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Boligmarkedet skaber cpgaver

for den finansielle sektor
Boligmarkedet = mere korrekt: boligefes-
dommsmarkedet’ = danner under et et
meget vigtgt fadeemne for den finansielle
scktor og szuer dybe spor i sektorens vil-
kdr. Omvendt har den Anansielle sektor
bervdning for boligmarkeders vilkir, men
i langt mindre grad efter liberaliseringen
og internationaliseringen end under det
gamle indelukkede danske kapital-
marked.

Enhver investering i en ¢jendom md
ngdvendigvis finansieres ved, at investor
slger andre akriver agleller oprager ldn.
Transaktionsomkostningerne herved redu-
cerer umiddelbart investors epenkapiral,
forudsar ejendommen er kpbr tl dens
markedspris. Enhver ¢jendomsinvestering
involverer finansiclle transaktioner sdsom
konwooprerttelse, deponering, veerdipapir-
salg, lintagning og -indiriclse, garantistil-
lelse, terminskontrakrer, forsikringsafraler
—og en lang reekke beralinger.

Muligheden for pasrsaraing por - pesi
efter kpbet - fast ejendom serelig epnee el
belining, da et tinglyst pant sikrer kreditor
forrang for andre i prioresordencn ved
konkurs og tvangsauktion. Pantesikker-
heden »billigger« lan ved — pd et effekiive
marked — at seenke kreditors rentekray,
men detre gger ol gengeld rentekraver fra
de gvrige kreditorer.

Dert ses af disse grundorak, at en ejen-
domsinvestering og dens Kin indgir i
cjerens samlede porefele af aktiver og
passiver, hvilken ejeren ber opuimere og
disponere ud fra. | praksis czffer ganske
mange dog beslueninger om boliginveste-
ring op -finansiering vafhengizge af deres
samlede porrefalje. = De finansielle virk-
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somheders ridgivning konflikeer her let
med deres forretningsinteresser,

Det pkonomiske samspil imellem bolig-
markedet og den finansielle sektor er ikke
i alle henseender erkendr eller godr belyst.
Der spores bide pd boligomridet som i
den finansielle sekrors adferd oplagt ten-
denser til, ar beslutninger og analyser sivel
som overordner policy foregir uden ind-
dragelse af dette samspil.

Boligmarkedet oqg institutionalise-
ringen af den finansielle sektor
Boligmarkedet har bergring med nok alle
ryper finansiclle institutioner, selv sage i
forskellig udscazkning. Den finansiclle
betjening af boligmarkeder har aleid stder i
focus, lige fra de historisk skabre innova-
vianer af haederkronede insticutionsformer
til senest 90'ernes institutionsopbrydning
imod finansielle supermarkeder.

Det er velkendt, ac beldningen af boliger
og andre ¢jendomme danner hele begrun-
delsen for realkreditinstitutters eksistens.
Boligen danner oplagt en kerne | penge-
institutternes forrentminger med private
kunder, fx som pant for lin, hjemragelse
og omprioritering af realkredidin, kurs-
kontrakter og garantier samt betalinger.
Skadesforsikringsselskaber har direkre
brand- og ejendomsforsikringer, ligesom
boligejendomme har berydning for andre
forsikringstyper. Disse virksomhedstyper
viser allerede tilsorakkelign, hvor stor be-
tydning boligmarkedet har for de finansi-
elle institutter. Det er imidlertid her valge
at illustrere betvdningen pd lidt anden
vis.

Finansiclle virksomhbeder repriesenwerer
en fwstitustonalisering al erhvervsakriviter,
der ellers ville foregd imellem enkeloper-



soner pd markedet. En reminicens af en
sidan personlig ngivning er de sxlger-
pantebreve, boligkebere undertiden ud-
steder. Under 1970'ernes voldsomme re-
striktioner pd ydelse af realkrediclin blev
denne ellers individuelle realkredit organi-
serer of underminerede restriktionerne
ved at glide ind i rollen som organiscret
realkredit. (Leth Jeppesen, 1979).

P4d den finansielle sekiors grewseffade
findes flere virksomhedstyper med stor
betydning for boligmarkeder sisom ejen-
domsmaeglere, advokarer og baligadmini-
strationsselskaber. De almennyrrige bolig-
selskaber varetager ved deponering af
midler og ydelse af ldn m.v. egentlig bank-
forrentninger, dog tl egne rentesatser.

Flere finansielle institutioner 1 tilknyt-
ning tl bolipmarkeder er sfeefdve eller
meangfer helt herhjemme. Markeder for
erenkapital i ejendomme er kun svagt
organiseret. Kun [ (begrsnoterede) ejen-
domsakrieselskaber indeholder en porre-
folje af bolig- ogfeller erhvervsejendom-
me, selv om markant lavere transaktions-
emkostninger gar der langt mere enkelr,
fleksibelr o billige at investere i ¢jen-
domsaktier end i ¢jendommene. Pensions-
kasser mufl. kunne da undgd at have egne
adminiserations- og byrecafdelinger, der
kun vanskelige opnir stordriftfordele.

Egenkapitalen i almennvirige boligafde-
linger bliver endda helt indkapslet 1 disse,
da hverken boligatdelinger eller -selskaber
md sazlge eller beline ejendomme wden
boligministerens godkendelse, der (nor-
malt) kun gives ved Lin il modernisering,
renovering ol Man kan sdledes sige, aten
almennyerig boligafdeling modager egen-
kapitalen i ejendommen af staten, efter-
hinden som staten igennem subsidier

Bolgmaikedens bervdnimg fon kapinslmarkeder og de fimansiclle visksmheder

nedbringer gazlden, men uden at »gaven«=
kan byttes eller slges. Egenkapitalen i
almennyurige boligselskaber kunne tan-
kes solgn i (borsnoterede) akrieselskaber
frem for salg af ejendommene, hvis en -
politisk usandsynlig - privatisering skulle
gennemfgres,

Andelsbeviser til andelsholiger danner
et egenkapitalmarked, hvis prisstning er
ungdigr inetfekriv, da den enkelte andels-
havers andel af andelsboligforeningens
eld ikke md omprioriteres individuele.

Der eksisterer et marked for garantier og
kurskoncrakeer tilknyeter opragelsen af
realkreditlin, Men igennem linenes labe-
tid er der inter marked for sikringer mod
renie- cller krediensiko, (boreset fra stacs-
garanti tl stetet byggeris realkreditlin).

1 USA beraler regeringen den residuale
risiko, ndr saerlige garantiselskaber forsik-
rer kreditrisikoen pd ldn ol boligejere.
(Diamond & Lea, 1993)

Lutermationalr kan der iagetapes en rekke
anderledes orgamiserer finansielle institu-
tioner, som betjener boligmarkeder. Mest
opmacrksomhed vil der nok vaere imod
den varierende institutionalisering af lin-
givningen il ejendomme, men opgaven
hliver lost bedre 1 UK og USA end 1 Dan-
mark, bedpmr ud fra en sammenlignelig
rente {adjusted spread) {Diamond & Lea,
1993). | nogle lande uden specialiserede
mortgage banker, i andre med, i nogle
lande med fast rente, 1 andre med vanabel
rente.

EU-samarbejde, deregulering, interna-
tionalisering og hastige fremstormende wek-
nolozi kan wndre den finansielle sckrors in-
stitutionelle opbyvening voldsomrt og hasogr,
ikke mindst i betjeningen af boligmarkeder.
Detre skal dog ikke forfelges her,
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Boligmarkedet
og obligationsmarkedet
Boligmarkeder har afgprende berydning for
obligatonsmarkedets storrelse og for ud-
budders sammenszning, og den craditio-
nelle funding af realkreditlin med obliga-
tioner har skabt det internationalt set store
danske obligationsmarked. Farst fra 1975
begvndre staten at udbyde obligationer,
men med en markant stigende »success, —
MNominelle og indekserede realkreditobli-
gationer udgar for tiden gode halvdelen af
obligationsmarkedet, jir. tabel 1.
Indeksobligationerne kunne dog agsd
anses for »statspapirers, selv om de ud-
stedes af realkreditinstivueter, da de under-
liggende Hn stort set Kun Ninansierer
direkre stetrec boligbygpen, | gvnigt uden
reel sammenhxng med huslejefasisaetel-

Tabel 1. Obfigationsmarbedet.

sen, (Astrup Jensen og Lunde, 1990), Der-
ved er indeksfinansieringen alene e alter-
nativ til en fAinansiering over de offentlige
kasser, hvilker ville have pger mangden af
srarspapirer og dermed stasgaelden cil-
svarende.’

Den beskedne andel erhvervsobliga-
toner udorvkker blande andet realkredic-
institutternes effekeiviter, hvor vitksom-
hedernes realkreditldn udger 258 % af de
udestiende realkredidins =kontanrsaldo«
{dvs. pantebrevsrestgelden) ultimo 1995,
Ejerboligerne m.fl. havde da en andel pid
51 % af de vdede realkrediclin, mens det
stattede byggeris andel var 16 % og de pri-
vate udlepningsholigers 6 %. (Danmarks
Mationalbank, 1995). Nacr 40 % af obliga-
tionsmassen kan dermed anslis ar stamme
fra realkredittens boliglin.

Cirkulerende obdigationsmaengde ofter wdstedertype. Karsveerdi, wlt. juli 1996

Kursvazrdi, mill. k.| - Kursvaerdi, %
»Almindelige« realkreditobligationer 711.633 41,8
Indeksobligationer 156.257 9.2
Stasobligationer, incl. skatkammerbeviser 744767 438
Erhvervs- og andre obligationer 87,940 5,2
Dranske obligationer i alo 1. 700,597 1000

Foalde: Kabenbavins Fondshars,

Staten har i mange dr sppet ac finansicre
den voksende statsgaeld billigst muligr,
bl.a. ved at udnveee likvidireren i marke-
det ved at udbyde 10 drige sthende stats-
obligationer i store serier.,

Modsat bar udbudder af realkreditobli-
pationer siden 1970 vieret begrasnser og
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dets summenswxetning bestemt af realkre-
ditlovens restrebttoner, der isaer har skuller
begraznse husstandenes muligheder for
lin, hvortil kommer - som 1 Kursgevinst-
skatteloven - skartebhetingede reserik-
voner Udbudder af de saerdeles illikvide
indeksobligationer skyldes ogsd lovrestrik-



tioner, da finansiering med indeksldn er en
betingelse for at opnd stpcee ol dee direkee
stpttede bolighbyvgeeri. Resultatet ses pd
barslisten: mange forholdsvis illikvide ob-
ligationssericr med forskellig ameortisering
og ptrvkre renter. Ofte fir realkreditlin
derfor allerede fra opragelsen en lide for
hgj effekiiv rente og lpber vderligere stor
risiko for senere at skulle betale en over-
kurs ved fgriidige indfrielser.

Realkrediten har forst i de seneste dr
mittet tilbyde boligmarkeder billige Lin
ved at udnyue obligationsmarkedets Likvi-
ditet. De store 6 % annuitesobligations-
serier var et fersee tlleb. Trangen «l in-
novation har indeil nu ogsd vierer beske-
den 1 instiourterne of mest knveeer ol line-
nes konverteringsree. Forse fra efterdrec
1996 Fir private tilbude realkreditling, der
bascrer sig pd den internationale billigste
obligationstype: 10 drige stiende (inkon-
verterbare) obligationer med en termin.

Samudig indfriede mange boligejere
banklin i 1993-94, efwer de fik lov il at be-
line egenkapital 1 ejerbolizger (sikaldre cil-
kezslin) inden for 80 58-linegrensen med
A0-drige realkredidin, Ved den lejlighed
blev ikke blot et betydeligt udlin flyteet
fra pengeinstitutterne ol realkreditinstitur-
terne, men boligejerne fik nedsar deres
renteudgift. Denne nemesis for penge-
institutterne skyldees isaer, ar de forinden
{zenerclt) havde kraver disse lin forrenrer
som sforbrugskine uden skelen til linenes
pantesikkerhed,

Renten skaber et skaabnefallesskab
Renten binder boligejendomsmarkedet.,
de finansielle markeder og virksomheder
sammen | et skaechnefellsesskab, da renten
bestemmer eller pivirker boligombkost-

ninger {user costs), vdelser pd lin (likvidi-
teesbelastningen), ejendomsvaerdier, for-
dringsvaerdier og dermed solvensen, Ren-
ten er da den risikofri rente med relevant
nsikorilleg, Rentens pavirkning afhaenger
af, om byggeri er rentabelr,

- forudsat byggeri er rentabelt

[ en »nommals eller wsready-stare«-gkono-
mi vil det vere rentabele at bygee, hvorfor
byeeeomkostmingerne vil bestemme den
dominerende andel af prisen pd nve ¢jen-
domme. Den resterende anskaffelsessum
betales for grunden, der som et ikke-re-
producerbart gode baerer en renteathasngig
pris. Priserne for @ldre ejendomme vil
viere afsteme ud fra deres reprodukeions-
omkostninger, sdledes ar forholder imel-
lem den kvalitetsjusterede enhedspris for
xldre cjendomme og for nvbveggede ejen-
domme = den sdkaldee “Tobin's Q = er lig
med 1.

Aindringer i renteniveauer pavirker da
kun cjendomspriserne i svag grad {over
jordprisen). Derimod vil boligopmkostnin-
gerne, dvs, huslejen 1 lejeboliger og user
costs’ for gjerboliger, variere med den real-
rente, som kapitalen kunne opnd ved en
alternativ placering.

Nir ¢jendomme er finansieret med
vartabelt forrentede lin, vil vdelserne
svinge i rakt med reneendringen, mens
{kurshaerdien af dec varabele forrentede
lin ikke pivirkes. Henrewndringer pa-
virker da kun svase (igennem jordprisen)
egenkapitalen i cjendommen og linets
sikkerhed. Derimod pavirkes kreditrisiko-
en pid Kiner, ndr renreaendringer skaber
wdsving i vdelsesbetalingerne.

Mir ejendommen denimod er finansieret
medd fass torrentede Kin som de danske
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realkredicldn, (og Tobin's Q stadig er 1),
pivirker rentexndringer ikke ydelserne.
Lidnenes restgaeld (= obligationsrestgael-
dens kursvaerdi) falder ved en rentestig-
ning og stiger ved et rentefald. Da ejen-
dommens vierdi ikke plvirkes (i stprre

Dette reaktionsmonster er vist § sbemaet nedenfor:

grad), reducerer et rentefald egenkapitalen
i cjendommen, hvilket kan gere flere cjere
inselvente og pee kreditrisikoen. Nir fx
danske realkredithin rummer en konverte-
ringsret, sateer denne en overgrense for
faldet i egenkapitalen.

Tobin's Q = 1

Rentestigning

Rentefald

Ejendomspris {na=r} vxndret {nar) uxndrec
Gald, vanabel rente uxndret uxndret
Ga:ld, fast rente fald STEnIng

Egenkapital, variabel rente

(nazr) vendren

{nazr) uendrer

Egenkapiral, fast rente

stigning

fald

- forudsat byageri ikke er rentabelt
Rentens beryvdning for samspiller imellem
bolig- og kapitalmarkeder fir et ander ind-
hold = og modsar fortegn = nir der ikke er
rentabelr at opfpre ejendomme. For en-
familichuse er Tobin's () siledes vurderer
til at have ligget under 0,8 1 1993, dvs. at
huse kunne kebes ol 80 % af, hvad de vil-
le koste ar bygee. Da ejerboligpriserne
siden er steger mere end byggeomkost-
ningerne, er Tobin's 0 ligeledes pget, men
synes endnu ikke nder op over 0,9, (Det
Okonomiske Hid, 1996).
Boligeftersporgernes nyttevaerdi af at bo
i et hus svinger nazppe i sig selv med ren-
ten. Derfor md renten formodes ikke at
pivirke huslejer og boligombkostninger i en
markedsgkonomi, fer Tobins Q igen er 1.
En gjendoms vazrds bliver da lig nunids-
vazrdien af dens fremeidige huslejer/bolig-
omkostninger, hvorfor ¢n ¢jendoms vaerdi
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falder med stpende (kalkulations)rente og
stiger med Faldende rente. 1 praksis modes
denne sammenhang i ¢jerbolighandelen
wpdl vdelsers, hvor brutto-ydelsen ofte hol-
des fast vanset en indtruffen renteendring
i udbudsperioden, hvorefter kursazndrin-
ger regulerer provenuet ol seelger og alesd
salgsprisen.

Renteaendringer pivirker ydelserne pd
variabels forrentet gald, men ikke geldens
vierdi. Derfor falder ejendommens vaeredi
og ejerens egenkapital (med samme be-
lpby ved en rentestigning, hvilker pger
kreditors risiko pd linene, som lintagerne
vderligere fir svierere ved at betale. Kt
rentefald gger modsat ejendommens vaerdi
o cgenkapitalen.

Rentexndringerme har stik modsar virk-
ning pi fass forrenter gaeld. Da plvirker
rentexendringer peldens kursvaerdi § sam-
me retning som ejendommens vaerdi, hvor-



for virkningen pd cgenkapitalen bliver af-
svickket. En rentestigning udlgser da kun
et mindre fald i ejerens egenkapital, og
et rentefald kun en mindre stigning heri.

Datte reabeionsmgnsier er vist § sbemaer nedenfor:

Virkningen pd cgenkapitalen bliver afsvack-
ket, fordi en ejendom (normale) kun er del-
vist beldnt, og fordi geeldens restloberid er
kortere end ejendommens restleverid.

Tobin’s ) < 1 Rentestigning Rentefald
Ejendomspris fald stigning
Gald, vanabel rente wendret wendrer
Gaeld, fast rente fald stigning
Egenkapital, variabel rente fald stigning
Egenkapital, fase renee mindre fald mindre stigning

Det kan siledes ikke generelt konklude-
res, om variabele eller fast forrentede 1in
er mindse risikable for ejendomsejer og for
kreditor. "T'vazrtom peger reaktionsmen-
strene mod mindse risiko ved at anvende
en lineporrefolie med begge typer forrent-
ning. Er alternativ er fast forrentede Kin
med javnlig rentetilpasning.

Risici skaber et skzebnefzellesskab
Ejeren af en boligejendom barer en ejerri-
siko 1 forhold til sin ejendoms vaedi og en
debitorrisiko i forhold il sine ldn, Fra et
niveau af bliver kredivor parthaver i denne
¢jerrisiko. Som netop omtalt har ¢jeren en
renderiside 1 forhold ol sin egenkapital i
cjendommen, men denne risiko bliver
transtormeret tl en fredierisido for den kre-
ditor, der har yder gjeren variabele eller
fast forrentede Fin.

Realkreditinstitutrerne har ganske vist
igennem det lovbestemte balanceprincip
fict abalanceret den umiddelbare rente-

Baligmaikelets bervidning o kapitaimarkedeon og de finansicic virksomheder

risiko pd linenc og pd de udstedre obliga-
tioner, men renterisikoen piferer siledes
alligevel institutterne en afledr og maerk-
bar kreditrisiko.

Ejerens risiko for at have kobt en ejen-
dom for dyrr, for ikke at kunne klare sine
skonomiske forpligtigelser, for andringer i
erhvervsgrundlaget og i lokalsamfundet
m.v. genfindes ogsid som en = belobsmas-
sigr mindre = kreditrisiko for kreditor.
Disse kredicrisict kan begrenses, men
ikke elimineres ved kreditvurdering.

Risikoen for regionale forskvdninger i
samfundet, ikke mindst for udkantomed-
der, betvder, at ¢jerrisikoen og kreditrisi-
koen ikke har samme storrelse overalt
Boligmarkederne pd Lolland-Falster og pd
Farrperne udviser klare cksempler herpd.

Tilsvarende vil kunne iagtrages inden for

bvomrider.

En del af ejerrisikoen er en palitist risika.
Ekspropriation de facto uden erscatning,
indforclse af skrappere bebyggelses- eller
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miljgregler, lovkray om energibesparelser
cller vedligeholdelsesstandard er
cksempler herpd.

Den politiske risiko eksisterer ogsd for
wndringer af sdarteregler: Sidanne andrin-
ger vil pdvirke alle ejeres vilkir pd samme
tid og dermed kreditgivernes samlede
portefalic af cjendomslin. De to skarre-
reformers seenkning af skactesatsen for
{negativ) kapitalindkomst rammer oplagte
cksempler pd en cffekeucret risikoforpgel-
se for boligejere. Silange Tobin's (3 < 1,
vil den lavere skatesats helr overvejende
kun gge den kalkulationsrente efter skat,
der anvendes ved de fastholdee boligom-
kostningers (user costs) tilbagediskonte-
ring, hvorved ¢jerbolizpriserne vil falde
(Lunde, 1992).° P4 markedet oplever
boligejerne denne mekanisme, som at
rentefradragsrenens vaerdi er blever ud-
hulet.

En wndring af skattereglerne kan ogsd
ses som en delmazngde af sisiboen for send-
wing af bofigsndeidier; hvilken gelder for
alle boligformer. Boligmarkedet er som et
hjemmemarked hojst indirckre pavirker af
vealwtarisiboen.

Kriser pd boligmarkedet
skaber Kriser i den finansielle sektor
Mir renterisikoen sivel som den politske
risiko udlpses, vil der ramme hele ¢jen-
domsmarkeder pd en pang. En sidan =
vaerste = krise vil ramme cjerne stierkest,
men den forplantes med berydelig siyrke
til den finansiclle sckror, Samcidig vil der
ofte oprrasde kenkurser 1 bygge- op an-
Lepsscktoren. Krisctendensen forstaerkes
al de belgbsmaessipr store enkeluab,
kriser og sammenbrud i de finansielle
virksomheder har ofte vieret stierke for-
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bundet med kriser pd cjendomsmarkedert.
Senest kan de meget store tab i nordiske
banker i slutningen af 1980'¢erne og de
farste dr af 1990'erne i hgj grad henfares ol
konkurs- eller tvangsauktionsramee ejen-
domsengagementer. Sivel i erhvervene
som pa boligmarkeder havde strukturelle
o konjunkturelle fakrorer fore il ¢jen-
domsprisfald (og galdsstgning), ligesom
ensartede skattereformer i de nordiske
lande bidrog til tabene (@konomiministe-
rict, 19940, Realkreditinstitutternes be-
evdelige tab 1 samme periode kan selvsagt
kun henfares ol bolig- og erhvervsejen-
domme, men med samme udlpsende
risici.

Dot enkelsstiende banksammenbrod
eller -krak har ligeledes ofte et forbindel-
s¢ med Ein ol ejendomsprojekeer. Der er
oplagt sacrlig risikabelt for et pengeinstitue
at eksponere udlinsportetoljen omkring
fast ejendom, isaer hvis pantesikkerheden
er ringe, ¢jendommene er overvurderede,
eller de endn ikke er opforte. Lin ul
fejlslagne ejendomsinvesteringer [ senest
bag sammenbrudder i Varde Bank, hvis
wskicbnesvangre tab og hensaeteelser ... i
1993 skyldres ... det depressive gjendoms-
marked og modgangen pa valutamarkeder-
ne.s (Dkonomiministerier, 1994, p. 49). -
Dt blev siden ogsd aldezkker, at bunkens
ledelse havde undlade at kredievurdere
med kritisk sans.

Det kunne synes naturlige ar overveje,
om kriser i den finansiclle sekror kan
virke tilbage pd ejendomsejernes vilkie?
IForeligger der med andre ord risike for
seredit crunch«7 Kan den finansielle sek-
tor forbedre vilkirene pid boligmarkedet?
= Denne modsatee kavsaliter tages op
nedenfor,



Restriktioner og subsidier forvrider
boligmarkedet og forvrider

den finansielle sektors betjening
Artiers boeligpolitik med mangfoldige sub-
sidier og restriktioner har nok bidragee cil
et hgjt boligforbrug og sikret alle et vist
minimums-boligforbrug, men har ogsd for-
vredet boligmarkedet. Detee har i sig selv
direkte og indirekre haft konsekvenser for
de finansielle virksomheders betjening af
boligmarkedet.

Realkreditrestriktioner har forvreder ud-
budder pd obligationsmarkeder og hindret
udnyrrelse af markeder likvidicer (jfr. oven-
for). Realkreditrestriktionerne har dermed
Sordyret ldutagningen for ejendomsejerne
bide for de opragne og ved de forhindrede
realkreditlin, og meromkostningerne her-
ved har kun kunner betales af boligtager-
ne. | nogle olfazlde har restrikooner endda
udlgst omfordeling imellem kobere og
selgere af ejendomme. Det er endnu ikke
ved anvendelse af pkonomisk teori sand-
synliggjort, at shdanne restriktioner har
andet end en midlertidig virkning pd for-
bruget og opsparingen.

Et oplagt og omfattende cksempel pd
disse forvridninger er, ar boligejere ikke
ndtte oprage realkreditlin i deres egen-
kapiral i ¢jendommen, tilvejebragr ved af-
drag pd lin og ved vaerdistigning pd cjen-
dommen. | inflationsdrene skabre detre ex
cksora incitament ol ar flveee ol en anden
gjerbolig® med fuld realkredicbelining, Bo-
ligejere, der ville beline egenkapitalen
uden ac flyveee, var henvise ol at line 1 pen-
peinstitutterne, der tog sig oode becale her-
for ved = oftest - at saette renten lige sd hoje
som for andre =forbrugslins, Udlinsrenten
for dissc lin var erods en typisk bedre pan-
tesikkerhed normale hyjere end for =bolig-

Fine ol nye gjere. Nationalbankens henstil-
linger til pengeinstitutterne om cilbage-
holdenhed med ac yde forbrugskin gav en
slags rvgdakning for denne prispolink.

Realkredicreformen i 1970 begrensede
antallet af realkreditnstituceer, der frem ol
1990 kun kunne oprettes efter en »be-
hovsprgvelse«, der aldrig falde posicive ud.
Stramme udlinsregler og inflation gjorde
»risiko« til et fremmedord 1 institutterne,
der vdermere var skaceefri indril 1987,
Milde udervke Ak realkredicinsticutterne
stekket konkurrencen og nedsat effekuvi-
teren. Der var hverken interesse for eller
lovmaessigt albuerum til innovation. Med
12-terminers lin og nve flexlin (renteril-
pasningslin) spores der ferst nu innova-
tioner pd der marked.

Der eksisterer stadig unodige, seneren-
de og fordyrende Enerestrikooner i real-
kredicloven og i skattelovene. Pladsen tl-
lader ikke uddvbning her.

Restriktionerne har endda virker silan-
ge, at de dammer wormier: Det anses X for
podr, om en boligejer sidder «gazldimic-
ved pensioneringen, tilsvnelwdende van-
fazgrer af, om han ellers vil have tilstrek-
kelig pension tl at berale vdelserne, eller
om han uden arvinger md overlade sit jor-
diske gods ol staten.

Traditionele bliver en ejerbolig ompriori-
terer ved salg, for ar keber kan opnd lavest
mulige vdelser og seelger dermed storst
muligt provenu, vanser om kober med for-
del kunne overage et cksisterende real-
kredidin, Denne uekonomiske adfierd
blev cementeret i de over 20 dr, hvor real-
kreditlan reclo kun mdcte optages ved ejen-
domskab. Det gjalde da om at opnd lav
vdelse uden skelen tl den samlede bera-
ling, — De finansiclle virksomheder har rin-
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ge interesse i at ndre boligkpberes mulige
upkonomiske adfard pd dewe punkr.

Traditionelt baerer realkreditlin en kon-
verteringsret. Den var niermest gleme i hpj-
inflationsdrene, hvor realkreditobligationer-
nes pderykee rente 14 langt under deres
effektive rente. Konverteringsretten havde
da n&rmest ingen vardi. Efter kursgevinsi-
loven i 1986 méite realkreditlin oprages si
tet ved kurs 100, ar konverteringsretien nu
fik en vardi, som ldnwager betaler for ved
hgjere rente. Denne detaille frembazves
sjeldent, ndr realkreditling konverterings-
muligheder omrales. For sd vide spilles der
blot lotteri, om renten nogensinde bliver sd
lav, at der kan konverteres med fordel. For
realkreditinstitunierne er egenskaben kaer-
kommen, da 30-drige lin som hovedpro-
duket mi virke sgvndyssende.

Realkreditrestriktionerne rummer et
vasentlige indslag i dreiers boligpolitik, og
deres forvridningseffekter er derfor illu-
streret. Der md blot ikke overses, at bolig-
politikken opsd har skabt mange andre for-
vridninger i de finansielle virksomheders
berjening af boligtagerne og ejendoms-
ejerne, Effekuviterstaber berales i sidste
ende af borgerne.

Lanefinansieret

forbrugsfest og husprisstigninger
Men hvilken bervdning har kapialmarke-
der og de finansielle virksomheder for bo-
ligmarkedet? At rentedannelsen pd kapi-
talmarkedet direkte sweteer vilkdr pd bolig-
markedet, ligner en selviplgelighed. Men
kan kapitalmarkeder op de finansiclle
virksomheder herudover 1 sig selv pdvirke
omkostningerne ved ejendomsbesiddelse
o dermed boligforbruge? Op i bekraef-
tende fald vil de finansielle virksomheders
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udlin da kunne forsterke konjunkourud-
svingene?

[ et udviklingsperspekriv kan spprgs-
milet besvares bekraeftende. Nok vil fi-
nansiel aktiviter altid finde sted, men or-
ganiseringen sker, med historisk belag,
netop for at opsnappe effckevitetsfordele
og pare de finansielle tjenester billigere og
sikrere.

I en gkonomi med afskarmede finansi-
elle virksomheder og markeder — som fpr-
hen bide her i landet og i en rackke andre
lande = opsuges nogle af disse effektivi-
tetsfordele. Tilsvarende fordyrer restrik-
tioner de finansielle fjenesteydelser (jfr.
foran), hvorfor en afvikling omvendt vil
pare dem (lide) billigere.

Liberalisering af kapitalmarkeder, fjer-
nelse af finansielle handelshindringer, op-
stilling af ensartede spilleregler (slevel
playing field«} og regelharmonisering for
finansiclle virksomheder har haft stor vazpe
i EU-samarbejdet 1 1980'erne. I drtices
ferste halvdel blev der danske kapitalmar-
ked internationaliserer som indledning
hertil. Denne udvikling har haft dvbrgien-
de berydning for de danske kapitalmarke-
der ag Anansielle virksomheder.

Fjernelsen af udlandsskazrmen har gjen-
synlig resulteret i en permanent hajere
realrente, Dette fordyrer finansieringen for
bide erhvervsvirksomheder og privare,
men gger ogsd afkastkraver ved investering.
1970'ernes mange dr med negative realren-
ter efeer skat for private lintagere vil neep-
pe kunne gentages. Forhgjelsen af rente-
niveauet kan ses som afslutning pld en epo-
ke, hvor sparerne og borgerne som helhed
subsidierede investorer og lintagere.

Fiernelsen af vdlandsskiermen sikrer pd
den anden side il enhver tid adgang til



den forngdne mengde kapital, prissar ud
fra det internationale renteniveau og med
rentetillag for devaluerningsrisikoen. Ud-
budder af kredit blev siledes swerdeles n-
gelige pd det liberaliserede danske marked
i midren af 1980'cme. Mange har da ogsd
peget pd, at penge- og realkreditinstitue-
ters »uhemmede« udlinsckspansion me-
dio 1980'crne foree lige frem il tabskrisen
1 disse virksomheder ved drtiets udgang,
Boligmarkeder stod altsd over for rige-
ligere, men ogsd dyrere kredic Vickninger-
ne af liberalisering og internationalisering
har formentlig dermed nogenlunde af-
balanceree hinanden. Derfor har den
finansielle scktors afregulering naeppe
under eet pavirket boligefterspargslen
eller ejendomspriserne sarlig mazrkbare.
At boligefterspergslen og ejerboligpriserne
steg berydeligt op tl midien af 1980'erne
mid isazr forklares ved det positive forvent-
ningsbillede og opdriften 1 de fundamen-
tle pkonomiske fakrorer.
Udlinsekspansionen i mide-8(Perne falde
siledes sammen med en stark stigning
panternes vardi! Hvorvide udldnene der-
udover blev ekspanderer for sterke uden
risikodzkning ved pant eller ander, synes
ikke dokumenteret, men kun i si fald
synes udlinsekspansionen at have vieret
suhzmmers. En ukorrekr kredievurdering
vil desuden i lengden seraffe kreditgiver.
Penge- og realkreditinstitutiernes store
hensazreelser og tab fra slutningen af
1980'erne mi henfores tl den generelle
lavkonjunkrur. Heri indgik som nazvne tab
pi Ein ol bide ejerboliger og erhvervsejen-
domme, hvor lavkonjunktur, skateereform
og rentefald (med tilhprende sgning af ob-
ligationsrestgzldens kursvasrdi) nedpres-
sede egenkapitalen, og mange ¢jere bley

insolvente”. Hvorvide tabene 1 storre om-
fang vderligere skvldres »uhemmer« ud-
linsckspansion i mideen af drtier, synes
aldrig dokumenteret.

Der er peger pd, at dereguleringen og
internationaliseringen 1 de svrge nordiske
lande skete senere i 1980'erne end 1 Dan-
mark, og at deres udgangspunke var endnu
mere regulerede finansielle institutioner.
Udlinsckspansionen mitte da blive endnu
kraftigere dér, og tilsvneladende under-
vurderede Eingiverne klart deres udldns-
risicl, Samudig satte lavkonjunkouren ind,
o der var desuden gennemfor skatre-
reformer, hivis annoncering ses at falde
sammen med, at faldet i ejerboligpriserne
indrraeder. (Nordiska Ministerrdder, 1994,

Lin skal imidlertid som bekendt tilbage-
betales. En person kan oprage et lin og
umiddelbart oge sin forbrugsmulighed,
men md siden {med renters rente) ind-
skrenke focbruger under linets tilbagebe-
taling. Der stik modsarre forleb ses princi-
piclt hos den inden- eller udenlandske
(endelige) kreditor,

I perioder med sterkere husprisstignin-
ger, der delvist kan realiseres ved lin i
penge- og realkreditinstituerer, anfores det
ofte, at husprisstigninger stimulerer det
private forbrug. [ ekonometriske under-
spelser spores effekren ulsvaeladende
svagr, men ndr priserne flader ud, herer
diskussionen op. Og ingen diskuterer for-
brugsfald som falge af prisfald pd ¢jerbo-
liger, (jfr. ogsd nacste afsnic)

lgen er der grund ol ar pege pid en fun-
damental sammenhaeng, nemlig at en pris-
stigning pd en ejendom definitive kun kan
realiseres ved salg. Prisstugninger eger da
sielgers forbrugsmuligheder, mens kabers
forbrugsmulizheder reduceres med samme
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belpb. Selger kan dog have realiserer pris-
stigningen pd forskud ved at oprage et lin.
En husejer kan ikke »hxve sin egenkapi-
tale pd anden vis, hvad enten han har op-
ndct sin egenkapial | boligen ved ind-
skud, amortisering af Ein eller ved vaerdi-
stigning,

Dete bekrasfter, at forbruger | samfun-
det = baserct pd husprisstigninger = hajese
kan undergd en tidsmaessig forskydning,
der sidenhen udjazvnes, si wraleffekren
er nul. Arsagssammenhangen imellem
stigende huspriser og forbrug synes si-
ledes mindre overbevisende, lipesom den
agpreperede formueeffeke fra en huspris-
stigning er nul. {David Miles, 1994, pp. 5-
6). Der er da opsd suerke aftapende tiloro i
den pkonomiske licceratur til, at penge-
politikken kan udgves igennem pengein-
stitutternes udlan, (Mishkin, 1996),

Ar der private forbrug steg markant mere
end nadonalprodukeet 1 19493 - 94, er iser
spgr forklarer ved, at boligejerne hevede
epenkapital ved konvertenngshalgen.
Dietre skete § mindre grad ved lneforpgel-
ser og ismer ved, at efter lpbetidsforkengel-
serne ved konverteringerne var ydelserne
pd de nve Fin lavere end pd de udskiftede
realkredit- og pengeinstituclin, Sameidig
mi vdelserne berales over lengere tid, sd
forbrugsekspansionen ad denne vej i 1993-
94 vil blive matchet af en tilsvarende for-
brugssenkning over de fulgende mange dr!

Forkert risikobedemmelse

- og credit crunch

Penge- op realkreditinstitutternes froedlie-
vurdering rummer en anden mulig kilde al,
at de finansielle virksombeder izennem
udlin, herunder tl ejendomsejere, vil
kunne forstazzrke en opgangskonjunkour.
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Mekanismen skulle vaere, at de under
indervk af en akeuelr gunstig ndvikling son-
ker deres tillag til renten for den markeds-
massige ogleller individuelle £redirrisito,
Dette ville bide sige de Hnte belabs starrel-
se, lade forholdsvis flere slippe igennem
kreditvurderingen og tilorekke nye kunder,

En sidan virksomheds risikodazkning
bringes ned under det pd lang sige korrek-
te. Bt brat konjunkrurskift kunne da let
udlese meger store ag for vicksomhedens
overlevelse truende tab. Ved et mere blpde
konjunkeurskift vil en sidan finansiel virk-
somhed blot ikke kunne leve op ol aktio-
na:rernes afkastkray, hvilket ogsi mi fore
til mere realistisk fastsmeerelse af risikotil-
legeer.

Omvende kunne kredicgiveren under et
konjunkeurtilbageslag teenkes at trackke
det krevede risikotilleg op over det pi
lang sige kerrekee’. Det vil via den hgje
rente reducere lineeftersporgslen og bort-
skeere ellers kreditveerdige kunder, hvis
projekrer har relative lave nisici og felgelig
lavere afkastmuligheder. Denne sicuation
betegnes ofte »credit crunche«, der iswer
kunne renkes ar opstd, efter en egentlig
finansicl krise har tgmt ud 1 de finansiclle
virksomheders egenkapital, der er der npd-
vendige og lovkrevede sikkerhedsgrundlag
for udlin.

Pi et nogenlunde effekeive marked
under international konkurrence synes det
do lider realistisk, ar en »credic crunch«
skulle vacre virksom i lengere tid. Det
vidner de senere drs erfaringer bide fra
danske penge- og realkreditinstitutter og
fra rekonstruktionerne i det pyvrige Norden
am. Yeldrevne vicksombheder pper deres
markedsandel, nye virksomheder treder
ind pd markeder (eve. fra udlandet), og an-



dre virksomheder rekonstrueres og genop-
tager deres aktiviter.

Boligmarkedet som transmissions-
kanal for pengepolitikken

Hvor pengepolitikkens transmission ud i
gkonomicn igennem bankernes udldn
synes strke svaskker efter deregulenngen
og internationaliseringen af markederne,
resterer bla. den pdvirkning, som penge-
politikken udpver pd de reale akrivers
priser. Dette synspunkt er senest forfgret
af Mishkin, der peger pd: »Although most
of the literature on the credic channel
focuses on spending by business firms, the
credit channel should apply equally as
well to consumer spending, particularly
on consumer durables and housing. «
(Mishkin, 1996, p. 13).

Der nok vigrigste pengepolitiske instru-
ment for den dbne danske pkonomi cr de
korte rentesatser. Sdlenge svingningerne
heri ikke pdvirker den lange rente maerk-
bart, vil transmissionen til boligmarkedet
og clendomspriserne viere svag, da investe-
ringen har lang leverid, og da lange fastior-
rentede lin dominerer fremmedkapitalen.

Den lange rentes teoretisk begrundede
afgerende berydning for boligforbruget
synes at vaere | modserid med amerikanske
empiriske underspgelser, hvor den Korte
rente pavirker ydelserne pd (variabele for-
rentet) gaeld og derigennem ejendoms-
priserne (Bernanke og Gerder, 1995).
Omvendt kunne den stigende anvendelse
af fast forrenter morgage | USA tenkes at
revitalisere den lange rentes berydning
dér.

Hvis realkreditten i Danmark som i
mange andre lande typisk blev vanabelr
forrentet, ville betvdelige svingninger i

den korte rente, fx ved forsvar af den dan-
ske krone pd valuramarkeder, forplante
sig til lintagernes vdelser. Dere ville de
fleste boligejere sikkert umiddelbare gerne
vazre foruden. De kommende flex-Kn

vil imidlertid kunne oprages, si de kan
vzlges refinansieret hvert dr (Lindahl oz
Topp, 1996). Ved den akeuelr stejle stigen-
de vield-curve bliver vdelsen pid flex-liner
lav, ligesom debitorpnsker om at opbyege
en diversificeret lneportefolje ogsd wler at
optage flex-lin eller andre Bneprodukeer
med rentetilpasning,

Mlan kan stille den hvporese, at anven-
delsen af fast forrentede ldn 1 boligpolitik-
ken har sviekker kravene ol pengepolitisk
disciplin lide. Udbredes flex-lins oz andre
korte lin anvendelse trekke decre | mod-
sat retning. De strukturelle forhold 1 den
ekonomiske polink, isar devalueringsin-
strumentets anvendelse og den acceptere-
de inflation, har derimod ogsd pidvirker de
lange renter. Hyvis Danmark kemmer ind §
en stor curopisk mentunion, mi risikocen
fur udsving i den koree rente ved valutauro
piregnes seerke reducerer,

I disse dr er der et vigrige tema i bolig-
phkonomisk forskning at gennemanalysere
konsekvenserne for boligmarkederne al en
vdeligere curopeisk sammensmelining
pennem Euro'ens indforelse. Sifremr der
Iykkes at opnd dansk delmagelse hernl, vil
rentespaendet imellem Tyskland og Dan-
mark blive elimineret. Derved opndr det
danske samfund — uden modydelse — en
permanent lavere (lang) rente end ellers.
(Lunde, 1993). En sidan rentesenkning
vil blandt ander pge ejendomspriserne —
hvad der ville reducere uligevacgren i pko-
nomicn - og swenke finansieringsomkost-
ningerne permaneant.
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summary

T Sousing marker generales Many activities
Sor finaucial institwtions, and is of great in-
Jportance to the organisation of the financial
sector, 40% of rthe bond marker derive from
the hawsing marker awhere, on the other hand,
fuferest terms ave deferncined af the inter-
waitanally adiusied capital marker.

Cavwrers af property fear the interest rate
risks o botlh the valwe and mortgage of the
property, These risks are shared with the
lenders, and are clearly affected by the prospecis
of niaking a profis. The risks carried by the
parners and fenders alvo include rishs of
changes of tax rudes and other rales. An abvions
conseguence is the fact thar not ondy the goners

Noter

1. Bedtmmarkeder apvendes 1 der daglipe med of termsinoto-
ik wllaet soetfald, oo et Bddde amfeiter niaeledt for
Beligtfenester, dvs. anvendefoen af fodigen § en pertode,
ez miarbeder for boliserenctomne, dvs, bapitafooder,
fedigmarfeder rummer gom Seprede sdfedes e fote- og
stark-sidrredier. Bortsed fra fornmiaiing af fetalinger
stenrrier fant ofe flecte fimansielle arbefelsapacer froa

Beligefenadantomarbedes,

Fhawmarks Sebskrealisfond wdstedeloe af indelsolifigae-

tranee #5f finesieevmgent af skl feon Blceesenede ies sost

of daterrered dedl §ew stottearsining,

S Lleer costs §eerfoliger sofatfer ferrennmingeny ofter sbar
af efeidontnsess vearrdi, deife op veafigefioldelicionnbair-
ninger, defevarrdi- ap ependfamsskaiter, men frotrokbes
verrslisnigningen fol erendomnren, Veerisngningen ev fiy
Jedistigingen for efendanimen Ced wlrandret boalites
ruirns varraiew af veefslidwing v foreefofeloe fafedric-
Riazen ).

A Ffver sbatereformen § PONT faldl eferbolizpricere,
Kol aarelre sansfondsaFowamisle fodtorer wntagehg
agteed diefrng, & TR0 forlelt renitenivectees dvtial sam-
tieley e sEatiereformens cealtagelce, doiller mere enid
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dast also the financial institntions are hir by the
crises on the howsing mearket,

The reverse cansality, that the sitwation of the
financial institutions kas repercussions on the
housing market, seens to be fonnded on popu-
fetr economics rather fan econontic Heory.
Price increases of howses, realised throush
morfgage loans before the acrnal sale, may
dring foraard consumption, but must lafer be
matched by losver consumption. = Unbampered
lending may possibly alse bring forward
consimption but the effect is guickly exhansted.

Todeay, monetary poficies are performed mastly
on short-term inferest rates but they also seent to
herve an fperct on the prices of property.,

wradcirkedle skattercformens nedpressende elffede pd cier-
dofigpraserne, Deindan var sefarien -uifderes | forfadd
aif fadigeierne ap frembom fangromnere end aprindelipe
Joreslder, fpesom wlimansicrede sbarfeleficlter wom,
Biefrag til o deempe sbattereformens effebt imod faverr
efertralimprtsen: Fffelten er meepipe wdiondt endlri, o
shesttesaisen for segoi fapielindbomir wendes blde for
TOG, FOUT ap 1T,

3. Nvbwgmede eerfoliger Sar s det mesie of perodes sditer
Sinsenigieres sed P deige vealfredinfdn, oy den deraf
Solornade favere yifelse horr sbadles friste eksiras for ar
Srenumee nvlgaenny.

i Ve nafpangen af FREE var SO defimetere - T af
ettle - fwsedvente Inmad 000 drer for, mdr deves for-
meestilfing Sfee greet ofs, (i Lanede, FR90), Forgare-
rtugen sbvlaltes Edefe priclodd pof ererbaliger og facere
elfelaic: reate et realbrediteldigafinwer.

7. $her e nartuefignes §alle si8ferdide wnendips en dang drvelde
Srens for ot Fduproende insiiint st Cureleee ife fil, dd
sduerelicn risibutiffes oif resten sd dedde, Seiee wsi-
derdival o frempicfien Fan fngen fferne, ag den tisiger §
s sk of elstrg sscborillng,
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