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Afdragsfrie 1in og prisstigninger pa boligmarkedet

Den stigende popularitet af de afdragsfrie 1an har ad flere omgange faet
skylden for de kraftigt stigende boligpriser de senere ar.

Set over en leengere periode kan en stor del af udviklingen i boligpriserne
forklares ved realokonomiske forhold som stigende indkomster og fal-
dende renter efter skat. De senere ar er det klart, at de afdragsfrie 14n lige-
ledes har bidraget til boligprisstigningerne. Det er usikkert, hvor stort bi-
draget har varet. @konomi- og Erhvervsministeriets beregninger tyder
p4, at de afdragsfrie l&n har bidraget med et loft 1 priserne pa 5 pct. siden
indforelsen af de afdragsfrie lan 1 2003. Pa laengere sigt kan effekten blive
op mod 10 pct. ifelge modelberegningerne.

Det indebarer, at de senere ars prisstigninger snarere er en del af en in-
ternational tendens, hvor lave internationale renter har holdt handen un-
der de globale boligmarkeder.

1. Baggrunden for de afdragsfrie 1an

Muligheden for at optage afdragsfrie realkreditlan til boligejere blev ved
lov tilladt per 1. oktober 2003, og siden da er lanene blevet et af de fore-
trukne 14n hos danskerne.

Saledes udger afdragsfrie 14n 1 dag ca. 46 pct. af de samlede udestaende
realkreditlan optaget i ejerboliger og fritidshuse mod ca. 39 pct. ultimo
2006, 31 pct. ultimo 2005 og 19 pct. ultimo 2004.

Baggrunden for indferelsen af de afdragsfrie lan var et enske om at give
den enkelte boligejer storre fleksibilitet med hensyn til valg af opsparing i
boligen. Bade for unge og for &ldre boligejere.

En analyse offentliggjort af Realkreditradet tidligere pé aret viste, at 34
pct. af de lantagere, som optog et afdragsfrit 1an i 2007, har brugt den
okonomiske lettelse til at afdrage pd anden gaeld, investere 1 boligen eller
oge deres opsparing pa f.eks. pensionsordninger. 18 pct. har benyttet det
afdragsfrie 1an til at handtere eksempelvis indkomstnedgang, barsel, or-
lov, uddannelse, skilsmisse og dedsfald. Det understreger fleksibiliteten
af de afdragsfrie lan. Det er kun 28 pct. af lantagerne, som har brugt den
gkonomiske lettelse til at ege deres forbrug.
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Den stigende popularitet af de afdragsfrie 1an har imidlertid af flere kriti-
kere faet skylden for de kraftigt stigende boligpriser de senere dr. Der er
dog ikke umiddelbart noget belaeg herfor, idet de afdragsfrie 1an kun sy-
nes at kunne forklare en lille del af prisudviklingen, jf. afsnit 4 og 5.

Pé lengere sigt forventes eventuelle umiddelbare prisstigninger som fol-
ge af de afdragsfrie 1&n udlignet. Dette skyldes, at boligpriserne pa sigt
bestemmes af, hvad det koster at bygge en ny bolig. Hvis prisen pé eksi-
sterende boliger stiger til over, hvad det koster at opfere en ny bolig, s
vil det fore til oget boligbyggeri. Det vil 1 sig selv virke afdempende pa
prisstigningerne. Dget boligbyggeri kan netop vere en del af forklaringen
pa den seneste afmatning i boligpriserne.

2. Udbredelsen af afdragsfrie lan

En analyse fra Realkreditradet viser, at afdragsfrie lan iser er populare
blandt unge under 30 &r og ®ldre over 60 ar. Over halvdelen af lantagerne
i de to alderskategorier har afdragsfrie 1an.

Analysen viser endvidere, at de under 30-arige optog omkring 9 pct. af
den afdragsfrie udlansmasse (som ultimo 2007 udgjorde omkring 540
mia. kr.). Hvis gruppen udvides til ogsa at inkludere de 31-40 arige optog
de under 40-arige omkring 35 pct. af den afdragsfrie udlénsmasse. Det
ma formodes, at forstegangskebere placerer sig i disse aldersgrupper og
analysen indikerer derfor, at hovedparten af (veerdien af) de afdragsfrie
lan optages af eksisterende boligejere.

Blandt de yngre 1dntagere med afdragsfrie 1an har 4 ud af 5 valgt et fast-
forrentet lan eller variabelt forrentet 14n med renteloft. De har med andre
ord forsikret sig over for stigende renter. Lantagere i alderen 41-50 ér,
51-60 &r og over 60 ar har i storre udstreekning end yngre lantagere kom-
bineret afdragsfrie l&n med rentetilpasningslan. De har saledes bedre
okonomiske forudsatninger for at hndtere renterisikoen.

En undersogelse foretaget af Synovate om ldntagernes adferd i forbindel-
se med laneomlaegninger og tillegsbeldning viser, at hver tredje 1dntager
med afdragsfrie 1an har valgt dette for at forbedre deres opsparing gen-
nem nedbringelse af anden gaeld, foragelse af pensionsopsparingen eller
lignende.

Undersogelsen viser ogsa, at de unge under 30 ar fortrinsvis velger af-
dragsfrie 14n for at nedbringe anden geld, mens de @ldre boligejere on-
sker en mulighed for et storre forbrug efter overgang til pension. Lanta-
gerne udnytter altsa afdragsfrie 1&n med omtanke i forhold til den livsfa-
se, de befinder sig 1.

3. Seneste udvikling i boligpriserne
Siden 3. kvt. 2006 er stigningen i boligpriserne aftaget kraftigt efter en
periode siden 2004 med store stigninger, jf. figur 1. I det seneste kvartal
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(2. kvt. 2008) er priserne pa boliger pa landsplan faldet yderligere. 1
samme periode er det blevet vanskeligere at s@lge en bolig, og antallet af
parcel- og rekkehuse udbudt til salg er steget til omkring 40.000 ved ud-
gangen af 2. kvt. 2008, jf. figur 2.

Figur 1. Prisudvikling pa boliger
Prisen pa boliger er faldet yderligere i det
seneste kvartal. Prisfaldet er kraftigst i

Figur 2. Boliger udbudt til salg
Antallet af udbudte parcel- og raekkehuse
er fortsat med at stige
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De senere ars prisstigninger er en del af en international tendens. Séledes
har Den Internationale Monetare Fond (IMF) peget p4, at de lave interna-
tionale renter har holdt hdnden under de globale boligmarkeder. P4 sam-
me vis er den aktuelle afmatning pd det danske boligmarked en del af en
global tendens, som afspejler lavere global vaekst og hejere pengepoliti-
ske renter. Der observeres séledes en atkeling pa boligmarkedet 1 en lang
raekke lande, mest udtalt i USA hvor boligmarkedet er praeget af betyde-
lige prisfald.

4. Boligpriserne i et leengere perspektiv

Nu da de seneste ars kraftige prisstigninger pd det danske boligmarked er
lojet af, er det oplagt at gere status over udviklingen set 1 et lidt lengere
perspektiv og set i forhold til de afdragsfrie lan.

Siden boligmarkedet vendte 1 1993, er priserne vokset med knap 250 pct.
Det svarer til en real stigning pé ca. 160 pct. - vist som en stigning fra in-
deks 80 til 210 i figur 3 - ndr man tager hojde for generelle prisstigninger
1 gkonomien. Siden udgangen af 2003, hvor de afdragsfrie l&n 1 ovrigt
blev indfert, er boligpriserne vokset med 57 pct. eller realt set med 45
pct.

Omtrent 70 pct. af bolig-prisstigningerne fra 1993 til udgangen af 2007
kan forklares af underliggende ekonomiske forhold som faldende realren-
ter efter skat, stigende indkomster, indferelsen af afdragsfrie lan og den
generelle prisudvikling, jf. figur 4. Det viser beregninger pa den model,
som Qkonomi- og Erhvervsministeriet forste gang praesenterede i Oko-
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nomisk Tema nr. 1 i august 2005, se ogsa bilagsboks 1. Beregningerne

tager udgangspunkt i perioden til og med udgangen af 2007.

Figur 3. Reale boligpriser

Der er fortsat en betydelig forskel mellem
de modelbaserede og de faktiske boligpri-
ser pa trods af den seneste afmatning.
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af
boligmodellen.

Figur 4. Bidrag til boligprisstigninger

Bidrag fra afdragsfrie ldn udger kun en
lille del af de samlede boligprisstigninger
siden indferelsen i 4. kvartal 2003.
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boligmodellen.

Den manglende forklaringsgrad pé ca. 30 pct. kan udelukkende tilskrives
perioden siden udgangen af 2003. Modellen kan siledes forklare en stig-
ning pa 17 pct. mod en faktisk stigning pd 57 pct. De senere ars kraftige
prisstigninger kan - selv om der er taget hojde for udbredelsen af afdrags-
frie 1an - séledes ikke forklares ud fra den opstillede model. Modellen gi-
ver ellers en god beskrivelse af tidligere 4rs sammenhang mellem bolig-
priser og den generelle gkonomiske udvikling, jf. figur 3.

5. Begraenset bidrag fra afdragsfrihed til boligprisstigninger
Fundamentalt set pdvirker afdragsfriheden ikke de samlede boligomkost-
ninger. Nar det tyder pd, at muligheden for afdragsfrihed alligevel i min-
dre omfang har eget eftersporgslen og dermed boligpriserne, kan det
skyldes, at potentielle boligkebere er blevet mindre kreditrationerede og
har faet storre fleksibilitet med hensyn til valg af opsparing 1 boligen. Det
bemerkes, at realkreditinstitutterne gentagne gange har oplyst, at der ikke
ydes afdragsfrie lan til potentielle boligejere, som ikke har rad til et tradi-
tionelt 1dan med afdrag.

Set 1 historisk sammenheng har introduktionen af afdragsfrie 14n haft en
forholdsvis begrenset effekt pa det gennemsnitlige 1. &rs afdrag for et ty-
pisk boliglén, jf. figur 5.

Den begraensede effekt skyldes en kombination af to forhold:

1) Det er ikke alle lantagere, som velger et afdragsfrit lan, hvor-
for det ikke slar fuldt igennem pa det gennemsnitlige 1. ars af-
drag. I perioden 1987 til 1993 var det f.eks. et krav, at realkre-
ditlan skulle optages som de sdkaldte mix-lan, der bestod af 60
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pct. annuitetslan (faste ydelser) og 40 pct. serielan (faste af-
drag). Kravet beted, at afdragssatsen blev mere end fordoblet,
jf. figur 5.

i1) Afdragene det forste ir er 1 forvejen begranset for et 30-arigt
annuitetslédn, hvilket dermed ogsa begranser den potentielle
“besparelse” ved at optage et afdragsfrit 1an.

Figur 5. 1.-ars afdrag for typisk real- Figur 6. Historiske bidrag til boligpri-

kreditlan ser fra 1. ars afdrag
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Anm: Langsigtet bidrag lig langsigtspa-
data fra RealkreditDanmark. rameter 1 eftersporgselsrelation ganget
med pageldende kvartalsendring i af-
dragssats, jf. skraveringer i figur 5.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af
boligmodellen.

Indeverende modelberegninger indikerer, at udbredelsen af afdragsfrie
lan indtil videre har haft et positivt gennemslag pé boligpriserne pa 5 pct.
Dette skal ses 1 lyset af en samlet nominel prisstigning pa 57 pct. i perio-
den fra indferelsen af afdragsfrie lan 1 efteraret 2003 til 4. kvartal 2007,
som er den periode beregningen deekker. Det vil sige at under en tiende-
del af prisstigningen 1 perioden kan henfores til muligheden for afdrags-
frihed. Pa lengere sigt ma den isolerede eftersporgselseffekt forventes at
vaere op mod 9 pct., hvis den nuvarende udbredelse og det nuverende
renteniveau fastholdes. @get udbredelse vil naturligvis treekke op, men
modsvares af stigende renter, som for et annuitetslan mindsker besparel-
sen” pa at udskyde afdragene 1 starten af lanet. Desuden vil en eget ud-
bredelse pa lang sigt modsvares af et aget udbud af boliger.

Modelberegningerne viser, at kravet om mix-lan i 1987 isoleret set kan
have dempet boligpriserne med omtrent 17 pct. pa lengere sigt, jf. figur
6. Omvendt kan ophavelsen af kravet i 1993 isoleret set have gget bolig-
priserne med 14 pct. pd lengere sigt. I den sammenhang har det delvise



skift til afdragsfrie 1an haft en mindre betydning med en langsigtet effekt
pa omkring 9 pct.

Andre organisationer og banker har fremfort, at de afdragsfrie 1an har bi-
draget med betydeligt storre prisstigninger. Dette er baseret pa en sdkaldt
ydelsesmodel, hvor det alene er nettoydelsen, der er relevant for bolig-
ejerne, nar de skal beslutte, hvor meget de vil betale for en bolig. Bereg-
ningen tager udgangspunkt i, hvor meget mere man kan betale for en bo-
lig ved at optage et afdragsfrit lan, givet ydelsen (renteudgifterne alene)
skal vaere den samme, som et 14n, hvor der afdrages.

Der er sdledes ikke i denne meget simplificerede tilgang taget hejde for
realokonomiske forhold, som fx udviklingen i1 indkomst eller nye boliger,
ligesom det antages, at alle kan optage et afdragsfrit 14n, selvom de fx ik-
ke har réd til et traditionelt l&n med afdrag. Desuden kan sddanne model-
ler ikke forklare udviklingen i boligpriserne pa lang sigt.

I Danmark er introduktionen af afdragsfrie lan faldet sammen med de
kraftige stigninger i1 boligpriserne. Det skal understreges, at et sammen-
fald ikke er det samme som en sammenhang. Internationalt set har af-
dragsfrie 1an eksisteret uden store prisstigninger som folge, eksempelvis i
Tyskland. I andre lande, eksempelvis Spanien, har man oplevet store pris-
stigninger pa boligmarkedet uden, at afdragsfrie lan har veaeret tilgengeli-
ge. Dette kan understotte formodningen om, at afdragsfrie lan kun i be-
grenset omfang har bidraget til prisstigningerne pa boligmarkedet i
Danmark, og at andre forhold som overdreven optimisme med hensyn til
fremtidige prisstigninger pa boliger og generel “hype” i ejendomsmarke-
det kan have pavirket boligpriserne i1 de seneste par ar..
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Bilagsboks 1 Den empiriske boligmodel

| @konomisk Tema fra august 2005 (Nr. 1) blev der praesenteret en empirisk boligmodel. Modellen er nu blevet
genberegnet med reviderede nationalregnskabstal. Endvidere er modellen blevet udvidet, idet der nu ogsa tages
hgjde for, at 1. ars afdraget pa et typisk gennemsnitligt boliglan kan have en betydning for den strukturelle efter-

spergsel efter boliger.

Modellen er estimeret med udgangspunkt i et vektor-autoregressivt system (VAR) pa kvartalsdata for perioden
1984:4-2005:1. Der er identificeret to sakaldte kointegrationsrelationer. Disse kan fortolkes som henholdsvis den
strukturelle (langsigtede) boligefterspgrgsel og det strukturelle boligudbud. Efterspgrgselsrelationen er som fal-

ger:

p; =230y, — b)) —12,3uc] —12,7 afdrag, +2,3demo,+ konst (Strukturel efterspargsel, ecmtd )

hvor p, er den reale kontantpris, y, er den disponible realindkomst, %, er den private boligmasse, uc; er bo-
ligomkostningerne eller de sakaldte reale user costs, og afdrag, er afdragssatsen for et typisk gennemsnitligt
boliglan malt ved 1. ars afdrag som andel af gaeld. Endelig er antallet af potentielle farstegangskebere demo,
approksimeret ved de 30-39-arige. Fortegnene pa parametrene er som forventet, idet der bl.a. fas en negativ
heeldning pa efterspargselskurven (en sterre boligmasse #, giver alt andet lige lavere priser p, ). Det fremgar
ogsa, at en lavere afdragssats afdrag, kan gge den strukturelle efterspergsel — om end effekten statistisk set ik-
ke er steerk (parameteren har en p-veerdi pa 7 %z pct.). En gget efterspgrgsel i modellen vil dog gradvist blive
imgdekommet af et @get strukturelt udbud af nye boliger, hvilket eger #; . Det vil pa lsengere sigt betyde, at kon-

tantpriserne udelukkende er bestemt af omkostningerne ved at opfere nye boliger.
Den kortsigtede dynamik for de reale kontantpriser er bestemt ved falgende kontantprisrelation:

Ap, =—=0,04ecm | +0,27Ap,_; —0,09A(y,_; — h_)—13Aucl —0,5Aucl_ +e¢,

hvor &, er den variation i den faktiske kontantprisudvikling, som ikke kan forklares af modellen. Fejlkorrektions-
leddet ecmtd maler kontantprisernes aktuelle afvigelse fra, hvad den strukturelle efterspargsel skulle tilsige. Pa-
rameteren pa fejlkorrektionsleddet angiver hastigheden, hvormed de aktuelle kontantpriser tilpasses den struktu-
relle ligevaegt. Hvis kontantpriserne fx var overvurderet i forhold til, hvad den strukturelle efterspargsel skulle til-
sige, ville det med stgrrelsen af den aktuelle parameter i gennemsnit tage ca. 1/0,04 = 25 kvartaler (lidt over 6
ar), fer kontantpriserne igen var tilbage pa det strukturelle ligevaegtsniveau. Dette geelder uanset, hvor meget
kontantpriserne afviger fra ligeveegten. Denne treeghed betyder, at der ifelge modellen ikke vil ske dramatiske
udsving i kontantprisniveauerne pa kortere sigt, hvis de andre forklarende variable er uaendrede. Endvidere
fremgar det bl.a. af kontantprisrelationen, at vaeksten pa et kvartal alt andet lige reduceres med 1,3 pct.point ved
en stigning i boligomkostningerne uc; pa 1 pct.point. Der kan ligeledes teenkes at vaere en reducerende effekt

det efterfglgende kvartal pa 0,5 procent point fra uc;_; , men denne er dog forholdsvis insignifikant.

Samlet set vurderes kontaktprisrelationen at vaere velformuleret frem til 2005:1. Hvis beregningerne udvides til at
omfatte perioden frem til 2007:4, aendrer de beregnede parametre sig dog markant. Det kan bl.a. skyldes, at mo-
dellen de seneste 2-3 ar ikke er korrekt formuleret, eller ikke tager hgjde for nye veesentlige forhold af betydning
for prisudviklingen (udover de inddragede parametre). Der er saledes ikke inddraget mulige parametre som fx

prisforventninger, "hype” i markedet eller lignende, der teoretisk set kan have indflydelse pa prisudviklingen.




