Redaktionelt forord

Den offentlige interesse for ejerboliger er
voldsom, og ggr det til et spendende forsk-
ningsomrade. Der foregar en omfattende in-
ternational boliggkonomisk forskning, og re-
sultaterne herfra publiceres is@r i tidsskrifter.
Meget af denne forskning omhandler bolig-
gkonomien for ejerboligerne. Det er denne
forskning, der har givet resultater og inspira-
tion til bidragene i dette temanummer af
Dkonomi & Politik. Temanummeret har Jens
Lunde som gasteredaktgr og kommer ind pa
forskellige aspekter af ejerboligernes rolle.

Udviklingen i boligpriserne har offentlig-
hedens stzerke bevagenhed og er af afggrende
betydning for investering i ejerboliger. Bolig-
priserne har ogsa stor betydning for bygge-
riet, for gkonomisk vakst og for finansiel
stabilitet i videre forstand. Det har boligpris-
faldet de sidste par ar dokumenteret pa ube-
hagelig vis.

Danmark har relativt gode boligprisindeks
sammenlignet med andre lande. Der er for-
skellige metoder til opstilling af boligpris-
indeks, men de ikke alle lige pracise i deres
malinger. Is@r volder det vanskeligheder at
adskille boligkvalitetsforbedringer fra den
rene boligprisudvikling. Dette belyser Maria
Lundbeek Laursen, Anders Helding Madsen
0og Jens Lunde 1 temanummerets fgrste ar-
tikel. De prasenterer ogsa de eksisterende
leengste historiske boligprisindeks, der findes

for Herengracht (Amsterdam), Norge, USA
og Paris, og som alle strekker sig over mere
end 100 ar. De bidrager til at belyse det af-
ggrende spgrgsmal: Stiger boligpriserne me-
re end forbrugerpriserne pa lang sigt?

Traditionelt sgges boligprisudviklingen for-
klaret igennem modeller, hvor sakaldte »fun-
damentals« i gkonomien er de forklarende
faktorer. Til disse henregnes typisk faktorer
som demografi, indkomst, renter eller bolig-
omkostninger (inkl. forventede boligprisstig-
ninger) samt boligbyggeri. Der er imidlertid
hgj (omvendt) korrelation mellem udviklin-
gen i de reale boligpriser og i ledigheden,
hvad Karsten Poul Jprgensen viser i sit bi-
drag. Han peger pa, at ledighed pavirker ba-
de boligefterspgrgslen og boligudbuddet.
Gennem en simpel statistisk model viser han,
at ledigheden og renten gjensynligt har stor
indflydelse pa udviklingen i de reale bolig-
priser, mens indkomst og byggeomkostnin-
ger ma udelades grundet samvariation med
ledigheden.

Internationale artikler har vist, at ejerbolig-
formen rummer en rakke positive effekter
for samfundet. Morten Skak diskuterer i sin
artikel, om ejerboliger fremmer velfeerden.
Kun lige halvdelen af boligmassen i Dan-
mark er ejerboliger, og det er lavt sammen-
lignet med andre industrialiserede lande. Fle-
re siger, de gnsker at bo i ejerbolig. Privat




ejerskab rummer gjensynlig velferdsgevin-
ster for borgerne, og boligejerskab fremmer
ifglge undersggelser velbefindendet. Men
ulemper forbundet med ejerboligen ggr, at
man ikke med sikkerhed kan sige, at det er
velferdsfremmende at favorisere ejerboliger.

I Norge bor 77 pct. af husholdningerne i egen
bolig. Men der er dér, som i andre lande be-
tydelig risiko ved at investere i bolig, og den
risiko er vasentlig stgrre for den enkelte
boligejerfamilie end gennemsnitligt ifglge et
boligprisindeks. Derfor spgrger Kristin Aar-
land og Viggo Nordvik, om boligejerne har
pataget sig for stor risiko? De praesenterer re-
sultaterne fra deres undersggelse af »sarbare
husholdninger«, hvor de allerfleste fortsetter
med at eje deres bolig, selv om de efter egen
opfattelse har det gkonomisk svert. Den nor-
ske undersggelse er gennemfgrt for perioden
2003 til 2007, hvor sterkt stigende boligpri-
ser og gkonomisk vekst pregede markedet.
Selv om boligpriserne igen stiger i Norge,
kan resultaterne maske ikke generaliseres.

Valg af realkreditlén er efterhanden en »fol-
kesport«, og udggr et vigtigt element i bolig-
ejerfamiliernes finansielle planl®gning. Med
de nye lanetyper har boligejerne i voldsomt
omfang omlagt realkreditlan. Boligejernes
gald voksede nogenlunde sé kraftigt som bo-
ligpriserne frem til 2007, for boligprisboblen

og geldsboblen var og er to sider af samme
sag. At boligejerne har havet egenkapital,
belyses af Jens Lunde. Det er sket ved bolig-
handler og ved ldneomlegninger og/eller
langsommere afviklede 14n. Igennem skatte-
statistik om boligejernes formueforhold viser
han, at de traditionelt hgjt belante yngre
boligejere dog ikke har kunnet gge deres lan
mere end svarende til boligprisudviklingen,
mens @ldre boligejere faktisk er blevet mere
galdsatte over en arrekke.

De hyppigst analyserede boliggkonomiske
temaer blandt danske gkonomer er, at ejerbo-
ligerne begunstiges skattemassigt, og at hus-
lejereguleringen med sine huslejeregule-
ringsprivilegier hemmer den frie adgang til
at fa en lejebolig. Begge regelsat forvrider
boligmarkedet, argumenteres der. Det er sa-
ledes langt fra nyt at skrive om huslejeregu-
leringen af de private lejeboliger. Men at hus-
lejereguleringen reelt er under hastig afvik-
ling, og at der foregar en bevagelse i retning
af et frit marked for private lejeboliger, er
imidlertid ny viden. Henrik Christoffersen
belyser med veaegt pa de historiske processer
den udvikling, der har frembragt dette resul-
tat, uden at der vel at marke var nogen poli-
tisk vilje til at rgre huslejereguleringen.

Martin Marcussen og Karsten Ronit
Ansvarshavende redaktgrer
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Artiklen prasenterer de l@ngste indenlandske og
udenlandske boligprisindeks, samt gennemgéar de
mest anvendte metoder til opstilling af boligprisin-
deks. Udviklingen i boligpriser har faet en afggrende
betydning ved overvejelser omkring investeringer i
ejerboliger og opnaelse af kapitalgevinster. Ogsa for-
di boligkgberne udviste en »boble mentalitet« i de
mange lande med boligbobler, da de troede pa, at bo-
ligpriserne kun ville stige — og stige mere end den ge-
nerelle inflation. Makrogkonomisk har udviklingen i
boligpriserne stor betydning for konjunkturforlgbet,
for byggeinvesteringerne, for den finansielle stabili-
tet, for fremkomsten af finansielle kriser og for de fi-
nansielle institutioners sikkerhed. Der er derfor god
grund til at preesentere de forskellige metoder til op-
ggrelse af boligprisindeks, og til at vise de lengste
boligprisindeks for USA, Holland, Norge og Frank-
rig. Og ikke mindst til at fa afdekket, om boligpriser-
ne systematisk stiger mere end forbrugerpriserne.

Udviklingen i boligpriserne har stor gko-
nomisk betydning

Udviklingen i boligpriserne tiltreekker stadig
stgrre opmaerksomhed i medierne og befolk-
ningen. Samtidig er boligprisudviklingen i
steerkt stigende omfang inddraget i gkono-
misk teori og i gkonomisk politik. Vidnes-

byrd herom findes i OECD’s, BIS’s, central-
bankernes og andre internationale gkonomi-
ske organisationers mange papers separat om
boligpriser og -markederne og centralt place-
rede analyser af boligmarkederne i deres
konjunkturanalyser. Det styrker formentlig
interessen, at boligprisstatistikken tilsynela-
dende har faet bedre kvalitet og publiceres
hurtigere i nogle lande.

De voldsomme og vedvarende stigninger i
boligpriser — nominelt som realt — der blev
observeret fra midten af 1990erne og frem til
2006-07 i mange lande, herunder Danmark,
var steerkt inciterende for boligprisinteressen.
Der bredte sig en »boble mentalitet« i be-
folkningen, og der dannedes deciderede »bo-
ligbobler«, der langt fra kunne forklares ved
»fundamentals« i gkonomien, (jfr. ogsa den
felgende artikel i dette temanummer). Tilsva-
rende »aktiv bobler« er velkendte fra aktie-
markederne, men tilsyneladende er boblernes
varighed og udstrekning forskellige mellem
aktie- og boligmarkederne, fordi »cyklerne«
pa boligmarkedet og i gkonomien generelt er
forskellige.




Afkastet af en investering i en bolig bestar af
to dele: Boligtjenesten og prisstigningen (el-
ler prisfaldet) pa ejendommen. I en lejebolig
er huslejen betaling for boligtjenesten, og i
en ejerbolig »betaler ejer til sig selv« for at fa
gavn og glede af at bo i boligen. I en gkono-
misk ligevaegt ma prisstigningen pa boliger
og pa andre ejendomme vere tydeligt lavere
end renten af et alternativt aktiv med tilsva-
rende risiko. I uligevegt bliver denne balan-
ce forrykket — midlertidigt.

Netop denne uligevagt var stor i de mange ar
— her i landet omkring 1994 til 2007 — med
sterkt stigende bolig- og ejendomspriser
langt ud over de ellers lave forbrugerprisstig-
ninger. Lemmingerne bredte sig hastigt og
overtog magten pa markedet. Det drejede sig
om at kgbe, for priserne var steget endnu me-
re. Investeringer i boliger og i ejendomme
gav flotte hgje afkast, som blev kapitaliseret
i endnu hgjere bolig- og ejendomspriser.

Der er al mulig grund til at satte en sadan
prisudvikling ind i de lengst mulige bolig-
prisindeks. Var sa voldsomme stigninger i de
reale boligpriser set tidligere? Vi kan straks
afslgre, at det ikke er tilfaeldet i noget eksi-
sterende boligprisindeks. Det blev da ogsa en
gjenabner, da Shiller publicerede et realt bo-
ligprisindeks for USA fra 1890 og frem (jfr.
nedenfor) og viste, at de reale boligprisstig-
ninger fra slutningen af 1990erne og fremef-
ter var uhgrt steerke, (Shiller, 2005: kap. 2).
OECD publicerede analyser af boligprisud-
viklingen for arene 1970 til 2005 for de 18
OECD-lande med boligprisstatistik og viste
tilsvarende resultater (Girouard et al., 2006).

De gkonomiske centres interesse for bolig-
priserne var under prisopgangen ogsa drevet
af frygt for boligmarkedskollaps og siden af,
at disse bidrog til finansielle kriser. Boligpri-
serne vendte i USA og Irland i 2006 og i de
fleste andre OECD-lande i 2007, og altsa fgr
finanskrisen bredte sig fra efteraret 2007 og
iser i 2008 (Lunde, 2009). Bolig- og ejen-

domsprisernes sammenbrud var den starke-
ste enkeltstaende arsag til den finansielle kri-
se og den fglgende gkonomiske recession.
Sammenbrud pé bolig- og ejendomsmarke-
det giver ejerne et formuetab og bringer man-
ge ind i — eller dybere ind i — negativ friver-
di (egenkapital). Banker og realkreditinstitut-
ter far herefter lantagere med betalingsvan-
skeligheder — og siden tab.

Til de nyere gkonomiske forskningsresultater
hgrer, at fald i boliginvesteringerne ofte lig-
ger forud for gkonomiske recessioner, som —
forelgbig — dokumenteret for USA (Leamer,
2007). Nedgang i boliginvesteringerne initie-
res netop af faldende boligpriser.

Et ngglespgrgsmal er, om boligpriserne pa
lang sigt stiger mere end forbrugerpriserne?
Besvarelsen rummer bade en teoretisk og en
empirisk side. Teoretisk mener f.eks. Shiller
(2005: 20-25), at der ikke er sterke teoretiske
argumenter for sidanne langsigtede reale bo-
ligprisstigninger. Det ma ogsa tilfgjes, at over
arene er familiernes boliger blevet stgrre og i
nar alle henseender bedre — i USA som i
Danmark. Familiernes realindkomster stiger i
det normale forlgb som udtryk for gkono-
misk vaekst, men da boligforbrugets andel af
»forbrugskurven« er nogenlunde konstant,
vil den indkomstfremgang, familierne alloke-
rer til boligforbrug, skulle dekke de kvanti-
tative og kvalitative forbedringer af familier-
nes boligforbrug; der er herefter beskeden
plads til en eventuel bolig-merprisstigning i
forhold til forbrugerpriserne. Hvis de reale
boligpriser virkelig skulle stige 2-3 pct. arligt
eller lige s4 meget som den gkonomiske
vakst, ville der ikke have veret plads til de
kvantitative og kvalitative forbedringer af bo-
ligforbruget, der faktisk er sket.

Empirisk er det naturligvis helt afggrende at
kunne sandsynligggre, om boligpriserne sti-
ger mere end forbrugerpriserne pa lang sigt.
Det krever analyser af udviklingen i meget
lange boligprisindeks. Shiller (2005: 20-25)




kan ud fra hans da 115 arige prisindeks ikke
erkende, at der havde veret nogen langsigtet
opgang i de reale boligpriser for USA.

Der er saledes vasentlige grunde til at pree-
sentere de lengste internationale boligprisin-
deks i den danske faglige debat og til at sam-
menholde dem med de foreliggende danske
boligprisindeks. De lange boligprisindeks er
bestemt ikke kun en interessant tilfgjelse til
de skonomisk-historiske tidsserier.

Maling af historiske boligprisudvikling
For at belyse boligprisudviklingen pa lang
sigt, bgr der indga en lang arrekke med savel
positive som negative boligprisstigninger, da
serlige politiske, gkonomiske og/eller demo-
grafiske forhold ellers kan vildlede om den
generelle langsigtede tendens.

Den afggrende udfordring ved at udarbejde
et langt boligprisindeks er at fa adskilt ud-
viklingen i boligpriserne fra udviklingen i
boligernes stgrrelse og kvalitet. I de mange
industrialiserede lande, der har oplevet gko-
nomisk vaekst med samfundsstrukturelle om-
legninger over mange artier, har boligerne
bade i by og pa land skiftet karakter, hvad et
besgg i gamle boligomrader let kan overbevi-
se om. Boligerne er i dag stgrre, har nye savel
som bedre boligfaciliter, rummer langt ferre
personer og er bedre i nok enhver henseende.
Forbedringen af boligkvaliteten er kommet
gradvist, og netop dette feenomen ggr det
vanskeligt at opdele stigningen i boligernes
vaerdi i en del, der viser den ggede stgrrelse
og kvalitet, og i en del der udtrykker den »re-
ne« prisudvikling.

En anden stor udfordring er at skaffe data til-
bage fra en tid, hvor alt var handskrevet, og i
dag er svert tilgengeligt. Data er i dag hver-
mandseje. Nar boligprisstatistikken produce-
res, har moderne teknologi sikret, at der er let
adgang til billig og hurtig behandling af sto-
re datamangder. Alle har adgang til diverse
data pa nettet om boligpriser, og det har

utvivlsomt styrket interessen for boligpriser
veeldigt. Men det er trods alt ikke mange ar
siden, at der hverken var internet eller elek-
troniske regnemaskiner. Det komplicerede
unzgtelig produktionen af lange boligprisin-
deks.

Metoder til opstilling af boligprisindeks

Der findes lange boligprisindeks for en 100
arig periode eller leengere for Norge, USA,
Paris og Herengracht (i Holland). Det leeng-
ste tilgengelige (kontant-)boligprisindeks i
Danmark Igber fra 1965 af, og er udarbejdet
af SKAT, tidligere Told og Skat og fgr igen
Statsskattedirektoratet. Mange lande udar-
bejder i dag lgbende boligprisindeks, men in-
dekskvaliteten og den metodiske opstilling af
indeks varierer en del, jfr. for OECD-lande
med boligprisstatistik André (2010:51). De
danske boligprisindeks har internationalt set
hgj kvalitet, bl.a. fordi de omfatter alle hand-
ler og udfgres af uafh@ngige institutioner.

De mest kendte indeksopggrelsesmetoder er
den gennemsnitlige kgbesumsmetode, den
hedoniske regressionsmodel, »repeat sales«
metoden samt »Sales Price Appraisal Ratio«
(SPAR). Metoderne gennemgéas kort og ses
anvendt i de presenterede indeks. Herunder
vil flere problemstillinger ved opggrelsesme-
toderne samt de eksisterende indeks fremga.

Sammenligning af nominelle boligpriser
over artier savner mening som fglge af infla-
tion. Ved at deflatere et nominelt boligprisin-
deks med et forbrugerprisindeks fremkom-
mer et realt boligprisindeks. Vasentlige pro-
blemstillinger er som navnt knyttet til, om
boligpriserne pa lang sigt stiger mere end
forbrugerpriserne, dvs. om de reale boligpri-
ser er konstante. I artiklens figurer nedenfor
vises alene udviklingen i reale boligpriser.

Gennemsnitlige kpbesumsindeks

Den mest enkle opggrelsesmetode er at udar-
bejde et simpelt gennemsnit af alle kontante
kgbesummer for boliger handlet i hver perio-




de, f.eks. kvartal eller halvar. Ved at kede de
fundne gennemsnitlige kgbesummer kan
prisindekset opstilles.

Denne opggrelsesmetode tager ikke hgjde for
@ndringer over tiden i boligernes stgrrelse og
kvalitet i enhver henseende, sdledes som dis-
se forhold pavirkes ved nybyggeri, renove-
ring, vedligeholdelse og nedslidning samt for-
@ldelse. Derfor er det reelt udviklingen i
ejernes boligveerdier og ikke i boligpriserne,
der opggres. Derudover tager den simple me-
tode ikke hgjde for, at boliger med forskelli-
ge prisniveauer kan blive handlet pa forskel-
lige tidspunkter (Bailey et al., 1963: 933).

I boligstatistik med m*-priser divideres kgbe-
summerne med boligernes stgrrelse. Derfor
rummer m’-prisstatistikken samme kvalitati-
ve forbedringer af boligerne — bortset fra bo-
ligstgrrelsen — som de gennemsnitlige kgbe-
summer. I Danmark producerer Realkreditra-
det og Realkreditforeningen for hvert kvartal
en sidan statistik, startende i 1995 og tilgen-
geligt via nettet.

Hedoniske boligprisindeks

Den hedoniske model for opstilling af bolig-
prisindeks er en metode til at korrigere bolig-
priserne for @ndring af boligkvaliteten over
tid. Metoden bygger pa en regressionsanaly-
se, hvor boligprisen bestemmes ud fra vari-
able sdsom beliggenhed, boligstgrrelse, bo-
ligtype, boligens alder, mur- og tagkonstruk-
tioner, antal etager, antal badevarelser, op-
varmningsforhold, etc. Herved beregnes en
»standardboligpris«, og udviklingen i sddan
korrigerede boligpriser danner boligprisin-
dekset. Ved denne model kan der opstilles
boligprisindeks for hver ejendomskategori,
der indgar som variabel, f.eks. for boliger
med en bestemt beliggenhed, specifik alder,
mv.

Indekset kan udformes pa to mader. Enten
kan der udarbejdes en hedonisk regressions-
model for hver tidsperiode (ar, kvartal,

maned) eller en samlet model, hvor der ind-
gar variabler for tiden. Begge typer sgger at
holde boligkvaliteten konstant over tiden ved
at inddrage variable for boligkvaliteten, der
vides at pavirke boligprisen (Bourassa et al.,
2006).

Den hedoniske regressionsmodel er ikke bed-
re end de data, den bygger pa. Ikke alle lan-
de eller geografiske omréader har brugbar sta-
tistik over relevante boligvariable, der kan
anvendes i modellen. For eksempel ma der
tages hgjde for skift i de enkelte lokalomra-
ders karakter over tiden, da det kan pavirke
boligpriserne.

I Danmark anvender SKAT en hedonisk re-
gressionsmodel ved udarbejdelse af ejen-
domsvurderingerne, jfr. (SKAT, 2010).

»Repeat sales« metoden

Ved »repeat sales« metoden fglges prisudvik-
lingen for boliger fra kgb til salg. Hensigten
er at holde boligkvaliteten konstant ved, at de
samme boliger indgar. Metoden anvendes i
USA og blev oprindeligt opstillet af Bailey et
al. (1963). »Repeat sales« kraver betydelig
ferre data end den hedoniske boligprismo-
del, da man kun skal have adgang til kgbs-
pris, salgspris, handelsdatoer og adresse for
de enkelte boliger. De valgte boliger skal
vaere reprasentative for boligbestanden i det
omrade, region eller land, boligprisudviklin-
gen estimeres for.

Oplysningerne om handlerne samles i en da-
tabase for den periode, indekset skal omfatte.
For en given adresse kan optrede flere salgs-
datoer og salgspriser. Det viser boligens pris-
udvikling mellem de angivne salgsdatoer.
Hvis der foreligger oplysninger om boliger-
nes stgrrelse eller karakteristika, kan man
trekke en bolig ud af prisopggrelsen, hvis
der er sket prispavirkende endringer. Prisud-
viklingerne for de handlede boliger bliver
sammenfattet, sd prisendringen for hver en-
kelt periode opggres og omszttes til et bolig-




prisindeks. I og med prisudviklingen for de
samme boliger anvendes i modellen, er det
principielt muligt at holde boligkvaliteten
konstant (Bailey et al., 1963).

»Repeat sales« kan vere en velegnet metode
til at udarbejde historiske indeks, da der
maske findes registre over handlede boliger
tilbage i tiden, og da modellen har det pro-
blem, at stgrrelsen af de tidligere ars bolig-
prisendringer ifglge indekset bliver pavirket,
hvis der kommer nye salgsdata ind i indekset
(Eitrheim og Erlandsen, 2004). Bourassa et
al. (2006: 89) kalder dette for revision, fordi
hvert boligsalg giver en ny boligpris, der vil
danne et »match« til et tidligere salg, og der
skaber en »ny« prisudvikling, der kan pavir-
ke den allerede opgjorte boligprisstigning. Et
»repeat sales« boligprisindeks er mindre eg-
net til opggrelse af aktuelle boligprisendrin-
ger, da der hele tiden kommer nye salg til.

Opggrelse af »repeat sales« boligprisindeks
for kortere perioder kan vare problematisk.
Datagrundlaget vil sjeldent vere stort, da de
fleste boliger ikke s@lges s@rlig hyppigt. Og
hyppigt solgte boliger er sjeldent represen-
tative for boligmassen, men vil vaere sakald-
te »begynderhuse« eller »lemons«, dvs. huse,
der ikke er attraktive pa grund af beliggen-
hed, ringe stand, stgrrelse o.l. (Case og Shil-
ler, 1987).

Andringer i afstandsfaktoren — »Sales Price
Appraisal Ratio« (SPAR) metoden

Afstandsfaktoren viser forholdet mellem en
ejendoms handelspris og dens vurderede
verdi, f.eks. ved en offentlig vurdering. Den-
ne afstandsfaktor kaldes ogsd »Sales Price
Appraisal Ratio«. ZAndringer over tid i en
ejendoms afstandsfaktor, dvs. @ndringen i
handelsprisen for fastholdt vurderingsverdi,
vil vise ejendommens prisudvikling. Bouras-
sa et al. (2006) opstillede »Sales Price Ap-
praisal Ratio (SPAR)-« indekset og sammen-
holdt modellen med blandt andet hedoniske
regressionsmodeller og »repeat sales«. In-

dekset er et simpelt indeks, men indeholder
flere fordele end bade de hedoniske regressi-
onsmodeller og »repeat sales« indekset.

Nggletallet SPAR, pa dansk altsd afstands-
faktoren, er imidlertid anvendt i dansk bolig-
prisstatistik lige siden 1920 og er nok bedst
kendt under betegnelsen kgbesum hgjere end
vurderingssum. Fordelen ved at anvende den
offentlige vurdering er, at denne tager hgjde
for, at boligens (ejendommens) stgrrelse, al-
der, faciliteter, lokale forhold mv. pavirker
priserne. Disse forhold er indeholdt i de of-
fentlige vurderinger, der i dag foretages ved
en hedonisk regressionsmodel for huse, lej-
ligheder og sommerhuse. Men principielt vil
det i sidste instans vare en individuel vurde-
ring. Det er ligeledes en fordel, at en offent-
lig myndighed foretager ejendomsvurderin-
gen i Danmark (og i New Zealand, Sverige
og Holland), og at vurderingen ligger til
grund for skattebetaling. Det er med til at sik-
re de bedste og mest pracise vurderinger (De
Vries, 2007), hvorimod vurderinger i flere
andre lande foretages i forbindelse med refi-
nansieringer og har en tendens til at vere po-
sitivt pavirket (Leventis, 2006). I Danmark
har denne pévirkning modsat fortegn, da de
offentlige vurderinger er »forsigtige« og ty-
pisk undervurderer de samtidige handelspri-
ser omkr. 10 pct., ogsa for at mindske om-
fanget af klager over vurderingen til SKAT.

Der findes overordnet to metoder at opggre
SPAR-indekset pa. Ved den verdivegtede
SPAR-metode bliver den samlede salgssum
for de solgte boliger i en periode delt med
den samlede sum af de offentlige ejendoms-
vaerdier fra perioden fgr for de samme bo-
liger. Videre beregnes nggletallet for de solg-
te boliger i foregdende periode med ejen-
domsveardier fra samme offentlige vurdering.
Andringen i forholdet mellem de to SPAR
viser prisudviklingen. Denne metode er den
mest simple af de to SPAR-opggrelsesmeto-
der. Det er endvidere den metode, Danmarks




Statistik anvender ved sin boligprisindeksop-
garelse (Joensen, 2006).

Den anden metode er den ligevaegtede
SPAR-metode. Her bliver et simpelt gennem-
snit beregnet af de individuelle SPAR — for-
holdet mellem handelsprisen i perioden og
den offentlige ejendomsvardi perioden fgr —
for hver enkelt boliger, der er handlet i perio-
den. Et tilsvarende simpelt gennemsnit be-
regnes for handlerne i perioden fgr, men da
med samme periodes offentlige ejendoms-
vardier. Forskellen mellem de to SPAR-kvo-
ter (afstandsfaktorer) viser prisudviklingen
mellem de to perioder.

Denne metode er den mest korrekte, men
kraever ogsa et stgrre matchingarbejde, i og
med alle kontante kgbesummer og dertil
hgrende offentlige vurderinger skal matches
for hver enkelt bolig. SKAT anvender denne
metode og udregner de individuelle SPAR
for hver enkelt ejendom. Herefter samles alle
data i en database, hvorfra det samlede in-
dekstal beregnes. SKAT anfgrer selv, at de
anvender den ligevaegtede SPAR-metode, der
er den mindst fejlbeheftede metode, forstaet
pa den made, at er der fejl pa enten en vurde-
ringssum eller en kgbesum, pavirkes den
samlede SPAR relativt mindre end det samle-
de SPAR ville vere pavirket ved den verdi-
vaegtede SPAR-metode (SKAT; 2010).

De danske boligprisindeks

I Danmark udarbejder SKAT og Danmarks
Statistik boligprisindeks hvert halve ar hhv.
hvert kvartal. Deres indeks rummer alle
handlerne, da det er lovpligtigt, at ejendoms-
salg skal indberettes til SKAT, fgr tinglysnin-
gen af det nye ejerskab kan gennemfgres.
SKAT videresender salgsdata til Danmarks
Statistik. Hertil kommer realkredittens stati-
stik for hvert kvartal over m*-priserne for de
handlede boliger, der optager ejerskiftelan i
realkreditten, hvorfor denne statistik rummer
en stor andel af de handlede boliger.

SKAT: SKAT udarbejder en egentlig salgs-
statistik og herunder nominelle kontantpris-
indeks for forskellige ejendomskategorier,
der publiceres pd SKATs hjemmeside.
SKATs indeks er som navnt beregnet ud fra
udviklingen i afstandsfaktorerne (den lige-
vagtede SPAR opggrelsesmetode).

Danmarks Statistik: Danmarks Statistik pub-
licerer ogsa en egentlig ejendomshandelssta-
tistik, herunder med kontantprisindeks for
forskellige ejendomskategorier. Fra 1992 er
nogen boligprisstatistik tilgengelig pa stati-
stikbanken.dk, men mere omfattende og tid-
ligere boligprisstatistik ma hentes i Dan-
marks Statistiks publikationer.

Sammenligning af de danske boligprisin-
deks: Da Danmarks Statistik og SKAT an-
vender samme datagrundlag, men hver deres
SPAR opggrelse, er spgrgsmalet, om der re-
elt er forskel mellem deres indeks. Hver iser
har de ogsa korrigeret indekset for fejlesti-
mater, hvilket giver en lille forskel mellem de
to indeks.

Boligprisindeksene for SKAT, Danmarks
Statistik og realkreditinstitutternes organisa-
tioner er sammenlignet i figur 1 (ved at an-
vende halvarsindekstal for SKAT og kvartals-
indekstal for de to gvrige). Der ses ikke for
den korte arrekke, hvor Realkreditradet har
produceret salgsstatistik, og som indgér i fi-
gur 1, nogen stgrre forskelle mellem udvik-
lingen i de tre prisindeks, i hvert fald ikke in-
den boligpriserne begyndte at falde.

Statsskattedirektoratet udgav fra 1. halvar
1974 publikationen Ejendomssalg. Fra 2.
halvar 2001 findes ejendomshandelsstatistik-
ken pa SKAT.dk. Sammenlagt er det muligt
at hente kontantprisindeks, der gar tilbage til
1965. Data er opgjort for heldr i arene 1965-
1972 og pa halvérsbasis fra 1973 1. halvar.
Oprindeligt blev ejendomme her i landet
handlet til »prioriterede priser«, dvs. til den
palydende verdi af (realkredit-) 1an med pant




Figur 1:Udviklingen i de danske reale boligpriser ifplge de foreliggende boligprisindeks.
Hele landet (1996 1. halvdir/2. kvartal=100)
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Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra DST, SKAT og Realkreditradet.

i ejendommen, og som modsvarer obligations-
lans palydende verdi frem for deres marked-
svaerdi. Fgrst helt henne 1 1990erne bliver det
lovpligtigt at handle til pa grundlag af kon-
tantpriser, dvs. hvor det er kursveerdien af 1dn
med pant i boligen, der indgar i beregningen
af den kontante handelspris.

Ejendomsvurderingerne blev ogsa opgjort i
prioriterede priser indtil begyndelsen af
1980erne. Ligeledes blev handelsprisstati-
stikken opgjort 1 prioriterede priser, hvilket
ogsa gjaldt for den kgbesum og offentlige
ejendomsverdi, der indgik i afstandsfakto-
ren.

Efter omlaegningen af ejendomsvurderinger-
ne til kontantpriser, blev ejendomsprisindek-
sene omberegnet til kontantveerdier, bade for

kgbesummen og vurderingerne, hvilket er
beskrevet pa fglgende made: »Indeksbereg-
ningerne er baseret pa salgsoplysninger for
ejendomme, der ikke har veret optaget til
arsomvurdering mellem de almindelige vur-
deringer. Kontantomregningsfaktorerne be-
stemmes som forholdet mellem summen af
kursveerdierne og den samlede prioriterede
salgssum. Omregningsfaktorerne beregnes
ved at henfgre en given kurs til hver enkelt
berigtigelsespost. Kobenhavns Fondsbgrs’
obligationsrentegennemsnit og pengeinstitut-
ternes pantebrevsstatistik er grundlaget for
kursanseettelsen af henholdsvis realkreditldn
og private pantebreve. For sidstncevnte tages
saledes hensyn til den gennemsnitlige priori-
tetsstilling« (Skattedirektoratet, 1983 1. halv-
ar: 15)




Figur 2: Realt boligprisindeks fra SKAT. 1965-2009. (1965 = 100)
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Kilde: SKATSs Ejendomssalg, diverse ar, 1974-2009.

De bagvedliggende omregningsmetoder er
ikke yderligere defineret i SKATs materiale.
Noten viser, at SKAT ikke har haft mulighed
for at foretage en korrekt kontantpriskorrek-
tion ved at omregne hver ejendoms priorite-
rede priser til kontantpriser, da det krever ad-
gang til oplysninger om ejendommens under-
liggende prioriteter, Igbetider, renter og der-
ved de korrekte kurser — ikke kun gennem-
snitskurser.

Boligprisindeksene for enfamiliehuse op-
ggres endvidere for forskellige regioner i
Danmark. Figur 2 viser prisudviklingen for
hele landet sammenholdt med udviklingen
for hovedstadsomréadet. Frem til 2003 fglges
udviklingen i de to indeks ad, hvorefter in-
dekset for hovedstadsomradet stiger markant
kraftigere end for hele landet. Tilsvarende

har hovedstadsomradet ogsa haft det stgrste
fald fra 2006, der medfgrer, at de to indeks 1
2009 n@rmede sig hinanden igen.

Shiller’s boligprisindeks for USA

Robert J. Shiller fik bade bergmmelse og an-
erkendelse ved at udgive bogen »Irrational
Exuberance« i 2000 med signalement af et
kommende sammenbrud pa aktiemarkedet,
lige fgr et sddant indtradte. Foromtalen var
fyldig, for han udsendte sin 2. udgave i 2005
af bogen, da han havde annonceret, at bogen
ville inddrage de »boom’ende« boligmarke-
der i USA. Forventningerne herom sikrede
straks hans boligprisindeks helt tilbage fra
1890 og frem verdensbergmmelse. Shiller
havde da lenge sammen med Case udarbej-
det et boligprisindeks for USA med basisar i
1987. Robert J. Shiller har samtidig bidraget
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med mange banebrydende arbejder og er en
af de mest citerede gkonomer.

Shiller (2005: kap. 2) rummer et realt bolig-
prisindeks for boligmarkedet i USA tilbage
fra 1890 og frem til 2005. Indekset bliver
Igbende opdateret pa Shillers hjemmeside og
er afbilledet i figur 3, med data frem til 1.
kvartal 2010. Manedligt publiceres Case-
Shiller boligprisindekset.

Shiller omtaler selv i bogen sit boligprisin-
deks fra 1890 og frem som ufuldstendigt
(2005: kap. 2), Det er korrekt, og datagrund-
laget for indekset er kun angivet ganske kort-
fattet i slutnoterne til boligkapitlet (2005: 234-
235). Der blev ikke lgbende udarbejdet bolig-
prisindeks i USA fgr 1960erne, og boligpris-
statistikken varetages heller ikke i USA af en
national myndighed eller af centralbanken.

Et boligprisindeks for USA, der nu gar hele
120 éar tilbage i tiden, ma simpelthen i sig
selv. rumme nogen usikkerhed. Grundleg-
gende har boligerne ogsa skiftet voldsomt
karakter 1 USA.

Shillers indeks er udarbejdet ved at sammen-
kade xldre nominelle prisindeks/prisunder-
spgelser, delvist udarbejdet af andre gkono-
mer, og efterfglgende deflateret med forbru-
gerprisindekset for at fa et realt boligprisin-
deks. Det samlede datagrundlag er preget af
forskellige opggrelsesmetoder, og at data har
forskellig karakter og kvalitet. I det fglgende
belyses de forskellige underperioders.

I perioden 1890-1934 er der anvendt et in-
deks, udarbejdet af Grebler et al. (1956). In-
dekset er baseret pa en undersggelse fra De-
partment of Commerce i 1937, hvor ameri-

Figur 3: Shillers reale boligprisindeks for USA 1890-2010 (1920=100)
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Kilde: www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm — Shiller 2008.
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kanske husejere i 61 byer i 1934 blev spurgt
om vardien af deres bolig pa det pagaeldende
tidspunkt, k@bsprisen og kgbsaret. Grebler et
al. anvendte herefter data fra 22 byer spredt
over hele landet og udarbejdede et »repeat
sales« indeks for enfamilieshuse.

Usikkerheden ved indekset fra 1890 til 1934
er, at data bygger pa de spurgte husejeres hu-
kommelse om prisen pé boligen, da de kgbte
den op til 47 ar tidligere, samt om en vurde-
ring af boligens verdi pa undersggelsestids-
punktet. Da ejerens egen vurdering af bo-
ligens verdi legges til grund for indekset, vi-
ser det ikke markedsvardier. Vurderingen
kan tvertom vere influeret af meget indivi-
duelle forhold, frem for hvis vurderingen var
foretaget af en uvildig person, sdsom ejen-
domsmegler eller anden professionel vurde-
ringsinstans. Prisudviklingen estimeret pa
baggrund af dette data vil séledes hgjst sand-
synligt kun veare tilnermet.

Da der anvendes et »repeat sales« indeks med
de helt samme huse, bliver der taget bedre
hgjde for at holde kvaliteten konstant end ved
et simpelt gennemsnitsindeks. Der vil dog
kunne vere foretaget renovering/forbedrin-
ger pa de enkelte boliger, som indekset ikke
opfanger. Grebler et al. (1956) justerer endvi-
dere deres indeks for afskrivninger pa bo-
ligen, estimeret til 1 pct. arligt. Derved korri-
geres for vardiforringelsen af boliger over
tid, men uden hensyn til, at boliger ikke har
samme verditab. Det er dog et udmarket
estimat, nar ikke andre muligheder foreligger.

For arene 1934-1953 forela der ikke noget
boligprisindeks, Shiller kunne ggre brug af.
Derfor blev lgsningen for perioden at ind-
samle udbudspriser pa boliger indrykket i
avisannoncer. Der blev indsamlet ca. 30 for-
skellige priser per ar per 5 stgrre byer i USA
(Chicago, Los Angeles, New Orleans, New
York og Washington D.C.), og ud fra disse
data blev der lavet et simpelt boligprisgen-
nemsnit pr. ar. Det betyder, at prisudviklin-

gen i denne periode ikke kun er baseret pa
udbudspriser frem for pa handelspriser, men
yderligere uden nogen korrektion for stgrrel-
ses- og kvalitetsforskelle. Derved vil indek-
set hgjst sandsynligt vere fejlvurderet i den-
ne periode. Shiller bemarker selv dette, og
anvender kun denne simple metode som en
ngdlgsning for perioden (Shiller, 2005: 234
note 3).

I perioden 1953-1975 benyttes boligposten i
det amerikanske forbrugerprisindeks, CPI,
hvor der er indsamlet specifikke data for ud-
viklingen i boligpriserne for forskellige bo-
ligtyper, der gennem perioden er holdt kon-
stant i forhold til byggear og stgrrelse. Efter
1975 blev opggrelsesmetoden for CPI @n-
dret, da man ikke l&engere mente, at boligpri-
ser burde indga heri.

Efter 1975 bliver husprisindekset langt mere
precist. For arene 1975-1987 anvendes det
amerikanske boligprisindeks, udarbejdet/ud-
givet af U.S. Office of Housing Enterprise
Oversight (OFHEO). Fra 1987 og frem til i
dag benyttes CSW indekset (Case, Shiller,
Weiss), ogsa kendt som Standard & Poor’s/
Case-Shiller Home Price indices (S&P/CSI-
US).

Disse indeks bygger begge pa »repeat sales«
metoden«, hvorved de til en vis grad tager
hgjde for kvalitetseendringer. Forskellen mel-
lem de to indeks er, at CSW-indekset udeluk-
kende er baseret pa salgspriser, hvor OFHEO
bade inddrager salgspriser og ejendomsvur-
deringer, hvor salgsvardien vurderes. Ejen-
domsvurderinger er ikke effektive, da de ofte
fastseettes pa et givet tidspunkt i lgbet af aret,
hvilket ggr, at de ikke tilpasser sig pris@n-
dringer lgbende, som salgspriserne ggr (Shil-
ler, 2005: 235 note 3).

Case-Shiller indekset indsamler data fra 20
metropolomrader i USA. Derudfra laves in-
deks for hvert af de 20 omrader. Der laves
yderligere 2 indeks, hvor de 20 metropoler

12




deles op i to grupper efter ensartethed i bolig-
prisudviklingen. Ligeledes udarbejdes et sam-
let indeks for hele landet. I dette tilfgjes yder-
ligere data, s& der indgér data fra de fleste sta-
ter i USA, dog i meget forskelligt omfang.
Derved forsgger CSW-indekset at dekke hele
landet og ikke kun male udviklingen i bolig-
priserne i metropolerne (S&P/Case-Shiller
Home Price Indices Methodology, 2008).

Shillers indeks er siledes praeget af flere for-
skellige opggrelsesmetoder, hvilket ikke kan
undgas over en sa lang tidsperiode. Ved at ha-
ve et ars overlap bliver det muligt for Shiller
at lave et sammenh@ngende indeks med gli-
dende overgang. Shillers indeks har flere kri-
tikpunkter, og han angiver selv i Irrational
Exuberance (2005), at han gnsker at forbedre
indekset en dag.

Et langt boligprisindeks for Norge forela
allerede

Eithreim et al. (2004) havde lidt tidligere ud-
arbejdet et »repeat sales« boligprisindeks for
Norge for perioden 1819-2009 ud fra prisud-
viklingen i Norges fire stgrste byer: Oslo,
Bergen, Trondheim og Kristiansand. Dog til-
fgjer man ligesom Shiller enkelte hedoniske
variable. De bagvedliggende data for perio-
den 1819-1989 er indsamlet manuelt. For pe-
rioden frem til 1935 har data veret samlet i
boligregistre, der har varet tilgengelige i de
norske statsarkiver. Fra 1935 til 1989 er disse
registre scannet ind og er tilgengelige pa In-
ternettet via Norsk Eiendomsinformasjon AS.

Data bestar af samtlige transaktioner pa hver
enkelt adresse i de angivne omrader. Derved
fglges prisudviklingen for den enkelte bolig.
Data bestér af salgsdato, salgspris, m*-stgrrel-
se og kommentarer om salget, eksempelvis
hvis boligen er solgt ved auktion. Alle data
for de individuelle bolighandler er samlet i en
database. Endvidere renses data for boliger,
hvor der er registreret @ndringer i stgrrelsen.
Det gaelder ogsa, hvor der er blevet bygget en
ny bolig pd samme grund. Det er pa den ma-

de forsggt at holde kvaliteten pa boligerne
konstant. Det er ikke perfekt, da der ikke ta-
ges hgjde for alle typer boligforbedringer,
men kun for udvidelser og nybyggeri. Med de
historiske data, der er tilgeengelige i Norge, er
det hgjst sandsynligt ikke muligt at oprethol-
de den konstante kvalitet af boligerne over tid
bedre, nar der skal ligge en tilstreekkelig bo-
ligmangde til grund for prisindekset.

Fra 1986 sammenkades indekset med Nor-
ges Eiendomsmeglerforbund NEF’s bolig-
prisindeks, der lgbende opdateres pa deres
hjemmeside. Dette indeks er udarbejdet via
en hedonisk boligprismodel (NEF, 2004). In-
dekset opggres for 20 regioner i Norge, hvor
Bergen, Oslo, Trondheim og Kristiansand
ogsa indgar, og for ejendomstyperne: Enfa-
milieboliger, flerfamilieboliger og ejerlejlig-
heder. Eithreim et al. (2004) anvender i deres
indeks kun data fra de n@vnte fire byer og gi-
ver de forskellige ejendomstyper faste vaegte,
der reprasenterer andelen af de forskellige
ejendomstyper i de fire byer. Herefter udar-
bejdes det samlede indeks ud fra de fire byer.
Dermed bygger indekset ikke kun pa én ejen-
domskategori i mods@tning til de danske bo-
lig- og ejendomsprisindeks.

For at skabe et overblik over datagrundlaget
gennem tidsperioden viser nedenstaende ta-
bel, at jo @ldre data er, desto ferre byer og
dermed ogsé ferre gentagne salg bag indek-
set. Der er derved en stgrre usikkerhed, nar
indekset anvendes til at sige noget om bolig-
prisudviklingen for hele Norge historisk set.
Denne usikkerhed er sver at eliminere.

Boligprisindekset for Norge er beregnet ud
fra de fire stgrste byer. Der kan vare store re-
gionale forskelle i et land som Norge, og der-
med er prisudviklingen i de fire byer ikke
ngdvendigvis reprasentativ for hele landet.
Der kan vare en tendens til, at byers begran-
sede areal satter en naturlig graense for, hvor
mange boliger der kan vare. Det kan gge bo-
ligprisstigningerne i stgrre byer i forhold til
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Tabel 1: Oversigt over datagrundlag for det norske boligprisindeks

Periode Byer bag det norske boligprisindeks Metode

1819-1840 Bergen Veegtet »repeat sales«

1841-1866 Bergen og Oslo Veegtet »repeat sales«

1867-1896 Bergen, Oslo og Kristianssand Veegtet »repeat sales«

1897-1985 Bergen, Oslo, Kristianssand og Trondheim Veegtet »repeat sales«

1986-2009 Bergen, Oslo, Kristianssand og Trondheim Veegtet regressionsmodel fra NEF

Kilde: Eithreim et al. (2004), samt egen tilvirkning.

resten af landet. Der er stor forskel pa, hvor-
ledes boligpriserne har udviklet sig i de fire
byer. Eksempelvis var prisniveauet for Oslo
tidligere omtrent det samme som for de andre
byer og i nogen perioder hgjere, men i 2008
havde Oslo det laveste prisniveau, jfr. talma-
teriale fra norges-bank.no. I og med priserne

har udviklet sig forskelligt i de fire byer, er
det med til at bekrafte, at der er en mulig fra-
vigelse fra den reelle prisudvikling i Norge
som helhed.

Eithreim et al. (2004) har opgjort et forbru-
gerprisindeks, CPI, for Norge for perioden

Figur 4: Realt boligprisindeks for Norge (1920 = 100)
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Kilde: www.norges-bank.no, datamateriale fra det norske boligprisindeks.
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1516-2003. Bade dette indeks og boligprisin-
dekset bliver lgbende opdateret pa Norges
Banks hjemmeside. Ud fra disse indeks er
udviklingen i de reale boligpriser i Norge fra
1819 og frem til 2010 vist i figur 4. Indekset
er opgjort pa arsbasis.

Det lzengste boligprisindeks:
Herengracht-indekset

Det l&ngste boligprisindeks straekker sig over
346 ar og dakker tilmed en ret homogen,
men til gengeld lille gruppe boliger. Indekset
er det hollandske Herengracht-indekset, op-
stillet af Piet Eichholtz (1997). Dette hedoni-
ske »repeat sales« indeks har kun én variabel:
Zndring i brugen af boligen. Indekset er op-
kaldt efter det lokale omrade i Amsterdam,
hvor data stammer fra, og omhandler tidspe-
rioden 1628 til 1973. Oprindeligt bestod om-
radet af 614 boliger. Gennem tiden har dette
antal varieret, fordi boliger er blevet lagt sam-
men og nye er bygget. I nyere tid omfatter
Herengracht-boligbestanden 487 boliger. In-
dekset er dannet ud fra de gentagne data om
disse samme boliger, der er af hgj kvalitet og
ensartet karakter. Derved mindskes risikoen
for, at de over arene handlede boliger er af
helt forskellig stgrrelse og kvalitet.

Ved Amsterdams 750-ars jubileum i 1975
blev der udgivet en publikation (registrant)
med information om hver enkelt bygning ved
Herengracht-kanalen. Der er en komplet hi-
storie om den enkelte bygning, herunder alle
kendte transaktioner og priser, navne pa eje-
re og beboere, de kendte forbedringer og
ejendommens anvendelse som bolig eller
kontor. Informationer fra denne bog ligger til
grund for indekset.

At bygningerne med tiden er blevet benyttet
til savel beboelse som kontorer, bidrager til at
skabe usikkerhed om prisudviklingen, da
kontorerne ifglge Eicholtz (1997) tilregnes
en hgjere vaerdi end boliger til beboelse i He-
rengracht-omradet. Ved udarbejdelsen af bo-
ligprisindekset blev der derfor taget hgjde for

anvendelsen af bygningerne ved at indsatte
en dummy-variabel for de ejerperioder, hvor
en given bygning har varet anvendt til kon-
tor. Denne korrektion sgger at holde bolig-
kvaliteten konstant i indekset. Der kan dog
vaere andre forbedringer og kvalitative @n-
dringer af boligerne, der ikke er korrigeret
for. Men metodisk tilstreber boligprisindek-
set i sig selv at holde kvaliteten konstant, da
det er samme boliger, der indhentes gentagne
salgsdata for.

En usikkerhed ved prisindekset for Hereng-
racht er de fa salg, det bygger pa. For arene
fra 1628 til 1973 blev der i alt handlet 4.252
boliger, hvoraf 3.623 transaktioner bruges i
indekset. Der er stor variation mellem antal-
let af transaktioner i de enkelte ar. Der var
endda ar, hvor der ikke er noteret priser, nem-
lig &rene 1629, 1633 og 1673, mens der yder-
ligere 1 1945 kun er solgt kontorer. Grundla-
get for at lave et boligprisindeks for de ar er
dermed vak. Derfor er indekset opgjort pa
toars basis, sa de flere salg i gennemsnit bag
hvert beregnet indekstal gger kvaliteten af in-
dekset.

Figur 5 viser udviklingen i det reale bolig-
prisindeks for Herengracht-omradet. Det do-
minerende indtryk er, at der har veret store
to-arige udsving i Herengracht-boligpriserne.
Men indekset er ogsa i serdeleshed kendt for,
at der ikke er nogen stigende trend over de
346 ar i de reale boligpriser, for udsvingene
sker omkring et »naturligt ligevaegtsniveau«
pa indeksveardi 200. Desverre er Herengra-
cht-indekset kun udarbejdet frem til 1973.

De lange boligprisindeks for Paris og
Frankrig

Friggit (2002) har opstillet det l&ngste bolig-
prisindeks for en international metropol,
nemlig for Paris. Indekset reekker helt tilbage
til 1840 og er ajourfgrt. Fra 1936 er der sup-
pleret med et samlet indeks for hele Frankrig.
Vi har ogsa inddraget disse to prisindeks for
at kunne sammenholde forskellene mellem
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Figur 5: Realt boligprisindeks for Herengracht, Holland. 1628-1973
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Frankrig og Danmark i udviklingen i bolig-
prisrelationen mellem hovedstaden og hele
landet.

Datagrundlaget for dette indeks falder i to de-
le. Fgrst ggr Friggit (2002) brug af et indeks
for arene fra 1840 til 1944, som Gaston Du-
on havde udarbejdet i 1946. Duon hentede
disse data pa landsarkiverne for skattedepar-
tementet i Frankrig og anvendte »repeat sa-
les« metoden ved udarbejdelsen af indeks.
Dette indeks ferte Friggit frem til 1999, sta-
dig med data fra de franske landsarkiver for
skattedepartementet og »repeat sales« meto-
den. Siden er indeksene lgbende blevet opda-
teret. Alle data er samlet i et regneark, der er
offentligt tilgeengeligt via adef.org (L.’associ-
ation des études foncieéres — Organisation for
ejendomsundersggelser i Frankrig), hvor og-

sa inflation og flere andre makrogkonomiske
tidsserier er samlet.

Ud fra indeksene hos Friggit (2002), og pa
den nzvnte hjemmeside og ved at deflatere
med det franske forbrugerprisindeks er op-
stillet et realt boligprisindeks for Paris og
Frankrig tilbage til henholdsvis 1840 og
1936 som vist i figur 6. Ganske bemarkel-
sesveerdig er de reale boligpriser i Paris savel
som i Frankrig som helhed steget sterkt fra
1950 og indtil vendingen i 2007. Det ma no-
teres, at boligpriser i Paris steg mindre end i
det gvrige Frankrig frem til 1988, men efter-
folges af en kraftig opgang i de parisiske bo-
ligpriser omkring 1990. Fra slutningen af
1990erne og frem til 2007 steg de reale bolig-
priser lige s voldsomt her som i mange an-
dre lande. Yderligere forekommer boligpri-
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serne i Paris at vere mere volatile end i re-
sten af Frankrig.

Sammenligning af de prasenterede lange
boligprisindeks

Gennem artiklen er de fa meget lange bolig-
prisindeks blevet preesenteret. Dette har ogsa
givet et overblik over, hvilke indeks og hvil-
ke metoder der er anvendt for disse gkono-
misk-historiske-statistiske data. Ved siden af
det metodiske indhold er der god grund til at
sgge egentlige empiriske gkonomiske kon-
klusioner ud fra disse indeks.

Gennemgangen af de udenlandske boligpris-
indeks, deres bagvedliggende data og op-
gorelsesmetoder viser, at intet indeks er per-
fekt. Dette geelder i nogen grad ogsa for
SKAT’s og Danmarks Statistiks boligprisin-

deks, der opggres ved SPAR-metoden.

Men nogen metoder til opstilling af bolig-
prisindeks kan udmerket vare bedre end an-
dre. Det afdekker metodegennemgangen og-
sd. I en international sammenligning synes de
danske ejendomsprisindeks at have en rela-
tivt hgj kvalitet. For opggrelsen af de meget
lange boligprisindeks foreligger der yderlige-
re udfordringer, typisk ved datamangel, som
har gjort det ngdvendigt at ga pa kompromis
med kvaliteten af indeks.

Det indledende spgrgsmal: »Om boligpriser-
ne pa lang sigt stiger mere end forbrugerpri-
serne?«, sgges nu besvaret ved at sammen-
holde de praesenterede lange boligprisindeks
i figur 7 med 1965 som sammenligningsar.
Da Herengracht-indekset begynder i 1628,
dominerer udviklingen i dette indeks indtryk-
ket fra figur 7. Ovenfor blev det allerede kon-
kluderet om Herengracht-boligomradet, at

Figur 6: Realt boligprisindeks for Paris 1840-2009 og Frankrig 1936-2009. (1936=100)
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der ikke kunne konstateres nogen stigende
trend, men nok store udsving over de 346 ar
i de reale boligpriser. Tilsvarende blev Shiller
indledningsvis citeret for, at for det da 115
arige prisindeks kunne han ikke erkende no-
gen langsigtet opgang i de reale boligpriser
for USA (Shiller, 2005: 20-25).

De danske boligprisindeks er — i denne sam-
menhang — for korte til, at der kan drages me-
re precise konklusioner om, hvorvidt der em-
pirisk synes at foreligge langsigtede reale bo-
ligprisstigninger pa det danske boligmarked.

For Norge tyder det opstillede boligprisin-
deks p4, at der skete en gradvis stigning i de
reale boligpriser fra indeksets start i 1819 og
frem til omkring ar 1900. Det kan udmarket
veere tilfeldet, og vil muligvis kunne forkla-
res ved den gkonomiske udvikling og om-
leegninger af erhvervsstrukturen i Norge. Pa
den anden side kan man ikke se bort fra, at

ogsa det norske indeks har skrgbelige datape-
rioder, og de ligger ise@r i starten af indekset,
hvor indekset endda kun var baseret pa 3
stgrre byer, og samtidig har byer typisk en
mere volatil udvikling end indeks for et helt
land.

Det lange franske boligprisindeks er reelt et
langt boligprisindeks for Paris. Der er hgjst
beskedne stigninger i de reale boligpriser fra
1840 og frem mod 1960erne. Men fra en
prisbund omkring 1950 var der betydelige
stigninger i de reale boligpriser for bade Pa-
ris og hele Frankrig frem til i dag, og disse
reale boligprisstigninger ligger vesentligt ud
over, hvad der kunne forklares ved en bolig-
boble fra slutningen af 1990erne og frem.

Da det meget lange boligprisindeks for He-
rengracht dominerer indtrykket af boligpris-
udviklingen i figur 7, er det valgt at koncen-
trere om udviklingen i de reale boligpriser si-

Figur 7: Sammenligning af lange boligprisindeks.1628-2010. (1965=100)
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Figur 8: Sammenligning af lange boligprisindeks. 1965-2010. (1965=100)
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den 1965 i figur 8. Her nar Herengracht-in-
dekset til gengzld nasten ikke at komme
med. For dette tidsrum er de medtagne bolig-
prisindeks typisk opgjort Igbende pa et no-
genlunde fuldstendigt datamateriale og hvi-
ler pd bevidste metodemeassige valg, ikke
kun pa det muliges kunst som ved flere af de
lange boligprisindeks.

Fra 1970 og frem til midten af 1990erne er
det svart at spore nogen sterkere opgang i de
viste boligprisindeks, men maske en svag
stigning 1 de reale boligpriser. Det er dog ik-
ke sikkert, at indeksmetoderne fuldt ud far
adskilt forbedringer af boligkvalitet og stig-
ninger i boligpriser.

Den mest bemearkelsesvaerdige trek i disse
artiers udvikling i de reale boligpriser ligger
omkring den kraftige opgang i boligpriserne
fra midten af 1990erne og frem til 2006-07.

Som det ogsa fremgik af figur 7, er der ingen
dokumentation for, at sa kraftige reale bolig-
prisstigninger er set nogensinde fgr.

Tilsyneladende har Norge ud fra figur 8 haft
de lengste og kraftigste reale boligprisstig-
ninger. USA havde omvendt den korteste og
svageste opgangsperiode. Valget af sammen-
ligningsbasisar pavirker imidlertid sddanne
konklusioner ganske sterkt. Det er vist, at
hvis ar 2000 i stedet veelges som sammenlig-
ningsbasisar, nar USAs reale huspriser hgje-
re op end de norske og danske i 2007. Denne
konklusion nas ved anvendelse af OECD-bo-
ligprisdata, der anvender det i perioden sva-
gere stigende amerikanske OFHEO bolig-
prisindeks frem for Case-Shiller indekset
(Lunde, 2009:7). De lange internationale bo-
ligprisindeks indbyder til dermed supplement
for flere lande og til nye analyser.
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Ledighed og ejerboligpriser

Karsten Poul Jgrgensen
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Nerverende artikel omhandler sammenh@ngen mel-
lem ejerboligpriserne og ledigheden i dansk gkono-
mi. Data fra perioden 1977-2010 viser, at udviklingen
i de reale ejerboligpriser i hgj grad kan forklares ud
fra udviklingen i ledigheden. Ogsa gkonomisk intui-
tivt giver det god mening, at boligprisudviklingen pri-
mert bestemmes af efterspgrgslen. En efterspgrgsel
som igen er sterkt atha@ngig af udviklingen i dansk
gkonomi, og ikke mindst af udviklingen i ledigheden.
Den hgje korrelation mellem de reale ejerboligpriser
og udviklingen i ledigheden viser den tette sammen-
hang. Der opstilles en simpel statistisk model til me-
re ngjagtig forklaring af udviklingen i ejerboligpri-
serne. Ledigheden og renten har tilsyneladende stor
indflydelse pa udviklingen i de reale ejerboligpriser,
og priserne kan ogsa pa kort sigt stort set fastsettes
ud fra disse to »fundamentals«. Artiklen diskuterer
kort, hvorvidt den reale prisstigningstakt pa ejerbo-
ligmarkedet pa lang sigt overhovedet kan forventes at
vare positiv.

Indledning
Boligen betegnes ofte som et dualt gode, idet
den reprasenterer to mulige aspekter.

For det fagrste er boligen et forbrugsgode, dvs.
boligen udbyder boligtjenester (glede og
gavn ved at bo), sa husholdningerne kan fa et
sted »at bo«, som klimaskjold, opholdssted og
plads/mulighed for at udgve forskellige akti-
viteter. Derudover er boligen et investerings-
gode, hvis pris fastszttes pa ejendomsmarke-
det ud fra udbud og efterspgrgsel. I ejerboli-

gen forenes disse to pkonomiske egenskaber,
saledes at boligejeren selv investerer i boli-
gen, og selv er bosiddende i boligen.

Godt halvdelen af alle husholdninger i Dan-
mark, nemlig ca. 51 pct. (Velfeerdskommissi-
onen, 2005), ejer i dag deres egen bolig, og
ejerboligen er oftest langt det stgrste aktiv i
den enkelte husholdnings samlede portefglje.
Det medfgrer, at udviklingen i ejerboligernes
priser ofte er genstand for stor opmarksom-
hed i bade nyhedsmedier, gkonomiske analy-
ser og ved private sammenkomster.

De sidste 40 ar (og formentlig ogsa tidligere)
har de danske boligejere oplevet store ud-
sving i vaerdien af deres boliger. Det inklude-
rer bade kraftige stigninger og fald, savel re-
alt som nominelt. I perioden 1993-2007 gik
priserne dog kun én vej — opad. Prisstignin-
gerne var, hvis man ser pa hele ejerboligmar-
kedet under ét, ganske vedholdende og til ti-
der meget kraftige. Selv gennem recessionen
forst i det nye artusind steg ejerboligpriserne
om end kun svagt, og dette var i s@rdeleshed
bemarkelsesvaerdigt. Efterfglgende er priser-
ne faldet med ca. 20 pct. fra slutningen af
2007 og frem til 3. kvartal 2009, hvorefter
priserne de fglgende kvartaler er stabiliseret.

Ovenstaende udvikling giver anledning til at
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spgrge: »Kan udviklingen i ejerboligpriserne
forklares ud fra den gkonomiske udvikling i
Danmark — eller ud fra én eller flere gkono-
miske variable?«. Det er denne artikels for-
mal at besvare spgrgsmalet dels ud fra intui-
tiv gkonomisk forstaelse og dels ud fra en
simpel statistisk model, som bruges til at esti-
mere, hvor meget hhv. ledigheden og renten
pavirker udviklingen i ejerboligpriserne.

Fgrst gennemgas prisudviklingen pa ejerboli-
ger fra 1971 til 2010. Dernast behandles ud-
viklingen i ledigheden i samme periode. Kor-
relationen mellem de reale ejerboligpriser og
ledigheden udregnes for at give l@seren en
fornemmelse af, i hvor hgj grad de to para-
metre varierer sammen. Renten bliver inddra-
get som endnu en forklarende gkonomisk va-
riabel. En statistisk model opstilles og for-
sgges estimeret ud fra de presenterede data,
hvorpé der ogsa perspektiveres og sammen-
fattes.

Prisudviklingen pa ejerboliger 1971-2010

Nar der i det efterfglgende refereres til ejer-
boligpriserne, menes alene prisen pa fritlig-
gende enfamiliehuse. Denne boligtype er an-
vendt, da det er den mest almindelige og
mest handlede ejerboligtype, og da der findes
de leengste tidsserier for disse boliger. Data er
kvartalsvise (158 observationer) og bygger
pa Nationalbankens data fra MONA, bortset
fra seneste kvartal (2. kvartal 2010), der er
baseret pa Realkreditradets ejendomsprissta-
tistik. Realkreditradets statistik omfatter ca.
85 pct. af samtlige handler med enfamiliehu-
se og ma derfor formodes at vere et rimeligt
estimat for prisudviklingen i 2. kvartal 2010.
Udviklingen i dette nominelle husprisindeks
ses 1 figur 1.

Det ses i figur 1, at ejerboligpriserne har
svinget meget over arene i forhold til forbru-
gerprisudviklingen, der illustrerer den gene-
relle prisudvikling i dansk gkonomi.

Figur 1: Udviklingen i de nominelle kontantpriser for huse
1971:Q1-2010:Q2 (1971:Q1 = 100)
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Fra fgrste kvartal 1971 til tredje kvartal 1979
steg ejerboligpriserne med 182 pct. eller ca.
13 pct. om éret. Da inflationen i samme peri-
ode var vaesentlig hgjere end i dag, steg de re-
ale ejerboligpriser noget mindre, hvilket vi-
ses senere. Den anden oliekrise i 1979 mar-
kerede en @ndring i udviklingen for ejerbo-
ligpriserne, der begyndte at falde, og det fort-
satte frem til tredje kvartal 1982. Faldet var
paialtca. 11 pct. i lgbet af disse tre ar. Over-
gangen til fastkurspolitik i 1982, og det deraf
kraftigt faldende renteniveau, bliver ofte
fremhaevet som én af arsagerne til, at udvik-
lingen igen vendte. Fra 1982 og frem til mid-
ten af 1986 steg priserne med 86 pct. svaren-
de til 17 pct. arligt.

Et internationalt gkonomisk tilbageslag, samt
en generel kontraktiv finanspolitik inklusiv
Kartoffelkurens vedtagelse i efteraret 1986
med bl.a. krav om mixlan ifm. kgb af ejerbo-
liger og skattereformen fra 1987, var nogle af
de udlgsende arsager til »ejerboligkrisen« fra
1986-1993.

Fra andet kvartal 1986 og de fglgende syv ar
faldt ejerboligpriserne med godt 19 pct. — Et
ganske stort fald over en lang periode.

Perioden fra 1993-2007 blev til gengald
preeget af uafbrudte prisstigninger pa i alt
250 pct. eller godt 9 pct. om aret i gennem-
snit. Iser efter tredje kvartal 2004 var der en
igjnefaldende stigning pa 40 pct. i lgbet af to
ar. Efterfglgende faldt priserne voldsommere
end tidligere set med 20 pct. pa to ar fra tred-
je kvartal 2007 til tredje kvartal 2009, hvor-
efter priserne er stabiliseret.

Ejerboligpriserne er gjensynlig preget af me-
get stor cykliskhed med lange perioder, hvor
priserne uafbrudt enten stiger eller falder.
Disse lange cykliske perioder er ikke et ser-
kende for Danmark, men er ogsa internatio-
nalt genstand for opmarksomhed. Flere in-
ternationale studier, bl.a. Girouard et al.
(2006) og André (2010), viser, at ejerbolig-

priserne udviser stor autokorrelation,' hvor-
for der er en tendens til, at priserne i op-
gangsperioder forts@tter stigningen, selvom
de gkonomiske forudsetninger gar i den
modsatte retning, og priserne dermed »over-
shooter« en forventet stabilisering i en form
for ligevaegt. Ligeledes vil priserne ofte i
nedgangsperioder fortsette faldet i lengere
perioder, end gkonomien tilsiger, og dermed
»undershoote« stabilisering i en ligevaegt.

Dette skyldes blandt andet, at ejerboligpriser-
ne i nogen grad er preget af psykologi, som
statistisk kan vises at pavirke prisudviklingen
selvforsterkende. Altsd at prisstigninger
forer til yderligere prisstigninger, mens pris-
fald fgrer til yderligere prisfald (Jgrgensen,
2005). Denne ligevaegt er genstand for fortsat
diskussion, idet der ikke findes en sand gko-
nomisk model til beregning af en ligevaegt
for ejerboligpriserne. Nogle studier finder, at
den langsigtede ligevaegt fglger inflationstak-
ten, mens andre finder en mindre positiv real
stigningstakt over tid.

Samlet viser figur 1, at huspriserne rent no-
minelt i dag er godt 10 gange hgjere end i
1971. En sddan nominel analyse giver ikke
megen mening. I stedet mé ejerboligprisud-
viklingen korrigeres for den generelle prisud-
vikling i samfundet for at opstille et indeks
for de reale boligpriser som vist i figur 2 her-
under.

Det fremgar af figuren, at de reale ejerbolig-
priser er endnu mere cykliske, end de nomi-
nelle boligpriser, og der er lange perioder
med (n@sten) uafbrudte stigninger eller fald.
Da forbrugerprisstigningerne i Danmark har
veret positive de sidste 40 &r, bliver konse-
kvensen, at de reale stigninger er mindre
kraftige end de nominelle, mens faldene er
vasentlig kraftigere i reale priser end rent
nominelt.

Perioden op gennem 1970’erne var relativ
udramatisk for de reale ejerboligpriser, der
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Figur 2: Udviklingen i de reale kontantpriser for huse 1971:Q1-2010:0Q2 (1971:Q1 = 100)
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Anm.: Deflateret med forbrugerprisindekset.

Kilde: Nationalbanken, Realkreditradet samt egne beregninger.

toppede i 1979. Denne uj@vne stigning blev
derimod aflgst af et skarpt fald pa ca. 35 pct.
fra midten af 1979 til slutningen af 1982.
Den fglgende hgjkonjunktur fra 1982-1986
betgd ogsa en voldsom stigning i de reale
ejerboligpriser pa 53 pct. eller ca. 13 pct. i
gennemsnit pr. ar. De reale huspriser naede et
hidtidigt toppunkt i 1986, men ejerboligkri-
sen fra 1986 til 1993 betgd et markant fald i
de reale huspriser pa 37 pct. i lgbet af disse 7
ar svarende til 4,5 pct. om aret.

Den fglgende enestiende sterke og langvari-
ge opgang fra 1993-2007 i reale priser pa 161
pct. svarede til ca. 7 pct. om aret i gennem-
snit. De reale huspriser vendte i 2007, nar
den gennemsnitlige husprisudvikling betrag-
tes, men allerede aret fgr havde priserne for
huse og lejligheder i hovedstaden toppet. Det
efterfglgende fald i de reale huspriser fra
2007 til 2009 var godt 24 pct., hvilket ggr fal-

det til det stejleste fald i de sidste 40 ar i savel
nominelle som reale priser. Men indtil videre
har det samlede fald i de reale ejerboligpriser
veret sterkere i bade 1979-1982 og 1986-
1993.

I det fglgende fokuseres alene pa de reale
ejerboligpriser. Ved at »rense« ejerboligpri-
serne for inflation, fas en realgkonomisk va-
riabel, ligesom ledigheden er en realgkono-
misk variabel. Dette er ngdvendigt for at kun-
ne sammenligne de to gkonomiske variable.
Samtidig opnas den fordel, at priserne bliver
sammenlignelige over tid, s& — ud fra figur 2
— et hus med samme alder, stand og belig-
genhed til f.eks. 2 mio. kr. i 2010 ville have
kostet ca. 1,3 mio. kr. i 1971 i 2010-priser. Et
realt ejerboligprisindeks giver en vasentlig
bedre forstaelse for, at ejerboligpriserne er
steget over de sidste 40 ar. Men samlet dog
ikke s@rlig meget: En real stigning pa 52 pct.
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over nasten 40 ar svarer til ca. 1,1 pct. om
aret i gennemsnit ud over forbrugerprisstig-
ningerne.

Udviklingen i ledigheden 1971-2010
Ledigheden er her opgjort som den manedli-
ge ledighed i antal personer. For at udj®vne
udsvingene er taget et ni maneders glidende
gennemsnit af udviklingen, saledes at ledig-
heden i 3. kvartal 2009 er lig med den fakti-
ske ledighed i de fgrste ni maneder af 2009
delt med ni. Dette er der flere arsager til:

* udsving i ledigheden som fglge af saso-
nen formodes ikke at pavirke udviklingen
i ejerboligpriserne, da sasonledighed i
visse fag er forventelig.

* udsving i ledigheden som fglge af selv-
valgt sggeledighed formodes heller ikke
at pavirke udviklingen i ejerboligpriserne,

da mange er ledige i korte perioder mel-
lem jobs.

¢ artiklens mal er at sammenligne og mo-
dellere sammenh@ngen primert mellem
ejerboligpriserne og ledigheden. Da ejer-
boligpriserne tydeligvis ikke gennemle-
ver s@sonudsving transformeres data for
ledigheden saledes for at udjevne saeson-
udsvingene.

Nar der i det folgende refereres til ledighe-
den, menes den ovenstaende definition af be-
grebet.

Ledigheden har ligesom ejerboligpriserne
gennemgdet en meget volatil udvikling de
sidste 40 &r. Udviklingen i ledigheden, jf. fi-
gur 3, fglger i endnu hgjere grad konjunktur-
forlgbene 1 dansk gkonomi 1971-2010, end
ejerboligpriserne har gjort.

Figur 3: Udvikling i den gennemsnitlige ledighed 1971:0Q1-2010:Q2. Antal ledige.
(Glidende gennemsnit over 9 maneder)
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Ledigheden 14 i fgrste halvdel af 1970’erne
pa et meget lavt niveau. I enkelte sommer-
maneder i begyndelsen af 1970’erne kunne
der saledes observeres en faktisk ledighed pa
under 10.000 personer. Det var fgrst i starten
af 1975, at ledigheden kom op over 50.000
personer, men derfra gik det til gengeeld
steerkt. Efter yderligere et ar —i 1976 — var le-
digheden steget til over 100.000 personer, og
den toppede i 1978 forelgbigt med omkring
190.000 personer. Hgjkonjunkturen, der va-
rede helt frem til 1979, begyndte fgrst hen
mod slutningen at reducere ledigheden.

Under den efterfglgende lavkonjunktur fra
1979-82 naede ledigheden hidtil usete hgjder
og toppede med over 300.000 ledige i 1985 —
altsa langt inde i hgjkonjunkturen fra 1982 til
1986. Igen skulle man hen mod slutningen af
hgjkonjunkturen — til midten af 1987 — fgr le-
digheden var faldet til ca. 200.000 ledige.

Udgangspunktet var — med bade datidens og
nutidens opfattelse af det strukturelle ledig-
hedsniveau — »hgjt« for ledigheden, for den
relativt lange lavkonjunktur fra 1987 ggede
ledigheden til et nyt absolut toppunkt i 1994
med over 360.000 ledige. Siden 1994 er le-
digheden til gengeld faldet markant, kun af-
brudt af et par ars stigende tendens under lav-
konjunkturen i 2001-03. Ledigheden faldt sa-
ledes til det laveste niveau i nyere tid med ca.
50.000 ledige mod slutningen af 2008 — et ni-
veau, der ikke var oplevet lavere siden starten
af 1970’erne.

Finanskrisen og dens afledte effekter gav til
gengald en ny stigning i ledigheden i Igbet af
2009, sa Danmark medio 2010 oplever et le-
dighedsniveau pa omkring 120.000 ledige.
Det niveau blev for fa ar siden betragtet som
det strukturelle ledighedsniveau — altsa det
lavest mulige niveau uden na&vneverdig risi-
ko for nye lgn/pris-spiraler. Udviklingen gen-
nem 2007 og 2008 satte imidlertid méaned for
maned nye standarder for, hvor langt ledig-
heden kunne falde, sa niveauet i dag pa trods

af den historiske udvikling ikke anskues som
»lavt«, men derimod narmere som vaerende
>>h¢jt<<.

Den seneste tid har opggrelsen af begrebet le-
dighed varet til diskussion. Det traditionelle
mal er baseret pa den registerbaserede ledig-
hed og omfatter alle 16-64 arige, som modta-
ger dagpenge samt kontanthjelpsmodtagere,
der er »arbejdsmarkedsparate«. Arsagen til
diskussionen er, at antallet af aktiverede ledi-
ge og personer uden dagpengeret er steget
markant i lgbet af de seneste 2 ar, men de tel-
les ikke med i ovenstdende opggrelse. Séle-
des er forskellen mellem ledigheden og brut-
toledigheden uddybet markant siden slutnin-
gen af 2008. Dette afspejles ogsa i tallene for
beskaeftigelsen, der er faldet med 180.000
fuldtidspersoner siden efteraret 2008, mens
ledigheden »kun« er steget med ca. 80.000
fuldtidspersoner i samme periode. Denne ar-
tikel benytter konsekvent definitionen for
»registreret ledighed«, som opggres af Dan-
marks Statistik, da denne tidsserie er den
eneste, der er opgjort helt tilbage til 1971.

Hvorfor ledighed og ejerboligpriser?

Der er en udtalt ssmmenh@®ng mellem udvik-
lingen i ledigheden og i de reale ejerboligpri-
ser, jf. figur 2 og 3. Der er flere arsager her-
til, og grundlzggende pavirker bade ledig-
hedsniveauet og -udviklingen pa ejerbolig-
markedet — primert via efterspgrgslen, men
ogsa via udbuddet.

Ud over den helt &benlyse betydning for
BNP, det private forbrug og indkomsterne,
pavirker ledigheden ogsa husholdningernes
adfeerd pa ejerboligmarkedet. Overgang fra
beskaftigelse til ledighed vil oftest indebare
en stgrre nedgang i husholdningens indtegt
efter skat og eventuelle tilskud. Det er vigtigt
her ogsa at skelne mellem de effekter, der er
udlgst af ikke-boligejere (lejere, andelshave-
re samt husholdninger, der skal til at etablere
sig), og sa de effekter, der udlgses af eksiste-
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rende boligejere. Vi kigger forst pa effekter-
ne fra ikke-boligejere.

For det fgrste vil ledighed péavirke hushold-
ningernes lyst til og mulighed for at erhverve
en ejerbolig. De fleste husholdninger, der gn-
sker en ejerbolig, efterspgrger et hus eller en
lejlighed, der svarer til deres gkonomiske
formaen. Hvis en husholdning rammes af le-
dighed, udskyder den typisk et eventuelt bo-
ligkgb, indtil en stabil indtagtskilde igen er
sikret, eller den ma kgbe en veesentlig billi-
gere bolig, end det tidligere var muligt. Og
det vil vaere yderst vanskeligt overhovedet at
fa adgang til at optage 1an under arbejdslgs-
hed. Disse effekter vil pavirke efterspgrgslen
negativt ved stigende ledighed — via en ef-
terspgrgsel, der enten reduceres eller helt
bortfalder pa kort sigt.

For det andet er der steerkt fokus pa den gko-
nomiske variabel ledigheden, der bliver fulgt
som én af de vigtigste indikatorer for, hvor-
dan gkonomien udvikler sig. — Ogsa selv om
ledigheden reelt er »lagget« bagefter og ty-
pisk fgrst topper flere kvartaler efter, en
hgjkonjunktur har aflgst en lavkonjunktur, li-
gesom ledigheden omvendt typisk fgrst nér
bunden, flere kvartaler efter en lavkonjunktur
har gjort sit indtog.

Den store fokus pa ledigheden betyder, at al-
ene risikoen for midlertidig eller langvarig
ledighed pavirker husholdningernes vilje til
at erhverve ejerbolig. Nar et stigende eller
hgjt ledighedsniveau medfgrer gget usikker-
hed omkring den fremtidige beskaftigelse,
sker der en udskydelse og en reduktion af ef-
tersporgslen efter ejerboliger.

Begge ovenstaende effekter reducerer ved
stigende ledighed efterspgrgslen efter ejerbo-
liger, dvs. reducerer omsatningen af ejerbo-
liger, forgger liggetiderne, og pavirker de re-
aliserede handelspriser i nedadgéende ret-
ning. Flere selgere vil vare villige til at give
et afslag i forhold til udbudsprisen for at fa

solgt ejendommen, og udbudspriserne vil
lgbende tilpasses markedssituationen. Der
kan observeres en tilnermelsesvis sammen-
heng mellem handelsaktivitet, liggetider og
prisudvikling pa ejerboligmarkedet, hvilket
dog ikke behandles yderligere her, da histori-
ske data for liggetider er mangelfulde. Om-
vendt vil et fald i ledigheden pavirke efter-
spgrgslen positivt gennem en stigning i han-
delsaktiviteten, faldende liggetider og stigen-
de priser — bade gennem farre nedslag i ud-
budspriserne (nogle ejendomme vil endda
selges til priser over udbudsprisen), samt sti-
gende udbudspriser.

Stigende ledighed pavirker ogsa boligefter-
spgrgslen fra eksisterende boligejere. Effek-
terne af en stigning i ledigheden er tredelt:

En gruppe af ledighedsramte boligejere, vil
ikke @ndre deres efterspgrgsel. Dette skyl-
des, at de enten kun kortvarigt er ledige mel-
lem jobs, eller at husholdningens gkonomi er
sd robust, at nedgangen i indkomsten ikke
medfgrer behov for at @ndre efterspgrgslen
efter boligtjenester.

En anden gruppe af boligejere valger pga. le-
dighed frivilligt eller ufrivilligt at selge deres
nuverende bolig og finde en anden og billi-
gere ejerbolig, som husholdningens gkonomi
kan bazre. En ganske bekostelig affere pa
grund af de store transaktionsomkostninger
pa ejerboligmarkedet. Denne @ndring omfat-
ter typisk husholdninger, hvor kun den ene
part rammes af la®ngerevarende ledighed,
mens den anden part fortsat er i beskaftigel-
se.

En tredje gruppe boligejere valger igen fri-
villigt eller ufrivilligt helt at forlade ejerbo-
ligmarkedet. Husholdningen bosa®tter sig i
stedet i en lejebolig eller en andelsbolig. De
boligejere, der ufrivilligt forlader ejerbolig-
markedet, skal maske gennem en tvangsauk-
tion for at fa afsluttet boligejerskabet. En
handling, der for ejeren, oftest vil vare for-
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bundet med endnu stgrre formuetab end en
almindelig fri handel.

Ud over udviklingen i ledigheden spiller og-
sa niveauet for ledigheden en vigtig rolle for
prisdannelsen. Godt nok er @ndringer i ledig-
heden, som anfgrt ovenfor, typisk »lagget«
nogle kvartaler i forhold til den gkonomiske
vaekst, men udviklingen i ejerboligmassen er
langt mere treeg. Andringer i ejerboligmas-
sen gar vesentlig langsommere, da der
Igbende bygges nye boligejendomme. Ved
skift i konjunkturerne ses det derfor ofte, at
antallet af fuldfgrte boliger er hgjt langt ind i
naste lavkonjunktur, mens tilsvarende antal-
let af fuldfgrte boliger forbliver lavt langt ind
i den fglgende hgjkonjunktur.

Effekten af, at byggeriet og dermed udbuddet
pa boligmarkedet kun meget langsomt tilpas-
ser sig efterspgrgslen, giver ekstraordinare
prisudsving pa ejerboligmarkedet, da der op-
star en over- eller underefterspgrgsel pa kort
sigt. Denne @ndrede efterspgrgsel kan ikke
umiddelbart cleares, da udbuddet pa ejerbo-
ligmarkedet pa kort sigt er fast. Derimod vil
udbuddet tilpasses pa det lidt l&ngere sigt.

Denne effekt bliver iser kraftig ved kraftige
udsving i ledigheden. Nar ledigheden er me-
get hgj, vil der opsta en underefterspgrgsel pa
ejerboligmarkedet, som ikke kan tilpasse sig
udbuddet pa kort sigt. Resultatet bliver et
kraftigt nedadgdende pres pa priserne, da
mange ejere vil have brug for at selge pa re-
lativ kort tid, og der kun er fa kgbere i mar-
kedet. Omvendt vil der, nar ledigheden er
meget lav, opstd en overefterspgrgsel efter
ejerboliger, som grundet det umiddelbart fa-
ste udbud, resulterer i et stigende prispres pa
ejerboligmarkedet, indtil enten prisen stiger
og clearer markedet, eller udbuddet nar at til-
passe sig efterspgrgslen.

Ovenstiende to effekter kan vere en del af
forklaringen pa det i reale termer ganske lave
prisniveau pa ejerboligmarkedet, der kunne

observeres i starten af 1990’erne med bunden
i 1993 som lavpunktet. Netop i samme perio-
de steg ledigheden til hidtil usete hgjder, og
meget tyder pa, at ikke blot udviklingen, men
ogsa niveauet for ledigheden spillede en rol-
le i boligprisudviklingen, da mange boligeje-
re var tvunget til at slge enten frivilligt eller
matte gennemga en tvangsauktion, mens an-
tallet af potentielle kgbere var lavt pga. le-
dighedens niveau.

Omvendt kan samme effekt have bidraget
steerkt til de voldsomme prisstigninger pa 15-
25 pct. om aret, der karakteriserede ejerbo-
ligmarkedet i 2005-06. Efter ledigheden née-
de et forelgbigt bundniveau omkring 2002 pa
ca. 140.000 ledige, steg ledigheden kun kort-
varigt frem til fgrste kvartal 2004 til knap
180.000 ledige. Efterfglgende begyndte end-
nu et kraftigt ledighedsfald fra 2005 og frem
til slutningen af 2008 ned til det niveau, der
ikke var set lavere siden starten af 1970’erne.
Dette har givetvis varet med til at drive ef-
terspgrgslen efter ejerboliger i vejret i lgbet
af kort tid, mens udbuddet kraever tid for at
kunne tilpasses. Resultatet pa kort sigt var
voldsomme prisstigninger op til et rekordhgjt
boligprisniveau.

Nogle argumenterer for, at ejerboligpriserne
ogsa pavirker ledigheden, og at der siledes
reelt er tale om den modsatte kausalitet end
beskrevet ovenfor. I sé fald matte kausalite-
ten opsta via privatforbruget, altsa at hgjere
ejerboligpriser giver boligejerne mulighed
for at h&ve egenkapitalen og omsatte denne
til forbrug, som sa vil gge den gkonomiske
aktivitet og medfgre faldende ledighed. Den-
ne sammenh@ng er genstand for en helt se-
parat debat, som behandles nermere i f.eks.
Lunde (1998), Nationalbanken (1998) og An-
dré (2010). Konklusionen bliver, at sammen-
hangen ikke er entydig. Der kan séledes i pe-
rioder observeres en klar positiv empirisk
sammenha&ng mellem ejerboligpriserne og
privatforbruget, mens sammenh@ngen i an-
dre perioder er uklar og i nogle perioder di-
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rekte modsat rettet. Der er dermed ikke em-
pirisk belaeg for at pasta, at kausaliteten skul-
le vere den modsatte af, hvad der her er ar-
gumenteret for. Det antages derfor nedenfor,
at ledigheden er en forklarende variabel, og
at ejerboligpriserne er responsvariablen.

Statistisk sammenhaeng

For at identificere i hvor hgj grad de reale
ejerboligpriser pavirkes af ledigheden, bereg-
nes korrelationen mellem de reale ejerbolig-
priser og antallet af ledige. Korrelationskoef-
ficienten angiver, i hvor hgj grad de to vari-
able varierer sammen. Vardien af korrelati-
onskoefficienten er altid mellem -1 og 1.
Verdien 1 er lig med perfekt positiv korrela-
tion mellem variablene, mens veardien -1 er
lig med perfekt negativ korrelation mellem
variablene. En verdi tet pa 0 betyder, at va-
riablene er svagt korrelerede — det vil sige, at
de rent statistisk (men ikke ngdvendigvis
gkonomisk) er uafh@ngige af hinanden.

Figur 4: Udviklingen i de reale huspriser og ledigheden 1977:Q1-2010:Q2

Pé baggrund af den beskrevne kausalitet og
almindelig gkonomisk intuition forventes en
negativ korrelation mellem ejerboligpriserne
og ledigheden. Stgrrelsen er selvsagt af-
ggrende, da der forventes en ikke uvesentlig
korrelation mellem de to variable. Dette er
ogsé det empiriske resultat.

I fgrste omgang betragtes hele perioden (158
observationer), og resultatet er en korrelati-
onskoefficient pa -0,557. En koefficient i
denne stgrrelse signalerer en markant, men
ikke voldsomt stor negativ korrelation mel-
lem de valgte gkonomiske variable. Koeffici-
enten pa -0,557 svarer til en forklaringsgrad
pa (0,557)° = 0,31. Dette skyldes formentlig
de meget lave niveauer for ledigheden, som
observeres i starten af 1970’erne. Ledigheds-
niveauer pa 10.000-20.000 personer er meget
lavt efter nutidens forhold. Det bliver dermed
svert at skulle sammenligne ledighedens
pavirkning af ejerboligpriserne dengang og
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nu pga. de strukturelle forskelle, der er imel-
lem perioderne.

Fgrst omkring 1977 kom ledigheden op i en
stgrrelse, der kan sammenlignes med nyere
tal. For at undga strukturelle brud, indskraen-
kes analyseperioden derfor til 1977-2010
(134 observationer), hvorefter korrelations-
koefficienten igen beregnes. Med denne @n-
dring, som bedre afspejler nutidens forhold,
stiger korrelationskoefficienten til -0,844, og
viser altsd en tydelig sammenhang mellem
ejerboligpriserne og ledigheden. Der er altsa
statistisk en klar tendens til, at stigninger
(fald) i ledigheden afstedkommer fald (stig-
ninger) i de reale ejerboligpriser.

En korrelationskoefficient pa -0,844 svarer til
en forklaringsgrad pé (-0,844)> = 0,712, hvil-
ket igen betyder, at godt 71 pct. af udviklin-
gen og udsvingene i de reale ejerboligpriser
fra 1977-2010 kan forklares alene ud fra ud-
viklingen i ledigheden. Den tette sammen-
hang fremgar ogsa af figur 4, hvor det frem-
gar, at perioder med stigende eller hgj ledig-
hed falder meget t@t sammen med perioder
med faldende eller lave ejerboligpriser, og
omvendt.

Men i hvor hgj grad, kan gkonomiske variab-
le bruges til at estimere ejerboligprisernes
udvikling over tid? Dette sgges besvaret i det
felgende.

Hvordan beskrive ejerboligprisernes ud-
vikling?

I dette afsnit forsgges det ud fra realgkono-
miske variable at estimere de reale ejerbolig-
prisers udvikling over perioden 1977-2010.
Denne tilgang til problemstillingen kaldes
»fundamental-tankegangen«, da der er tale
om at identificere, hvilke gkonomiske variab-
le der kan benyttes til at estimere boligens
fundamentale verdi.

Dette er en sandhed med modifikationer, da
et aktivs verdi jo ud fra en finansieringstan-

kegang er lig med de tilbagediskonterede
vaerdier af alle fremtidige afkast — ligesom
aktier verdiansettes ud fra cash-flow-model-
ler eller dividendemodeller. I praksis er det
dog umuligt at fastsla en form for ligevaegts-
pris pr. bolig eller boligenhed, hvor efter-
spgrgslen pracis clearer udbuddet, og marke-
det er i ligevaegt, hvorfor denne metode ikke
er mulig ved estimering af ejerboligprisernes
udvikling.

Af denne arsag udvelges oftest forskellige
realgkonomiske variable, som intuitivt har
stor indflydelse pa ejerboligprisernes udvik-
ling. Disse variable forsgges sa estimeret i
forskellige statistiske modeller over ejerbo-
ligpriserne. Altsa sgges det at estimere bolig-
priser, der er afspejlet af udviklingen i dansk
gkonomi, og som kan opfattes som funda-
mentale priser, idet de understgttes af udvik-
lingen i gkonomien generelt. Samme tilgang
bruges ogsa af @Pkonomi- og Erhvervsmini-
steriet i deres modellering af de danske ejer-
boligpriser (@Fkonomi- og Erhvervsministeri-
et, 2005 og 2008).

Den valgte model er bade intuitivt forstaelig
og relativ simpel. Som udgangspunkt vil al-
mindelig gkonomisk teori tilsige, at f.eks.
rente, ledighed, indkomst og byggeomkost-
ninger bgr indgé i den gkonometriske model.
Principielt kan alle gkonomiske variable in-
kluderes i modellen, men samvariationen
mellem mange gkonomiske variable med-
fgrer dog, at kun fa variable kan inkluderes
rent statistisk i en model som denne. Det viser
sig, at savel indkomst som byggeomkostnin-
ger ma udelades af modellen pga. multikolli-
nearitet.” Tilbage er sa ledigheden og renten,
som vil indga i den endelige model. Det giver
ogsa mening rent gkonomisk at udelade ind-
komsten, da denne typisk vil vaere sterkt af-
hangig af udviklingen i ledigheden. Dette er
faktuelt ogsa tilfeldet, da indkomsten jo ma
udelades pa grund af multikollinearitet.

Inden modellen opstilles og forsgges estime-
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Figur 5: Gennemsnitlig effektiv rente pda nyudstedte 30-arige realkreditobligationer,
1971:01-2010:Q2
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Kilde: Nationalbanken.

ret, skal vi dermed have identificeret endnu
en realgkonomisk variabel, som skal indgé i
modellen, nemlig renten. I figur 5 ses udvik-
lingen i den gennemsnitlige effektive rente
pé nyudstedte 30-arige realkreditobligationer
over de sidste 40 ar.

Renten har gennemgaet store udsving i lgbet
af perioden og har svinget mellem 4 pct. og
22 pct., sa der kan ikke for de viste 40 ar fin-
des noget »normalt« niveau for renten. Olie-
kriser og gentagne devalueringer fgrte op
gennem 1970’erne og starten af 1980’ erne til
det rekordhgje danske renteniveau, der top-
pede med 23 pct. i 1982. Disse hgje renteni-
veauer fik en brat ende med indgaelse af fast-
kurspolitikken i 1982. Siden da er renten med
fa undtagelser faldet uafbrudt — og i de sidste
20 ar har renten svinget inden for intervallet
4-11 pct. Dermed ikke sagt, at tidligere tiders
renteniveauer ikke kan opsta igen. En til-

bagevenden til tidligere tiders hgjrentegko-
nomi er ifglge Nationalbanken usandsynlig,
men ikke umulig (Christensen & Kjeldsen,
2002).

Interessant er, at de »hgje« renteniveauer,
som Finanskrisen medfgrte i efteraret 2008,
var sd ubetydelige i historisk sammenhang,
at de kun fremgar som mindre stigninger i
ovenstaende figur.

Nar boligkgbere skal finansiere deres kgb,
skeles dog ikke sa meget til ydelsen pa lanet,
men derimod til ydelsen efter skat pa lanet.
For at fange rentens pavirkning af ejerbolig-
prisernes udvikling, beregnes derfor den ef-
fektive rente efter skat. De forskellige skatte-
reformer over de sidste 40 ar har pavirket
denne parameter i betydelig grad, idet skatte-
vardien af negativ kapitalindkomst over pe-
rioden har svinget mellem 32 pct. og 73 pct.
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Den lange realkreditrente er valgt som for-
klarende variabel — ogsa selvom en stor del
realkreditlan i dag udstedes med variabel
(kort) rente. Arsagen er dels, at fastforrente-
de lan har varet den eneste mulige 1dneform
i store dele af den analyserede periode, og
dels at det fgrst er inden for de sidste par ér,
at variabelt forrentede 1an er blevet virkelig
popul@re. Hvis denne udvikling fortsatter, er
det muligt, at modellen skal reformuleres
mht. renten. Samtidig anvendes obligations-
renten, da rentespendet mellem lantagers og
investors rente har varet nogenlunde kon-
stant over arene.

Figur 6 herunder viser udviklingen i den ef-
fektive rente efter skat pa nyudstedte 30-ari-
ge realkreditobligationer.

Som det fremgér af figuren har ogsé renten
efter skat varieret en del i lgbet af de sidste

40 ar. Den effektive rente efter skat har vari-
eret mindre end renten fgr skat, da den gen-
nemsnitlige skattevaerdi af negativ kapital-
indkomst reducerer udsvingene. Skattever-
dien af negativ kapitalindkomst var vesentlig
hgjere i 1970’erne og 1980’erne, end tilfel-
det er i dag. Renten efter skat pa fastforrente-
de obligationer har dog de sidste 20 ar stort
set holdt sig i intervallet 3-5 pct., og udsvin-
gene de senere ar er siledes vasentlig min-
dre, end det kunne observeres i 1970’erne og
fgrste halvdel af 1980’erne.

Opstilling af modellen

Fglgende opstilles en simpel statistisk model
til estimering af ejerboligprisernes udvikling
1 perioden 1977-2010.

Der er valgt en multipel line®r regressions-
model af formen:

Figur 6: Gennemsnitlig effektiv rente efter skat pa nyudstedte
30-arige realkreditobligationer, 1971:Q1-2010:Q2
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Yo =Bo + BiXy + BoXo + €

hvor y, er den reale kontantpris til hvert tids-
punkt (kvartal) t, 3, er en konstant, mens f3,
og 3, er koefficienten for hhv. ledigheden og
renten. € er et restled, defineret som hvid
stgj. Det antages, at restleddene er normal-
fordelte i.i.d.’

Modellen beskriver en langsigtet ligevagt for
ejerboligpriserne, hvor en lineer kombinati-
on af »fundamentals« (de uath&ngige variab-
le) tilsammen fastsetter et langsigtet niveau
for ejerboligpriserne. En ligevaegtspris, som
bade André (2010), Girouard et al. (2006),
Eichholtz (1996) og Loungani (2010) argu-
menterer for skulle eksistere, enten ud fra hi-
storiske trends eller ud fra »fundamentals«.
Mindre afvigelser fra denne ligevaegt er for-
ventelige, mens stgrre, systematiske og ved-
varende afvigelser pa 10-15 pct. eller mere,
kan fortolkes som egentlige prisbobler, hvor
priserne afviger fra det niveau, som de gko-
nomiske parametre (»fundamentals«) tilsi-
ger. Man kan argumentere for, at udsving fra
ligevegten skyldes pludselige og uventede
@ndringer 1 »fundamentals«, idet tilpasnin-
gen pa boligmarkedet sker meget traegt og ta-
ger ganske lang tid. Til gengald rapporterer
Hort (1998), at tilpasningen til ligevaegten fo-
regar overraskende hurtigt. Modellen ligger,
om end i en noget simplere form, pa linje
med mange andre studier af ejerboligpriserne
bl.a. Higgins & Osler (1998), Riddel (1999)
og Egert & Mihaljek (2007), hvor det ogsa
antages, at »fundamentals« fasts@tter en
langsigtet ligevagtspris for ejerboligpriserne.

Séledes bliver modellen:

Ejerboligpris, =
So + S, *ledighed, + 3,*rente, + €,

Modellen bliver estimeret i det fglgende. Da
ledigheden er opgjort i 1.000 personer, skal
koefficienten fortolkes som @ndringen i bo-
ligpriserne, som fglge af en @ndring i ledig-

heden pa 1.000 personer alt andet lige. Mo-
dellen og resultaterne bygger pa kvartalsdata,
idet dette giver flere observationer end arsda-
ta. Dette vil komme til udtryk i en lavere for-
klaringsgrad, men samtidig ogsa i mere sig-
nifikante estimater, og er derfor meget vigtigt
for resultaternes robusthed.

Ovenstiende model kan umiddelbart virke
forsimplet og burde intuitivt indeholde flere
gkonomiske variable som f.eks. indkomst,
byggeomkostninger, beskaftigelse, demo-
grafi med mange flere, som ogséa diskuteret
ovenfor. Dette er forsggt, men pa grund af
multikollinearitet, og deraf fglgende insigni-
fikans, udelukkes alle andre variable end de,
der indgér i denne model. Iser indkomsten
ville mange argumentere for burde indga i
den endelige model, men dels afspejles ud-
viklingen i indkomsten delvis af udviklingen
i ledigheden i gkonomien, og dels fremfgrer
Terrones (2004), at den gennemsnitlige kor-
relation mellem de reale boligpriser og out-
put i gkonomien (og dermed indkomsten) er
faldet markant siden midten af 1990’erne.
Saledes bliver det endnu mere naturligt at
fjerne indkomsten som forklarende variabel
og som en del af »fundamentals« for ejerbo-
ligpriserne.

Man kan ogsé uden de store problemer anta-
ge, at bliver en husholdning ramt af ledighed,
ma det have stgrre indflydelse pa boligfor-
bruget, end at indkomsten f.eks. skulle vokse
med 1 pct. i stedet for 3 pct. Endringer i ind-
komsten pavirker tilsyneladende ikke ejerbo-
ligpriserne i samme grad som ledigheden.
Ledigheden bliver séledes indikatoren for ud-
viklingen i gkonomien.

Resultatet af modelestimationen kan studeres
nermere i bilag 1.

Forklaringsgraden R er med 0,825 overra-
skende stor ud fra alene to gkonomiske vari-
able. Altsa, at godt 82 pct. af udviklingen i de
reale ejerboligpriser over de seneste 33 ar,
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kan forklares alene ud fra udviklingen i le-
digheden og renten efter skat. Begge de for-
klarende variable (ledigheden x; og renten
X,) er sterkt signifikante. Fortolkningen af
modellen er dermed, at en stigning i ledighe-
den pa 10.000 personer alt andet lige vil
medfgre et fald i de reale ejerboligpriser pa
3,4 pct., mens en stigning i den effektive 30-
arige realkreditrente efter skat pa 1 procent-
point vil medfgre et fald i de reale ejerbolig-
priser pa 7,234 pct. Og vice versa naturligvis.
Sidstn@vnte resultat passer fint overens med
estimatet fra Nationalbanken (2003), hvor
den lange rentes effekt pa huspriserne pa kort
sigt estimeres til at vaere ca. 5. Senest har
Danske Bank omformuleret og genberegnet
deres boligmodel, hvor de finder, at en ren-
testigning pa 1 pct. point alt andet lige vil
fgre til prisfald pd 7-10 pct. pa lang sigt
(Danske Bank, 2010).

Med modellens ganske hgje forklaringsgrad
kan man dog alligevel begynde at se pa, i
hvilke perioder ejerboligpriserne afviger sy-
stematisk og mest fra den estimerede lang-
sigtede ligevaegt. Pa grund af boligmarkedets
generelle treghed, vil afvigelser paA mindre
end 10-15 pct. vere at forvente, mens afvi-
gelser stgrre end dette vil vare ekstraordi-
naere afvigelser, der tilnermelsesvis kan be-
tegnes som egentlige prisbobler.

Modellens residualer beregnes ud fra form-
len:

g, = Ejerboligpris,
— 225,569 + 0,347*1edighed, + 7,234*rente,

Residualerne omdannes efterfglgende til pro-
centuelle afvigelser fra ejerboligprisernes
langsigtede ligeveegtsniveau pa tidspunkt t,
og er afbilledet i figur 7 herunder.

Figur 7: Procentvise afvigelser mellem prisudviklingen
0og modellens estimater 1977:01-2010:Q2
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Negative procenter angiver dermed perioder,
hvor priserne har veret lavere, end modellen
kan forklare, mens positive procenter angiver
perioder, hvor priserne har veret hgjere, end
modellen kan forklare. Bortset fra det fgrste
kvartal i 1977, hvor priserne var vasentlig la-
vere end de gkonomiske forudsatninger til-
sagde, forklarer modellen ganske fint udvik-
lingen frem til midten af 1980’erne. Men i
midten af 1985 var priserne relativ hgje,
mens ledigheden var omkring 300.000 perso-
ner, hvorfor modellen har svert ved at for-
klare udviklingen i denne periode. Priserne
begyndte da ogsa at falde fra starten af 1986.
Altsa allerede fgr Kartoffelkuren i efteraret
1986 og Skattereformen 1987 tradte i kraft.
Priserne var ganske enkelt blevet for hgje i
forhold til de gkonomiske forudsatninger.

Omkring 1994 er der igen en periode, hvor
boligprisudviklingen ikke kan forklares af
modellen. Det skyldes flere ting: Boligpriser-
ne var fgrst lige begyndt at stige, men steg
hurtigt 13,5 pct. i Igbet af ét ar. Ledigheden 1
fortsat omkring 350.000 personer, og samti-
dig indtraf en markant rentestigning pa over
2 pct. pa bare ét ar. Derfor har modellen
svart ved at forklare udviklingen i 1994.

I slutningen af 1990’erne var der igen en ten-
dens til, at priserne var lavere end de gkono-
miske forudsatninger tilsagde. Modellen har
svert ved at forklare udviklingen, hvor bade
renten og ledigheden faldt, men hvor ogsa
Pinsepakken blev gennemfgrt, og ejerbolig-
priserne steg med moderat hastighed. Som
tidligere naevnt tager tilpasning meget lang
tid pa boligmarkedet, og dette kan vare en
forklaring pa, at priserne langt op gennem
1990’erne var lavere end modellens forudsi-
gelser.

Samme effekt kan si vere med til at forkla-
re, at boligpriserne fortsatte med at stige gen-
nem lavkonjunkturen 2001-2003, fordi pri-
serne ganske enkelt var relativt lave sammen-
holdt med den gkonomiske udvikling. Mod-

sat kan der ogsa argumenteres for, at dette var
tidspunktet, hvor ejerboligpriserne »miste-
de« sammenhangen til konjunkturforlgbet.
Samt at det var i denne periode, at grundlaget
for en international ejerboligprisboble op-
stod, hvilket anfgres i f.eks. André (2010).

Sidste punkt, der springer i gjnene, er 2006-
07, hvor priserne tilsyneladende var vasent-
lig hgjere end de gkonomiske »fundamen-
tals« tilsagde, og feenomenet er da allerede
ogsad benavnt »boligboblen« i bade medier
og gkonomiske artikler.

Som ventet afstedkom de s@rdeles hgje pri-
ser 1 2006-07 efterfglgende prisfald. Men det
er verd at bemerke, at de gkonomiske for-
udsatninger siden da er forbedret en del gen-
nem fortsat lav ledighed og et kraftigt rente-
fald, saledes at ejerboligpriserne i dag ifglge
modellen ligger pa et niveau, der kan forkla-
res ud fra de aktuelle gkonomiske forhold.
Det er dermed ogsa klart, at kommende ren-
testigninger og yderligere stigninger i ledig-
heden, ud fra modellens forudsigelser, vil
fgre til yderligere prisfald pé ejerboligmarke-
det. Ligesom det ogsd forekommer klart, at
det nuverende ekstraordinzrt lave renteni-
veau understgtter den aktuelle prisudvikling
pa ejerboligmarkedet.

Resultaterne i sig selv er entydige og meget
robuste. Renten og ledigheden fastsetter til-
sammen et langsigtet niveau for ejerboligpri-
serne. Renten og ledigheden har ogsa meget
stor indflydelse pa udviklingen i ejerboligpri-
serne, og priserne kan tilsyneladende ogsa pa
kort sigt stort set fastsettes ud fra disse to
»fundamentals’« niveau. Forventningerne til
udviklingen i ejerboligpriserne kan dermed
med relativ stor sikkerhed forankres i udvik-
lingen i realkreditrenten og ledigheden.

Boligprisernes udvikling pa lang sigt

De danske ejerboligpriser har svinget ganske
meget over de seneste 40 ar. Priserne ligger
medio 2010 knap 20 pct. lavere end rekord-
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niveauet i 2007. De reale ejerboligpriser har
svinget mere og ligger i dag blot 50 pct. over
niveaueti 1971. Langt stgrstedelen af de stig-
ninger, ejerboligerne har oplevet de sidste 40
ar, er altsa af inflationsmassig karakter.

Udviklingen i ledigheden har stor indflydelse
pa udviklingen i de reale ejerboligpriser. Ba-
de gkonomisk intuitivt og statistisk. Ledig-
hed er en helt afggrende faktor for, om en
husholdning valger at kgbe ejerbolig, udsky-
der eller fremskynder et boligkgb, eller ma
selge nuvarende bolig for enten at finde en
mindre og billigere ejerbolig eller helt forla-
de ejerboligmarkedet. Korrelationen mellem
ledigheden og de reale ejerboligpriser er
markant, ikke mindst hvis datagrundlaget
indsnavres til perioden 1977-2010. For den-
ne periode er korrelationskoefficienten pa -
0,844, hvilket er en meget hgj korrelation.
Forklaringsgraden er pa hele 71 pct. ud fra
ledigheden alene.

Den opstillede multiple regressionsmodel
blev estimeret til at kunne fastsztte godt 82
pct. af variationen i de reale ejerboligpriser
over de sidste 33 ar. Ledigheden og renten er
de eneste uath@ngige variable, der inddrages
1 modellen, da multikollinearitet forhindrer
inddragelse af flere forklarende variable i
denne model. Ledigheden pavirker de reale
ejerboligpriser negativt med en faktor pé 3,47
pct. ved en @ndring i ledigheden pa 10.000
personer. Renten péavirker de reale ejerbolig-
priser negativt med en faktor pa 7,23 pct. ved
en @ndring i den effektive rente pa nyudsted-
te 30-arige realkreditobligationer efter skat
pa 1 procentpoint. Begge estimater er steerkt
signifikante. Udviklingen i de danske ejerbo-
ligpriser kan for stgrstedelens vedkommende
forklares ud fra de gkonomiske variable:
Rente og ledighed.

Modellens resultater og konklusion svarer
samtidig overens med de fundne resultater i
bl.a. Eichholtz (1996), Loungani (2010) og
Schiller (2005): At de reale ejerboligpriser

stiger yderst beskedent pad meget lang sigt.
Der er meget voldsomme periodiske udsving,
men pa lang sigt er der tale om sterkt be-
grensede stigninger. F.eks. finder Eichholtz
(1996), at de reale priser i en bydel 1 Amster-
dam blot er fordoblet i lgbet af 350 ar, hvil-
ket svarer til en arlig real stigningstakt pa ca.
0,2 pct. Schiller (2005) kommer frem til et
nogenlunde tilsvarende resultat for USA i pe-
rioden 1890-2005. Disse lange boligprisin-
deks er nermere belyst i artiklen af Madsen
og Laursen i dette nummer af @Pkonomi &
Politik. Kapitalgevinster pa ejerboliger kan
og vil dermed forekomme. P4 kort sigt kan
der endda forekomme reale kapitalgevinster,
men pa lengere sigt vil der stort set kun vere
tale om nominelle kapitalgevinster ved inve-
stering i ejerboliger.

Noter

1. Autokorrelation er den statistiske betegnelse for
vedvarenhed i en tidsserie, dvs. om vardierne i en
tidsserie er athengige af de foregdende verdier.

2. Multikollinearitet er det statistiske begreb for en
tet sammenhang i en tidsserie. Multikollinearitet
medfgrer, at én forklarende variabel forklarer me-
re af udviklingen i en anden forklarende variabel,
end af udviklingen i responsvariablen. Dette pro-
blem medfgrer, at de forklarende variable far et
»forkert« fortegn og/eller bliver insignifikante,
dvs. rent statistisk ikke pavirker responsvariab-
len. Derfor ma modeller indeholdende multilkol-
linearitet forenkles eller omformuleres for at und-
ga dette.

3. ii.d. betyder »independently and identically di-
stributed«, og betyder blot, at restleddene opfyl-
der standardforuds@tningerne: E[€,] = O for alle t,
var[€] = & for alle t og cov(E, €) = 0 for alle t #
S.
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Multiple R 0,908
R Square 0,825
Adjusted R Square 0,822
Standard Error 13,507
Observations 134
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 2 112503,577 56251,789 308,340 0,000
Residual 131 23898,895 182,434
Total 133 136402,472

Coefficients _ Standard Error t Stat P-value

Intercept 225,569 4,958 45,498 0,000
X Variable 1 -0,347 0,016 -21,432 0,000
X Variable 2 -7,234 0,788 -9,177 0,000
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Er boligejerskab
velfaerdsfremmende?

Morten Skak

Lektor, Syddansk Universitet, Institut for Virksomhedsledelse og @konomi

mos @sam.sdu.dk

Den fastlaste ejendomsverdiskat udggr med tiden et
stigende subsidie til ejerboligen, og det anses for
uheldigt af mange gkonomer. Artiklen ser pa de argu-
menter, der kan veare for at fgre denne politik, og fin-
der, at der bade er velferdsmessige fordele og ulem-
per ved denne boligform. Det konkluderes, at det er
velferdsfremmende at fillade privat ejerskab af boli-
ger, ligesom der kan peges pa flere for samfundet gn-
skelige effekter af boligejerskab. Men ulemper for-
bundet med ejerboligen ggr, at man ikke med sikker-
hed kan sige, at det er velferdsfremmende at favori-
sere ejerboligen i form af en specielt gunstig beskat-
ning af boligejere.

Ejendomsret og boliger

Grundloven fastslar, at den private ejendoms-
ret er ukrenkelig. Indgreb i ejendomsretten
ma kun finde sted, nar almenvellet krever det
og mod fuld erstatning. Den private ejen-
domsret anses sédledes for at vaere et meget
vasentligt element i det danske samfund.
Ogsa Den Europziske Menneskerettigheds-
konvention beskytter den private ejendoms-
ret, hvorimod FN’s to menneskerettigheds-
konventioner fra 1966 beskytter den kollekti-
ve ejendomsret, men ikke den private (Insti-
tut for Menneskerettigheder, 2010).

En forklaring pa den hgje prioritering af
ejendomsretten blandt industrinationerne kan
vare, at de personer, som gennem tiden har
haft stgrst indflydelse pa lovens udformning,

ogsa har haft forholdsvis stor privat ejendom
og gnsket at beskytte denne. Andre har ment,
at kollektiv ejendomsret var lige sd godt og
endda bedre end privat, idet kollektiv ejen-
domsret abner for en mere ligelig fordeling
af landets ejendom. Den private ejendomsret
er imidlertid en vigtig ingrediens i en mar-
kedsgkonomi, da handel netop er overgang af
ejendomsretten til en vare (et materielt eller
immaterielt gode) fra en person til en anden.
Desuden er det i almindelighed sadan, at pri-
vat ejendomsret til en vare er ensbetydende
med, at ejeren har frihed til at rdde og regere
over varen. Den private ejendomsret bliver
derved et vesentligt element i individets fri-
hed, som ogséa anses for vasentligt i et de-
mokratisk samfund.

Nar det gaelder fordelingen af boliger, har po-
litikere til venstre for midten i dansk politik
til tider angrebet markedet for at vere en
darlig og uretfeerdig fordelingsmekanisme.
Den forholdsvis store almennyttige udlej-
ningssektor er et produkt heraf og resultatet
af et politisk gnske om at @ndre pd markedets
fordeling af boligerne; specielt til gavn for
mindre ressourcesterke husholdninger, som
ellers ikke ville fa en »retferdig« del af bo-
ligmassen. I denne sektor sker der en admini-
strativ fordeling af boligerne. En mere mar-
kedskonform hjelp til ressourcesvage hus-
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holdninger ville vere en indkomststgtte sam-
tidig med, at det overlades til markedet at sta
for byggeri og fordeling af boligerne.

I mange ar efter anden verdenskrig har der i
det danske Socialdemokrati veret et politisk
gnske om at fremme et fordelingssystem ba-
seret pa en kollektiv ejendomsret til boliger-
ne. I modsatning hertil gnskede det norske
Arbeiderparti efter Anden Verdenskrig at
ggre sd mange som muligt til boligejere (se
Annaniassen, 2006 samt Aarland og Nord-
viks beskrivelse af norsk boligpolitik i dette
nummer). I dag udtrykker danske politikere
sig ikke specielt klart om deres mals@tninger
for boligpolitikken, men det er neppe forkert
at sige, at det politiske flertal i nogen tid har
fremmet privat boligejerskab gennem en sta-
dig lavere real (ejendomsveardi) beskatning
af ejerboligen.

Et subsidie til det at bo i egen bolig forgger
efterspgrgslen efter ejerboliger. Pa kort sigt
vil det medfgre prisstigninger pa ejerboliger,
hvilket omtales som en kapitalisering af sub-
sidiet i boligprisen. Den hgjere pris vil imid-
lertid ggre det mere fordelagtigt at producere
og saxlge boliger til ejerskab, og over tiden
vil udbuddet derfor gges, indtil prisen er fal-
det ned til produktionsprisen, der ogsa om-
fatter en beliggenhedspremie. Resultatet af
subsidieringen bliver, at en forholdsvis stgrre
andel af befolkningen bor i ejerboliger.

Erlandsen, Lundsgaard og Hiifner (2006) op-
ggr for aret 2005 de samlede direkte og indi-
rekte danske boligsubsidier til 41 mia. kro-
ner, hvoraf de 20 mia. skyldes den fastlaste
ejendomsvardiskat, mens den almene og pri-
vate udlejningssektor far 6 mia. i direkte stgt-
te. Hertil kommer udgifter til boligstgtte pa
godt 10 mia. kroner." Boligstgtten har dog
forst og fremmest et socialt formal. Den
stgrste del bestar af boligydelse, der udbeta-
les til folkepensionister, der bade kan vere
ejere og lejere. Boligsikring udbetales kun til
lejere og kan derfor opfattes som en subsidi-

ering af lejeboligerne. Subsidieelementet af
den fastlaste ejendomsverdiskat athenger af
boligernes verdi, som kan svinge meget. Det
@Okonomiske Rads (2005) beregningsmetode
giver formentlig et subsidie pa ca. 25 mia.
kroner i dag. Mange europziske lande har en
boligpolitik, der fremmer boligejerskab, spe-
cielt blandt lavindkomstfamilier (European
Central Bank, 2003).

Arsagen til en hgj politisk prioritering af bo-
ligejerskab kan vare den simple, at s& snart
flertallet af husholdninger bor i ejerbolig, vil
det vaere fordelagtigt for politikerne at subsi-
diere denne boligform, da det ma formodes,
at et flertal blandt velgerne gnsker denne po-
litik. Men politikkens begrundelse kan ogsa
vare, at boligejerskab til forskel fra lejebo-
ligformen er velferdsfremmende. Formalet
med denne artikel er at belyse, om privat
ejerskab til egen bolig har positive virkninger
af velferdsmessig og social karakter. Der
fglger derfor ikke nogen beskrivelse og be-
regning af den gkonomiske stgtte til forskel-
lige boligformer i Danmark. Artiklen sgger
alene at belyse, om der pa boligomradet er
gode argumenter bag den lovfestede private
ejendomsret, samt om der er gode argumen-
ter for at favorisere privat ejerskab til sin bo-
lig til forskel fra leje af boligen.

I det fglgende ses fgrst pa ejerboligandelen i
Danmark i sammenligning med andre lande
og derefter pa forhold, som er bestemmende
for, hvor mange der valger ejerboligformen.
Herefter redeggres for en undersggelse af be-
folkningens gnsker til boligform samt moti-
verne bag gnskerne; og der opstilles en teor-
iramme for det gnskede valg af boligform.
En undersggelse af, om et liv i en ejerbolig
giver et stgrre velbefindende end et liv i al-
ternative boligformer prasenteres, og der ses
pa boligejerskab og social kapital. Afslutten-
de ses pa boligformens pavirkning af mobili-
tet og opsparing, hvorefter der konkluderes.
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Boligejerskab i Danmark og andre lande
Efterkrigstidens boligpolitik har i Danmark
fort til en forholdsvis lille ejerboligandel i in-
ternationalt perspektiv; desuden er det sadan,
at andelen i Danmark har ligget forholdsvis
konstant gennem det seneste arti, mens den i
de fleste europ®iske lande har udvist en sti-
gende tendens i takt med en stigende leve-
standard. Figur 1 giver en sammenligning
med en rekke industrialiserede lande. Ejer-
boligandelen er i Danmark 54 procent, mens
det opgivne gennemsnit for EU’s 27 med-
lemslande er knap 69 procent, altsa betyde-
ligt over det danske niveau. Sverige ligger pa
linje med Danmark, mens Tyskland skiller
sig ud med en meget lav ejerboligandel pa
godt 43 procent.

Michael Voigtldander (2009) forklarer den la-

ve ejerboligandel i Tyskland med mindre
subsidiering af ejerboligen, end det har varet
tilfeldet i andre lande, samt en subsidiering
af det sociale boligbehov, der inddrager det
private udlejningsmarked. Endvidere har det
private udlejningsmarked i1 Tyskland ikke
vaeret hemmet af en sterk huslejeregulering,
som det er sket i andre lande. Hertil kan
fajes, at der ved boligkgb i Tyskland typisk
stilles krav om en forudgaende opsparing.

Forskellen mellem de nordiske lande indbyr-
des er ogsa markant og skyldes, som anfgrt i
indledningen, at man i Norge har haft en eks-
plicit politik om at fremme privat ejerskab af
ens bolig. Mod syd har lande som Belgien,
Grakenland, Spanien, Frankrig, Portugal og
Italien op gennem 1990’erne gennemfgrt
indgreb, som s&rlig har favoriseret boligejer-

Figur 1: Ejerboligandelen i udvalgte lande

Note: Kilden anvender senest tilgeengelige oplysninger, der strakker sig over arene 2001 til 2008. Procenterne
er omtrentlige pa grund af statistisk usikkerhed. Usikkerheden skyldes usikre indberetninger og det forhold, at
den samme bolig kan svinge mellem at vare ejer- og lejebolig inden for kort tid. Alligevel @ndrer andelen sig

kun 1idt fra &r til ar.

Kilde: European Mortgage Federation, 2010; Hypostat 2008.
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ne. Mere om politisk stgtte til boligejerskab
kan findes i den Europziske Central Bank
(2003) og Mikael Atterhog (2005).

Den danske udvikling er sammensat af for-
skellige udviklingstendenser for alderskohor-
terne. Saledes er der en tendens til, at yngre
argange med alder op til ca. 50 ér i aftagende
grad sidder i ejerboliger, mens tendensen er
modsat for de @ldre argange over 50 ar (Lun-
de, 2005). Der er imidlertid tal, der tyder p4,
at den »tabte« etablering i ejerbolig blandt de
yngre argange indhentes senere i livet. Men
generelt gelder det, at tendensen til flere hus-
holdninger med kun en voksen reducerer ef-
terspgrgslen efter ejerboliger fra de yngre ar-
gange og op til pensionsalderen.

Hvad pavirker boligejerandelen?

Finansielle forhold gver en afggrende indfly-
delse pa valget af boligform, men er ikke den
eneste faktor. Andre elementer som personli-
ge og familizere forhold pavirker ogsa valget
af boligform. Lauridsen, Nannerup og Skak
har flere undersggelser af faktorer, der giver
stgrre eller mindre sandsynlighed for, at man
bor i en ejerbolig. Begrebet ejerbolig skal

forstas saledes, at man ejer den bolig, man
bor i. I tabel 1 gengives et uddrag af en tabel
fra Lauridsen, Nannerup og Skak (2008). De-
res analyse baserer sig pA kommunale tal og
ser pa forskelle i ejerboligandelen mellem
kommunerne sammenholdt med en rakke
forhold, der ma formodes at pavirke andelen.
Tabellen viser et uddrag af kildens tabel 5.
Det mest interessante for ikke-gkonomer er
fortegnet for pavirkningen; tallenes stgrrelse
athenger af forhold, som det fgrer for vidt at
beskrive her.

Da fortegnet er negativt for variablen pris,
betyder det, at kommuner, hvor prisen pa en
bolig er forholdsvis hgj, alt andet lige vil ha-
ve en ringere andel af husholdninger, der bor
i ejerbolig. Det forekommer indlysende, men
der er mange undtagelser. Teenk pa Gentofte,
her er huspriserne hgje, og det samme er ejer-
boligandelen. Ejerandelen falder endvidere,
hvis priserne pa kort sigt, dvs. over det sene-
ste ar, er steget relativt meget i kommunen.
Det peger pa, at prisstigninger pa kort sigt
holder kgberne tilbage. Men for prisstignin-
ger over de seneste tre ar (ej vist i tabel 1) er
der den modsatte sammenh®ng, som kan for-

Tabel 1: Udvalgte forhold, der pavirker andelen, der bor i ejerbolig i en kommune

Variabel Pavirkning
Pris -0,0370***
Kortsigtet prisaendring -0,0291***
Andel af indbyggere i almennyttige boliger -0,0174**
Beskatningsgrundlag pr. indbygger +0,0060***
Urbaniseringsgrad -0,0047***
Ugifte i procent af indbyggere -0,0307**
Fertidspensionsmodtagere i procent af indbyggere -0,0098***
Statsborgere fra 3. lande per 10.000 indbyggere -0.0019***

Note: Tre stjerner betyder, at der er en hgj signifikant sammenhang (positiv eller negativ) mellem variation i
den pageldende variabel og variation i ejerboligandelen i en kommune. Populart kan man sige, at jo hgjere sig-
nifikansen er, jo ferre undtagelser vil der vare fra »hovedreglen«.

Kilde: Lauridsen, Nannerup og Skak, 2008.
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klares med, at kgberne nu melder sig, fordi
der opstar forventninger om en fremtidig
gunstig prisudvikling i kommunen.

Stiller kommunen relativt mange almennytti-
ge boliger til radighed for indbyggerne, redu-
cerer det andelen, der bor i ejerbolig; mens et
hgjt beskatningsgrundlag fremmer andelen, —
uden tvivl fordi det afslgrer, at faerre 1 den
pageldende kommune er udelukkede fra
ejerboligen pd grund af gkonomiske be-
gransninger. Pkonomiske forhold forklarer
pa lignende made den negative indvirkning
fra (relativt mange) ugifte, fgrtidspensionis-
ter og personer fra 3. lande i en kommune.
Hgjere urbanisering, dvs. den andel af ind-
byggerne der bor i bymassig bebyggelse, re-
ducerer ejerboligandelen. Linneman (1986)
forklarer det med hgjere omkostningseffekti-
vitet for udlejerne, som bestyrer mange boli-
ger, i forhold til boligejerne som blot bestyrer
deres egen bolig. Nar urbaniseringsgraden er
hgj, og folk bor tat, vil den hgjere udlejer-
effektivitet sla igennem, og ggre lejeboligen
relativt billigere, og man far som fglge heraf
feerre ejerboliger. Endnu en forklaring pa
feerre ejerboliger i kommuner, hvor der er hgj
urbaniseringsgrad, kommer i den teoretiske
model, som prasenteres nedenfor.

Den gnskede boligform
Center for Bolig og Velfaerd gennemfgrte i

2008 en interviewundersggelse hos 1500 per-
soner over 14 ar for at fa viden om befolk-
ningens boliggnsker (Kristensen og Skifter
Andersen, 2009). Lignende undersggelser
blev gennemfgrt i 1986 og 2001, ligesom en
mindre undersggelse blev foretaget i 2009 for
at se, om de voldsomme prisfald pé (ejer-)bo-
liger i 2008 og 2009, skulle have &ndret gn-
skerne. Tabel 2 gengiver den gnskede bolig-
form for boligen ifglge undersggelserne.

Det fremgér af tabel 2, at der er et ret stabilt
flertal pa ca. 70 procent af de adspurgte, som
gnsker at bo i en ejerbolig, mens ca. en femte-
del foretreekker at bo til leje ifglge de tre se-
neste undersggelser. Ferrest, mellem 6 og 8
procent, foretrekker mellemformen andels-
bolig. Tallene for 2009 viser endvidere, at det
kraftige fald i priserne pa ejerboliger, som
var undervejs 1 2008 og 2009, ikke har rokket
ved flertallets gnske om at bo som ejere.

Den andel, der gnsker at bo i ejerbolig, over-
skrider vedvarende den andel pa knap 60 pro-
cent af befolkningen over 14 ar, som bor i
ejerboliger i Danmark. At flere lejere, og
maske ogsa andelsbolighavere, gnsker at bo i
ejerbolig er ikke overraskende. En del bor i
lejebolig pa grund af manglende gkonomisk
kapacitet, uanset at de foretraekker ejerbolig-
formen. Andre har maske en forventning om,
at de vil kunne flytte i ejerbolig, nér deres

Tabel 2: Svarfordeling pa gnsket ejerform i procent

Onsket boligform 1986 2001 2008 2009
Ejerbolig 68 67 71 70
Andelsbolig 6 8 6 7
Lejebolig 12 20 20 18
Anden boligform 2 1 0 1
Ved ikke 12 4 2 4
Total 100 100 100 100

Note: Tallene for 2008 er gengivet efter Skifter Andersen (2009). Spgrgsmalet lyder: Hvilken boligform gnsker

du/husstanden sig om 5 ar?

Kilde: Kristensen og Skifter Andersen, 2009; Skifter Andersen, 2009.
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gkonomi bedrer sig. Mange unge under ud-
dannelse, som aktuelt er lejere, dels pa grund
af gkonomien, og dels fordi hgj mobilitet ved
uddannelsens afslutning er en fordel, vil have
et gnske om at skifte til ejerbolig, nar de har
fundet fast arbejde.

Nar man spgrger til bevaeggrundene til at fo-
retreekke ejerboligformen, er muligheden for
frit at kunne disponere over sin bolig af stor
betydning for de fleste, idet over 90 procent
anfgrer denne grund. Ogsa at kunne reparere
og indrette hus og dyrke have er af stor be-
tydning for over 80 procent. @konomiske
overvejelser spiller ogsa en rolle, idet over 80
procent anfgrer at opnd gkonomisk tryghed
Sfor familien som bevaggrund. At kunne inve-
stere i noget veerdifast, og at kunne fd veerdi-
en af forbedringer med sig, anfgres ligeledes
som varende af betydning af over halvdelen
af de adspurgte. Selv om gnsket om at bo i
ejerbolig ikke svaekkes af faldende boligpri-
ser i 2008 og 2009, falder bevaggrunden at
kunne investere i noget veerdifast fra 67 til 57
procent blandt de adspurgte mellem 2008 og
2009.

Blandt de personer, der foretrekker lejeboli-
gen, er den dominerende begrundelse, at leje-
boligen ikke kreever udbetaling, hvorefter
kommer, at man kan fd boligsikring samt la-
vere boligudgifter. Det kan vere manglende
gkonomisk formaen, der spiller ind her, men
det kan ikke udelukkes, at der for nogle per-
soner er tale om et valg, hvor man hellere vil
bruge sin indkomst og formue pa andre for-
brugsgoder end pa det at bo. Forhold som
nemmere at komme af med og fri for at ved-
ligeholde spiller ogsa en rolle for gnsket om
at bo i lejebolig.

Glaeden ved egen ejendom

Ovenstidende gennemgang viser, at de gkono-
miske muligheder er en afggrende faktor for
den valgte boligform. Men den viser ogsa, at
menneskenes bgrn er forskellige, og at nogle
personer leegger mere vagt pa muligheden

for at rade og regere over boligen end andre.
En gkonomisk model opstillet af Hansen og
Skak (2008) tager udgangspunkt i denne for-
skellighed og postulerer, at boligejere alt an-
det lige (herunder lige indkomst) skal findes
blandt de personer, som har stgrst glede af at
kunne rade og regere over deres bolig. De,
der ejer deres bolig, kan @ndre indretningen
og udseendet af boligen og eventuelt haven
efter deres gnsker; mens de, der bor til leje,
typisk har meget begrensede muligheder for
at @ndre boligen. Det sidste skyldes, at det i
en lejekontrakt er vanskeligt at give lejeren
samme frihed (til f. eks. at breekke gulve op
og rive vaegge ned efter forgodtbefindende)
og samtidig sikre, at ejeren holdes skadeslgs.

Det er klart, at under modellens forudsatnin-
ger, vil der vere en velferdsgevinst for man-
ge ved at skifte fra en lejebolig til en ejerbo-
lig. Privat ejendomsret til boliger &dbner séle-
des for en velferdsgevinst for en lang raekke
borgere, og man kan pasta, at selve det at til-
lade privat ejendomsret til boligen som ho-
vedregel vil vare velferdsfremmende. Der
kan selvfglgelig vere undtagelser: Den per-
son, der udnytter sin ret til at fylde forhaven
op med skrammel, har nok glede af det, men
pafgrer naboerne et velfaerdstab, da det gene-
rer dem samtidig med, at kvarterets attrakti-
vitet reduceres. Men hvis det er undtagelser
fra hovedreglen, kan man omvendt sige, at en
samfundsform, der ikke tillader privat ejen-
domsret til boligen, reducerer velferden. Her
ligger imidlertid ikke en velfeerdsmassig be-
grundelse for at subsidiere ejerboligen i for-
hold til andre boligformer.

Modellen siger ogsa, at fordi ejere far megen
glede af hver kvadratmeter bolig, vil de ef-
terspgrge og sidde i stgrre boliger end lejere.
Endvidere vil ejerne sgge ud fra byernes ker-
ne, hvor kvadratmeterprisen er hgj, og ud i
periferien, hvor prisen per kvadratmeter hus
er mindre. Begge dele stemmer pant overens
med det, vi empirisk kan observere.
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Ejerskab og velbefindende

Kan man dokumentere, at det for mange
mennesker gelder, at de bliver gladere, nér
de skifter boligform til en ejerbolig? Bloze
og Skak (2010) har forsggt sig med en analy-
se af data fra Levekarsundersggelserne, som
er interviewundersggelser, der blev gennem-
fort af SFI i samarbejde med Sociologisk In-
stitut ved Kgbenhavns Universitet i arene
1976, 1986 og 2000. I alt 7.929 personer blev
interviewede, hvoraf 2.335 deltog i alle tre
spgrgerunder, mens 2.109 kun deltog i to
spgrgerunder og resten kun i en runde. Un-
dersggelsen har ikke et direkte spgrgsmal
om, hvor tilfreds personen er med sit liv eller
med sin bolig. I stedet anvendes svarene pa
fem spgrgsmil: Lider De ofte af sterk
treethed? Lider De ofte af angstanfald? Er
De neesten altid i darligt humgr? Lider De af
ddarlige nerver? Tager De ofte piller mod
ovenstdende? Svarene bruges til at konstrue-

re en variabel for velbefindendet, der antager
hgjere vaerdi jo flere nej svar, der kommer. I
interviewene spgrges endvidere til en lang
rekke forhold, der dels vedrgrer boligen og
dels vedrgrer personlige og familiere for-
hold, som ma formodes at pavirke velbefin-
dendet. Dataene fra interviewundersggelser-
ne er endvidere kgrt sammen med registerda-
ta, hvorved den skattepligtige indkomst er
kommet med blandt variable, som kan have
betydning for respondenternes velbefinden-
de. Tabel 3, der er et uddrag af en stgrre tabel
i kilden, gengiver resultatet af en analyse for
hvert af de tre ar og viser, hvorledes forskel-
le i de anfgrte forklarende variable h®nger
sammen med forskelle i svarpersonernes vel-
befindende.

Som det kunne ventes, betyder helbredet me-
get for en persons velbefindende. De tre
stjerner betyder hgj signifikans, og det posi-

Tabel 3: Faktorer, der pavirker svarpersonens velbefindende

Variabel\Ar 1976 1986 2000
Helbred +1,61*** +1,43*** +1,11%*
Fysisk kondition +0,09*** +0,15*** +0,17***
Mand +0,37*** +0,20*** +0,44***
Alder -0,04* -0,04 -0,06***
Skattepligtig indkomst" +0,14*** +0,07* +0,11**
Bor alene -0,18 -0,28* -0,29*
Dyrker sport +0,37*** +0,37*** +0,39***
Har nzere venner +0,24*** +0,39*** +0,19*
Familiens socialklasse -0,10** -0,10** -0,07**
Arbejdslgs -0,06 -0,50*** -0,28**
Pensionist -0,94** -0,71%* -0,76***
Gener ved boligen -0,06*** -0,08*** -0,10***
Bor i ejerbolig +0,03 +0,34** +0,38***

Kilde: Bloze og Skak, 2010.

Noter: 1) Estimationen er foretaget pa logaritmen af indkomsten. Tabellen viser et udvalg af variable fra en
stgrre tabel i kilden. Der er tale om en ordered logit regression med mellem 3000 og 4000 observationer hvert
ar. Signifikansniveauet stiger med flere stjerner: Tre stjerner betyder signifikans pa 1 procentniveauet, to pa fem
procentniveauet, og en stjerne betyder signifikans pa 10 procentniveauet.
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tive fortegn viser, at personer, der oplyser, at
deres helbred er godt, ogsé er personer med
et hgjt niveau for velbefindendet. Personer,
der har en god fysisk kondition, befinder sig
ligeledes godt. Tabellen viser ogsd, at mand
ligger pa et signifikant hgjere niveau for vel-
befindendet end kvinder. Hvad arsagen til det
er, ma psykologer og medicinere udrede,
men man skal huske, at det ogsa kan skyldes
forskellig tilbgjelighed til at fortzlle inter-
vieweren, om man ofte er treet, i darligt hu-
mgr osv. Med hensyn til alderen er billedet
mere slgret. Tilsyneladende falder velbefin-
dendet med hgjere alder, men effekten er ik-
ke signifikant forskellig fra nul for aret 1986.
Hvad man ikke kan se af tabeluddraget er, at
der synes at vaere en tendens til, at den nega-
tive effekt pa velbefindende af stigende alder
aftager og vender, saledes at der kommer en
positiv effekt groft regnet fra det tidspunkt,
hvor héarene begynder at blive gra. Hgjere
indkomst ses af mange som vejen til hgjere
lykke, og tabel 3, der viser effekten pa velbe-
findendet, giver stgtte til den opfattelse om
end med svingende styrke. Det at bo alene
har derimod en negativ indflydelse pa velbe-
findendet, og det bliver mere signifikant gen-
nem arene. Det synes at vere en god ide at
dyrke sport; i hvert fald har de personer, der
dyrker sport, et bedre velbefindende end an-
dre. Ogsa nere venner, med hvem man kan
drgfte personlige problemer, synes at vare
godt for velbefindendet. Sociologerne har
endvidere inddelt svarpersonernes familie i
socialklasse pa grundlag af den betydnings-
fuldhed, som den »bedst« ansatte i familien
har. Klasse 1 og 2 er de hgjst rangerede og in-
deholder typisk hgjtuddannede, akademikere
og ledere. Et hgjere nummer betyder sdledes
lavere rang, og det negative fortegn i tabel 3
forteller, at lavere socialklasse er sammen-
faldende med et lavere velbefindende for
svarpersonen. Endelig er det ikke overra-
skende, at personer, der er uden for arbejds-
markedet som arbejdslgse og pensionister,
har et lavere velbefindende end andre.

Nar det kommer til boligens egenskaber, be-
tyder forhold som stgrrelsen malt ved antal
varelser og boligens udstyr ingen stgrre rol-
le, og variabler for disse forhold er derfor
udeladt i det viste udsnit af kildens tabel.
Derimod har gener i boligen som kulde, trek,
os og andre forhold, der giver et darligt inde-
klima, en klar negativ sammenhang med re-
spondentens  velbefindende.  Afsluttende
kommer endelig den variabel, som denne ar-
tikel drejer sig om, nemlig boligejerskab, og
for denne variabel viser tabellen en signifi-
kant positiv sammenh@ng mellem at bo i
ejerbolig og respondentens velbefindende for
arene 1986 og 2000, mens der ikke findes en
sammenhang signifikant forskellig fra nul —
altsd er der ingen sammenhang — for aret
1976. Nogen god forklaring pa den manglen-
de sammenhang i 1976 er ikke let at give,
men arstallet ligger midt imellem to energi-
kriser, hvor der er meget hgj inflation i landet
og meget store kurstab pa nye obligationslan,
som fgrte til indfgrelsen af kontantldn. Det
var en forholdsvis usikker tid for husejere. I
1986 var energikriserne overvundet, og det
gik »ufatteligt godt«; sd godt, at det blev ngd-
vendigt at indfgre kartoffelkuren med nye
skrappe linebetingelser for husejere. Ar 2000
er et mere stabilt ar for boligejerne, og fglger
efter flere ar med stigende boligpriser. Alt i
alt kan man tolke analysens resultat sdledes,
at der er noget om, at personer i ejerbolig har
det bedre end personer, der bor til leje, ogsa
nar man Kontrollerer for en lang reekke for-
hold, der pavirker velbefindendet, men den
generelle gkonomiske situation for boligejere
kan svinge og pavirke billedet.

Et problem ved analyserne i tabel 3 er, at der
er personlige forskelle mellem respondenter-
ne. Det kan vere siddan, at de personer, der
bor i ejerbolig befinder sig bedre af andre
grunde end dem, som er medtaget blandt de
forklarende variable i analysen, herunder bo-
ligformen. Det er siledes ikke ngdvendigvis
boligformen, men maske boligejernes psyke,
der ggr, at de befinder sig pa et hgjere niveau
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for velbefindendet end personer, der bor til
leje. En metode til at komme over dette pro-
blem er at foretage en analyse, der tager hen-
syn til niveauforskelle mellem de enkelte
svarpersoners velbefindende, og i stedet ba-
serer sig pa @ndringerne i hver persons vel-
befindende i sammenha@ng med @ndringer i
de forklarende variable for de pagaldende
personer. Eventuelle forskelle i personernes
udgangsniveau for velbefindende far saledes
ingen betydning. I tabel 4 er vist et udsnit af
resultaterne fra en sddan analyse.

Sammenligner man koefficienterne i tabel 3
med koefficienterne til de samme variable i
tabel 4, fremgéar det, at indvirkningen pa vel-
befindendet fra de fleste forklarende variable
er en del mindre, nar man tager hensyn til in-
dividuelle forskelle mellem respondenterne.
Faktisk taber de fleste variabel deres forkla-
ringskraft. Nar eksempelvis variablen neere
venner taber sin forklaringskraft, ma forkla-
ringen vare, at nere venner afspejler, at per-

Tabel 4: Faktorer, der pavirker
svarpersonens velbefindende

Variabel Pavirkning
Helbred +0.34***
Fysisk kondition +0.03
Alder -0.05**
Skattepligtig indkomst" +0.03
Bor alene -0.06
Dyrker sport +0.06
Har neere venner +0.05
Familiens socialklasse +0.002
Arbejdslgs +0.07
Pensionist -0.21%**
Gener ved boligen -0.02**
Bor i ejerbolig +0.11**

Note: Estimationen er foretaget pa logaritmen af ind-
komsten. Tabellen viser et udvalg af variable fra en
stgrre tabel i kilden. Der er tale om en fixed effect
analyse med 2654 observationer.

Kilde: Bloze og Skak, 2010.

sonen har det godt (har en god psyke) og der-
for har let ved at fa nzre venner. Det hgjere
velbefindende kommer séledes ikke som en
fglge af, at man har neere venner. Ogsa vari-
able som fysisk kondition, indkomst, bor ale-
ne, dyrker sport, familiens socialklasse og ar-
bejdslgshed mister deres forklaringskraft.
Derimod bevarer helbredet sin positive ind-
flydelse, og pensioniststatus har signifikant
negativ indflydelse pa velbefindendet. Med
hensyn til boligforholdene, sa er gener i boli-
gen fortsat af stor betydning, og det er verd
at bemarke, at det at bo i ejerbolig bevarer en
signifikant positiv indflydelse pa velbefin-
dendet. Konklusionen bliver derfor, at uanset,
at der kan vere individuelle forskelle mellem
svarpersonerne, er det blandt respondenterne
saledes, at et liv i en ejerbolig typisk fgrer til
en forbedring af velbefindendet i forhold til
et liv i en anden boligform.

Analysen stgtter den oven for omtalte teore-
tiske model, der baserer sig pa individuelle
forskelle, og siger, at personer, der skifter til
ejerskab af deres bolig, typisk vil fa forgget
velferd malt ved velbefindendet. Under-
spgelsen medfgrer sdledes konklusionen, at
tilladelse til privat ejerskab af boligen er
velferdsfremmende. Men analysen giver ik-
ke basis for en konklusion om, at det er
velferdsfremmende at favorisere ejerboli-
gen. Favoriserer man ejerboligen — f.eks. ved
en lav ejendomsvardibeskatning, vil nogle af
de personer, som ikke fgler, at der er en
velferdsgevinst ved at flytte i ejerbolig, ggre
det alene for at opna en beskatningsmassig
gevinst. Ja selv personer, som fgler, at der er
et mindre velferdsmassigt tab ved at flytte i
ejerbolig, vil ggre dette for at fa beskatnings-
gevinsten. Og det vil vare velferdsreduce-
rende.

Ejerskab og social kapital

Ovenstéende analyser gav ikke grundlag for
en pastand om, at favorisering af ejerskab er
velferdsfremmende. Men det kan vare sé-
dan, at ejerskab fgrer til @ndringer af folks
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adferd, som er gnskelige for samfundet.
Maske fgrer boligejerskab til mindre krimi-
nalitet, stgrre valgdeltagelse og stgrre invol-
vering i sociale netvark. I teorien skulle bo-
ligejere vare mere interesserede 1 aktiviteter,
der sikrer eller forgger vardien af deres ejen-
dom, og denne interesse har de til felles med
andre ejere. En person uden ejendom kan en-
gagere sig i tyveri, men hvis han bliver ejer,
kan interessen skifte til at beskytte ejendom
mod tyveri. Han vil ogsa blive mere interes-
seret i at deltage i aktiviteter feelles med an-
dre ejere med det formal at bevare og forbed-
re boligkvarterets status. Det er sadanne
overvejelser, der kan fa politikere til at favo-
risere ejerboligen.

Dietz og Haurin (2003) giver en oversigt over
de mange undersggelse, der er gennemfgrt pa
omradet. Empirisk er det vanskeligt at na fa-
ste konklusioner om sammenhangene. Er det
boligejerskabet, der forgger menneskenes so-
ciale kapital, — eller sorterer menneskene sig
saledes, at det er mennesker med hgj social
kapital, der bliver boligejere? Lauridsen,
Nannerup og Skak (2007) ser pa kriminalitet
og ejerandele i danske kommuner uden at fa
et entydigt svar. De paviser en negativ sam-
menhaeng mellem ejerboligandelen og beri-
gelses- og voldskriminaliteten per indbygger,
men det er vanskeligt at finde en entydig kau-
salitet. Der er en tendens til, at hgjere ejerbo-
ligandel reducerer kriminaliteten i en kom-
mune, men det kan skyldes, at folk ikke vil
etablere sig som ejere der, hvor kriminalite-
ten er hgj. Hvad, der forarsager hvad, er uaf-
klaret. En klassiker pa omradet er DiPasqua-
le og Glaeser (1999), der stiller det provoke-
rende spgrgsmal: Er boligejere bedre borge-
re? Med udgangspunkt i amerikanske data
paviser de, at boligejere har stgrre deltagelse
i (ikke faglige) foreninger, bedre kender nav-
net pa skolens leder og deres politikere, har
stgrre deltagelse i lokale valg og deltagelse i
Igsning af lokale problemer. De gér ogsa me-
re i kirke og har pistoler, — en adferd som
nappe opfattes som specielt gnskelig i Dan-

mark. DiPasquale og Glaeser paviser endvi-
dere, at en del af effekten ha&nger sammen
med, at ejere er mindre mobile og dermed far
steerkere tilknytning til det pdgeldende lokal-
omrade. Lignende resultater opnar DiPasqua-
le og Glaeser med brug af tyske paneldata,
som yderligere giver dem mulighed for at
gennemfgre en analyse pa linje med den i ta-
bel 4 oven for viste for velbefindendet. Her
finder de med kontrol for individuelle for-
skelle, at boligejerskab fremmer deltagelse i
lokale sociale aktiviteter og deltagelse i poli-
tisk aktivitet. En nyere undersggelse af En-
gelhardt, Eriksen, Gale og Mills (2009) stil-
ler spgrgsmalstegn ved nogle af effekterne,
men ikke alle, s& gnsket om mere social ka-
pital kan bruges af politikerne som et argu-
ment for en favorisering af ejerboligen.

Lignende danske undersggelser foreligger
mig bekendt ikke, men hvis sammenhangen
ogsa gelder i Danmark, leder det let til en
selvforsterkende spiral: Politikere favorise-
rer ejerboligen med argumentet, at det frem-
mer en adferd, som er gnskelig i vores de-
mokratiske samfund. Den gnskelige adferd
fgrer til en overreprasentation af boligejere
blandt politisk aktive, som gnsker at favorise-
re ejerboligen med argumentet, at ... osv. Pa
den baggrund er det naturligvis vanskeligt for
gkonomer at komme igennem med forslag
om at forgge ejendomsvardibeskatningen.

Ejernes mobilitet og opsparing

I det foregdende blev det anfgrt, at boligejer-
nes sociale adferd henger sammen med, at
deres mobilitet er lavere end lejernes. En
fleksibel markedsgkonomi kraver imidlertid,
at produktionsfaktorerne, herunder arbejds-
kraften, kan bevage sig derhen, hvor afkastet
er stgrst. Lav mobilitet reducerer saledes den
produktion, der kan skabes med en given
mengde arbejdskraft og kapital. Andrew
Oswald (1999) sammenlignede for godt ti ar
siden de industrialiserede lande og fastslog,
at en omkostning ved en hgj ejerboligandel er
hgj arbejdslgshed, og gav den manglende
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mobilitet blandt boligejere skylden. For Dan-
mark synes sammenhangen ikke sa ligetil;
Munch, Rosholm og Svarrer (2006 og 2008)
finder tilsvarende for danske data, at bolige-
jere har lavere mobilitet end lejere. En oplagt
forklaring pa boligejeres lavere mobilitet er
de hgje handelsomkostninger, der fglger med
at flytte fra en ejerbolig til en ny. Men hvis
boligejere hovedsagelig er personer, som @gn-
sker stabilitet, dvs. ikke gnsker at flytte s&
meget, vil de som arbejdslgse ogsa sgge me-
re intenst efter arbejde pa det lokale arbejds-
marked og maske vere villige til at arbejde
til en lavere lgn; desuden de vil vare tilbgje-
lige til pendle over l®ngere afstande end le-
jere. @nsket om stabilitet kan ogsd omfatte
deres arbejdsliv, siledes at de ikke gnsker at
skifte job sd ofte som lejere. Alle disse traek
bekreftes af danske data, med den konklusi-
on, at den manglende mobilitet blandt bolig-
ejere ikke entydigt kan siges at forarsage
hgjere arbejdslgshed i landet. Derimod vil
mere og lengere pendling mellem boligen og
jobbet veere ressourcekrevende, og derfra far
vi en negativ effekt af boligejerskab.

Den lavere mobilitet blandt boligejere giver
sig andre udslag. Saledes bliver @ldre huseje-
re lengere tid i deres bolig, og efterspgrger
saledes mindre @ldrepleje i en dertil indrettet
»ekstern bolig«. Rouwendal og Thomese
(2010) paviser denne effekt med udgangs-
punkt i hollandske data, hvor de kontrollerer
for forskelle i helbredssituationen og en rak-
ke andre forhold, som mé formodes at pavir-
ke efterspgrgslen efter ekstern aldrepleje.
Arsagen til den lavere efterspgrgsel efter eks-
tern @ldrepleje skal formentlig sgges i en
serlig sterk tilknytning til den ejede bolig,
som medfgrer, at ikke mindst de mentale om-
kostninger ved at flytte er store for ejere. Da
ekstern ®ldrepleje er dyrere end pleje i egen
bolig, ligger der her en besparelse, som
pavirker de kommunale budgetter positivt og
i et omfang, der stiger i takt med en voksen-
de @ldre befolkning.

Afsluttende kan det anfgres, at Di, Belsky og
Liu (2007) ud fra amerikanske data finder, at
overgangen til boligejerskab giver en starke-
re formueopbygning. Det er ikke ubetinget
sadan, f. eks. vil en aktieplacering i gennem-
snit give et hgjere afkast efter skat end kgb af
en bolig. Men boligen er et forholdsvist sik-
kert pant og giver derfor boligejeren mulig-
hed for at lane mere end aktieinvestoren —
dvs. fa en hgjere gearing af investeringen.
Hertil kommer, at nye boligejere i mange
tilfeelde accepterer en opsparingskontrakt i
form af et 1an med afdrag i forbindelse med
kgbet af boligen.

Med en stgrre opsparing bliver boligejere po-
tentielt bedre i stand til at forsgrge sig selv i
alderdommen, hvilket mange regeringer med
tidens slukne offentlige kasser uden tvivl
seetter pris pad. EU’s syvende rammeprogram
har et DEMHOW projekt, som tager spgrgs-
malet op og ser pa den demografiske udvik-
ling mod flere ®ldre og betydningen af bolig-
ejerskab i medlemslandene. Et af resultaterne
fra DEMHOW er, at den opsparede boligka-
pital i de europ@iske lande i almindelighed
ikke frigives ved optagelse af nye 14n i for-
bindelse med pensionering, sidan som det ty-
pisk sker for formue, der er placeret i vaerdi-
papirer. I Danmark, som har en i europaisk
sammenligning hgj beldning af boligerne, er
brug af tillegsbelaning med basis i husets fri-
vaerdi mere udbredt. Aldre danske boligejere
bruger saledes i lidt stgrre udstreekning af de-
res egenkapital, som det er vist andetsteds i
dette nummer. Herudover giver boligformuen
et afkast i form af et hgjt boligforbrug i al-
derdommen, og ofte realiseres noget af for-
muen til andet forbrug ved at vedligeholdel-
se undlades, og boligen nedslides.

Privat ejendomsret er velfeerdsfremmen-
de, men skal den fremmes?

I Danmark er lidt over 50 procent af boliger-
ne ejerboliger, hvilket er en lav andel i sam-
menligning med andre industrialiserede lan-
de. Undersggelser viser endvidere, at den an-

48




del af befolkningen, som gnsker at bo i ejer-
bolig er noget hgjere end den andel, der fak-
tisk bor i ejerbolig.

De senere ars mere liberale politiske vinde
forte under boligprisernes opgang til en sta-
dig sterkere subsidiering af ejerboligen som
fglge af den fastlaste ejendomsveardibeskat-
ning. Empirien viser, at der for mange borge-
re er en velferdsmassig gevinst ved at skifte
fra en lejet bolig til en ejerbolig; og der er og-
sd noget, der tyder pa, at en gnsket adfeerd i
et demokratisk samfund som engagement i
lokale sociale aktiviteter og politik fremmes
ved privat ejerskab af boligen. Det forhold, at
boligejere gnsker flere kvadratmeter bolig-
areal og derfor typisk flytter ud i byernes pe-
riferi betyder imidlertid, at flere ressourcer
ma anvendes til transport. Men boligejeres
lavere mobilitet i forhold til lejere er ikke
ngdvendigvis medvirkende til stgrre arbejds-
Igshed, da deres incitament til bade at sgge
nye og fastholde eksisterende jobs er stgrre.
Boligejere efterspgrger desuden mindre eks-
tern @ldrepleje, og noget tyder pa, at kgbet af
en bolig fgrer til en efterfglgende stgrre for-
mueopbygning, som kan vere til gavn for et
samfund med en stigende ®ldrebyrde.

Alt i alt md man konkludere, at det er vel-
ferdsfremmende at tillade privat ejerskab af
boliger, ligesom der kan peges pa flere for
samfundet gnskelige effekter af boligejer-
skab. Men ulemper som gget pendling ggr, at
man ikke med sikkerhed kan sige, at det er
velferdsfremmende at favorisere ejerboligen
i form af en specielt gunstig beskatning af
boligejerne.

Note

1. Erlandsen, Lundsgaard og Hiifner (2006) indreg-
ner ogsa en betydelig subsidiering af andelsboli-
gerne, der ikke betaler ejendomsvardiskat.
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Et stort flertall av norske hushold eier den boligen de
bor i. Dette er dels et resultat av preferanser og valg
som gjgres av de enkelte hushold. Dels er det ogsa et
resultat av en villet politikk. Med denne artikkelen gn-
sker vi & bidra til diskusjonen om marginale og sarbare
hushold tar pa seg for stor risiko ved a kjgpe bolig. Em-
pirisk stgtter analysene seg pa longitudinelle surveyda-
ta fra EU-silc. Analysen av gkonomisk sarbarhet blant
boligeiere indikerer at sérbarhet er en tilstand som ved-
varer over tid. Likevel synes det som om at sarbare
eiere i stor grad greier & handtere sitt eierskap pa en
god mate, og at marginale eiere ikke er et boligpolitisk
problem i Norge. Den perioden vi analyserer (2003-
2007), var en periode med bade sterk vekst i boligpri-
sene, god inntektsvekst og lav arbeidsledighet. En bgr
derfor vere forsiktig med & generalisere resultatene.

Trekkene i Norge

Ett av de mest karakteristiske trekkene ved
det norske boligmarkedet er at en svert hgy
andel av de norske husholdene eier sin egen
bolig, enten som selveiere eller gjennom uli-
ke former for boligkooperasjon' Nesten atte
av ti hushold (77 pct.) eier sin bolig. Andelen
av den norske befolkningen som bor i eid bo-
lig, er enda hgyere ndr vi tar i betraktning at
det i gjennomsnitt bor 2,4 personer per eier-
hushold mot 1,6 personer per leiehushold.
Dessuten har svart mange leietakere vert el-

ler kommer til & bli boligeiere. Selv om den
norske eierandelen er hgy, er den pa ingen
mate unik. Like hgye, og endog hgyere, eie-
randeler kan man finne bade i Sydeuropeiske
land og i noen @steuropeiske land.

Visjonen for norsk boligpolitikk er at »alle
skal kunne bo godt og trygt« uavhengig av
disposisjonsform. Det er utbredt politisk stgt-
te for en hgy eierandel i Norge, og i den po-
litiske diskursen blir det ofte tatt til orde for &
gke eierandelen ytterligere. I forbindelse med
nedsettingen av et nytt offentlig utvalg for
boligsosial politikk uttalte kommunal- og re-
gionalminister Liv Signe Navarsete den
21.05.2010: » Vi vet at de som leier bolig, har
darligere levekar enn de som eier. Derfor vil
vi vurdere hvordan flere kan fa eie bolig. Det
medvirker til stabile boforhold og til at folk
tar vare pa boligen sin« (Kommunal- og Re-
gionaldepartementet, 2010).

Boligeie er vanligste disposisjonsform blant
store deler av Norges befolkning. Blant hus-
hold under 34 ér er eierandelen 59 pct., og
den er henholdsvis 41 og 58 pct. i de to lave-
ste inntektsdesilene (Sandlie, 2010). Det er
da naturlig & spgrre seg om en s hgy eieran-
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del er baerekraftig, og om en videre satsing pa
eierlinja allokerer risiko til hushold som har
liten evne til & baere den. For hushold som
strekker seg langt for & bli boligeiere, vil en
stor andel av husholdningsbudsjettet ga med
til & finansiere boligen. De er dermed sarbare
for bade svikt i inntekt og uventet gkning av
kostnader. I verste fall kan denne typen gko-
nomiske sjokk fgre til at boligen ma selges pa
et uheldig tidspunkt, og at husholdet ikke blir
boende lenge nok til at det faktisk er gkono-
misk gunstig for dem 4 eie sin egen bolig. I
praksis vil dette si at husholdet ma beholde
boligen lenge nok til at kostnadene ved kjgp
og salg ikke overstiger de gkonomiske forde-
lene ved eie, som i fgrste rekke er knyttet til
skattemessige forhold og »the rental externa-
lity« (Henderson og loannides, 1983). Véar
artikkel er ment som et innlegg i debatten om
hvor hgy eierandelen kan og bgr vare i Nor-
ge. Vi presenterer noen enkle empiriske ana-
lyser som belyser situasjonen for boligeiere i
Norge, spesielt for dem som etter egen me-
ning kan ha en sarbar gkonomisk posisjon.

Det kan vere flere forhold som fgrer til at no-
en blir boligeiere selv nar de gkonomiske for-
utsetningene ikke er optimale. Det ene er at
det i et samfunn hvor boligeie dominerer, kan
ha utviklet seg en sterk preferanse for eier-
skap. Denne preferansen kan vare et uttrykk
for at mange setter pris pd muligheten til &
gjgre endringer i boligen for & tilpasse den til
individuelle behov (Hansen og Skak, 2008).
Det kan i praksis ogsa vise seg & vare van-
skelig & finne en god leiebolig med langsikti-
ge og trygge leieforhold der man kan bli bo-
ende sa lenge man vil. En stor andel av leie-
boligene (65 pct. ved siste folke- og boligtel-
ling i 2001) eies av ikke-kommersielle ak-
tgrer. Noen av disse boligene er separate ek-
straboliger som private hushold disponerer,
men en stor andel er ekstraboliger i egen bo-
lig, sdkalte sokkelleiligheter. En viktig arsak
til dette er at leieinntekter er skattefrie nér
under halvparten av egen bolig leies ut. Dis-
se utleieboligene leies ofte ut midlertidig og

kan pa kort varsel bli trukket tilbake fra det
apne leiemarkedet. Leiemarkedet preges der-
med av en stor andel boliger som beveger seg
frem og tilbake mellom eie- og leiesegmentet
av boligmarkedet (Nordvik, 2000).

Den kommunale utleiesektoren er ogsa rela-
tivt liten: Den utgjorde 19 pct. av de leide bo-
ligene 1 2001 og knappe 5 pct. av alle boliger
1 2009. Kommunal utleie er dessuten primart
ment & tilby et midlertidig leieforhold til per-
soner som i en periode opplever vansker med
a skaffe seg en bolig pa det apne markedet.
Til sist er tilbudet av utleieboliger generelt
mindre variert enn tilbudet av eide boliger. I
2001 var 26 pct. av utleieboligene under 50
m’ og 64 pct. av utleieboligene under 80 m’.
De tilsvarende tallene for eide boliger var 3
pct. og 20 pct. Utleieboliger er dessuten i stor
grad leiligheter, mens eide boliger oftere er
eneboliger, tomannsboliger eller rekkehus.
Som en konsekvens av disse sertrekkene ved
det norske leiemarkedet kan det for mange
vere vanskelig 4 finne en passende leiebolig.
Spesielt vil dette gjelde store husholdninger
og husholdninger som gnsker 4 leie over lang
tid. Fglgelig vil en god og trygg bolig som
tilfredsstiller husholdets behov, ofte bare fin-
nes i eiersegmentet. Det er derfor godt mulig
at i en hypotetisk situasjon med et bredere til-
bud av leieboliger og mer forutsigbare og
langsiktige leievilkar, ville i hvert fall noen
boligeiere ha foretrukket a bo i leid bolig.

Boligmarkedet i Norge med overvekt av eie
skiller seg fra boligmarkedene i vare nabo-
land hvor leie er mer utbredt, ogsa over hele
livslgpet. I forhold til Sverige og Danmark er
det derfor naturlig a spgrre hvorfor boligeie
har en mer fremtredende posisjon i Norge.
Det er nerliggende & peke pa en lang tradi-
sjon for selveie i Norge: Selveie var vanlig
blant bgndene pa landsbygden allerede i mid-
delalderen og var ogsd utbredt i norske
smabyer pa 1600- og 1700-tallet (Eliassen,
1999). 1 tillegg skjedde flytting til byene sei-
nere i Norge enn i de andre skandinaviske
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landene. Den viktigste arsaken er trolig like-
vel den politiske utviklingen i etterkrigstiden.
Arbeiderpartiet, det dominerende regjerings-
partiet etter 1945, stgttet opp om eierlinjen.
Pa mange mater var dette et oppgjgr med
»gardeierveldet« som hadde preget leie-
sektoren i fgrste halvdel av 1900-tallet. Parti-
et var sterkt imot privat utleievirksomhet i
stor skala. Fra Stortingets talerstol uttalte da-
varende nestleder i Arbeiderpartiet Trygve
Bratteli i 1951 »... jeg for mitt vedkommende
godtar ikke som et omrade for privat ne-
ringsdrift det & eie andre menneskers hjem«
(Stortingsforhandlinger, 1951-52: 455), og
fra midten av 1950-tallet sto det eksplisitt i
Arbeiderpartiets program at »... enhver fami-
lie bgr eie sitt eget hjem«. I etterkrigstiden
ble heller ikke kommunal utleievirksomhet
bygget noe sarlig ut. Politisk ble det derfor
satset pa 4 gjgre boligeie til et mer allment
tilgjengelig gode, spesielt gjennom allianser
med boligkooperasjonen i byene. Pa landsba-
sis gkte eierandelen fra 51 pct. i 1945 til 77
pct. 1 2001. I Oslo falt andelen leieboliger fra
77 pet. 1 1945 til 29 pet. 1 2001.

Den viktigste forklaringen pa at si mange
velger a bli eiere, ligger nok likevel i den
skattemessige behandlingen av bolig. Bolige-
iere har fullt fradrag for gjeldsrenter, noe som
innebearer at skatten reduseres med 28 pct. av
brutto rentebetalingen. Den Ilgpende av-
kastningen pa eierbolig (imputed rental inco-
me) beskattes ikke. Vi har i praksis ingen
gevinstbeskatning ved salg av bolig som eier
selv har bodd i det siste aret, og boligformue
takseres til om lag 25 pct. av sin markedsver-
di i grunnlaget for formuesskatten. Disse
skattefordelene nyter leietakere ikke godt av.
For mer utfyllende beskrivelser av den
skattemessige behandlingen av bolig, se
Stdhl (2001).

Det finnes en omfattende litteratur der det
hevdes at et stort innslag av boligeie kan
vere gunstig pa samfunnsniva. Ogsa i dette
temanummeret tas spgrsmalet om boligeie

kan fremme velferden, opp. Mange studier
viser til at nabolag med en hgy andel eiere
har mer velholdte boliger og mer sammen-
knyttede lokalmiljger, som for eksempel av-
speiles i hgy valgdeltakelse og utbredt stgtte
til frivillige organisasjoner. Denne litteratu-
ren domineres av amerikanske forhold. Den
mest innflytelsesrike og siterte artikkelen er
trolig DiPasquale og Glaeser (1999). Se for
gvrig Dietz og Haurin (2003) og Rohe o.a.
(2002) for en oversikt over empiriske studier
av samfunnsmessige fordeler av boligeie.

Hansen (1999) ser eierforholdene som en del
av forklaringen pa den fysisk sett relativt vel-
holdte boligmassen i Norge generelt og i vare
drabantbyer spesielt. Det er imidlertid et
gjennomgaende tema i denne litteraturen at
det er vanskelig & sla fast om det er eierska-
pet i seg selv som skaper disse positive nabo-
lagseffektene, eller om det er underliggende,
ikke-observerbare faktorer som fgrer til at
noen bdde blir boligeiere og bidrar i lo-
kalsamfunnet (Engelhardt o.a., 2009). Det
finnes ogséa argumenter for at en hgy andel av
boligeiere kan ha negative effekter pa sam-
funnsniva: En rekke empiriske studier har
undersgkt sammenhengen mellom arbeids-
ledighet og eierandeler ut fra en hypotese om
at boligeiere er mindre mobile enn leietakere,
og at omstillingsevnen i gkonomien dermed
hemmes av en for hgy andel boligeiere (se
for en oversikt Dietz og Haurin, 2003: 416-
421). Resultatene er tvetydige: Noen studier
finner at arbeidsledigheten gker med gkende
eierandeler, mens andre finner det motsatte.

Risikoen er mangeartet

Det er flere tiln@rminger til & male individu-
ell risiko ved boligeie. Vi starter med a be-
trakte utviklingen i boligprisindeksen over
tid. En boligprisindeks viser utviklingen for
en gruppe boliger — eksempelvis et lands bo-
liger — under ett. Man kan betrakte indeksen
som et uttrykk for den gjennomsnittlige pris-
stignings- eller prisfallstakt. Utviklingen i en
slik indeks er derfor ikke ngdvendigvis

53




sammenfallende med prisutviklingen for
hver enkelt bolig: Prisrisikoen for den enkel-
te boligeier er stgrre enn det utviklingen i bo-
ligprisindeksen alene tilsier. Videre presente-
rer vi noen dynamiske perspektiver som trek-
ker i favgr av boligeie selv nar det er en viss
prisrisiko.

Norges Bank har gjort et viktig og spennen-
de arbeid med & konstruere en indeks for pri-
sen pa boligeiendommer fra 1819 til 2003
(Eitrheim og Erlandsen, 2004). Indeksen blir
oppdatert lgpende. Figur 1 viser et bilde av
den langsiktige realprisutviklingen pa bolig i
Norge fra 1865 til 2009.

Av figur 1 kan vi lese fglgende:

i) Idetlange Igp er det ikke opplagt at boli-
gkapital har en spesielt stor verdigkning.

ii) De siste 15-20 arene er ikke en normalpe-
riode.

iii) Det er svart uvanlig at en periode med
kraftig gkning i boligprisene avlgses av
stabile boligpriser. Med andre ord, nar
boligmarkedet lander, er det sjelden at det
er en myk landing.

I var sammenheng er disse trekkene viktige
fordi de gir oss et utgangspunkt for & disku-
tere risiko og sarbarhet i boligmarkedene.
Den enkle, visuelle analysen av de lange
utviklingstrekkene i boligprisene forteller oss
at bolig generelt ikke er et risikofritt kapital-
objekt. Spesielt indikerer den tydelig at risi-
koen ved bolig ikke er spesielt lav akkurat na

Figur 1: Boligprisindeks for Norge 1865-2009. Basisdar = 1998
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— kanskje heller tvert om. Dette siste kan en
nok ogsé si for de fleste andre europeiske
land.

Det er ikke uvanlig 4 knytte drgftinger av ri-
sikoen ved investeringer i bolig til denne ty-
pen analyser av historiske tidsserier for bolig-
prisindekser. Englund o.a. (2002) viser at
dette gir en systematisk undervurdering av
volatiliteten over tid til verdien av en gitt bo-
lig. Nar vi kjgper en bolig, kjgper vi akkurat
denne boligen og ikke en liten bit av bolig-
prisindeksen. Usikkerheten i utviklingen av
markedsverdien pa en bestemt bolig kan der-
for dekomponeres i usikkerhet i utviklingen
av det generelle boligprisnivéet og i hvordan
verdien pa den bestemte boligen utvikler seg
relativt til det generelle prisnivaet (Bourassa
0.a., 2009). Om den siste komponenten neg-
lisjeres, vil man selvfglgelig ogsd under-
vurdere den totale usikkerheten i verdien av
boligkapitalen.

Risikoen ved boligeie kan bli ytterligere for-
sterket om husholdets inntekt varierer i takt
med boligprisene. Bade Davidoff (2006) og
Ortalo-Magné og Rady (2002) viser at hus-
hold investerer mindre i eid bolig, desto mer
inntektene deres samvarierer med boligprise-
ne.

Bolig er et spesielt kapitalobjekt fordi det og-
sd er en viktig del av konsumet over hele livs-
Igpet. I vurderingen av risikoen ved & holde
boligkapital i portefgljen pa et gitt tidspunkt
ma man derfor ta hensyn til det dynamiske
mgnsteret i boligkonsumet. Nordvik (2001)
tar utgangspunkt i at de fleste hushold har et
stigende boligkonsum over tid. Man begyn-
ner sin karriere som eier i en toroms leilighet
og ender etter hvert opp i stgrre bolig. Nar
man kjgper sin fgrste bolig, vet man at den
prisen man far nar man selger den for & ta et
neste skritt i boligkarrieren, er stokastisk.
Denne usikkerheten inngér naturligvis i be-
slutningen om kjgp. I markeder for tradisjo-
nelle kapitalgoder vil det, for risikoaverse ak-

tgrer, vare en negativ sammenheng mellom
betalingsvilje og volatiliteten av framtidig
verdi. For bolig er det ikke ngdvendigyvis slik
fordi man ofte opptrer som bade selger og
kjgper i samme marked. Om det er positiv
korrelasjon mellom prisen pa den boligen en
skal selge en gang i framtiden, og den man
deretter skal kjgpe, kan det vare at man re-
duserer risikoen over livslgpet ved & gke be-
holdningen av boligkapital tidlig i livsigpet.
Kjop av bolig kan dermed fungere som en
forsikring mot hgye priser ved fremtidige
kjop. Souleles og Sinai (2005) viser hvordan
investeringer i boligkapital kan redusere vo-
latiliteten i kostnadene ved boligkonsumet
over en lengre tidsperiode uavhengig av hvil-
ken disposisjonsform husholdet planlegger
for fremtiden. Volatilitet i boligpriser, bade
priser pa eide boliger og leiepriser, kan der-
med veare et argument for a velge eie framfor
leie av bolig. Ofte blir disse dynamiske
aspektene ved risikoen ved boliginvesterin-
ger oversett.

Den siste delen av denne artikkelen vil vi vie
til noen enkle empiriske analyser som bely-
ser situasjonen for boligeiere i Norge, spe-
sielt eiere som muligens har tatt pa seg stor
risiko ved a kjgpe bolig. Ved hjelp av data fra
EU-silc (European Union Statistics on Inco-
me and Living Conditions) analyserer vi bo-
ligeiere over en periode pa fem ar (2003-07)
med hensyn til gkonomisk sérbarhet og dis-
posisjonsform. Arbeidet er organisert som
fglger: Fgrst vil vi definere gkonomisk sar-
barhet pa grunnlag av en rekke spgrsmal om
husholdets gkonomiske situasjon. Deretter
ser vi pd hva som kjennetegner gkonomisk
sarbare boligeiere med hensyn til inntekt,
demografi og boliggkonomi. Til slutt fglger
vi boligkarrierene til sarbare boligeiere over
tid for & undersgke i hvilken grad disse hus-
holdene er i stand til & beholde boligen sin.

Datakilde
Vi anvender data for Norge hentet fra EU-silc
(European Union Statistics on Income and
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Living Conditions). Denne undersgkelsen
har et longitudinelt design hvor de samme
hushold intervjues én gang i aret. Vi bruker
arlige data for perioden 2003-2007. Data-
basen inneholder omfattende informasjon,
bade pa husholdsniva og personniva, nar det
gjelder demografi, bolig, inntekt, disposi-
sjonsform, bokostnader og flytteaktivitet.
EU-silc er dermed s@rdeles velegnet til & stu-
dere dynamiske sammenhenger mellom hus-
holdskarakteristika og boforhold.

EU-silc er organisert som et roterende panel:
Hvert ar rekrutteres en ny gruppe observasjo-
ner mens en annen fases ut. I tillegg til at rota-
sjonsgrupper fases inn og ut av datasettet, er
det noe uforklart frafall. I arene 2003-07 mi-
ster vi mellom 4,3 og 9,7 pct. av husholdene
fra ett ar til neste. Dette er ikke problematisk
sa lenge frafallet er tilfeldig. Hvis frafallet er
systematisk, kan det imidlertid pavirke resul-
tatene. Vi tar hensyn til dette i vare dynami-
ske analyser.

Okonomisk sarbare hushold

— en definisjon

@Dkonomisk sarbarhet kan defineres pa man-
ge mater. Vi har valgt & ta utgangspunkt i en
rekke spgrsmal om hvor vanskelig det er &
betjene husholdningsutgiftene generelt og
boutgiftene spesielt. Dette er langt fra noen
ideell definisjon — hvordan ordet »vanskelig«
tolkes i privatgkonomisk sammenheng, vari-
erer trolig mye fra person til person alt etter
hvilke forventninger man har til boligstan-
dard spesielt og livsutfoldelse generelt. Det
er dermed en viss fare for at boligeierne i vart
utvalg som svarer bekreftende pa de aktuelle
spgrsmalene, ikke ngdvendigvis er de som
storsamfunnet vil oppfatte som »sarbare bo-
ligeiere«. Videre er det en ulempe at en slik
definisjon av gkonomisk sarbarhet ikke tar
hensyn til husholdets boligpreferanser: A pri-
oritere bolig fremfor annet konsum og strek-
ke seg litt ekstra for 4 kunne bo litt mer sen-
tralt eller ha en litt stgrre eller dyrere bolig,
kan veare et bevisst valg. Var definisjon leg-

ger dessuten faktisk inntekt til grunn. Den tar
ikke hensyn til inntektspotensialet i hushol-
det i den forstand at noen kunne ha hatt det
mindre trangt gkonomisk hvis de hadde job-
bet mer (eksempelvis gatt over fra deltids- til
fulltidsarbeid) eller byttet til en bedre betalt
jobb. Den sier kun noe om husholdets sub-
jektive oppfatning av eventuelle gkonomiske
problemer uavhengig av om situasjonen er
resultatet av et bevisst valg som man velger a
leve med, eller et uheldig sammentreff som
man mer eller mindre ufortjent har havnet i.

Det er vanskelig & finne en god og treffsikker
definisjon av sarbare hushold. Ved & bruke
mer objektive kriterier som inntekt, formue
eller gjeldsbelastning star vi i fare for & til-
legge personer gkonomiske vanskeligheter
som selv opplever at de ikke har det. Vi hel-
ler mot den forstaelse som det gamle uttryk-
ket beskriver: »Den vet best hvor skoen tryk-
ker, som har den pa«. Vi tar derfor utgangs-
punkt i husholdets subjektive oppfatning av
sin gkonomiske situasjon, koblet med noen
konkrete spgrsmal om betalingsvansker, som
grunnlag for & definere gkonomisk sarbarhet.
Vi er imidlertid oppmerksomme pa de svak-
heter denne definisjonen inneberer, og vil ha
dem i mente i vér tolkning og diskusjon vi-
dere.

Vi velger & definere hushold som gkonomisk
sarbare hvis de har sagt seg enige i minst én
av fglgende pastander:

1) Har vert pa etterskudd med & betale bo-
liglanet (boligeiere) eller husleien (leie-
boere) minst én gang de siste 12 mnd.

2) Er ikke i stand til & betale en uforutsett
regning pa 10 000 kr

3) Synes at det er svaert vanskelig eller van-
skelig & fa endene til & mgtes

4) Oppfatter bokostnadene som en tung gko-
nomisk byrde

Andelene som opplever at de sliter med ulike
typer gkonomiske bekymringer, varierer
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overraskende mye fra ar til ar og fra pastand
til pastand (tabell 1), men de fglger likevel
hverandre stort sett ved & stige og falle sam-
tidig. Andelen med gkonomiske vanskelighe-
ter er mer enn dobbelt sd hgy for leietakere
som for boligeiere: Ca. én av fem boligeiere
og omtrent halvparten av leietakerne oppgir
at de har minst ett gkonomisk problem som
definert ovenfor. Det spgrsmalet som gir
stgrst utslag pa séarbarhetsindikatoren, er
manglende evne til 4 betale en uforutsett reg-
ning pa 10 000 kroner. Andelene ligger spe-
sielt hgyt for leietakere; i 2005 svarte 55 pct.
av leietakerne at de ikke var i stand til & beta-
le en uforutsett regning av denne stgrrelsen,
mot 21 pct. av eierne. Det er ogsa dette spgrs-
malet der det er stgrst variasjon fra ar til ar.

I fortsettelsen vil vi konsentrere oss om tre
grupper boligeiere: (1) 206 boligeiere som
var definert som sarbare i bade 2003 og 2004,
(2) 826 boligeiere som var definert som
sarbare i enten 2003 eller 2004, og (3) 2.505
boligeiere som ikke var definert som sarbare
i verken 2003 eller 2004. Inndelingen er et

kompromiss mellom gnsket om & ha en sa
lang tidsserie som datasettet tillater, og et ut-
valg som er stort nok til at vi kan trekke no-
en generelle konklusjoner pa grunnlag av de
analysene vi gjgr.

Hva karakteriserer gkonomisk sarbare
boligeiere?

Det er nerliggende & tro at sarbare boligeie-
re er sarbare fordi de har lav inntekt og/eller
hgy gjeldsbelastning. Man forestiller seg at
gkonomisk sarbarhet er en forbigéende til-
stand som de fleste unge fgrstegangskjgpere
opplever for en periode. Gruppen av sarbare
eiere er imidlertid noksa sammensatt. Det er
riktig at boligeiere som opplever gkonomiske
problemer, i gjennomsnitt har lavere inntek-
ter, er yngre, har kortere botid og hgyere
gjeldsbelastning enn boligeiere uten gkono-
miske problemer. Imidlertid er det ogsé man-
ge som bekjenner at de har vanskeligheter
med & betjene kostnadene ved boligeie, som
ikke kjennetegnes av disse karakteristikkene.
Det er stor spredning og ogsd hgy grad av
overlapp nar det gjelder alder, inntekt, botid

Tabell 1: Andeler eiere og leietakere som er gkonomisk sarbare ( i pct.) 2003-07

Bokostnader Etterskudd Fa endene til & mates Uforutsett Minst ett problem
tung byrde Huslan/husleie | Sveert vansk. Vanskelig regning N
2003
Eie 8 7 2 5 7 16 460
Leie 12 13 9 12 20 34 209
2004
Eie 5 6 2 4 17 24 838
Leie 13 16 7 10 37 48 366
2005
Eie 4 5 1 3 21 24 792
Leie 13 14 9 11 55 58 420
2006
Eie 4 4 2 3 20 22 739
Leie 13 14 7 11 50 53 343
2007
Eie 3 4 1 2 7 10 272
Leie 9 11 6 11 30 34 182
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Figur 1: Fordeling av disponibel inntekt blant boligeiere 2004 etter pkonomisk sarbarhet

03 og 04
N=206

03 eller 04

N=826

_________________ verken 03 eller 04
N=2505

T
200

T
300

Disponibel husholdsinntekt per forbruksenhet

T T T
400 500 600

og gjeldsbelastning for de tre gruppene av
boligeiere vi har definert. Dette er illustrert i
figurene 1-4.

I figur 1 viser vi inntektsfordelingen for vére
tre grupper av boligeiere. Vi bruker inntekt
per forbruksenhet’, og inntekt er trunkert ved
600.000 kroner. Medianinntekten per for-
bruksenhet for hele befolkningen var
218.428 kroner i 2004 (vertikal linje). Det er
flest hushold & finne i intervallet mellom
150.000 kr og 250.000 kr for alle de tre eier-
gruppene. Imidlertid heller fordelingen mer
mot venstre for de mest sarbare husholdene
(sérbare i bade 2003 og 2004), der 64 pct. av
husholdene har lavere inntekt enn medianinn-
tekten, mens den heller mer mot hgyre for de
minst sarbare boligeierne (sarbare verken

2003 eller 2004), der 57 pct. av husholdene
ligger over medianinntekten.

Renter pad boliglin er vanligvis en stor
utgiftspost pa husholdningsbudsjettet for bo-
ligeiere. I figur 2 viser vi rentebelastningen
(boligrenter i forhold til disponibel inntekt)
blant boligeiere. Bade blant de ikke-sarbare
husholdene og blant dem som er sarbare i ba-
re ett av arene, er det en hgy andel med lav
rentebelastning. For begge gruppene er an-
delen jevnt fallende i gkende rentebelastning.
Mellom 80 og 90 pct. bruker mindre enn 20
pct. av sin disponible inntekt til & betale ren-
ter pa boligldnet. Blant hushold som er gko-
nomisk sérbare i bade 2003 og 2004, er for-
delingen noksa jevn for rentebelastning inntil
30 pct. for deretter & avta raskt. I denne grup-
pen bruker 39 pct. av husholdene mer enn 20
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Figur 2: Rentebelastning for boligeiere 2004 etter gkonomisk sarbarhet
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pct. av inntekten til & betale renter pa bolig-
lanet. Selv blant de mest sarbare husholdene
oppgir imidlertid 28 pct. at de bruker mindre
enn 10 pct. av sin disponible inntekt til & be-
tale renter pa boliglanet.

Ogsaé nar det gjelder alder, er det stor grad av
overlapp mellom de tre gruppene av bolig-
eiere. Jo mer sarbare hushold er, desto hgye-
re er innslaget av yngre i aldersfordelingen
(figur 3). @konomisk sérbarhet er imidlertid
ikke begrenset til unge voksne i den typiske
etableringsfasen i 20- og 30-arene ettersom
halvparten av boligeierne med gkonomiske
vanskeligheter i bdde 2003 og 2004 var over
42 ér (eldste husstandsmedlem), og median-
alderen for hushold med problemer i ett av
arene var 46 ar.

Vi finner et tilsvarende bilde nér vi i stedet

ser gkonomisk séarbarhet i forhold til botid
(figur 4). Andelen med kort botid er hgyere
blant dem med gkonomiske vanskeligheter i
béade 2003 og 2004 enn blant dem som hadde
gkonomiske vanskeligheter i bare ett av disse
arene, som igjen har noe kortere botid enn de
som ikke hadde gkonomiske vanskeligheter i
noen av disse arene. Medianbotiden for hus-
hold med gkonomiske vanskeligheter i begge
arene er syv ar, men én av fire hushold i den-
ne gruppen har bodd over fjorten ar i boligen.
P4 samme mate som det ikke bare er de unge
som har (bolig)gkonomiske vanskeligheter,
ser det ut til at det heller ikke bare er de ny-
innflyttede som har det slik.

Utviklingen over tid

@konomisk sarbarhet oppleves altsd av en
noksd uensartet gruppe boligeiere. Slik
sarbarhet trenger ikke ha noen langsiktige
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Figur 3: Aldersfordeling for boligeiere 2004 etter pkonomisk sdrbarhet
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virkninger pa husholdet utover at det reduse-
rer konsumet av andre goder. Vedvarende
sarbarhet kan imidlertid veere et tegn pa at
strikken har blitt tgyd for langt i gnsket om &
eie bolig, at husholdet gar med et lite under-
skudd hver méned, og at det nermest er et
spgrsmal om tid fgr eierskapet ma sies opp.
Dette kan for eksempel gjelde hushold som
har fa utsikter til gkte inntekter i overskuelig
fremtid, og som blir boligeiere fordi de har et
sterkt gnske om & eie sin bolig, eller fordi de
ikke finner en tilfredsstillende leiebolig. Det
kan ogsa tenkes at vedvarende gkonomisk
sarbarhet i seg selv ikke har noen konsekven-
ser, men at denne tiden likevel utgjgr en risi-
koperiode fordi hushold star darlig rustet til &
takle ulike typer gkonomiske sjokk som kan
inntreffe, for eksempel at noen mister jobben,
blir syke eller at parforholdet tar slutt’. De
underliggende mekanismene er fundamentalt
ulike for disse to tilfellene — i det forste til-
fellet kan man si at husholdet har tatt pa seg
for store forpliktelser, mens husholdet i det
andre tilfellet har hatt tatt pa seg en kalkulert
risiko som hvis fremtiden hadde blitt realisert
i overensstemmelse med forventningene, ik-
ke ville ha utgjort noe problem. En annen
fundamental forskjell er at man kan forsikre
seg mot noen typer risiko som faller inn un-
der tilfelle to, for eksempel gjennom gjelds-
forsikring som sikrer ettergivelse av bolig-
gjeld i tilfelle av at man blir ufgr eller at part-
ner dgr. Resultatet er imidlertid det samme —
gkonomisk sarbarhet kan gke risikoen for at
man mister sin bolig.

I vér analyse fokuserer vi derfor pa to dyna-
miske trekk:

1) I hvilken grad vedvarer gkonomisk sér-
barhet for boligeiere?

2) I hvilken grad faller boligeiere ut av eier-
segmentet, og er dette knyttet til (vedva-
rende) gkonomisk sarbarhet?

Vedvarende gkonomisk sarbarhet
I perioden 2003-07 varierer andelen av bolig-

eierne som er definert som gkonomisk séarba-
re, mellom 10 pct. og 24 pct., jfr. tabell 1.
Mer interessant er det & vite om det er de
samme som ar etter ar er gkonomisk sarbare,
eller om det er store utskiftninger i gruppen.
Hvis vi tar utgangspunkt i var tredeling av
boligeierne i 2003/04 som sarbare begge ér,
ett ar eller ingen ar og fglger dem over tid
frem til 2007, vil dette gi oss en god indika-
sjon pa i hvilken grad gkonomisk sarbarhet
varer. Hvis tilfeldighet spiller en stor rolle i
hvem som er gkonomisk sérbare, burde sann-
synligheten for & oppleve gkonomisk sarbar-
het vere tilnermet uavhengig av tidligere
gkonomisk situasjon, dvs. at omtrent samme
andel av sarbare og ikke-sarbare eiere i ett ar
blir rekruttert inn i gruppen av gkonomisk
sarbare aret etter.

Vi ser klare tendenser til opphopning og til-
standsavhengighet i tabell 2, og det avtegner
seg to klare tendenser. For det fgrste er det ty-
delig at sjansen for & oppleve gkonomisk
sarbarhet avhenger av gkonomisk situasjon i
tidligere ar. Andelen boligeiere som opplever
gkonomisk sarbarhet i perioden 2005-07, var
omtrent dobbelt sa hgy blant dem som var
sarbare i bade 2003 og 2004, som blant dem
som var sdrbare i bare ett av arene. I sist-
nevnte gruppe var andelen omtrent dobbelt sa
hgy som blant dem som ikke var sarbare ver-
ken 12003 eller i 2004. Med andre ord virker
det & veere viktig bade at husholdet tidligere
har opplevd gkonomisk séarbarhet, og hvor
lenge tilstanden varte. Dette bekreftes av til-
leggskalkulasjoner som viser at 85 pct. av
husholdene i gruppe (1) som var sarbare i
2005, ogsa var sarbare i 2006. Tilsvarende
andeleler for gruppe (2) og (3) var henholds-
vis 65 og 43 pct. Risikoen for & vere gkono-
misk sédrbar er ikke tilfeldig fordelt blant hus-
holdene, men gker systematisk med antall ar
husholdet tidligere har opplevd gkonomisk
sarbarhet.

Den andre hovedtendensen vi kan lese av ta-
bell 2, er at andelen sarbare hushold gar ned
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Tabell 2: Varighet av gkonomisk sarbarhet (i pct.)

2005 2006 2007

(1) Sarbar 2003 og 2004

Sarbar 66,1 65,8 43,7

Ikke sarbar 33,9 34,2 56,3

N 180 161 135
(2) Sarbar enten 2003 eller 2004

Sarbar 34,9 31,5 15,7

Ikke sarbar 65,1 68,5 84,3

N 753 705 587
(3) Sarbar verken 2003 eller 2004

Sarbar 16,1 15,0 53

Ikke sarbar 83,9 85,0 94,7

N 2259 2125 1759

over tid — fgrst en beskjeden reduksjon fra
2005 til 2006 og deretter en kraftig reduksjon
fra 2006 til 2007. Dette gjelder for alle grup-
per hushold, bdde de som var og ikke var
gkonomisk sarbare i 2003 og/eller 2004. Vi
ser imidlertid klare forskjeller mellom hus-
holdsgruppene ved at reduksjonene er pro-
sentvis minst i den mest sarbare gruppen og
vice versa.

Det kan dermed virke som om den gkonomi-
ske situasjonen bedres noksa raskt for de fle-
ste uansett utgangspunkt. Vi bgr imidlertid
vere litt forsiktige med & tolke dette som at
de fleste boligeierne kommer ovenpa etter
noen fa ar, og at det derfor ikke er grunn til
bekymring for sarbare boligeieres situasjon.
Vi vet ikke hvilken vei utviklingen har gatt
etter 2007 — om den sterke nedgangen i an-
delene sarbare hushold har fortsatt, eller om
finanskrisen og usikkerheten pa boligmarke-
det har fgrt til at flere hushold né enn for er
sarbare, og at sarbarheten varer lenger.

Det er en viss fare for at frafallet fra ett ar til
neste i vart datapanel er skjevt fordelt blant
sarbare og ikke-sarbare hushold. Det er ikke
utenkelig at sarbare hushold kan vere over-
representerte blant de hushold som av ulike
grunner forsvinner ut av panelet fra ett ar til

neste, for eksempel ved at det flyttes til uop-
pgitt adresse. Av den grunn kan vi komme i
fare for 4 underrapportere varigheten av gko-
nomisk sérbarhet. Ved narmere ettersyn fin-
ner vi at forskjellen i frafallet er signifikant
hgyere for sarbare hushold i to av de ni grup-
pe/ar-kombinasjonene i tabell 2, nemlig
gruppe (2) og gruppe (3) i 2006. En enkel
sensitivitetsanalyse der vi antar at de ekstra
frafalne enten alle var sarbare eiere eller alle
var ikke-sarbare eiere, viser imidlertid at det
skjeve frafallet har liten innvirkning pa resul-
tatene vare: Andelen sirbare eiere ble esti-
mert til & ligge mellom 30,3 og 34,0 pct. i
gruppe (2) i 2006, og mellom 14,8 og 16,1
pct. i gruppe (3) i 2006. Vi har derfor tillit til
at tallene i tabell 2 gir et realistisk bilde pa
hvordan gkonomisk sarbarhet varte i tid blant
ulike grupper boligeiere i perioden 2003-07.

Eiere forblir eiere

I overveiende grad fortsetter boligeiere a eie
sin bolig. Dette gjelder ogsa sarbare boligei-
ere. 1 2007 eide over 93 pct. fortsatt sin bolig
blant var gruppe av de mest sarbare boligei-
erne (sarbare bade 2003 og 2004), jfr tabell 3.
Andelen var like hgy for denne gruppen
boligeiere som for de to andre gruppene som
hadde opplevd gkonomisk sarbarhet i hen-
holdsvis ett eller ingen av arene 2003 og
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2004. Dette tyder pa at de aller fleste er i
stand til & opprettholde eierstatusen over tid,
hvilket ma sies & veere svert positivt nar
bredt eierskap er et viktig boligpolitisk mal.

Vi sjekker ogsa disse tallene ved en enkel
sensitivitetsanalyse. Nar vi tar hensyn til et
mulig skjevt frafall for eiere og leieboere,
finner vi en eierandel for gruppe (2) pa mel-
lom 94,7 og 95,5 pct. 1 2006, avhengig av om
vi antar at de frafalne blir leieboere eller fort-
setter & eie. Som for gkonomisk sarbarhet
finner vi dermed at skjevt frafall har en me-
get begrenset innvirkning pa andelene bolig-
eiere som forblir eiere.

De hgye eierratene vist i tabell 3 kan ha sam-
menheng med at vi ikke har tatt hensyn til at
perioden med gkonomiske vanskeligheter for
mange er kortvarig. Det kan derfor vare hen-
siktsmessig a skille mellom hushold som
fortsetter & veere gkonomisk sarbare, og hus-
hold som forbedrer sin (subjektive) gkonomi-
ske posisjon. De to ytterpunktene er pa den
ene siden representert ved boligeiere med
vedvarende gkonomisk sarbarhet, det vil si
boligeierne som var sarbare i bade 2003 og
2004 (gruppe 1), og som i tillegg fortsatte a
vare gkonomisk sarbare i drene 2005-07. Pa

den andre siden har vi boligeiere med vedva-
rende ikke-sarbarhet, det vil si boligeierne
som verken i 2003 eller i 2004 var sarbare
(gruppe 3), og som heller ikke var sarbare i
noen av de pafglgende drene 2005-07.

Blant hushold med vedvarende gkonomisk
sarbarhet finner vi at eierraten var 93 pct. i
2005 og nzrmere 98 pct. for bade 2006 og
2007. Til sammenligning finner vi at blant
dem som ikke var gkonomisk sarbare i noen
av arene, var 98 pct. fortsatt boligeiere i are-
ne 2005-07 (disse tallene er ikke rapportert i
tabell 3). Forskjellene er dermed smé, og det
kan virke som om gkonomisk sarbarhet i seg
selv ikke har sa stor effekt pd om eierskapet
fortsetter eller ei. En mate & tolke denne
manglende sammenhengen pa er at det er en
ngye kalkulert risiko de fleste pétar seg ved a
bli boligeiere, og at de er villige til 4 strekke
seg langt for & beholde boligen nér de forst
har tatt steget og kjgpt bolig. Nar de opplever
a ha det trangt gkonomisk, benytter de ulike
strategier som a kutte i annet forbruk og ut-
sette stgrre innkjgp eller reparasjoner for a
prioritere boligeie. En veldig annerledes
mate 4 tolke dette pa er a si at der er mange
som paberoper seg gkonomisk sarbarhet nar
de egentlig ikke har det si trangt likevel.

Tabell 3: Varighet av boligeie etter gkonomisk sdarbarhet 2005-07 (i pct.)

2005 2006 2007

(1) Sarbar 2003 og 2004

Eie 95,6 95,0 93,3

Leie 4,4 5,0 6,7

N 180 161 135
(2) Sarbar enten 2003 eller 2004

Eie 96,1 95,5 93,2

Leie 3,9 4,5 6,8

N 753 705 587
(3) Sarbar verken 2003 eller 2004

Eie 97,0 95,4 93,3

Leie 3,0 4,6 6,7

N 2259 2125 1759
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Denne muligheten er alltid til stede nar en
velger & bruke en subjektiv definisjon pé gko-
nomisk sarbarhet eller andre tilstander som
det er vanskelig & male objektivt.

Norske eiere greier seg godt

Vi har fokusert pa situasjonen til sarbare bo-
ligeiere i Norge. Med en svart hgy eierandel
er det ikke urimelig 4 undres pa om det er bo-
ligeiere i Norge som blir eiere med hgy gko-
nomisk risiko. Vi har brukt longitudinelle da-
ta for & undersgke denne pastanden. Vi finner
at det er en ikke ubetydelig andel av bolig-
eierne som synes at de har det vanskelig gko-
nomisk. Imidlertid fortsetter langt over 90
pct. av dem a eie sin bolig over tid, selv nar
de etter egen oppfatning ogsa fortsetter & ha
det trangt gkonomisk. Dette er opplgftende
funn. Hovedkonklusjonen vér er derfor at vi
ikke finner empirisk grunnlag for a si at eier-
linjen skaper marginale boligeiere som for-
spker, men ikke lykkes i, & vare boligeiere.
Vi ma imidlertid vere litt forsiktige med a
juble for tidlig — perioden 2003-07, som har
vert vart utgangspunkt, var en periode preget
av stigende boligpriser og gkonomisk vekst,
hvilket sannsynligvis har preget resultatene
vére. Det er derfor ngdvendig a arbeide vide-
re med denne problemstillingen for & fa en
god forstdelse av mekanismene bak vedva-
rende boligeie og overgangen eie-leie, bade
ved & utvide analyseperioden og anvende mer
avanserte analyseteknikker. Dette er spesielt
viktig fordi det politisk sett er en ambisjon
om & ekspandere boligeie ytterligere, og
mange av de potensielle eierne vil trolig vaere
hushold som har darligere gkonomiske forut-
setninger for a eie sin bolig enn det mange av
dagens eiere har.

Vi vil gjerne takke tidsskriftets referee og det-
te temanummerets redaktgr for konstruktive
endringsforslag. Gjenstdende feil og mangler
tar forfatterne selv ansvaret for.

Noter

1. Vibruker gjennomgéende »eie« og »eid« til a be-
tegne bade selveie og ulike former for kooperativt
eie i var artikkel fordi enheter i boligkooperasjo-
ner i Norge kan omsettes fritt og er ikke underlagt
prisregulering. Det er imidlertid noen andre vikti-
ge forskjeller mellom de to eieformene, bl.a. nar
det gjelder rett til a leie ut boligen og ansvar for
vedlikehold.

2. Vi bruker konsekvent inntekt per forbruksenhet i
var artikkel. Antall forbruksenheter i husholdet
regnes ut etter formelen 1 + 0,5*antall personer
over 13 ar + 0,3*antall personer t.o.m. 13 &r. For
hushold som kun er observert i 2003, er inntekt
blitt omregnet til 2004-kroner ved hjelp av
konsumprisindeksen.

3. Denne typen risiko er sjelden modellert direkte i
litteraturen sa vidt vi kjenner til. Den er imidler-
tid modellert indirekte gjennom sin effekt pa hvor
lenge man blir boende i en bolig, se for eksempel
Chung og Haurin (2002). Disse faktorene har og-
sa vist seg a veere viktige for overgangen fra eie
til leie (Boheim og Taylor (2000), Feijten
(2005)).
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Boligejerne haver
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Ejerboligens finansiering indgar i boligejerfamilier-
nes finansielle planlegning. Artiklen omhandler spe-
cielt boligejernes h@vning af deres egenkapital som
led heri. Restriktioner pa boligejernes optagelse af re-
alkreditlan er for leengst ophavet, og boligejerne har
fri adgang til at haeve egenkapital ved optagelse af re-
alkreditlan. Data for haevet egenkapital i UK tyder pa,
at hevningen af egenkapital forlgber nogenlunde pa-
rallelt med svingningerne i boligpriserne. For danske
boligejere ma udviklingen i deres geldsbelastning
anvendes til at indicere, hvor staerkt de har havet
egenkapital. Til formélet prasenteres et opdateret og
delvist nyt skattestatistisk dataszt. Mens de yngre bo-
ligejeres gaeldsbelastning fulgte stigningen i deres bo-
ligformue, steg de @ldre boligejeres gaeld mere end
savel deres indkomst som deres boligformue. Det
gelder sarlig for @ldre ejere, der har relativt mest
g@ld — men den er dog stadig af behersket stgrrelse.

Nye tider

Den almindelige mening var engang, at bolig-
ejer legger sin finansiering fast ved kgbet,
gradvist nedbringer lanet de naste 30 ar, og
herefter er gldfri. Men nu omlegges lan ly-
stigt. Boligejerne har for lengst faet fri ad-
gang til at »have friverdi« ved lantagning.
Ejerboligens finansiering indgar bade i bolig-
ejerens finansielle planlegning og i den gko-
nomiske politiks foruds@tninger.

Nar boligpriserne stiger, vokser egenkapita-
len (friveerdien) i boligerne ved uandret 1an-

tagning. Men over den lange arrekke 1993-
2007 steg boligpriserne voldsomt og langt
sterkere end forbrugerpriserne, og ikke kun
boligernes vardi, men ogsa egenkapitalen i
ejerboligerne ndede nye hgjder. Lige sa kraf-
tigt steg geelden, for bade boligejernes samle-
de egenkapital og samlede (netto-) gaeld ud-
gjorde en nasten konstant andel af ejerboli-
gernes totalverdi (Lunde, 2005b). Siden
2006-2007 har de omfattende boligprisfald
utvivlsomt s@nket boligejernes egenkapital,
men ifglge Nationalbankens udlansstatistik
(Danmarks Nationalbank, 2010) er boligejer-
nes realkreditgeeld alligevel gget yderligere.

Egenkapitalen i ejerboliger er strengt taget et
nominelt begreb, s boligprisstigninger bety-
der, at bolighandlerne fglges op med en gget
beléning af ejerboligmassen. Men om bolige-
jerne yderligere haver egenkapital, ma rela-
teres til ejerboligerne verdi. Har boligejerne
optaget stgrre 1an end tidligere, og gget gel-
den i forhold til boligernes vaerdi? Da bolige-
jerne skal tilbagebetale deres gald i boligen
ud af deres indkomst, bliver forholdet mel-
lem deres gald og indkomst centralt. Og en-
delig har ydelserne pé deres lan — og dermed
rentebetalingerne — stor betydning for deres
betalingsevne.

Denne artikel skal belyse boligejernes hav-
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ning af egenkapital, iser ved geldstiftelse,
selv om ikke al ldntagning er havning af
egenkapital. Havningen af egenkapital i
ejendomsmassen fglges statistisk kun i UK.
Imidlertid ma udviklingen i boligejernes
geld som andel af deres ejendomsverdi,
kunne vare en god indikator for, om der er
hevet egenkapital. I denne artikel belyses
udviklingen derfor i boligejerfamiliernes
gaeldssituation gennem skattestatistik.

Da unge danske boligejere nasten altid har
lav opsparing fgr kgbet, og dermed lav egen-
kapital efter kgbet, kan de ikke umiddelbart
derefter h&ve nogen egenkapital. Det kan de
kun ggre i takt med deres ejerboligs vardi-
stigning. Derfor omhandler artiklen specielt
geldsbilledet for de @ldre boligejere i 60-69-
ars aldersgruppen og pa 70 ar og derover.

Ejerboligen i den finansielle planlaegning
og dens samfundsmaessige position

Mange udviklingstrek i finansieringsmulig-
hederne og i geldsstgrrelsen for boligejerne
@ndrede, formentlig sarligt under »bolig-
boblen« fra 2003 til 2007, boligejernes ad-
feerd omkring deres lantagning og egenkapi-
tal. Mange boligejere har bevaget sig imod
mere permanent geldsatning, enten bevidst
eller implicit som konsekvens af deres hand-
linger.

Tidligere blev »geldsfrihed« fremstillet som
et mal for @ldre boligejere. Nu har ideen om
permanent geldsetning bredt sig. I nogle
miljger betragtes det nermest som dumt ikke
at have geld, for de ser boligejer som »lejer i
egen bolig«, »prioritetsbestyrer« og »lejer
hos realkreditten«.

Udviklingstrekkene bag er flere og starke.
Nyudstedte realkreditlan har nasten altid en
lgbetid pa 30 ar. Med de omfattende omprio-
riteringer er der optaget stgrre realkreditlan
siden begyndelsen af 2005, end der udestar
som realkreditgeld medio 2010 (Danmarks
Nationalbank, 2010). Adgangen til at optage

afdragsfrie  realkreditlan  blev ~ &bnet
1.10.2003, og de udggr nu godt halvdelen af
de udestaende realkreditlan. En formidabel
succes for et nyt produkt. Men derved bliver
boligejernes egenkapital gradvist mindre,
end hvis lanene blev afdraget. Endelig falder
restgeldens reale vaerdi langsommere under
den langvarigt »lave« inflation.

I en raekke andre OECD-lande er der ogsa
sket omfattende refinansieringer med gget
lantagning som resultat, ligesom eksisteren-
de boligejere har optaget nye 1an med sikker-
hed i deres bolig. De lave renter savel som
laneinnovationer har forsterket heevningen af
egenkapital. (André, 2010).

Nggternt set er ejerboligen et finansielt aktiv,
hvori der opbygges egenkapital, som kan
haves ved belaning eller salg. Ejerboligen
indgér aktivt i familiens finansielle planlag-
ning med forsgg pa at optimere afkastet af at
bo dér, under hensyntagen til risikoen pa bo-
ligens veerdi og pé lanene. Og naturligvis be-
star en del af ejerboligens investeringsafkast
i, at familien bor i boligen.

Metodologisk bruger sociologien begrebet
»housing asset-based welfare« til forklaring
af boligejernes strategier og af regeringernes
gkonomiske og sociale politik omkring bolig-
ejernes egenkapital (Toussaint og Elsinga,
2009), en pendant til gkonomiske analyser af
boligens frivaerdis rolle i boligejernes finan-
sielle planlegning og i makrogkonomien.

Ejerboligen er overalt husholdningernes vig-
tigste formuepost og stgrste enkeltpost i det
private forbrug. En hgj ejerboligandel er et
gkonomisk-politisk mal, iser i angelsaksiske
lande, og at fremme boligejerskab indgar i
boligpolitikken for USA (Green og Mal-
pezzi, 2003: 85), for UK og andre euro-
paiske lande (Toussaint & Elsinga, 2009). I
Danmark ses en hgj ejerboligandel sjeldent
som serligt politisk mal.

67




I Europa og specielt i UK er boligejerskab
blevet et vigtigt aktiv til at opfylde velferds-
behov for is@r de @ldre. Det hastigt voksen-
de antal ®ldre har undermineret muligheden
for offentlige pensioner og @ldreomsorg og
bidraget til tanken om, at friverdien i ejerbo-
liger kan danne et ekstra socialt sikkerheds-
net (Toussaint og Elsinga, 2009). Ejerboligen
spiller en rolle i husholdningernes finansielle
planlegning, men det synes kun at veare i
UK, at boligejere kan anvende s@rlige »fri-
vardiprodukter« til at heeve egenkapital til at
dakke velferdstab. Danske boligejere har al-
lerede brugt af deres »frivaerdi-reserve« ved
at have relativt stgrre geld (jfr. nedenfor),
lengere 14n og ved, at halvdelen af deres re-
alkreditgeld er afdragsfri.

Den sterke kreditekspansion i de fleste vest-
lige lande er forbundet med boligboblerne,
og den har i praksis dempet regeringernes
muligheder for at indregne boligejernes fri-
vaerdier som et ekstra sikkerhedsnet. Dette
blev forsterket af bade de lave renter og pro-
duktudvikling af realkreditlan med lavere
laneydelser (Scanlon et al., 2008). Krediteks-
pansionen havde i sig selv begrenset veks-
ten i boligejernes egenkapital, og boligpris-
faldene efter 2007 har s@nket egenkapitaler-
ne yderligere. Samtidig har finanskrisen
svaekket bankernes og realkreditinstitutioners
udlansvillighed.

Mulighederne for at anvende friverdierne i
boligejernes aktive finansielle planlegning,
og i gkonomisk politik som substitut for of-
fentlige forsorgsydelser, ma vaere dempet
sterkt, efter huspriserne begyndte at falde.

Boligejerens egenkapital — frivaerdien
Egenkapitalen 1 en ejerbolig — med den po-
pulistiske betegnelse »frivaerdien« — er ejers
»opsparing i boligen«. Egenkapitalen i ejer-
boligen er ikke lig ejerens samlede egenkapi-
tal (formue), men kan afvige vesentligt — po-
sitivt eller negativt — fra denne.

Egenkapitalen i ejerboligen ved kgbet er lig
udbetalingen (efter kgbsomkostninger). Ter-
minsafdrag og fgrtidige indfrielser af 1an
gger herefter egenkapitalen, mens nye 1an re-
ducerer den. Dertil bestemmer prisudviklin-
gen for den enkelte ejerbolig dens vardi, og
en @ndring af dens veardi genfindes som
samme vardiendring af egenkapitalen i boli-
gen.

Ogsa finansieringen af ejerboligen pavirker
stgrrelsen af egenkapitalen i boligen. Rest-
gelden pa et realkreditlan er lig kursveerdien
af obligationsrestgalden, sa en renteendring
pavirker obligationskursen og herved direkte
galdens stgrrelse, hvad enten den opggres
med henblik pa salg, omprioritering eller for
at finde ejerens soliditet. Kursverdien kan
falde meget ved selv mindre rentestigninger
pa lange fast forrentede realkreditlan, mens
kurs 100 (konverteringsretten) begranser en
mulig kursstigning.

Gennemfgrer boligejeren en ombygning eller
forbedring af boligen, vokser boligejerens
egenkapital kun, hvis stigningen i boligens
markedsveardi er stgrre end ombygningsom-
kostningerne. Det er langt fra altid tilfzeldet,
for maske vil potentielle kgbere ikke betale
for moderniseringerne. Men om boligejeren
betaler ombygningen med likvide midler,
solgte formueaktiver eller med et 1an, er irre-
levant for boligejers egenkapitals stgrrelse.
Boligejerens risiko ved at vere boligejer er
knyttet til udviklingen i egenkapitalen i ejer-
boligen og til stgrrelsen af betalingerne pa
lan og i gvrigt, jfr. nedenfor.

Haevning af egenkapital — det principielle
indhold pa mikro- og pa makroplan

Den enkelte boligejer kan »ha@ve« egenkapi-
tal i sin bolig ved lantagning, salg eller arve-
overgang. Derimod er optagelse af et »til-
leegslan«, et andet realkreditlan eller 1an med
pant i ejerboligen — f.eks. til finansiering af
en byggeaktivitet — ikke altid identisk med en
havning af egenkapital.
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Samfundsgkonomisk ma boligselgerens ind-
frielse af 1an med pant i boligen modregnes i
boligkgbers lantagning, nar den samlede
havning af egenkapital opggres. Aggregeret
kan husholdningerne kun h@ve egenkapital
a) ved at etablerede boligejere optager nye
lan (netto for indfriede 14n) med sikkerhed i
boligen, og b) ved kgbernes lantagning mi-
nus selgernes indfriede lan (Goodhart og
Hofmann, 2008:12).

Hevning af egenkapital i ejerboligmassen
kan rent nominelt defineres som boligejernes
optagne lan i perioden, fratrukket indfriede
lan og fratrukket investeringerne i ejerboliger
i form af nybyggeri, om- og tilbygning samt
modernisering.

Almindeligvis omtaler man »h@vning af
egenkapital« i ejerboliger, som om etablere-
de boligejere har haevet denne. Ogsa selv om
der typisk netto haves egenkapital ved en bo-
lighandel. I enhver gkonomi med positiv in-
flation og et nominelt finansieringssystem vil
kombinationen af nominelt stigende boligpri-
ser — som gennemsnitligt tilfeldet — og no-
minelt fast geld, over tid danne stadig stgrre
egenkapital i boligerne. Det vil fgr eller siden
fgre til hgjere belaning.

Den havede egenkapital i den danske ejerbo-
ligmasse er ikke belyst statistisk. Kun Bank
of England (2010) opggr den havede egen-
kapital (»housing equity withdrawal«) hvert
kvartal for UK, jfr. nedenfor. Deres definition
af haevet egenkapital er:

Nettolantagning med sikkerhed i boligen

+ kapitaltilskud til husholdningerne

+ kapitaltilskud til »housing associati-
ons« (boligselskaberne)

- husholdningernes investeringer i boliger

- husholdningernes nettokgb af land

- husholdningernes omkostninger ved
overfgrslen af ejerskabet af ikke-produ-
cerede aktiver.

Den haevede egenkapital i bolig-
ejendomme i UK

Bank of England opggr, hvor meget egenka-
pital ejere af boligejendomme — ikke kun af
ejerboliger — har havet i UK. For 2. kvartal
2010 blev der imidlertid ikke havet, men
tvertom »indbetalt« egenkapital svarende til
2,5 % af briternes indkomst efter skat (Bank
of England, 2010). De britiske ejeres heav-
ning af egenkapital skiftede fortegn i 2. kvar-
tal 2008, sa der i stedet bliver indbetalt egen-
kapital. Da var boligpriserne begyndt at falde
i UK.

Bank of England opggr den nominelle vaerdi
af den hevede egenkapital i boligejendom-
me. Centralbanken prasenterer grafisk den
hevede egenkapital som procent af indkom-
sten efter skat i UK, jfr. figur 1. Under plau-
sible langsigts foruds@tninger vil vaeksten i
den havede egenkapital i gennemsnit svare
til vaeksten i de disponible indkomster, og da
vil denne kvote vaere konstant. Der var ster-
ke stigninger i denne kvote igennem 1980er-
ne og igen fra midten af 1990erne og frem til
2003-2006, men efter stigningsperioderne

Figur 1. Hevet egenkapital i procent af
indkomst efter skat. UK. 1970Q1-2010:0Q2.

10.0

Kilde: Bank of England (2010).
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har der varet lige sd voldsomme og hurtige
fald i kvoterne.

De engelske erfaringer afdekker en kraftig
cyklisk udvikling i den havede egenkapital.
Disse udsving ma ses i samklang med bolig-
og ejendomsprisernes lange cykler frem for
med de almindelige konjunkturcykler. For de
18 OECD-lande med boligprisstatistik vare-
de perioderne med boligprisstigninger 5%z ar
og perioderne med boligprisfald 4% éar i gen-
nemsnit for drene 1970 til 20035, altsé en »bo-
ligeykel« pa cirka 10 ar (Girouard et al.,
2006). Boligprisernes seneste meget lange
opgangsfase frem mod 2007 varede derimod
10 &r (André, 2010).

Danske boligejeres adgang til at haeve
egenkapital

Danske boligejere har altid kunnet realisere
egenkapitalen i ejerboligen ved at selge den.
Videre kan boligen eller provenuet fra dens
salg ga i arv. Men den gkonomiske politik,
is@r fra 1970 og frem til ca. 1992-93, rum-
mede mange restriktioner pa at haeeve egenka-
pital ved at optage realkreditlan. Adgangen
til at finansiere ha&vning af egenkapital med
private pantebreve, eller korte og i forhold til
realkreditldn »dyre« banklan, var derimod ik-
ke bremset ved lovbud.

Fgr realkreditreformen i 1970 havde ejerne
adgang til at have egenkapitalen i en ejen-
dom ved at optage et 1an i en kreditforening,
hypotekbank eller reallanefond, alt efter
lanets sikkerhed i prioritetsreekkefglgen. Dis-
se institutioners tilsyneladende forsigtige ud-
lanspolitik tyder pa, at det dengang ikke var
almindeligt at optage tillegslan i huset.

Med realkreditreformen i 1970 begransede
lovgiverne adgangen til tilleegslan i realkre-
ditten. Den tiltagende inflation og rentestig-
ningerne ggede ellers egenkapitalen i ejerbo-
ligerne, og gjorde det oplagt at anvende dem
som sikkerhed for lan.

Restriktionerne pa tillegslan i realkreditten
blev fastholdt trods andre lempelser igennem
1980erne, men i 1992-93 blev restriktionerne
og dermed reelt sondringen efter laneformal
ophavet. Maj 1992 vedtog Folketinget, at 1)
eksisterende 1an i ejerboliger og fritidshuse
kunne omprioriteres til 1an med maksimalt
30 ars Igbetid for ejerboliger og 20 ar for fri-
tidshuse, 2) forbedringslan i bl.a. ejerboliger
og fritidshuse kunne ydes op til 100 % af de
dokumenterede udgifter, idet den generelle
lanegraense pa 80/60 pct. skulle overholdes,
3) l1an uden formalsbestemmelse (»friveerdi-
beléning«) kunne inden for en lanegrense pa
60pct. og som et 20-arigt mix-1an ydes i ejer-
boliger og fritidshuse, jfr. Lov nr. 378 af 20.
maj 1992 (Realkreditradet, 1993). Efter end-
nu en lovendring kunne ejerboliger fra 1. ja-
nuar 1993 altid optage realkreditlén inden for
80 pct. af kontantverdien og med 30 ars
Igbetid. (Nationalbanken, 1992: 50).

Motiver til at hzeve egenkapital

Der kan naturligvis vare mange forskellige
motiver til at belane ejerboligen, og pa den
vis h@ve egenkapital. En boligejer vil maske
finansiere et midlertidigt indkomstbortfald
(f.eks. barsel, uddannelse) og en @®ldre bolig-
ejer supplere sin pensionsindkomst.

Andre gnskede at deltage i »forbrugsfesten«
ved at vitalisere de stigende frivaerdier under
de fortsatte boligprisstigninger fra 1993 til
2006-07. Desto stgrre boligejerens formue er
— bl.a. som fglge af stigning i den mulige
salgspris — desto mere dempes hans tilbgje-
lighed til at spare mere op. Boligprisstignin-
ger demper boligejernes marginale opspa-
ringstilbgjelighed, og g¢ger dermed deres
marginale forbrugstilbgjelighed. Omvendt
fremmer boligprisfald ejernes marginale op-
sparingstilbgjelighed (gammel gaeld ma ned-
bringes uden nye lan), og demper den margi-
nale forbrugstilbgjelighed. Den omfattende
teoretiske diskussion omkring boligprisstig-
ningernes pavirkning af forbrugsopsparings-
balancen, fik nye markante bidrag, efter bolig-
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priserne var vendt i USA (Mishkin, 2007;
Muellbauer, 2007).

En boligejer kan gnske at optage ldn for at
udbygge, forbedre eller renovere den eksiste-
rende bolig. Eller for at kgbe en anden bolig
(f.eks. sommerhus, »foreldrekgb«) med et
1an med sikkerhed i egen bolig. Hvis den an-
den bolig er kgbt til markedspris, har bolige-
jer —ud over de afholdte transaktionsomkost-
ninger — ikke havet egenkapital. Samme for-
hold gelder ved opfgrelse af en ejerbolig. Og
hvis en boligejer bruger et laneprovenu til at
kgbe verdipapirer.

I disse tilfelde er boligejerens egenkapital
(formue) ikke bergrt, selv om egenkapitalen i
selve ejerboligen kan veare reduceret. Men
boligejeren har gget sin »gearing« — sin risi-
koposition — da den uzndrede egenkapital
skal sammenholdes med en hgjere balance-
sum, jfr. nedenfor.

De hastigt stigende boligpriser indtil 2006-07
affgdte marketingsaktivitet fra banker og re-
alkreditinstitutter under slogans som, »lad
friveerdien komme ud og arbejde«. Efter den-
ne model anvendes midlerne fra et optaget
lan til at investere i bolig, pensionsopsparing
eller veerdipapirer. Omkostningerne ved lan-

tagningen ggr imidlertid typisk disse model-
ler ufordelagtige. Heller ikke forskellen mel-
lem skatteprocenten pa rentefradrag og den
lavere skattesats pa afkastet af pensionsop-
sparing, kan i den konstruktion dzkke de
palgbne handelsomkostninger. At lantagerne
jeevnligt har opndet en gevinst ved en gget
gearing med lan i friveerdien skyldes den
patagne ggede risiko. Det negative udfald —
tab pa investeringerne — har mange mgdt i de
senere ar.

Realkreditradet har gennem nogle ar foreta-
get interviewundersggelser, hvor lantagere
efter optagelse af tillegslan eller omlegning
af 1an blev spurgt omkring lantagningen og
anvendelsen af provenuet (Realkreditradet,
2010). Resultaterne har god lighed med lig-
nende undersggelser i andre lande (f.eks.
Toussant og Elsinga, 2009: 685), og i en
dansk forskningsrapport om husholdninger-
nes gelds@tning (Hansen et al., 2009). I
sidstn@vnte indgik en Gallup enquete i 2006
med 1.538 personer, heraf var 1.018 bolige-
jere.

Undersggelsen kortlegger formalet med at
optage tilleegslan, jfr. tabel 1. Mere end halv-
delen anvender provenuet til at investere i bo-
ligen, og hvis verdiforggelsen af boligen

Tabel 1. Boligejernes tillegslan: Omfang og formd (2000).

Aldersgruppe
25-44 ar 45-59 ar 60 ar +
Andel af boligejere med optagelse af tilleegslan 25,6 % 242 % 11,5 %
Laneformal, pct. af lantagerne:
Investering i bolig 65,1 58,9 51,4
Kgb af anden bolig 24 13,3 8,6
Keb af bil 19,3 211 171
Opsparing 9,6 6,7 11,4
Forbrug 9,6 14,4 22,9
Andet 22,9 18,9 14,3

Kilde: (Hansen et al., 2009: 86).
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matcher laneprovenuet, er der ikke havet
egenkapital. Den angivne »opsparing« rum-
mer en omlegning af formueportefgljen,
hvor den hgjere gearing gger boligejernes ri-
siko. Kgb af bil og forbrug som l&nemotiv in-
debzrer en h&vning af egenkapital.

Undersggelsen spgrger ogsa til boligejernes
motiv til at omlaegge realkreditlan (Hansen et
al., 2009: 89). Mest udbredt var »andre éarsa-
ger«. Mange omlagde formentlig deres real-
kreditlan, fordi det var fordelagtigt (ved al-
mindelig konvertering af fast forrentede 1an),
eller fordi de ville senke deres laneydelser
ved at omlaegge til en anden lanetype. Bade
rentetilpasningslédn og afdragsfrie realkredit-
lan vandt steerkt frem i 2003-2006.

Boligejernes reduktion af betalingerne ved
laneomlagning muligger et stgrre forbrug,
men rummer i sig selv kun en begranset
havning af egenkapital, der modsvarer om-
kostningerne ved laneomlaegningen. De man-
ge omprioriteringer vidner om omfattende fi-
nansiel planleegning blandt boligejerne. De
yngre har hyppigst omlagt, da de har den
stgrste restgeld og lengste restlgbetid pa
lanene, og derfor oppebzrer de stgrste gevin-
ster/betalingslempelser.

Det ma slas fast, at stgrre 1an gger en bolige-
jers risikoposition mht. risici ved det optagne
1an og ved den ggede gearing (galdshgjden),
uanset boligejeres motiv til at heve egenka-
pital.

Risici ved at haeve egenkapital

i ejerboligen

Risici omkring ejerboligen er knyttet til bolig-
ejerens betalinger og egenkapital. De negati-
ve udfald af disse risici indtreffer, nar bolig-
ejers betalingsevne svigter, sa han bliver il-
likvid. Negativ egenkapital (teknisk in-
solvens) far dog ikke i sig selv nogen effekt,
sa lenge ejeren betaler de fastlagte termins-
ydelser. Men bliver negativ egenkapital for-
bundet med manglende betalingsevne, fgrer

det mod tvangsauktion, med mindre denne
afverges forinden ved et tvangssalg.

Hvis en boligejer haever egenkapital ved lan-
tagning, gger han selvklart sin risiko ved
mindre egenkapital og stgrre laneydelser. Al-
voren heraf varierer med den resulterende be-
laningsgrad og betalingernes indkomstandel.

Ejerboligens egenkapital pavirkes direkte
gennem boligprisudviklingen. Andringen af
en boligs markedsvardi genfindes som sam-
me belgbsmassige @ndring af egenkapitalen,
men som et procentuelt stgrre udsving i egen-
kapitalen. Da boligpriserne generelt svinger
steerkt over arene (André, 2010), er boligeje-
ren desto mere udsat ved boligprisfald, jo
mindre egenkapitalen er. Prisrisikoen for den
enkelte bolig er desuden stgrre end for den
»gennemsnitlige« bolig, der fglger boligpris-
indekset.

Selv om egenkapitalen i boligen umiddelbart
er komfortabel, falder den i perioder med vig-
ende boligpriser og kan blive svar at realise-
re. Det kan da tage lang tid at s@lge boligen,
og salgsprisen og dermed egenkapitalen risi-
kerer at blive ekstraordinert lav. Den risiko
foreligger ogsd i udkantsomrader ved et
»normalt« ejerboligmarked. I de situationer
gor usikkerheden omkring egenkapitalens
faktiske stgrrelse det ekstra vanskeligt at fa
adgang til at optage et lan, ligesom kreditin-
stitutterne strammer kreditpolitikken ved bo-
ligprisfald.

Nar en boligejer optager et lan og placerer
provenuet i vaerdipapirer (f.eks. som pensi-
onsopsparing), i en boligforbedring til
mindst samme verdi eller i endnu en ejen-
dom, har boligejeren principielt samme egen-
kapital. Men denne har gget sin gearing, dvs.
forholdet mellem gaeld og egenkapital, sa han
har gget fglsomheden over for risici. Og hvis
boligejer har investeret i mere risikable akti-
ver end det optagne realkreditlan, har han
gget risikoen.
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Aldre boligejere kan under visse omstendig-
heder blive »tvunget« ud i at h®ve egenkapi-
tal ved at optage tilleegslan. Britiske boligeje-
re, der far behov for langvarig behandling og
bistand, eller som bliver &ldre, ma ved lan
transformere egenkapital i boligen til ind-
komstsupplerende stgtte (Toussaint og Elsin-
ga, 2009: 673). Der ses visse identiske trek i
danske sociale stgtteregler. Boligejere kan ik-
ke fa boligsikring — og @ldre boligejere ikke
boligydelse. Boligejere med formue har van-
skeligt ved at opnéa indkomstsupplerende so-
ciale ydelser, selv om formuen er bundet i en
ejerbolig. Og socialt udsatte boligejere kan
blive tvunget til at opgive deres ejerbolig og
flytte i lejebolig, evt. efter en tvangsauktion.
Det store antal tvangsauktioner igennem
1980erne og indtil omkring 1994 var ofte ud-
Igst af tab af beskeftigelse, andet indkomst-
tab, skilsmisse, sygdom etc., og var ikke kun
forbundet med galdsproblemer.

Som gruppe har danske boligejere over 60 ar
ganske vist gget deres geldsniveau i forhold
til indkomst og ejendomsverdi, jfr. nedenfor,
men deres geldskvoter er generelt ikke sa
store, at akutte galdsproblemer kan »tvinge«
de nuvarende ®ldre danske boligejere ud af
deres boliger i nevnevaerdigt omfang.

Indikation pa udviklingen i boligejernes
havning af egenkapital — en undersggelse
Ejendomsejernes havede egenkapital op-
ggres ikke i Danmark. Udlansstatistikken kan
ikke umiddelbart anvendes, for som pépeget,
er gget geeld ikke altid udtryk for haevet egen-
kapital, da midlerne bl.a. kan anvendes til in-
vesteringer i bolig og i gvrigt. En gget geld-
setning blandt boligejerne kan kun indicere,
at de 1 stgrre udstrekning har hevet egenka-
pital.

Skattestatistikkens familiedata anvendes til at
analysere, om der er sket nogen betydelig
havning af egenkapital fra ejerboligmassen.
Disse data anvendes nedenfor til at opstille
boligejernes nettogald/bruttoindkomst og

nettogaeld/boligformue kvoter m.fl. Skatte-
statistiske data om boligejernes formue-
forhold er tidligere presenteret af Lunde
(2005a, 2005b, 2007) og af @Pkonomi- og Er-
hvervsministeriet (2010).

Hyvis boligejernes nettogald stiger mere end
deres bruttoindkomst, indicerer det, at der er
havet egenkapital ud over veksten i indkom-
sterne. Hvis boligejernes nettogald stiger
mere end deres boligformue, forsterker det
indikationen af, at der er havet egenkapital.
Boligformuen er estimeret ved de offentlige
ejendomsveardier, der netop fglger udviklin-
gen i de handlede ejendommes priser, og der-
med kommer de over tiden til ogsa at spejle
udviklingen i boligmassens stgrrelse og kva-
litet.

Undersggelsens data omkring boligejer-
familiernes formueforhold

Undersggelsen af boligejernes galdssituation
— og dermed af deres formueforhold som hel-
hed — bygger pa oplysningerne i skattestati-
stikken om boligejernes indkomst, boligfor-
mue, geld og nettorenteudgifter for arene
1987-2007. Disse data er venligst tilvejebragt
af »Lovmodelsekretariatet« under finansmi-
nisteriet. Datas statistiske indhold har vearet
udfgrligt omtalt tidligere, (se fx Lunde,
2005a, 2005b, 2007).

Data udggr en tilfeldig stor stikprgve pa om-
kring 1/30 eller omkring 40.000 boligejerfa-
milier hvert ar. Familien er den statistiske en-
hed i undersggelsen ud fra det sakaldte D-fa-
miliebegreb (eller tilsvarende), hvor familien
omfatter enlige, &gtepar og samlevende par.

I undersggelsen dannes relevante kvoter ud
fra fglgende fire stgrrelser:

a. Boligformuen er veardien af familiens
ejerboliger (huse, lejligheder og/eller
sommerhuse). Boligejerne er defineret
som familier, der betaler ejendomsvar-
diskat (fgr 2000 lejevaerdi af egen bolig).
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Verdien af boligerne opggres ved den of-
fentlige ejendomsverdi 1. januar i det
pageldende ar. Fra og med 2003 sker vur-
deringerne den 1. oktober og kun hvert
andet &r. I figurerne nedenfor, hvor bolig-
formuen indgar, er stgrrelsen for ar uden
vurderinger fundet ved interpolation.

b. Nettogeeld er al familiens gald fratrukket
(likvid) finansiel opsparing, men ekskl.
den langsigtede pensionsopsparing under
serlige vilkar.

c. Indkomsten er familiens bruttoindkomst,
defineret som summen af »personlig ind-
komst« og »positiv nettokapitalindkomst.'

d. Nettorenteudgifterne er lig med familiens
renteudgifter fratrukket familiens rente-
indtegter. Opggrelsen sker altsa fgr be-
skatning og rummer ikke renter pa pen-
sionsopsparing.

Gruppen af selvstendige er udeladt for at gi-
ve en retmassig belysning af familiernes
husholdnings-formue. Det betyder f.eks. ne-
denfor, at 1dn i friverdien til et »foreldre-
k@b« @ndrer forzldrenes skattemessige sta-
tus til »selvstendig«, hvorfor de ikke indgar.

Da langsigtet pensionsopsparing i pensions-
kasser, ATP, LD, livsforsikringsselskaber,
serlige pensionsopsparing i pengeinstitutter
mv. ikke indgar, overvurderes husholdning-
ernes nettogeld. Ifglge Skatteministeriet
(2009) udgjorde pensionsformuen 2.650 mia.
kr. ved udgangen af 2008 — det er klart mere
end BNP og end den samlede realkreditgeld.
Udbetalt og efter beskatning vil pensionsop-
sparingen stadig vare stgrre end boligejernes
realkreditgeeld pa 1.335 mia. kr. ved udgan-
gen af 2008.

De finansielle institutioner rapporterer renter
og markedsvardier (ultimo aret) af alle fi-
nansielle aktiver (obligationer, aktier, pante-
breve mv.), indlan og lan direkte til skatte-
myndighederne. Disse data er derfor helt
precise. Usikkerheden omkring skattemyn-

dighedernes indkomstansattelser kan deri-
mod ikke undviges.

I analyser af boligejernes formueforhold bgr
ejerboligerne indgd til markedsvardi, men
den eneste mulighed er at anvende den of-
fentlige ejendomsveardi. Vurderingerne skal
ifglge loven fastsettes som markedsvardien
af de enkelte ejendomme, i praksis dog lidt
forsigtigt.

I gennemsnit ligger huses offentlige ejen-
domsveardier omkring 10 pct. under deres
markedspriser, (Lunde, 2005b, afsnit 9). I 2.
halvar 2005 14 handelsprisen for enfamilie-
huse i gennemsnitlig 18 pct. over ejendoms-
verdien 1.10.2005, mens afstanden for 2.
halvar 2007 var 8 pct. og igen »normal«
(SKAT, 2010). Det bgr yderligere inddrages,
at omkostningerne ved handel med ejerboli-
ger er omkring 10 pct. af vardien, hvoraf
selger betaler omkring 3.

Boligejernes haevning af egenkapital:
undersggelsens resultater

Boligprisernes udvikling gennem den analy-
serede periode 1987-2007 danner en hel bo-
lig-cyklus. Fra toppen i 1986 faldt hus-, lej-
ligheds- og sommerhuspriserne frem til
1993, hvorefter de vendte og steg frem til
2006-07. Boligprisernes udvikling er bl.a.
vist i Lunde (2009), @konomi- og Er-
hvervsministeriet (2010) og André (2010)
samt i de fgrste artikler i n@rverende tema-
nummer.

Under den forrige krise pa boligmarkedet fra
1987 til 1994 faldt boligejernes geeld lidt
mindre end boligformuen. Medianverdien
(dvs. 50 pct. decilen) af boligejernes netto-
gald/bruttoindkomstkvote faldt mindre end
medianverdien af boligformue/bruttoind-
komstkvoten, (ej vist her). Modsat steg medi-
anverdien af boligformue/bruttoindkomst-
kvoten lidt mere end nettogald/bruttoind-
komstkvoten under den langstrakte boligpris-
vakst fra 1994 til 2007.

74




Udviklingen i boligejernes galdsbelastning
varierer bade efter alder og inden for de en-
kelte aldersgrupper. Sammenfattende faldt de
yngre boligejeres nettogeld ift. indkomsten
fra 1987 til 1994, men var nogenlunde kon-
stant ift. deres boligformue. Dernast steg de
yngre boligejeres nettogeld under boligpris-
stigningen fra 1993 og frem til 2007, mens
nettogeldens andel af boligformuen fortsat
var konstant. Dette er et spejl af den hgje be-
laning af boligen ved kgbet, hvor de unge bo-
ligejere sjeldent efter kgbet har nogen egen-
kapital at have.

De @ldre boligejere — over 40 ar og mest
markant i aldersgruppen over 60 ar — har gget
deres nettogald under boligprisfaldet og
serlig efter 1993, hvor boligprisstigningerne
satte ind. Nettogalden for de ®ldre boligeje-
re er steget bade ift. deres indkomst og bolig-
formue. Udviklingen er nok generel, men det
er gjensynlig de @ldre med relativ stgrst
gald, der ogsa har gget denne geeld mest.

Figur 2. Medianveerdien af nettogeeld/bruttoindkomst kvoten for boligejerne
(excl. selvsteendige) efter alder. 1987-2007. Procent.

Der er over de to artier desuden kommet re-
lativt flere @ldre boligejere (Lunde, 2005,c).
Gzldsekspansionen er derfor mere igjnefal-
dende, nar udviklingen i de enkelte alders-
grupper vurderes, end nar den »gennemsnit-
lige« boligejer betragtes.

Aldersvariationen i boligejernes galdsudvik-
ling i forhold til indkomsten er vist i figur 2
ved medianvardien af deres nettogeeld/brutto-
indkomstkvoter. Disse faldt fra 1987 til 1994
og kraftigst for de yngste boligejere under 30
ar, mens faldets styrke aftog med stigende al-
der. Kun for de yngste boligejere var faldet
lige s sterkt som faldet i medianvaerdien
af deres boligformue/bruttoindkomstkvoter.
Boligejerne imellem 60 og 69 ar i median-
gruppen skiftede fra at have en finansiel op-
sparing i forhold til deres bruttoindkomst til i
stedet netto at have gald. De @ldste boligeje-
re fastholdt pa medianen en positiv opsparing
i forhold til deres bruttoindkomst over hele
perioden. Hvor meget udbetalt pensionsop-
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Anm. Median-verdien er greensen, hvor den ene halvdel har en lavere og den anden halvdel en hgjere kvote.
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sparing pavirker kvoterne for de @ldste bolig-
ejere, kan ikke vurderes.

Fra 1994 steg nettogald/bruttoindkomst kvo-
ternes medianverdi til op mod det dobbelte.
Boligejere i 30-39 ars- og i 40-49-arsalders-
grupperne havde den relativt mindre forggel-
se af gelden, muligvis fordi de var hgjt be-
lante forud, jfr. ogsa figur 4. Boligejerne pa
medianvardien i 50-ars-aldersgruppen og i
hgjere grad i 60-arsaldersgruppen har gget
deres nettogaeld relativt mest. Boligejere pa
70 ar og derover havde trods de stigende bo-
ligpriser fortsat en stabil finansiel formue ud
over boligens verdi gennem hele perioden.

Udviklingen i geldsbelastningen for de mest
forgeldede boligejere ma tillegges serlig
betydning for den finansielle stabilitet. I figur
3 ses udviklingen i nettogald/bruttoindkomst-
kvoterne for den 8’ende decil i aldersgrup-
perne, dvs. de kvoter, hvor 20 pct. har en
hgjere og 80 pct. en lavere galdskvote end
den angivne verdi. Kvotestgrrelserne er der-

for hgjere end i figur 2, men mgnstret i @n-
dringerne er stort set det samme. Fra 1987 til
1994 matte yngre boligejere med hgj gaeld
nedbringe denne relativt mest, idet netto-
gaeld/bruttoindkomstkvoterne i den 8. decil
faldt mere end medianveardien for boligejere
mellem 30 og 50 &r. For boligejere mellem
50 og 70 ar steg 8. decil vaerdierne, men lidt
mindre end medianvardierne.

Under boligprisopsvinget fra 1994 til 2007
steg nettogald/bruttoindkomstkvoterne i 8.
decil mest for de yngste boligejere, mens stig-
ningstakten aftog med alder til og med de 50-
59-arige boligejere. For de @ldre og &ldste al-
dersgrupper var stigningerne i kvoterne deri-
mod langt kraftigere. Noteringsvardigt havde
20 pct. af boligejerne mellem 60 og 69 ar i
2007 en geeld pa mindst 227 pct. af deres
bruttoindkomst, mens den tilsvarende kvote
var 153 pct. for boligejere pa 70 ar og derover.

Den viste udvikling i nettogald/bruttoind-
komstkvoterne indikerer, at boligejerne un-

Figur 3. Den 8. decil’s veerdi af nettogeeld/bruttoindkomst kvoten for boligejerne
(excl. selvsteendige) efter alder. 1987-2007. Procent.
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der ét har haevet egenkapital bade ved salg og
ved tilleegsbelaning. Den hevede egenkapital
tilflyder ved salg selvfglgelig s®lgerne og i
sidste ende personer, der forlader boligmar-
kedet, eller kapitalen gér i arv. De yngre bo-
ligejere vil have kgbt fa ar fgr opggrelses-
tidspunktet, og kan sjeldent have akkumule-
ret nogen stgrre egenkapital.

Aldre boligejere har typisk haft deres ejerbo-
lig i en arreekke, og nar geelden stiger sarligt
kraftigt for en del af disse, tyder det pa, at det
er blevet mere almindeligt at heve egenkapi-
tal, evt. som supplement til pensionen. Det
ma inddrages i en vurdering, at @ldre bolige-
jeres geldssituation ogsa ma vere et produkt
af de vilkér, de har haft igennem deres ejer-
skab, sasom kgbsprisniveau, lanerestriktio-
ner, rente og andre lanevilkar.

Gealden ma imidlertid ogsa relateres til boli-
gernes verdi. Boligejernes nettogeeld/bolig-
formuekvoterne er vist i figur 4 for de for-
skellige aldersgrupper, men kun for den 8’en-

de decil, da kvoternes udvikling over tid er
ret ens i alle decilerne inden for den enkelte
aldersgruppe. For boligejere under 40 ar har
kvoterne vearet forholdsvis konstante igen-
nem hele perioden 1987-2007 trods de mar-
kante boligprisudsving. For 2007 falder kvo-
terne lidt — ogsa i de ikke viste deciler — men
med boligprisfaldet og den fortsat gget 1an-
tagning efter 2007 kan denne forbedring ikke
vare blivende.

Udviklingen i nettogaeld/ boligformuekvoter-
ne ser noget anderledes ud for de lidt ®ldre
aldersgrupper. For de midaldrende (40-60
arige) vokser nettogeld/boligformuekvoter-
ne fra 1987 og frem til 1997-98, hvorefter de
falder svagt de fglgende ar og specielt i 2007.
Bade de 60-69-drige boligejere og ejere pa
70 ar og derover har klart gget deres gaeld i
forhold til deres boligformue. Denne udvik-
ling mgdes ikke kun for de 20 pct. med rela-
tiv stgrst geeld, men ogsé i de gvrige deciler.

Omkring 40 pct. af boligejerne mellem 60 og

Figur 4. Den 8. decils veerdi af nettogeeld/boligformue kvoten for boligejerne
(excl. selvsteendige) efter alder. 1987-2007. Procent.
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Anm. 8 decil-vardien er grensen, hvor 80 pct. har en lavere kvote og 20 pct. har en hgjere kvote.
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69 ar og 60 pct. af ejerne pa 70 ar og derover
har positiv finansiel opsparing ved siden af
deres boligformue. Stgrrelsen af disse opspa-
ringskvoter er faldet, bl.a. fordi ejendomspri-
serne er steget.

Nettogeld/boligformuekvoterne for bolige-
jerne mellem 60 og 69 ér i figur 5 viser for al-
le deciler en karakteristisk ens bevagelse
over arene mod stgrre geld/mindre finansiel
formue ved siden af boligens veerdi. Bade i
decilerne, hvor boligejere netto har geld, og
hvor de netto har opsparing ved siden af bo-
ligformuen (negative kvoter). Samtidig stiger
andelen med geld gradvist. I 1987 havde
halvdelen af aldersgruppens boligejere finan-
siel opsparing ved siden af boligformuen,
mens det i 2007 var godt 30 pct.

Bemerkelsesvardigt havde boligejerne i 1.
decil stgrre finansiel opsparing end boligfor-
muen og tilmed en relativt stigende opsparing
frem til 1993, hvorefter denne kvote er faldet

vasentligt. Forklaringen er dog nappe, at de
mest formuende boligejere 1 aldersgruppen er
begyndt at reducere deres finansielle aktiver.
Snarere kan fgrst faldet i boligpriserne frem til
1993, og derna®st den efterfglgende stigning
forklare det meste af udviklingen i kvoterne.

At nettogeld/boligformuekvoterne derimod
er stigende for godt halvdelen af aldersgrup-
pens boligejere, skyldes alene, at de har opta-
get stgrre gaeld — og for det meste havet af
deres egenkapital — selv om ogsa eldre bolig-
ejere har forbedret deres boliger og investeret
pa anden vis. Det giver sj®ldent mening i
denne aldersgruppe at lane for at foretage
pensionsopsparing.

Nogle af de helt samme trek kan iagttages
ved udviklingen i decilerne for boligejere pa
70 ar og derover, jfr. figur 6. Blot havde 60
pct. af disse @ldste boligejere en finansiel op-
sparing i 2007 mod godt 30 pct. i den naest-
eldste gruppe.

Figur 5. 60-69-drige boligejere (excl. selvsteendige) fordelt i deciler efter stgrrelsen
af deres nettogeeld/boligformuekvote. 1987-2007. Procent.
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Figur 6. Boligejere pa 70 dr og derover (excl. selvstendige) fordelt i deciler efter
stgrrelsen af deres nettogeeld/boligformue kvote. 1987-2007. Procent.
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Datagrundlaget rummer separat boligejernes
realkreditlan, der ovenfor indgik som en del
af deres nettogeld. Ejerboliger kan finansie-
res med realkredit inden for 80 pct. af boli-
gens markedsvardi. Kvoterne viser i stedet
lan/ejendomsverdikvoterne, for alle ejerbo-
ligernes udestdende realkreditlan i procent af
deres offentlige ejendomsvardi.

Udviklingen fra 1987 til 2007 i realkredit-
lan/boligformuekvoterne 1 den 8. decil er vist
efter alder i figur 7. For de yngre aldersgrup-
per op til 50 ar er kvoterne relativt konstante,
men falder dog lidt fra omkring 2005; der-
med har udviklingen i disse kvoter stor lig-
hed med udviklingen i nettogald/boligfor-
muekvoterne, jfr. figur 4. Under boligprisfal-
det fra 1987 til 1993 har de yngre boligejere
kbt til de stadig lavere priser og kunne ofte
ikke gge deres realkreditlan ved boligforbed-
ring o.1.

For aldersgrupperne over 50 ar stiger realkre-

ditlan/boligformuekvoterne i den 8. decil
gradvist fra 1987 og frem til 1995 og mest
udtalt i de lavere deciler med relativt mindre
realkreditgeeld. Selv om boligprisfaldet ogsa
ramte @&ldre boligejere, kunne de finansiere
ombygninger o.l. med realkreditlan. De mar-
kante lempelser i adgangen til at optage til-
leegslan i realkreditten genfindes saledes ikke
som hgjere realkreditldn/boligformuekvoter-
ne i den 8. decil fra 1992-93. Tvartom stabi-
liseres realkreditlan/boligformuekvoterne i
den 8. decil fra midten af 1990’erne. Den ve-
sentlige lempelse af realkreditrestriktionerne
kan dermed ikke identificeres i figur 7 eller i
det gvrige materialet.

Udviklingen i medianvaerdien af realkredit-
lan/boligformuekvoterne er ikke vist, men
svarer nogenlunde til udviklingen i kvoterne
i den 8 decil. Kun skal n&vnes, at relativt fa
boligejer pa 70 ar og derover har realkredit-
gald, for godt 60 pct. var i 2007 helt uden.
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Figur 7. Den 8. decil’s veerdi af realkreditgeeld/boligformuekvoten for boligejerne
(excl. selvsteendige) efter alder. 1987-2007. Procent.
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Anm. 8 decil-vaerdien er grensen, hvor 80 pct. har en lavere kvote og 20 pct. har en hgjere kvote.

Derimod havde kun godt 30 pct. af boligejer-
ne mellem 60 og 69 ar ikke realkreditlan.

Datamaterialet rummer endelig boligejernes
nettorenteudgifter/bruttoindkomstkvoter. Ud-
viklingen heri fra 1987 til 2007 er nok praeget
af rentefaldet, men samtidig trekker den
stgrre geld imod stgrre renteudgifter. Samlet
er rentebelastningen i forhold til indkomsten
for skat, faldet markant for de yngre alders-
grupper frem til 2005, som vist i figur 8 ved
medianvardien af boligejernes nettorenteud-
gifter/bruttoindkomstkvoter i de forskellige
aldersgrupper. For de to ®ldste boligejer-
grupper er renteudgiftsbelastningen steget,
hvilket ogsa indikerer, at de har h@vet egen-
kapital, og at det er blevet mere almindeligt
blandt @ldre — fortsat — at have gald.

Introduktionen af rentetilpasningslan har
iser efter 2000 bidraget til at senke bolige-
jernes renteudgifter. Modsat har de tre skatte-
reformer i perioden med reduktion af rente-
fradraget neutraliseret en stor del af bolig-

ejernes rentebesparelser i et efter-skat per-
spektiv.

I alle aldersgrupperne steg renteudgift/ind-
komstkvoterne markbart efter 2005, da ren-
testigningerne fra 2005-2006 slog direkte
igennem pa rentesatserne for lan med varia-
bel rente eller rentetilpasning.

For de 20 pct. af boligejerne med hgjest net-
torenteudgift/bruttoindkomstkvote i alders-
grupperne i figur 9 nedenfor er kvoterne fal-
det vaesentligt for ejere op til 70-ars alderen.
Men markant er kvoterne for de @ldste bolig-
ejere pa 70 ar og derover er vokset fra 4,7 pct.
i 1992 til 10,5 pct. i 2007, altsd mere end en
fordobling. For de 20 pct. af boligejerne med
hgjeste kvoter spendte kvotestgrrelsen sale-
des 1 2007 fra 10 pct. for de @ldste til 20 pct.
for de yngste. I gruppen af @ldre boligejere
mellem 60 og 69 ar har nettorenteudgift/brut-
toindkomstkvoterne veret svagt faldende i de
to deciler med hgjeste kvoter.
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Figur 8. Medianverdien af nettorenteudgift/bruttoindkomstkvoten for boligejerne
(excl. selvstendige) efter alder. 1987-2007. Procent.
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Anm. Median-verdien er greensen, hvor den ene halvdel har en lavere og den anden halvdel en hgjere kvote.

Figur 9. Den 8. decil’s veerdi af nettorenteudgift/bruttoindkomst kvoten for boligejerne
(excl. selvsteendige) efter alder. 1987-2007. Procent.

35

30
\k
25 Seead = « =Under30ar
PRy
e 30-394r

===-40-49ar

....... 50-59 ar

- « 60-69dr

====704ar og derover




En forventelig udvikling i boligejernes
geeldssituation?

Skattestatistikken indeholder endnu kun en-
delige data frem til 2007. En vurdering af ud-
viklingen i boligejernes galdssituation og
deres haevning af egenkapital ma derfor bero
pa andre kilder. Da de nominelle boligpriser
er faldet med omkring 20 pct. siden 2006-
2007, har det utvivlsomt reduceret boligejer-
nes egenkapital betragteligt. Hertil kan leg-
ges andre formuetab.

Nationalbankens udlansstatistik (Danmarks
Nationalbank, 2010) viser imidlertid, at bolig-
ejerne har gget deres udestaende realkredit-
lan, om end i aftagende takt. Det er vanske-
ligt at forestille sig, at nye boligkgbere ved de
lavere priser optager stgrre 1an end hidtil nor-
malt — det kan nzsten ikke vare tilfeldet.
Snarere har de @®ldre boligejere gget deres
geld — og altsd havet egenkapital. Samtidig
har boligprisfaldet reduceret den egenkapital
i ejerboligerne, der kan haves. Der kan dog
ogsd vere moderniseringer og fuldfgrt ny-
byggeri, der bidrager til den fortsatte netto-
lantagning i realkreditten.

Boligprisudviklingen over de kommende ér
vil selvsagt afggre, hvor stor boligejernes
egenkapital vil vere. Det fortsat hgje bolig-
prisniveau set i forhold til et langsigtet lige-
vagtsprisniveau ggr, at der foreligger en ty-
delig risiko for fortsatte boligprisfald. Bolig-
ejernes realkreditgaeld og anden geld @ndres
ikke umiddelbart herved. Man kan da godt
komme ud i, at boligejerne indfrier mere
gld end de optager som nye lan, dvs. deres
nettolantagning bliver negativ, og dermed vil
de formentlig ogsa netto indbetale egenkapi-
tal, siledes som det er set i UK siden 2008.

Strukturelt vil der imidlertid fortsat vere for-
hold, der virker imod en gget geldsatning
blandt boligejerne og dermed mindre egen-
kapital. £Aldre boligejere vil formentlig i sti-
gende grad gge deres belaning af ejerboliger-
ne — ved refinansiering og dermed havning

af egenkapital. Det er derimod meget vanske-
ligt at forestille sig, at de meget hgje be-
laningsgrader ved boligkgb — til tider en 100
pct. belaning — kan gges yderligere. Tvaertom
kan realkreditinstitutterne og bankerne meget
vel tenkes at blive forsigtige i de kommende
ar og stille hgjere egenkapitalkrav.

En helt dominerende andel af de udestdende
realkreditlan er optaget i de seneste ar, og de
lan har lange restlgbetider. Samtidig er godt
halvdelen af de udestdende realkreditlan af-
dragsfrie. Derved kan man sige, boligejerne
allerede har havet egenkapital, og det bidra-
ger i sig selv til at holde egenkapital nede i de
kommende ar. Den dominerende risiko for, at
boligejernes egenkapital falder, sa der bliver
mindre at haeve, ligger i risikoen for et yder-
ligere markant boligprisfald.

Jeg er taknemmelig for de modtagne data
savel som for den store personlige stotte,
impdekommenhed og entusiasme, jeg har
mgdt fra Martin Ulrik Jensen, @konomi- og
Erhvervsministeriet, som har forsynet mig
med basisstatistikken, og som jeg til tidligere
arbejder om emnet har modtaget fra Peter
Bach Mortensen og Sune Enevoldsen Peder-
sen. De her udtrykte synspunkter er alene
forfatterens.

Note
1. Disponible indkomster indgér ikke i skattestati-

stikken.
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Den danske private lejeboligsektor er i princippet un-
derkastet huslejeregulering. Ikke desto mindre er det
i dag under halvdelen af de private lejeboliger, som
faktisk er egentligt huslejeregulerede, og der foregér
en bevagelse i retning af, at markedet for private le-
jeboliger kommer til at fungere frit. Artiklen under-
spger de historiske processer, som har frembragt det-
te resultat i en situation, hvor der ikke har varet no-
gen politisk vilje til at rgre ved huslejereguleringen.
Det afsgges herunder, hvorvidt en gennemgang af den
historiske udvikling kan finde understgttelse for tre
teser. »Past dependency« er en tese om, at huslejere-
gulering fastholdes som princip, fordi den nu engang
findes. Omfordeling er en tese, som udsiger, at leje-
boliger er velegnet som kanal for omfordeling, fordi
der i et vist omfang er tale om et perifert gode. Ikke-
beslutning er en tese om, at ingen eller tilsyneladen-
de ubetydelige politiske beslutninger kan &bne for
fundamentale faktiske forandringer over tid, herunder
for reel fjernelse af huslejereguleringen, og at der heri
eventuelt kan ligge en politisk strategi. Den historiske
undersggelse leder frem til en diskussion af vilkarene
for en fremtidig markedsbaseret privat lejeboligsek-
tor.

Baggrund

Det danske private lejeboligmarked rummer
omkring 450.000 boliger. I princippet er dis-
se boliger underlagt huslejeregulering. I
praksis er det imidlertid under halvdelen af
lejlighederne, som er egentligt huslejeregule-
rede (Andersen og Skak, 2008). Hovedparten
er friholdt i kraft af opfgrelseséar, modernise-

ring, lejlighedsform eller kommunal op-
havelse af reguleringen. Huslejereguleringen
stammer fra Den anden Verdenskrigs man-
gelsituation, men skal ogsa ses i et forde-
lingspolitisk lys. Reguleringen har imidlertid
en udformning, sa den ma antages at vere
forbundet med betydelige velferdsmassige
omkostninger. Siden Det gkonomiske Réds
oprettelse i begyndelsen af 1960’erne, har
D@R forgaeves talt for en afvikling af husle-
jereguleringen pa grund af disse omkostnin-
ger. Det er hovedtesen i denne artikel, at der
er to vaesentlige forklaringer pa, at vi trods de
gode velferdsgkonomiske argumenter for en
afvikling, fortsat fastholder princippet om
huslejeregulering. Artiklen bygger i denne
henseende pa Christoffersen (2010). Den ene
forklaring er en »past dependency«-tese: Vi
har huslejereguleringen, fordi vi nu engang
har faet den indfgrt. Den anden forklaring er
en omfordelingstese: Huslejereguleringen
kan opfattes som omfordeling »in-kind«. Og
lejeboliger kan opfattes som et inferigrt gode,
ikke mindst fordi reguleringen fgrer til ned-
slidning. Derved bliver reguleringen at opfat-
te som »tagging«, altsd overfgrsler til en be-
grenset og ikke sarlig velstillet befolknings-
gruppe, og netop »taggingen« ggr det muligt
at finansiere serligt store overfgrselsydelser
til de udvalgte (Akerlof, 1978). Til under-
sggelse af disse teser gennemfgres i artiklen
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en historisk analyse af huslejereguleringens
baggrund og udvikling med henblik pa at ef-
terprgve, hvorvidt udviklingen af huslejere-
guleringen kan forstas i lyset af disse teser.

Nar der trods fastholdelsen af princippet om
huslejeregulering, er foregédet en bevagelse i
retning af et frit og ureguleret lejeboligmar-
ked, kalder det ogsa pa en forklaring. I artik-
lens historiske gennemgang s@ges ogsa efter,
hvorvidt dette udviklingstreek kan forstas ud
fra en tese om, at faktiske @ndringer i bolig-
markedets funktionalitet kan s&tte sig igen-
nem uden eller kun ved umiddelbart umeer-
kelige politikeendringer, safremt der udvikler
sig en tilstrekkelig sterk efterspgrgselsside.
Denne tese er inspireret af Evans (1999), som
refererer til amerikansk litteratur, hvor plan-
styringens langtidseffekt betvivles.

Artiklens afsluttende del beskaftiger sig med
de videre perspektiver i forhold til situatio-
nen, hvor private lejeboliger er underlagt
sverere gkonomiske vilkar end gvrige leje-
boliger (almene boliger), og hvor huslejere-
guleringen i princippet viderefgres, men hvor
en stadig stigende andel af de private lejebo-
liger er holdt uden for reguleringen.

Fra marked til sociale boliger og sociale
behov

De forandrede politiske magtforhold fra
1920’erne til 1930’erne dbnede for et staerke-
re statsligt boligpolitisk engagement (Hansen
og Henriksen, 1980). Der blev gennemfgrt en
lov om stgtte til boligbyggeri i 1933, som
formulerede et udtrykkeligt boligsocialt for-
mal og forbandt dette formal med en bestemt
lgsningsmade, nemlig etableringen af sociale
boligselskaber. Lovens formél var at sikre
»fremskaffelse af sunde og billige boliger,
som det ma forudsattes, at den mindrebe-
midlede del af befolkningen vil kunne betale
lejeafgiften for.«

Finansieringen af det stgttede boligbyggeri
blev tilrettelagt som statslén, og fra 1938 blev

muligheden for statslan til privat udlejnings-
byggeri skaret vak, sa profilen pa en ny bo-
ligtype — socialt boligbyggeri — blev skarpet.

Hermed var det indirekte ogsa lagt fast i den-
ne lovgivning, at boliger til mindstbemidlede
og ikke- verdigt trengende ikke var en op-
gave for de nye sociale boligselskaber. Fat-
tiglovgivningen fungerede stadig, men i ho-
vedsagen var det de private lejeboliger, som
husede den mindst velstillede del af befolk-
ningen. Opbygningen af en stor boligsocial
indsats indeberer altsa ikke, at de egentligt
boligsociale problemer i samfundet bliver
fanget op af velferdsstaten. De nye sociale
boliger henvendte sig fgrst og fremmest til
det nye regeringsb@rende partis — Socialde-
mokratiet — kernevalgere.

Pé et fungerende marked for boligydelser
star huslejen — prisen pa boligydelsen — for
afbalanceringen af udbud og efterspgrgsel pa
kort sigt. Pa leengere sigt er det nybyggeriet,
som udggr tilpasningsmekanismen. I
1930’erne foregik der et betydeligt rent mar-
kedsbaseret nybyggeri af boliger bestemt for
privat udlejning. Det skal ses pa baggrund af
en trods alt pen indkomstfremgang i byer-
hvervene i sammenh@ng med befolkningsbe-
vagelsen fra land til by. Og det skal i hgj
grad ogsa ses i forbindelse med den farte
pengepolitik. I ly af 1930’ernes protektionis-
me kunne der fgres en ekspansiv pengepoli-
tik med en lav rente, uden at det gik ubzrligt
ud over betalingsbalancen.

De to parallelle forlgb: Genkomsten af et frit
fungerende privat marked for boligydelser og
opkomsten af et statssystem for omfordeling
af velferd via en subsidieret social boligsek-
tor, kaldte nerliggende pa et endeligt politisk
opggr om boligmarkedets indretning. Det en-
delige opggr kom i 1939, hvor udbruddet af
Den anden Verdenskrig blev taget som anled-
ning til en afskering af et privat marked for
boligydelser, som siden da er fastholdt. Af-
skaringen fik form af et huslejestop i den pri-
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vate lejeboligsektor, og der blev tilfgjet et
forbud mod opsigelser fra ejerside. Men af-
skeringsprocessen tog altsd sin begyndelse
forud for indfgrelsen af huslejereguleringen i
1939. Processen satte i gang, da grundlaget
for en sterkere omfordelingspolitik kom til
stede.

Huslejestoppet viste sig hurtigt at give pro-
blemer i forhold til nybyggeriet, fordi byg-
geomkostningerne gik i vejret trods offentlig
regulering af priser. Derved blev nyopfgrte
boliger dyrere end de bestadende og huslejere-
gulerede boliger. Som en konsekvens blev
der i 1940 indfgrt tilskud til nybyggeri.

Afskeringen af et fungerende marked med
en markedsmassig prisdannelse pa boligy-
delser kom hurtigt til at fremkalde en situati-
on, hvor der blev oplevet at vaere en sterk bo-
ligmangel. Dette pa trods af, at boligmassen
trods krigens afskering af forsyninger fort-
satte med at blive udbygget, idet nybyggeriet
dog fik et mindre omfang end i arene forud
for 1940. I krigsarene blev der opfgrt mellem
10.000 og 15.000 boliger arligt.

Den fremkaldte ubalance pa boligmarkedet
kom til udtryk i store kgproblemer, som nok
tradte tydeligst frem hos de sociale boligsel-
skaber, hvor der fungerede et system med
ventelister. Ophobningen af boligkger fgrte
hurtigt til nye politiske reaktioner, og der ud-
viklede sig en proces, hvor boligreguleringen
blev stadig mere detailagtig og rigoristisk.
Her viste de fgrste spor af »past dependency«
sig altsa.

Boligregulering og oplevelsen af bolig-
mangel

Ved krigens afslutning blev det et centralt
mal at fjerne ubalancen pa boligmarkedet,
som nu udtrykkeligt blev defineret som bo-
ligmangel (Boligministeriet, 1957). Netop
betragtningen om, at ubalancen var at opfatte
som boligmangel og altsa ikke som mangel
pa en prismekanisme, var i realiteten ensbe-

tydende med, at der her ikke var forestillin-
ger om, at huslejereguleringen, som jo ellers
udtrykkeligt var givet midlertidig status,
skulle ophaves. Denne opgave viste sig
imidlertid umulig at Igse tilfredsstillende.
Det er der flere forklaringer pa. Realindkom-
sterne kom hurtigt i fremgang efter krigsaf-
slutningen. Hertil kom en demografisk ud-
vikling, som bidrog til pres pa boligmarke-
det. Arene efter 1945 blev de store arganges
ar med en usadvanlig hgj fedselsrate. Vig-
tigst overhovedet var det méske dog, at der
hen over krigstiden foregik en udbredelse af
en ide om velferdsstaten, hvor boligpolitik
mere aktivt indgik som led i en fordelingspo-
litik. »Boligbehovet« blev et centralt politisk
tema, og ud fra et lighedsideal kunne der ar-
gumenteres for et meget stort udaekket bolig-
behov.

Umiddelbart efter krigsafslutningen kom de
nye velferdsstatsforestillinger til udtryk i
forhold til spgrgsmalet om, hvad der skulle
ske med den midlertidige huslejeregulering,
som var blevet indfgrt i 1939. I en redeggrel-
se om problematikken udarbejdet af Bolig-
ministeriet anfgres saledes: »Dansk boligpo-
litik kom umiddelbart efter 1945 til at hvile
pa en udtalt forventning om, at det ville vere
muligt at genoprette og fastholde et prisni-
veau, som ikke vesentligt afveg fra prisfor-
holdene fgr krigen. Mélet blev derfor, at man
savel i den eksisterende boligmasse som i ny-
byggeriet skulle sgge at fastholde den husle-
je, der var geldende i 1939« (Boligministeri-
et, 1957: 81). Samtidig blev der tilskyndet til
en hgj byggeaktivitet. Denne forudsatning
om tilbagevenden til prisniveauet fra 1939
kan nerliggende tolkes som en politisk-stra-
tegisk konstruktion snarere end som en ngg-
tern vurdering af dansk gkonomi. Et gkono-
misk ekspertudvalg, professorudvalget, blev
inden krigens afslutning sat til at vurdere den
situation, som dansk gkonomi ville befinde
sig i, nar krigen var forbi. I professorudval-
gets betenkning fra maj 1945 siges om pris-
problematikken: »Udvalget mener (derfor) af
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Hensyn til den gkonomiske Stabilitet og til
Beskeftigelsens Opretholdelse at matte fra-
rdde en Deflationsproces efter Krigen. Man
ma altsd opgive at komme tilbage til For-
krigstidens Lgn- og Prisniveau«. (Finansmi-
nisteriets Udvalg, 1945: 51). Det forekom-
mer herved, at en viderefgrelse af huslejere-
guleringen havde politisk prioritet, og at fo-
restillingen om at huslejereguleringen pa et
senere tidspunkt ville kunne afvikles var en
politisk hensigtsmassig forestilling at funde-
re en viderefgrelse af den midlertidige husle-
jeregulering i, selv om denne forestilling ik-
ke blev fundet realistisk af tidens fgrende
gkonomer.

Hvor der ved slutningen af 1940 havde staet
16.000 lejligheder tomme, sa var der i kraft
af den manglende huslejetilpasning opstaet et
efterspgrgselspres efter boliger i 1945 (Han-
sen og Henriksen, 1979). Et kommissionsar-
bejde blev gennemfort i 1945 med det sigte at
opridse en strategi for det fremtidige bolig-
byggeri. I kommissionens betenkning: Det
fremtidige boligbyggeri, havde man pa
grundlag af befolkningens stgrrelse og forde-
ling pa civilstand og alder foretaget en bereg-
ning af, hvorledes boligbehovet ville udvikle
sig frem til 1976. Kommissionen opgjorde, at
der i 1945 havde udviklet sig en klgft pa
60.000 boliger mellem det beregnede samle-
de boligbehov og det faktiske antal boliger.
Med en byggeaktivitet svarende til aktivite-
ten i 1930’erne, hvor der blev opfgrt omkring
20.000 boliger arligt, beregnede kommissio-
nen ogsa, at klgften mellem boligbehov og
faktisk antal boliger ville vere udfyldt i 1gbet
af ti ar, saledes at der ikke i 1955 ville besta
noget udekket boligbehov. Hermed holdt en
demografisk tilgang til bestemmelse af et bo-
ligbehov sit indtog i dansk boligpolitisk for-
staelse. Der er tale om en planorienteret til-
gang, som ser bort fra den fundamentale gko-
nomiske forstdelse, hvor efterspgrgsel dan-
nes som en funktion af pris, og hvor efter-
spgrgsel 1 @vrigt er givet ved individernes
budgetbegrensninger og praeferencer. Talen

om boligbehov frem for boligefterspgrgsel
og fokuseringen pa demografien som be-
stemmende for boligbehovet, er nok udtryk
for det skred i opfattelsen af statens rolle,
som foregik hen over Den anden Verdens-
krig, og udviklingen af den planorienterede
tilgang afspejler ogsa den tidsand, som her-
skede lige efter krigsafslutningen. Pa den an-
den side har den demografiske tilgang til be-
stemmelse af et boligbehov praget den bolig-
politiske debat lige siden. Tilgangen blev for-
nyet i Plgaard-udvalgets arbejde i 1980’erne
med lanceringen af begrebet »den potentielle
boligefterspgrgsel« (Boligministeriet, 1988),
og senest er det en sddan tilgang, som udggr
den centrale analytiske tilgang i det omfat-
tende boligpolitiske udredningsarbejde fra
Socialministeriet i 2006 (Socialministeriet,
2006).

Det mest markante forsgg pa opggr med ta-
len om boligbehov og med den demografi-
ske, planorienterede tilgang er gjort af Det
gkonomiske Rad. Her slas fast, at »Der er al
mulig grund til at vaere varsom med anven-
delsen af begrebet«, bl.a. fordi »Tages der
hgjde for stgrrelse og kvalitet, er der ingen
tvivl om, at de gkonomiske faktorer — herun-
der is@r realindkomstudviklingen og udvik-
lingen i prisen pa boligydelser — er helt af-
gorende for den fremtidige udvikling i bolig-
efterspgrgslen« (Det gkonomiske Rad, For-
mandskabet, 2001: 242).

Den demografiske fremskrivning i kommis-
sionsbet@nkningen fra 1945 viste sig hurtigt
helt urealistisk i en gkonomi, hvor boligmar-
kedets funktionalitet var blevet afskaret af en
indgribende regulering. Fremskrivningen
lagde altsa op til, at der pa kort sigt var en
ubalance, som kunne legitimere en fortsat in-
tens regulering, og som ikke udgjorde noget
langsigtet problem, da behovet for regulering
ville opheve sig selv i kraft af den forvente-
de samfundsudvikling. Det er tankevakken-
de, at da en betenkning fra Boligministeriet
tre artier senere igen fremlagde en demogra-
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fisk funderet behovsanalyse, si fremstod der
fortsat et udekket boligbehov pa kort sigt,
mens der blev tegnet et billede af balance pa
det lidt lengere sigt, (Boligministeriet, 1988).
Og dette udfald gentog sig fortsat i udrednin-
gen fra 2006 (Socialministeriet, 2006).

Huslejespaendet bliver et prekart problem
Selv med en gget subsidiering efter 1951 lyk-
kedes det ikke at holde huslejen i nybyggeri-
et nede. Hermed blev problemet med et »hus-
lejespend« stadig mere presserende. Det
blev klart, at foruds@tningen bag byggestgt-
teloven 1 1946, at omkostningsniveauet i ny-
byggeriet ville falde nar gkonomien normali-
seredes, ikke holdt stik. I 1951 var der uenig-
hed mellem de politiske partier om, hvem en
huslejeforhgjelse i den @ldre lejeboligmasse
skulle tilfalde, og der var hermed opstéet en
politisk blokering i forhold til at ggre noget
ved problematikken. Da en socialdemokra-
tisk regering blev aflgst af en VK-regering i
1951, satte regeringen spgrgsmalet om en li-
beralisering af boligmarkedet pa dagsorde-
nen (Grue, 1967). Da Socialdemokratiet dan-
nede regering i efterdret 1953, afbrgd den
nye regering imidlertid forberedelserne til en
afviklingslovgivning. I stedet gnskede rege-
ringen nu en yderligere nedbringelse af hus-
lejeniveauet i nybyggeriet og pa den anden
side en reguleret tilpasning af huslejeniveau-
et i den gamle lejeboligmasse. Byggekapaci-
teten skulle ogsa udvides. Disse tanker lod
sig imidlertid ikke realisere, idet dansk gko-
nomi pa dette tidspunkt var presset.

Alt i alt tegnede der sig en udvikling frem til
slutningen af 1950’erne, hvor forestillingen
om et marked for boligydelser for den brede
befolkning bliver forladt til fordel for et stats-
ligt, plangkonomisk system, hvor styret om-
fordeling samt konjunkturregulering kommer
i fokus, og hvor der accepteres stadig mere
igjnefaldende effektivitetsproblemer i form
af boligkger og oplevelse af boligmangel.
Den private, markedsbaserede lejeboligform
bliver her presset ud.

Veakstniveauet i dansk gkonomi sprang i vej-
ret omkring 1958, og den nye situation blev
udnyttet til at gennemfgre vaesentlige struk-
turreformer (Christoffersen, 1999). Som en
del af strukturreformeringen blev bolig- og
huslejelovgivningen taget op til fornyelse i
1958. Der blev &bnet for ophavelse af husle-
jereguleringen i mindre kommuner og ébnet
for huslejeforhgjelser i den fortsat regulerede
boligmasse. Huslejereguleringen blev dog re-
elt viderefgrt uden principielle @ndringer.
Byggestgttelovgivningen @ndredes radikalt,
idet den hidtidige statslansordning helt blev
erstattet af statsgarantier for lan fra private
realkreditinstitutioner. Det samfundsgkono-
miske opsving kom pé dette tidspunkt til at
danne udgangspunkt for en staerk stigning i
det ustgttede boligbyggeri. Nasten al enfa-
miliechusbyggeri overgik efter 1958 til at
vare ustgttet byggeri.

Med denne udvikling blev spgrgsmalet om
afvikling af huslejereguleringen i den private
lejeboligmasse aktualiseret. Den hurtigere
erhvervsudvikling og de omfattende befolk-
ningsbevaegelser fra land til by lagde ikke
blot op til en udvidelse af boligmassen ved
nybyggeri, men ogsa til reformer, som kunne
fa boligmarkedet til at fungere bedre. I denne
situation blev det da nyetablerede Det gkono-
miske Rad sat til at udarbejde en redeggrelse
om bygge- og boligpolitikken. Redeggrelsen
blev fremlagt i 1965, og den kom til at danne
grundlag for intense politiske overvejelser
om boligpolitisk fornyelse.

Den stiltiende aftale i 1966 om det private
lejeboligmarkeds kvaelning

Den socialdemokratiske regering og den bor-
gerlige opposition udtrykte i 1966 enighed
om det gnskelige i afvikling af huslejeregule-
ringen og overgang til et frit fungerende bo-
ligmarked. I regeringen var der imidlertid ik-
ke vilje til at s@tte en reguleringsafvikling
igennem umiddelbart. Udgangen blev et for-
lig mellem Socialdemokratiet, Venstre, Kon-
servative og Radikale om et gradvist og sty-
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ret forlgb over otte ar til et huslejeniveau,
som under ekstremt idealiserede omstandig-
heder ville svare til huslejeniveauet pa et frit,
altsa ustgttet og ureguleret, boligmarked.
Lejligheder inden for det lejekontrollerede
omrade opfert fgr 1963 blev udsat for en le-
jevurdering. Vurderingen skulle tage sit ud-
gangspunkt i lejlighedens aktuelle brugsver-
di, som den antages at ville have veret, hvis
der i omradet dels havde veret en velfordelt
boligreserve, og hvis der dels pa grund af
gget udbud af byggegrunde, forgget konkur-
rence i byggesektoren og en effektiv rente pa
6,5 pct. fandt en tilgang sted af omkostnings-
bestemte nye lejemal.

Det blev med andre ord gjort til en forudsat-
ning, at disse ideale tilstande indtradte i
1974, idet huslejen i perioden fra 1967 til
1974 skulle haves fra det gaeldende niveau til
vurderingsniveauet med 1/8 hvert ar. Halvde-
len af den gradvist stigende lejeforhgjelse
skulle indbetales til den nye Grundejernes In-
vesteringsfond og bindes frem til 1990. Yder-
ligere 25 pct. skulle bindes til anvendelse til
vedligeholdelse, saledes at alene 25 pct. var
til fri disposition for ejeren.

Premisserne for overgang til, hvad der blev
beskrevet som et ustgttet og ureguleret bolig-
marked, svarer stort set til forudsatningerne i
boliggkonomisk teori til, at boligmarkedet
befinder sig i det langsigtede ligevaegtspunkt.
I teorien udtrykkes den langsigtede lige-
vagtsbetingelse ved kvotienten mellem pri-
sen pa nybyggeri og prisen pa bestdende bo-
liger (Tobin’s Q). I ligevaegt vil gelde, at
kvotienten er lig med én. Boligforliget i 1966
lagde netop op til, at prisen for at bo i en be-
staende bolig skulle tillades havet op til en
kvotient pa én. Dog tillodes ikke, at ejeren af
udlejningsboliger matte modtage huslejebe-
taling op til denne granse, idet en del af hus-
lejebetalingerne  jo skulle underlegges
tvangsopsparing. Ydermere kom til at gelde,
at der kun i husleje matte indregnes grund-
omkostninger svarende til, at der var ube-

grenset adgang til byggejord, sa jord ikke var
en knap faktor. Den foruds@tning er striden-
de mod g@ngs gkonomisk teori om jord.

Hermed var det i realiteten et vilkar for, at et
frit boligmarked kunne tillades, at sadan et
marked altid ville befinde sig i det langsigte-
de ligeveegtspunkt, hvad der er et vilkar, som
gor tanken om et frit marked meningslgs. Bo-
ligforliget i 1966 var da i realiteten ensbety-
dende med, at Folketinget umuliggjorde in-
vesteringer i private udlejningsboliger til et
prisniveau svarende til prisniveauet geldende
for nybyggeri. P4 den anden side var bolig-
forliget ogsa udtryk for, at den radende poli-
tiske logik ikke gjorde det muligt for nogen
af de regeringsbzrende politiske partier at
udtrykke principiel afstandtagen fra forestil-
lingen om et frit boligmarked for lejeboliger.

Snart efter 1966 kunne det da ogsa konstate-
res, at boligforligets forudsatninger havde
varet ganske urealistiske. Byggeomkostnin-
ger, grundpriser og finansieringsomkostnin-
ger steg langt hurtigere end forudsat.

Huslejereguleringen havde meget forskellig
relevans i forskellige dele af landet. Derfor
blev det i 1966 bestemt, at et kvalificeret fler-
tal i kommunalbestyrelserne kunne oph@ve
alle eller nogle af huslejerestriktionerne. Det
skete herefter i nogle af de mindst bymassi-
ge kommuner, men bestemmelsen fik ingen
betydning i den altovervejende del af den pri-
vate lejeboligmasse, hvor der var et husleje-
spe&nd mellem markedslejen og den regulere-
de leje.

Boligsubsidieringen blev ogsd omlangt i
1966. Billige statslan og kvadratmetertil-
skud, altsa subsidiering af boligen, blev ned-
tonet, og der blev indfgrt en boligsikrings-
ordning, hvor subsidierne fulgte beboerne.

Da Danmark byggede sig ud af boligman-
gelen — og alligevel ikke
Det gkonomiske Rad udarbejdede igen i
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1970 en rapport specielt om det danske bo-
ligmarked (DGR, 1970). Radet konkludere-
de, at det omfattende boligbyggeri i de for-
udgéende ar havde ledt til, at Danmark,
maske med undtagelse af hovedstadsomra-
det, havde »bygget sig ud af boligmangelen.
Rédet fandt hermed, at der var skabt den ngd-
vendige foruds@tning for en liberalisering af
boligmarkedet. Rapporten pegede ogsa pa, at
nybyggeriet pa davaerende tidspunkt betgd en
tilvaekst 1 boligmassen svarende til 5-6 gange
den ventede befolkningstilvekst i de kom-
mende ar. Radet forudsa derfor, at det fremti-
dige boligbyggeri i langt hgjere grad end hid-
til ville tjene til at dekke den indkomstbe-
stemte stigning i boligefterspgrgslen, som
kom til udtryk 1 modernisering, etablering af
stgrre boligenheder samt erstatning af @ldre
og umoderne boliger med nye boliger.

Analysen fra DAR fik ingen betydning for
den danske boligpolitik. Den boligpolitiske
regulering var et s betydende redskab for
gkonomisk omfordeling i samfundet, at vis-
mandenes henvisning til hensynet til bolig-
markedets funktionalitet ikke kunne rokke
ved de fordelingspolitiske positioner i dansk
politik. Analysen gjorde det dog klart, at re-
guleringen af boligmarkedet ikke (lengere)
kunne begrundes i ngdvendigheden af at sik-
re boliger til borgere, som var i boligmangel.

Der udviklede sig i Igbet af 1960’erne sterke
krafter, som trak boligefterspgrgslen i ret-
ning mod ejerboliger. Herved udviklede der
sig ogsa en situation, hvor subsidiering af le-
jeboligforbrug enten i form af stgtte til al-
mennyttige boliger eller huslejeregulering fik
en sterkere omfordelende effekt, fordi leje-
boliger tydeligere blev et inferigrt gode. Sub-
sidieringen af almennyttigt nybyggeri blev
viderefgrt som en rentesubsidiering, men
omkring 1970, hvor konjunkturerne sterkt
understgttede nybyggeri af ejerboliger, viste
der sig alvorlige problemer for den almen-
nyttige boligsektor. Subsidieringen hindrede
ikke, at disse ars betydelige rentestigning

slog igennem i startlejen i boligselskabernes
nye byggeri, og konsekvensen blev, at det al-
mennyttige nybyggeri her hovedsagligt kun-
ne betales af befolkningsgrupper, hvis gko-
nomi var sa solid, at de havde mulighed for
og foretrak at bo i en ejerbolig.

1 1971 blev situationen for den almennyttige
boligsektor tilspidset (Hansen og Henriksen,
1979). De lejligheder, som boligselskaberne
opfgrte, kom i vid udstrekning til at sté ledi-
ge. Boligselskaber kom i gkonomisk klem-
me, og kommuner fik garantibelgb i klemme.
Det gav anledning til en politisk kontrovers i
Folketinget. Da det ottearige boligforlig fra
1966 stod for fornyelse, kunne der ikke op-
nds ny enighed om boligpolitikken. De bor-
gerlige partier var skeptiske over for gget
stgtte til de almennyttige kriseramte boligsel-
skaber. Anker Jgrgensen-regeringen indgik i
stedet i 1973 en boligaftale med SF om gget
subsidiering af den almennyttige boligsektor
samt om indfgrelse af en sarligt forhgjet le-
jeverdiansattelse for nyerhvervede villaer,
og lejeveerdien skulle i gvrigt forhgjes.

Den socialistiske boligpolitiske aftale blev
ikke fgrt ud i livet, men regeringen blev
sprengt, idet socialdemokraten Erhard Ja-
kobsen stiftede partiet CentrumDemokrater-
ne, som umiddelbart derefter blev indvalgt i
Folketinget ved det »jordskredsvalg«, som
ogsd banede vejen for Mogens Glistrups
Fremskridtsparti. Valget gjorde det klart, at
ejerboligejerne var kommet til at udggre en
sa steerk gruppering, at det ikke var muligt at
fgre politik pa tveers af ejerboligejernes vita-
le interesser. Derimod satte dette boligpoliti-
ske opggr ikke afggrende spor pa indretnin-
gen af den statslige regulering af den private
lejeboligsektor. Opggret handlede om forde-
lingspolitik i snaver forstand, men ikke om
velferd og effektivitet.

Da den otteérige aftaleperiode for boligforli-
get fra 1966 narmede sig udlgb, var det en
almindelig erkendelse, at tankegangen bag
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reguleringen af den private lejeboligsektor og
forestillingen om en bevagelse i retning af et
frit og ureguleret privat lejeboligmarked ikke
leengere trovaerdigt kunne viderefgres. Der
var imidlertid pa dette tidspunkt ikke nogen
politisk interesse for en reel tilbagevenden til
et fungerende frit marked for private lejeboli-
ger.

I stedet kom de politiske forhandlinger til at
samle sig om en ny tankegang. Det grund-
leeggende princip var, at huslejereguleringen
skulle viderefgres ud fra et sdkaldt omkost-
ningsprincip. Dette princip har siden veret
udgangspunktet for huslejereguleringen i den
private lejeboligsektor.

Dlgaard-udvalget. Darlig forudsigelse el-
ler genial strategi?

I Igbet af 1980’erne @ndrede den bygge- og
boligpolitiske dagsorden sig. Efter ars genop-
retning i midten af artiet fandt Schliiter-rege-
ringen det i Igbet af 1986 ngdvendigt at
stramme den gkonomiske politik vesentligt.
Skattereformen i 1987 og kartoffelkuren med
kreditpolitiske stramninger bremsede gje-
blikkeligt boligmarkedet op. Herved blev op-
marksomheden drejet i retning af udnyttel-
sen af den bestaende boligmasse. Tillige blev
spgrgsmalet om, hvorledes afdempningen af
byggeaktiviteten skulle vurderes, aktualise-
ret. Til at overveje sddanne spgrgsmal ned-
satte regeringen i 1987 et udvalg til belysning
af udviklingen pa boligmarkedet i de kom-
mende &r, @lgaard-udvalget, opkaldt efter
formanden, gkonomiprofessor Anders @lga-
ard. Udvalgets fgrste betenkning: Boligmar-
kedet og boligpolitikken — et debatopleeg,
kom aret efter (Boligministeriet, 1988).

Betenkningen understregede betragtningen
om boligmarkedet som et plangkonomisk sy-
stem: »Rationeringen har gennem tiden @n-
dret karakter, idet den er blevet stadig mere
plangkonomisk orienteret. Det offentlige har
sdledes nu gennem de arlige byggekvoter
kontrol over, hvor meget og hvad der skal

produceres af nyt stgttet boligbyggeri, savel
almennyttige som statsstgttede andelsboliger.
Endvidere bestemmer myndighederne husle-
jerne i stort set samtlige udlejningsboliger«
(Boligministeriet, 1988: 30). Hertil fgjede
udvalget en konstatering af, at boligpolitik-
ken i realiteten har afskaffet opfgrelse af pri-
vate udlejningsboliger.

Det plangkonomiske system fungerer i @lga-
ard-udvalgets gjne ikke godt. Boligmarkedet
er preeget af kger som udtryk for manglende
tilpasningsevne. »Rationering og husleje-
spand er arsag til boligkger. Spgrgsmalet om
boligmangel nu og i nermeste fremtid kan
ikke afklares ved at maéle boligkgerne. De
kger, som vedrgrer boliglotteriet, er ikke ud-
tryk for boligmangel. De boligsggende i dis-
se kger gnsker en god og billig lejlighed, ik-
ke en nybygget bolig. Disse kger kan derfor
ikke afskaffes ved nybyggeri« (Boligministe-
riet, 1988: 31).

En helt central analyse i udvalgets betenk-
ning vedrgrer pa den baggrund huslejespan-
det, hvormed menes forskelle i huslejeniveau
i lejeboligmassen alt afh@ngig af lejeboliger-
nes opfgrelsesar i kraft af den regulerede hus-
lejefastsettelse. Derimod vealger udvalget
helt at se bort fra det huslejespend, som be-
star mellem de forskellige boligejerformer i
kraft af forskelle i subsidiering. Hermed er
udvalget udelukket fra at overveje overgang
til et frit fungerende boligmarked med en fri
huslejefastsattelse, som afbalancerer udbud
og efterspgrgsel pa det korte sigt, og som er
afggrende for investeringer i nybyggeri pa
leengere sigt. Udvalget anfgrer da ogsa direk-
te, at »I de gvrige udlejningsboliger (private
lejeboliger opfart for 1966, HC) ma huslejer-
ne ... antages fortsat at veere omkostningsbe-
stemte.« Udvalget fremlegger derimod for-
slag til, hvorledes huslejespandet mellem le-
jeboliger opfert i forskellige ar kan udjav-
nes.

Pa disse premisser er @lgaard-udvalget usik-
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ker pa, hvorvidt privat udlejningsboligbygge-
ri har nogen fremtid overhovedet. Udvalget
anfgrer: »Boligerne i den private sektor af
udlejningsmarkedet er vasentligt ®ldre end
de almennyttige, og der er mange lejligheder
af darlig kvalitet, f.eks. med installations-
mangler. Med stor aldring pa grund af darlig
vedligeholdelse og uden nybyggeri af betyd-
ning, ma man regne med, at den almennytti-
ge sektor med den nuvarende boligpolitik vil
fa en stadig mere dominerende stilling pa ud-
lejningsmarkedet. «

Udvalget fremkom ikke selv med forslag,
som direkte kunne @ndre ved denne frem-
tidsvurdering. Udvalget gjorde dog en enkelt
interessant overvejelse, som maske skulle vi-
se sig at fa afggrende betydning for den pri-
vate udlejningsboligsektors fremtid.

Udvalget overvejede nemlig, hvorvidt det vil
vaere af positiv betydning at frigive huslejer-
ne i fremtidigt privat udlejningsboligbyggeri.
Udvalget finder imidlertid, at det er tvivl-
somt, om tendensen til at privat udlejnings-
boligbyggeri fases ud, vil kunne @ndres. Der
siges herom: »Maske vil der i givet fald sna-
rere blive tale om en principiel markering,
idet det herved forudsattes, at det private ud-
lejningsboligbyggeri fortsat ikke subsidieres.
Men det skal konkurrere med andre boligfor-
mer, som enten er finansielt subsidierede (de
almennyttige boliger) eller giver mulighed
for en lavere indkomstskat (ejerboliger).«

Plgaard-udvalgets vurdering af, at lejebolig-
massen i fremtiden ville blive domineret af
den almennyttige boligform, fandt understgt-
telse 1 1980’ernes boligpolitik. De udlej-
ningsproblemer for de almennyttige boliger,
som meldte sig efter 1970, blev ikke umid-
delbart stabiliseret. I begyndelsen af 1980’er-
ne var den almennyttige sektor fortsat kende-
tegnet ved vanskeligheder med at udleje ny-
byggeriet. De gkonomiske problemer i dele
af den almennyttige sektor blev sa alvorlige,
at de truede nogle boligafdelingers eksistens

(Vestergaard, 2004). I de situationer blev pro-
blemerne i fgrste omgang handteret ved, at
der blev tilfgrt driftsstgtte fra den landsbyg-
gefond, hvis midler ellers var tilteenkt at skul-
le finansiere nybyggeri. I 1985 tog den bor-
gerlige regering initiativ til en lov, som abne-
de for omprioritering af 1dn i bebyggelser,
som var i fare for at ga konkurs. Herved fik
disse boligafdelinger mulighed for at afskri-
ve opsamlede driftsunderskud og gennem-
fgre fysiske forbedringer, uden at huslejen
steg i de forste ar. Landsbyggefonden fik her-
ved mere varigt drejet sit formal, s& fonds-
midlerne hidrgrende fra huslejebetalingen 1i
de ®ldre almennyttige boliger nu blev kana-
liseret ind i yderligere subsidiering af de ny-
ere almennyttige boliger, som var opfgrt
uden et tilstreekkeligt efterspgrgselsgrundlag,
og som var opfgrt i en kvalitet, der ngdven-
diggjorde snarlige renoveringer, og som i
@vrigt var pa et niveau, sa det var vanskeligt
at tiltrekke betalingsduelige beboere. I kon-
kurrencen mellem privat lejeboligbyggeri og
almennyttigt byggeri var dette endnu et mo-
ment, som bidrog til at understgtte den al-
mennyttige sektors dominans.

Det meget lange sigt. Indfgrelsen af mar-
kedsbestemt husleje

Pa paradoksal vis kom betenkningen fra @1-
gaard-udvalget alligevel til at lede frem til
beslutninger i Folketinget, som indeberer
overgang til et frit og ureguleret boligmar-
ked. Pa det meget lange sigt, vel at merke.
Miske netop fordi @lgaard-udvalget under-
stregede, at en frigivelse af huslejen i fremti-
digt nybyggeri nermest ville have karakter af
en principiel markering uden reel effekt, sa
leenge private lejeboliger modsat alle andre
boliger var ustgttede, kunne Folketinget i
1991 vedtage en fjernelse af huslejeregule-
ring for privat udlejningsboligbyggeri opfgrt
efter dette tidspunkt. Det spiller nok ogsa
ind, at dansk gkonomi pa dette tidspunkt var
inde i en sver lavkonjunktur ovenpa skatte-
reform og kartoffelkur, og at nybyggeriet
naesten var géet i std. Netop pa dette tids-
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punkt foreld altsa en situation, hvor en prin-
cipiel frigivelse af huslejen i nybyggeri mat-
te fremsta som en reelt helt ubetydelig dispo-
sition, i det mindste for politikere med en
kort tidshorisont.

Rent faktisk er der i varierende omfang siden
1991 blevet opfgrt boliger med henblik pa
privat udlejning pa trods af den fortsatte for-
skel i subsidiering mellem private og almene
lejeboliger. Der kan ligge flere forklaringer
bag. De almene boliger fordeles efter et kg-
princip, og der er en betydelig ventetid til de
mest attraktive almene boliger. Derimod in-
debarer den markedsmassige priss@tning af
nye private lejeboliger, at de er umiddelbart
tilgeengelige. Hertil kommer, at der kan besta
forskelle i effektivitet, som indeberer, at pri-
vate boligudlejere eventuelt kan tilbyde mere
boligverdi for pengene, eller boliger som i
hgjere grad modsvarer befolkningsgruppers
efterspgrgsel trods subsidieringen af de al-
mene boliger. Den slags effektivitetsforskelle
kan hange sammen med, at der gzlder en
gvre ramme — rammebelgbet — for hvor me-
get alment nybyggeri ma koste pr. kvadrat-
meter, saledes at byggeri af almene boliger
ikke kan foregd pa de bedste beliggenheder
og i de bedste kvaliteter. En nerliggende for-
klaring ligger ogsa i den bureaukratiske prin-
cipal-agent relation mellem de offentlige fi-
nansierende myndigheder og de udfgrende
boligselskaber, som ikke har tydelige incita-
menter til at yde de bedste prastationer set i
forhold til efterspgrgslen pd markedet, og
som i gvrigt i kraft af de historiske erfaringer
kan gd ud fra, at de har garanti for ikke at
kunne ga fallit eller opleve, at ledelsen bliver
stillet til ansvar for darlige praestationer.

Der var ogsa andre momenter i reguleringen
af de private lejeboliger, som pa det lange
sigt kunne bidrage til at treekke i det mindste
dele af de private lejeboliger i retning af en
(hgjere grad af) markedsbestemt huslejefast-
settelse:

For det fgrste var der i boliglovgivningen
regler om, at huslejen i boliger opfert efter
1964 1 kommuner med huslejeregulering
kunne beregnes efter en sa@rlig beregningsre-
gel for omkostningsbestemt leje. D@R
(2001) vurderer, at denne beregningsregel
indeberer, at den beregnede omkostningsbe-
stemte leje i nogle tilfelde endda overstiger
markedslejen, sdledes at den faktiske leje vil
veare lavere end den omkostningsbestemte le-
je.

For det andet blev der abnet for, at private ud-
lejningsboliger i kommuner med huslejere-
gulering kunne overga fra at fa huslejen fast-
sat som en omkostningsbestemt leje til at bli-
ve reguleret ud fra det lejedes verdi (sddan
som det ggres for alle lejeboliger opfgrt fgr
1992 i de uregulerede kommuner), hvis boli-
gerne blev gennemgribende renoveret (§ 5
stk. 2-renovering). En vigtig begrundelse var,
at der gnskedes en begraensning af nedslid-
ningen af denne boligmasse. D@AR (2001)
vurderer, at anvendelsen af lejefastsattelses-
metoden for et gennemgribende renoveret le-
jemal betyder en stgrre nettoindtjening for
ejeren, da overgangen til det lejedes vardi in-
debearer, at huslejen kan stige mere end sva-
rende til de omkostninger, der er forbundet
med forbedringen. Herved narmes lejen til
markedslejen ogsa i disse boliger.

Perspektivet pa det meget lange sigt er her-
med, at huslejereguleringen i den private le-
jeboligmasse vil tone ud som en betydende
restriktion. En stigende andel af de private le-
jeboliger vil vare opfgrt efter 1991 eller
vaere gennemgribende renoveret. Det bidra-
ger ogsa hertil, at der fortsat ma antages at
forsvinde ®ldre private lejeboliger, enten for-
di de nedslides i kraft af manglende incita-
menter til vedligeholdelse, eller fordi de
overgar til andelsform. Men Folketinget har
pa intet tidspunkt udtrykt, at dette var hvad
tinget gnskede. Hvad der jo i den danske po-
litiske kultur pa ingen méade udelukker, at
dette faktisk netop var, hvad et flertal i tinget
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gnskede. Den politiske retorik har aldeles
varet i overensstemmelse med teserne om
»past dependency« og om omfordeling, men
politiske beslutninger pa velvalgte tidspunk-
ter, der ved vedtagelsen tog sig ud som de re-
ne bagateller, har pa det l@ngere sigt dbnet
for, at markedssystemet har sat sig igennem.
Det er narliggende at opfatte det som den po-
litiske pris for dbningerne, at den ineffektive
statsstgttede almene sektor er blevet reddet
med flere subsidier i situationer, hvor den har
bragt sig i krise.

Plgaard-udvalgets betenkning fra 1988 hav-
de frembragt en indgéende analyse af det
huslejespend mellem lejen i lejeboliger med
forskelligt opferelsestidspunkt, men det var
ikke umiddelbart lykkedes Schliiter-regerin-
gen at finde en vej til mindskning eller fjer-
nelse af problemet. Nyrup- regeringen ned-
satte en lejelovskommission i 1994, og den
fremlagde en betnkning i 1997. Heller ikke
det socialdemokratiske initiativ med en leje-
lovskommission fik imidlertid @ndret mere
end marginalt ved problemet med husleje-
spand, og heller ikke dette initiativ forholdt
sig overhovedet til spendet i boligomkost-
ninger mellem boligejerformerne i1 kraft af
forskellene i subsidiering.

Den private lejeboligsektor under bolig-
markedets omvzltning

Den hektiske udvikling pa boligmarkedet ef-
ter 2001 kom til at udfordre alle boligejerfor-
merne. Prisopgangen og investeringspresset
pa ejerboligmarkedet afspejlede sig ogsa pa
andre boligejerformers investeringsmarke-
der.

For de private lejeboligers vedkommende vi-
ste der sig ogsd en markant opgang i priserne
pa udlejningsejendomme. Pa nogle segmen-
ter af dette investeringsmarked blev prisop-
gangen endda sd voldsom, at der udviklede
sig et egentligt misforhold mellem huslejeaf-
kast og ejendomspris.

Under hele forlgbet blev der opfgrt en vis
mangde af nye private udlejningsboliger. For
fgrste gang inden for det seneste halve arhun-
drede oversteg produktionen af private udlej-
ningsboliger faktisk pa et tidspunkt produkti-
onen af nye almene familieboliger, som
nasten gik i std. Det @ndrer dog ikke ved, at
udlejningsboligmassens omfang alt i alt var
vigende, da der fortsat skete en vis reduktion
af bestanden af ®ldre private lejeboliger.

Det hektiske forlgb pa markedet for ejerboli-
ger sammenholdt med en vigende lejebolig-
masse viste sig at indebzre en kilde til
spending pa boligmarkedet. De faldende
ejerboligpriser uden udsigt til umiddelbar
vending gjorde det mindre attraktivt at inve-
stere i ejerbolig, og det omsatte sig i en gget
efterspgrgsel efter lejeboliger samtidig med,
at omsa&tningen af ejerboliger faldt voldsomt
1 volumen.

Vanskelighederne ved at omsatte ejerboliger
ramte ikke mindst nybyggeriet, hvor ejerlej-
lighedsbyggeri i Kgbenhavnsomradet spille-
de en stor rolle. En del af dette nybyggeri var
organiseret som sakaldt projektbyggeri.

Denne sterke dynamik i lejlighedsbyggeriet
brgd aldeles sammen i 2007. Konsekvensen
blev, at der opsamlede sig en ikke uvasentlig
masse af nyopfgrte lejligheder og lejligheder
under opfgrelse, som var bestemt som ejer-
lejligheder, men som ikke umiddelbart lod
sig afsette. Det fik igen som konsekvens, at
der efterhdnden kom gang i privat udlejning
af boliger af denne kategori, og under de giv-
ne vilkar viste det sig muligt at opbygge et
marked for udleje af disse nye boliger.

Alt i alt er der hermed opstdet en modsat-
ningsfyldt situation, hvor boligpolitikken er
kendetegnet ved politisk fastlasning i forhold
til princippet om huslejeregulering, og hvor
den virkelige verden er kendetegnet ved be-
hov for et effektivt fungerende marked for le-
jeboliger. Dog er det her af afggrende betyd-
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ning, at for lengst vedtaget lovgivning udggr
et seet af vilkar, som giver plads til, at foran-
dringer kan sztte sig igennem, nar samfundet
@ndres i gkonomisk og social henseende.

Lejeboligmassen bliver séledes udtyndet ved
overflytning af eksisterende private lejeboli-
ger til andelsboligformen eller til ejerlejlig-
hedsformen.

Lejeboliger underlagt huslejeregulering fri-
ggres ogsa fra den direkte huslejeregulering i
kraft af kommunale beslutninger om lokal
opha®velse af huslejereguleringen eller ved
gennemgribende renovering, hvor husleje-
fastsaettelsen overgér til at ske ud fra det leje-
des veerdi.

Der vokser endelig ogsa en ny lejeboligmas-
se frem ved opfgrelse af nye lejeboliger, hvor
huslejereguleringen ikke er galdende, og
hvor der sker indretning af taglejligheder i
bestaende udlejningsejendomme.

Ser vi fremad ved indgangen til det enogty-
vende arhundredes andet arti, s forekommer
det tvivlsomt, hvorvidt det ogsa i de neste ar-
tier vil vaere voldsomt attraktivt at erhverve
ejerbolig. I det mindste fire faktorer fore-
kommer her betydende:

For det fgrste er forestillingen om sikre kapi-
talgevinster til ejerboligejerne forduftet sam-
men med bristet pa boligboblen i 2007. Vi ma
erkende, at det er meget muligt, at boligpri-
serne pa langt sigt slet ikke vokser hurtigere
end inflationstakten, sddan som det var
tilfeeldet i det kvarte arhundrede efter 1970
og frem til sidste del af 1990’erne.

For det andet er udsigten for langsigtet gko-
nomisk vaekst i den danske gkonomi darlig.
OECD’s fremskrivninger placerer saledes
den danske vakst i den absolut laveste ende i
en landesammenligning.

For det tredje er subsidieringen af ejerboli-

gerne blevet udhulet i flere omgange, senest
ved skattereformen 1 2009, ved reduktion af
skattevaerdien af rentefradrag.

Endelig for det fjerde ligger en demografisk
udvikling forude, hvor der bliver flere @ldre
danskere og lidt flere unge danskere, mens
antallet af midaldrende vil blive udtyndet.

Samtidig ser vi nogle udviklingstraek i sam-
fundet, som kan komme til at give den priva-
te lejeboligform en ny relevans:

Den private lejeboligform reprasenterer for
ejerboligejere en mulighed for at friggre fri-
verdi 1 pensionisttilverelsen og samtidig fri-
ggre sig fra vedligeholdelses- og havepas-
ningsforpligtelser. Der vil i de kommende ér
blive stadig flere ejerboligejere, som forlader
arbejdsmarkedet.

Der bliver 100.000 flere unge mellem 18 og
29 ar frem til 2020. Mange i denne gruppe
star uden mulighed for at prestere udbetaling
til ejer- eller andelsbolig, og kollegium- og
ungdomsboligmassen dekker ikke den ggede
boligefterspgrgsel fra unge.

Ligeledes ligger det i samfundsudviklingen,
at der kan vise sig nye behov for fleksibilitet
i udlejningsformen pa boligmarkedet:

Med internationaliseringen fremkommer der
pa den ene side nye grupper pa boligmarke-
det, som star med et tidsmassigt afgrenset
boligbehov. Det gelder for udenlandsk ar-
bejdskraft, som for en periode er beskeftiget
i Danmark. P& den anden side fremkommer
der grupper, som star med et tidsmassigt af-
grenset behov for at friggre sig for de gko-
nomiske byrder fra deres bolig, fordi de stu-
derer eller har taget et tidsmessigt afgrenset
arbejde i udlandet. For sddanne grupper pa
boligmarkedet er det af vesentlig betydning,
at der fungerer et effektivt marked for
leje/fremleje af boliger, sa boliger for be-
grensede tidsperioder er tilgengelige uden
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store transaktionsomkostninger, og sa udlej-
ning af egen bolig kan afkaste en markedsbe-
tinget leje, der under normale omstendighe-
der sikrer, at ejerens Igbende betalinger pa
boligen kan dekkes ind.

Ikke mindst det stigende antal unge pa bolig-
markedet vil nok opfinde og bruge mange
former for fleksibilitet i deres boliglgsninger.
Felles lejemal, fremleje, kombination af
ejerlejligheds- elle andelsboligkgb og vearel-
sesudlejning etc. Det er en simpel ngdven-
dighed, safremt den naste generation af unge
skal finde deres boliger i de uddannelsesbyer,
som huser de videregdende uddannelsesinsti-
tutioner, og som i det hele taget er attraktive
for unge at bo i. Derfor er en regulering af le-
jeformen, som giver plads til at sadanne for-
mer for fleksibilitet kan udfoldes pa en fri og
effektiv made, at afggrende betydning.

Med det konjunkturtilbageslag pa boligmar-
kedet, som satte ind i 2007, er igangvarende
nybyggeri bestemt for ejerlejlighedssalg ble-
vet transformeret — i det mindste for en peri-
ode — til private udlejningsboliger. Tilbage-
slaget flyttede her si hurtigt balancen mellem
efterspgrgslen efter henholdsvis ejerboliger
og lejeboliger, at et skifte i ejerform under-
vejs kunne virke balanceskabende. Dette har
ogsa understreget behovet for en smidigt fun-
gerende lejeboligform.

Alt i alt er ikke kun andelen, men ogsa antal-
let af private lejeboliger siden 1960’erne ble-
vet stadig mindre, men der har serligt i de se-
nere ar vist sig en efterspgrgselsside, som har
skabt grundlag for tilgang af nye lejeboliger.
Den langsigtede udviklingslinje, sddan som
tegner sig i dag, gar i retning af, at det danske
boligmarked langsomt, men sikkert bevaeger
sig mod at have en betydende privat ustgttet
lejeboligsektor, som fungerer pa rene mar-
kedsvilkar. Stadig flere lejeboliger bliver
gennemgribende moderniseret, sa lejen over-
gar til at blive fastsat efter det lejedes veerdi,
safremt de da ikke enten overgér til andels-

boligform eller bliver afskrevet, og hertil
kommer et vist stadigt nybyggeri.

Det understgtter ogsa en sddan vurdering, at
private lejeboliger trods handicap i henseen-
de til subsidiering ser ud til i mange sam-
menhenge at sta sig i konkurrencen med de
almene boliger pa markedet for lejeboliger.
De almene boliger befinder sig i dag i en kri-
tisk situation. Nybyggeriet af almene famili-
eboliger er stort set gdet i sti, men sektoren
oplever pa trods heraf igen stigende udlej-
ningsvanskeligheder. I 2010 blev det saledes
opgjort, at mere end 3.000 almene boliger
stod ledige. Mange af disse lejeboliger fore-
kommer altsd mindre attraktive for de hus-
stande, som har andre valgmuligheder.

Konkurrenceforholdet mellem lejeboligfor-
men og ejer-/andelsboligformen kan ogsé vi-
se sig at blive &ndret i de kommende ar. Det
vil ikke mindst ske, safremt fremtidige om-
leegninger af skattesystemet fgrer til redukti-
on af subsidieringen af ejerboligformen. Sker
det, kan den private lejebolig vise sig at fa et
egentligt »come back«.
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This article presents the longest Danish and
foreign house price indices and the most
common housing price indices methods. The
housing price increases have a determining
influence on decisions to invest in owner-oc-
cupied dwellings and on capturing capital
gains on housing. The idea that housing
prices would increase permanently, and more
than the inflation in general, was behind the
»bubble mentality« and the housing bubbles
in many countries. The housing price changes
influence the macro economic cycles, build-
ing investments, financial stability, financial
crises, and the financial institutions capital.
These are obvious causes to present and com-
pare the longest housing price indices exist-
ing for the US, Norway, the Netherlands and
France and describe the data and methods
used. And, not least, to monitor if housing
prices systematically increase more than con-
sumer prices.

Unemployment and house prices

Karsten Poul Jgrgensen

Project manager, cand.polit., Lan & Spar
Bank, Koncepter & Priser

kpj@1sb.dk

This article analyzes the relationship be-
tween unemployment and the house prices
for Danish owner-occupiers. For 1977-2010
most of the variation in the real house prices
for owner-occupiers can be explained by the
variation in unemployment. Intuitively, it
makes sense that housing prices are deter-
mined by demand factors; a demand that is
closely related to the growth in the Danish
economy, which again is closely related to
the development in unemployment. The cor-
relation between real house prices and unem-
ployment demonstrates the narrow depen-
dency. A statistical model is presented and
estimated to explain the development in real
house prices during this period. The unem-
ployment and interest rate seem to influence
the development in the house prices to a high
degree, and these two »fundamentals« also
determine the house prices in the short run.
Finally, the article briefly discusses whether
owner-occupiers can expect real capital gains
in the long run.
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Does homeownership improve welfare?
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The nominally fixed real estate tax in Den-
mark gives a gradually increasing subsidy to
homeownership, which is considered unfor-
tunate by most economists. The article looks
at possible arguments for this policy and
finds both welfare increasing and welfare re-
ducing effects of homeownership. The con-
clusion is that allowing private ownership of
homes is welfare increasing, and many posi-
tive behavioral consequences of homeowner-
ship are found. However, negative effects of
homeownership exclude a safe statement on
the net welfare effects of a tax system that fa-
vors homeownership.

Home-ownership in the Norwegian
context — risk and vulnerable home-
owners

Kristin Aarland
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Oslo, Norway
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Viggo Nordvik
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With a homeownership rate of close to 80
percent, homeownership is the dominant
tenure in Norway. Partly this is due to indi-
vidual choices and preferences, and partly
this is due to a deliberate housing policy. The
aim of our article is to contribute to an in-
formed discussion of the position of margin-
al and/or vulnerable homeowners in the Nor-
wegian housing market. Our micro data

analysis indicates that although vulnerability
tends to last, the households seem to cope
satisfactorily with their situation. Our analy-
sis is based on a quite special period of time
(2003-2007), characterized by strong house
price growth, steady growth in real dispos-
able household income and quite low unem-
ployment. Hence, our results should not be
interpreted as conclusive and general.

Danish owner-occupiers’ equity with-
drawal

Jens Lunde

Associate Professor, cand. polit., Copenhagen
Business School, Department of Finance
jlLfi@cbs.dk

The financing of the family’s home is part of
its financial planning. This article scrutinizes
the owner-occupier families’ housing equity
withdrawal. The restrictions on the owner-
occupiers’ access to raise mortgage loans
have been released long ago, why they have
free access to raise a mortgage. Bank of Eng-
land’s statistics on housing equity with-
drawal in the UK indicate that this changes in
parallel with the housing price cycles. For
Danish owner-occupiers, changes in their
debt burdens are used to indicate their with-
drawals of housing equity. For this purpose a
partly new tax statistic data set has been
used. While the highly indebted younger
owner-occupiers’ debt have increased into
the same degree as their housing values, the
rise in the older owner-occupiers debt has
been higher than in their income as well as in
their housing wealth, especially for the most
indebted; however, still their debt is of a rel-
ative limited size.
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Rent payments in the Danish private rental
housing sector are, in principle, regulated by
national legislation which was introduced in
1939 as a consequence of the war. Since the
1960s economists have argued for a removal
of the regulation because of the welfare loss
following such regulation. It has, however,
not been possible to find agreement in the
Danish parliament for such a removal. Never-

theless, only less than half of the private
rental homes are today covered by the full
rent regulation. The majority of private rental
homes are exempted from the regulation be-
cause of later legislation enabling new
dwellings to set the rent free of regulation
and renovated dwellings can adjust the rent
level. By means of a historical examination
of the processes behind the implementation
and the adjustments of the rent regulation the
article seeks support for three hypotheses ex-
plaining this progress: The first is a past de-
pendency hypothesis. The second is a redis-
tribution hypothesis. The third is a non-deci-
sion hypothesis arguing that changes can oc-
cur without new formal decisions or because
of only marginal and scarcely visible deci-
sions, if such decisions are of insignificant
importance in the shorter run.
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