerdierne saledes i 1986 med ca. 600 mia. kr., hvor
man skal helt op til 1997 for at f& samme storrelse i friverdien.

i mia. kr.
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Figur 3: Frivaerdien i husholdningernes boliger (primo aret)
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Kilde : Nationalbankens arbejdspapir (maj 2006).

Fra 1993 til i dag er friveerdierne steget markant. De seneste par ar har vaeksten 1 fri-
vaerdierne varet betydelig. Ved udgangen af 2005 er friveerdierne pd ca. 1.500 mia.
kr., svarende til lidt over halvdelen af den private boligformue. Bruttonationalpro-

: Boliglanene er opgjort nominelt - dvs. til 1anene restgaeld.



duktet (BNP) er opgjort til ca. 1.550 mia. kr. i 2005, hvilket svarer nogenlunde til
friveerdierne i ejerboligerne.

Ved maéling af friverdiernes kebekraft (ej vist 1 figuren) er det dog forst de seneste
ar, at friveerdierne er overgéet de reale friveerdier i midten af 80 erne.

Formuestigningerne og friverdierne kan ogsa have betydning for samfundsekonomi-
en. Det redegores der kort for i det efterfolgende.

5. Konsekvenserne for samfundsekonomien

Kapitalgevinsterne i boligmarkedet var pa ca. 500 mia. kr. i 2005 (se figur 2). Natio-
nalbanken vurderer umiddelbart, at denne stigning har betydet et eget privat for-
brug i sterrelsesordenen 7-8 mia. kr. pa baggrund af veerdistigningerne i boligerne.

Péa baggrund af Finansministeriets “@konomisk Redegerelse” (august 2005) vil det
private forbrug “kun” vere oget med skensmassigt ca. 4 2 mia. kr. 1 2005, som fol-
ge af de stigende kapitalgevinster i 2005. Dette tal er opgjort i @konomigruppens
netop offentliggjorte ejerboligrapport (P@AU alm. del — bilag 120).

Skennene over konsekvenserne for samfundsekonomien er séledes behaftet med be-
tydelig usikkerhed, idet der er stor forskel pa Nationalbankens vurdering og Finans-
ministeriets vurdering. Skal man yderligere beregne konsekvenserne for beskaeftigel-
se, inflation, offentlige budgetter m.v. kraever det brugen af egentlige ekonomiske
modeller, og sddanne “redskaber” er @konomigruppen ikke i besiddelse af.

Det tilfojes, at @konomigruppen senere vil udarbejde et notat, som konkret og for
den enkelte boligejer viser kapitalgevinsterne i perioden 1992-2005.

Flemming Dengse Nielsen (3601) og NH (3602).



