De regulatoriske indvirkninger pa
boligmarkedet

Forfatter: Jonas Remtoft og Frederik
Gramstrup Sgndergaard
Vejleder: Frederik Meding

HD. 2. del - Finansiel Radgivning
Copenhagen Business School
2.maj 2018




1 Indholdsfortegnelse
2 INDLEDNING ... cioittttiusssssssnsssssssssnsssssssnsssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssnsssssssnssssassnsssssssnssnsansns 3
3  PROBLEMFORMULERING ...cottvisersussssersssnssesssssssessssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssasssssssnssnssssassnssssassnssssassnssssassnnas 4
3.1 UNDERSPIRGSMAL ...uvueueuesesresssssssesssssssssssssssssssssssssssssessesssssesssssssssasssssassasssssssssssessessessessessassassassassassassassassansanes 4
4 AFGRZNSNING ...coiiieiierissssnsomsssssssssssssssssssssnsssssssssssssssnsssssssnsssssssnsssssssnsssssssnssasssnssnsassnssnsassnssnsassnssnssnsnssnssnsnnsns 4
LSS |1 D38 0. ) 5
6  REALKREDITMARKEDET ....coosttitiiserstssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassnsssssssnssssansnns 8
6.1 MARKEDET GENERELT ...cuvuustiusescssesssssssesssssssesssssssssssssssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssesssssssessssssbes st sssssssssesssssssssssasssssesassans 8
6.2 LANEPRODUKTER . ..cttttttestestessssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssasssssasssssassassasssssssssessessessassessssessessastssassassassassassassasssnsanes 9
6.3 DANSKE BANK KONCERNENS LANTYPER ...covutitnirnstssssssssssssssssssssssss s ssssssss st sssasssssassssssssssssssssssssessssessssons 10
6.3.1 Obligationsldn 11
6.3.2 FlexLdn K. 11
6.3.3 FlexLdn T. 11
6.3.4  FlexLife 12
6.3.5 FlexKort 12
6.3.6  FlexGaranti, 12
6.3.7  Danske Boligldn Fri 12
6.3.8 Danske Prioritet Plus 13
6.4 DELKONKLUSION c..ttttrtustsessessssesssssssessessssesssssssesssssssesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssassssssssssssesans 13
BASEL REGLERNE ......couittiiitisisssssissssssssssnsssssssnssssasssssssassnssasss snssnsss sassssassnssnsss sassns s sassns s sassnsss sassnssssassnssssassnnss 13
TILSYNSDIAMANTEN ...iiiieisiieisemsissssemssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnsssssssssssssssnsss sassmssssassmss sassms s sassmssssassmssnsassnnes 15
8.1 PEJLEMZERKER ...coitiitirctiissstsssssss s s sssssssssssssss s st sssss s bbbt ss sttt st ss st s ass s basssssbasans 16
9 REGULERING AF REALKREDITMARKEDET .....ccceeotritmimrissmssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnssssssssssssssssssns 18
9.1 INYE DANSKE REGLER....cscuitsitrisssssressssssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssses st sssssastsssesssssssssasssssesasssssssasssssasans 18
9.2 500 REGEL .uueuvteueeusereueesssessesssessssssesssssssesssssssessssssssssssssesssssssasssssssessssassesssssssasssssssessssstessstsstessstessessntsssasastassasassssasans 19
9.3 BEGRAENSNING FOR VALG AF LANTYPE ...cuvitsititsessstsssss s ssssssssssssssssss s ssssss st s sasssssasssssssssssssssssssssssnssssssons 20
9.3.1 Geldsfaktor 21
9.3.2 Beldningsgrad (Loan to Value) 22
9.3.3 Formuestress 23
9.3.4 Rentestress 24
9.4 OPSAMLING PA MINI CASE’ «.oueueureuerreseesresssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssessassassssssssassassassassassassasssssssssessssessssans 26
9.5 KRITIK AF UNDTAGELSER .outiuitstissssssesssssssesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssstsssesssssssssastsssesasssssssasssssasans 27
10 UDVIKLING I BOLIGPRISER OG BOLIGMARKEDET .....cccctnmmimmssinssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 28
10.1  TIDSHORISONT KORT-, MELLEM= OG LANGSIGT cuvustesreseesressssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssassnsanss 28
10.2  UDBUD- OG EFTERSPBRGSEL..ucvsiurissssrissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssasssssssasssssssassssssssssssssassssnss 29
10.2.1 Efterspargsel 29
10.2.2 Udbud 30
10.3  URBANISERING wcuvtreueteeressereresssseseasssessssssessssssssssssessssssssssssessssssssssssesssessssssessssssssssssssenssssesssssssssssesnsssssssssssessssssessssen 35
10.3.1 Presser folk ud af byen 36
10.4  TOBINS Quueeerereereeurerreesseseessessesessssssssssssessssssssssessesssesssessssassssssssssesssssssessssssessssasesassssesenssssessssssssessssasessssssessassesanees 36
10.5  DELKONKLUSION....csiststreusesesressesssresssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssessssssssssssssssssssssssssessssasssssssassssass 37
11 RENTEUDVIKLING....cccttotusetsserssersssssssssnsssnsssnssssssssssssssssssssssssssssssssansssnsssnsssnssssssssssssssssssssssasssnsssnssssssnsssnsssnsssns 37
11.1  DE HISTORISKE RENTER ..ccvisitressssssressssssressssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssasssssssasssssssasssssssasssssssasssssssasssssssassnsanss 39
11.2  FORTSATTER DE LAVE RENTER?....covsitriirisrisssssisssssssss s sssssssssssss s sss st ssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssassssssassnssnss 41
12  FUNDAMEN T ALS.. ..o itiiiieiiiisssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssnsssssssnssssassnssassssnssnsassnssnsssmsnsassmssnssssnssnssnsnnans 42
12,1 BKONOMISK VEKST .oureueuermsresessessssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssessesssssssassassassassassassassassassassasssssssssessessessessssastssassas 42



12.2 REALKREDITRENTEN — ADGANG TIL BILLIG FINANSIERING v.cvevtsesessessssessessssesssssssesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssnas 44

12.3  LEDIGHED .uociueitseeestressssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssasssssssassssssasssssssassssssasssssssasssssssasassessssassussane 45
12.4  DEN DISPONIBLE INDKOMST w.ovvuiiuitiisissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassassassesssssassassasssssasssssssssssssssssssssstassassassas 47
12.5  EJENDOMSVERDISKATTEN ...icsitiiueitssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassassasssssessassassassassassasssssasssssssssssssssasssssaseas 48
12.6  DELKONKLUSION...criuriureurisseresssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssassessss st s besssssssssssassssssssssssssssssssssssssasssssnsns 49
13 DET PRIVATAKONOMISKE LIVSFORL@GB...........cccomsunnmsnrnrsssssssssssssssssssssssasasassssssssssssssssnsasassssssssssssssssnns 49
14 ADFZARDSM@NSTER SOM BOLIGEJER .......coceosismmsemsesssnssssssssssssssssssssssssssssasasassssssssssssssssasasasasssssssssssssnns 52
s R & (0] (0 D10 (0 ) (010 52
14.2  FLOKADFZRD/LEMMING EFFEKT ..cuoittisemssimssessesssssessssssesssssssssssssesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssasessssssssasssssaness 53
14.2.1 Frygten for ikke at komme med pad bglgen 54

14.3  FRAMING /FRAMES.....cstuieureereesresssessessssssasssessesssessssssesssessssssessssssessssssessstssessssssssasessstssessasasesassssessssssssssessssasessasasesanees 54
14.3.1 Tabsaversion 55

14.4  OVERDREVEN OPTIMISME ...covtiieitiesessssecssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssasssssssssssssesssssssssssasens 55
14.4.1 Glemmer tidligere effekter 57

14.5  FORVENTNINGER TIL BOLIGMARKED.......eeestestusessssesssessssssssssssssssssssassssssassassassassassassassassassssssssessessssssssssasees 57
14.6  DELKONKLUSION ...iietstseseiesessssssssssessssssssssssssasssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssesessssssssssssssassssssssssssssssnns 58
15 SAMMENHANG MELLEM BOLIGPRISER OG REGULERINGSINDGREB.........cccconmmnmmmsmsssssssssssssns 59
15.1  GELDSETNING .citseesrerseersesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssasessssssssssssssssssesssssssssssssssssasees 60
15.1.1 Formuestress og gaeldsfaktor. 62

15.2  HISTORISKE VALG AF LANTYPER ...covvtiiteitetsssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssassssassassassassassassassssssssssssessessessssssssassas 63
15.2.1 Rentestress 65

15.3  DELKONKLUSION tceititseetsesessssessssssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssessesssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssessssssssssssssssssasees 66
16 FORKLARING PA DEN SENESTE BOLIGBOBLE ........csccsmsssessssssesssesssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssassssans 67
16.1  DKONOMISKE FAKTORER .uuctiituisssssssssssasssssssssssssssssssssssasssasssansssssssssstassbasssassssasssassesssassssssssssssass s assssasssnssansans 68
16.2  ADF/ERDEN BLANDT LANTAGERE......sisitsitstsstssssssssssssssssss s s sssss s bss st ssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssas 70
17 EGNE BUD PA REGULERING ....cuovueeeeesseesseesseesseessesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssssssesssesssssssesssesssesssessees 71
17.1  BEGRANSET AFDRAGSFRIHED ...cuvvtrivitssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassassassassassassassassassasssssssssssssssssssssessssassssassas 71
17.1.1 2 lags beldning Nykredit 72

17.2  FORH@JET KRAV TIL EGENFINANSIERING...cestsuiescessesmsissssssssssssssssssssssssssssss st sasssssasssssssssssssssssssssessssssassasses 73
17.3  BESPARELSE AF AFDRAGSFRIHED TIL AFVIKLING ..cvuueeureseeseesssessssessssssssssssasssssssssssassssssssssssssssssessessssssassesses 74
18 KONKLUSION ...coiciistiisesmssesssesssessssssssssnsssnsssssssssassssssssssssssssssssssssssasssanssansssnsssssassssssssssssasssasssnsssnssnnsansssnsssnsssns 75
10 T 5§ 1 - X 78
BILAG 1 - CASE BEREGNING eu.eucvivuctscessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssasssssassesssssessssesssssassssssssssssssssssssssssssssssssansas 78
BILAG 2 — RENTEBEREGNING cucuctuitriusssissesssscssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssas essssassessssassessssasessssassesassassesassessssassassees 79
20 LITTERATURLISTE.......ccotctttsttitsiesssesssessssssssssnsssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass sansssnsssnsssnsssssssssssssssssensssnssnnssnnsan 80




2 Indledning

Vi har gennem de seneste 20 ar, oplevet generelt faldende realkreditrenter, som har givet
baggrund for stigende priser pa det danske boligmarked. Renterne har en stor indvirkning pa
boligpriserne, da det er prisen for at ldne og er renterne lave, skabes der stgrre efterspgrgsel
pa bl.a. boliger, eftersom det automatisk bliver billigere at lane til bolig og flere far derfor rad

til ejerskab af bolig.

Ved den seneste boligboble i 00’erne sa vi, at nye laneformer i form af afdragsfrihed samt den
variable og korte rente, vandt stort indpas blandt danske lantagere. Mange lantagere gik fra
fastforrentede lan og over til den variable rente, hvor de har nydt godt af den lave rente. Dog
skabte dette ogsa en stor usikkerhed i den danske gkonomi. Ved finanskrisens indtreeden
oplevede boligmarkedet, at renterne kan stige eksplosivt og dette er en stor risiko for hele

den danske boliggkonomi.

Boligmarkedet i dag, er pa niveau eller endda hgjere end under den seneste boligboble.

Der er oplevet stigende boligpriser siden 2010, dog har vaeksten veaeret over en laengere
periode, end den der opstod under den seneste boligboble. Her steg priserne kraftigt kvartal
til kvartal, mens der nu opleves en mere moderat stigning ar til ar, som alt andet lige er et
sundhedstegn.

Der er samtidig i denne periode, kommet yderligere gkonomisk veekst og lgbende faldende
realkreditrenter. Dette har gjort, at efterspgrgslen efter boliger er steget pa det kort sigtede

boligmarked, som er uelastisk.

De lgbende stigninger pa boligmarkedet, har ikke direkte skabt en ny frygt for endnu en
boligboble, hvilket har betydet, at flere danskere er hoppet med pa bglgen, af frygt for ikke at

komme med i rette tid.

Pa trods af, at boligmarkedet er steget mere stabilt, skal der ikke meget til fgr der kan opsta en
ny boligboble. Hvilket kan gdeleegge meget af den gkonomiske genopbygning af
boligmarkedet, der er sket siden boligboblen. De lantagere, som der har kgbt bolig efter 5%

kravet, star alt andet lige bedre end tidligere, hvor belaning over 100% ikke var ualmindeligt.



Derfor er de nyeste reguleringer fra primo 2018 blevet introduceret, for at skabe et endnu
mere robust boligmarked, i et forsgg pa at bremse de stigende boligpriser. Men som naevnt er
boligmarkedet lige nu er pa niveau eller endda hgjere end under boligboblen, hvilket alt andet

lige, bgr give stof til eftertanke, og frygt for en potentiel ny boligboble.

3 Problemformulering

Boligmarkedet er uelastisk, hvorfor prisen alene bestemme ud fra efterspgrgslen. Hvordan kan
regeringens nye reguleringer afhjaelpe den gget efterspgrgsel, og hvorfor kan disse reguleringer

mdske ikke vaere tilstraekkelige?

3.1 Underspgrgsmal

e Hvordan pavirker renten boligmarked?
e Hvad vejer tungest ndr den almindelige boligejer skal kgbe egen bolig?

e Hvilke erfaringer har vi gjort os ved den tidligere boligboble?

4 Afgraensning

[ forbindelse med denne opgave, vil vi alene forholde os til realkreditinstitutterne i Danmark
via deres udlan, vi vil ogsa alene redeggre for boligformerne ejerbolig samt fritidshus.
Herunder vil ogsa kun komme ind pa realkreditinstitutterne og dermed ikke
pengeinstitutterne, der ellers kan veere aktuelle ved evt. efterfinansiering i et boligkgb. Vi er

dog opmarksomme p3a, at mange realkreditlan finansieres gennem pengeinstitutter.

Vi er opmaerksomme p3, at alle realkreditinstitutter har deres individuelle lantyper, og
dermed adskiller sig. Vi vil dog qua vores anseettelse i Danske Bank, isoleret set forholde os til
Danske Bank koncernens lantyper, i form af deres fastforrentet og variabelt forrentet lan.
Vivil i den forbindelse heller ikke forholde os til konkurrencen, der er pa realkreditmarkedet

mellem institutterne.

Vi gnsker ydermere isoleret set at vurdere det danske boligmarked i sin generelle

udstraekning, hvorfor vi vil forholde os til hele landet og ikke have mulighed for at kunne



overfgre dette regionalt - dog vil vi bergre Regionhovedstaden grundet markantheden i det

danske boligmarked.

Vi ser ogsa bort fra lan i Euro, eftersom de ikke laengere er attraktive pa det danske
realkreditmarked, samt de generelt ikke bliver anbefalet til private lantagere. Det samme ggr
sig geeldende ved kontantlan, da de sjeldent benyttes i den daglige langivning overfor private

lantagere.

Vores opgave vil ikke ga leengere tilbage end 1997, og dette vil kun vere i det omfang, det er

muligt, sa vidt dataszet der benyttes, yder tilstraekkelig information for alle arene.

I forbindelse med skat, vil vi ene og alene, fokusere pa beskatningen der direkte vedrgrer

bolig, og dermed ikke forholde os til almen indkomstbeskatning.

5 Metode

Vi vil i vores metodeafsnit, redeggre for hvordan vores opgave er opbygget omkring vores
afsnit, der alle afsnit til dels star alene, men Igbende bliver inddraget henover opgaven, for
dermed at skabe en helhed og rgd trad gennem opgaven.

Vores opgave, vil besta af sekundaer viden, ud fra statistikker fra Finans Danmark,
Nationalbanken og Danmarks Statistik, samt relevante artikler, publikationer og faglige bgger,

der alle er med til at belyse det danske boligmarked.

Fgrst vil vi redeggre for realkreditmarkedet, med dens aktgrer og forskellige 1aneprodukter.
Dette vil vi ggre for at kunne redeggre for det marked, hvor boligfinansiering finder sted pa,
for dermed ogsa at kunne skabe rammerne for aktgrerne samt hvilke lantyper danske

lantagere har mulighed for at vaelge.

Da realkreditinstitutterne bliver reguleret fra bade internationale og nationale tilsyn, er det
vigtigt ogsa at komme med en redeggrelse omkring disse tilsyn. Her fokuserer vi pa de

anbefalinger som Basel-komitéen kommer med, samt den danske tilsynsdiamant for



realkreditinstitutter udstedt af Finanstilsynet, da denne regulering er med til at skabe

grobunden, for en sund finanssektor og et robust boligmarked.

De seneste reguleringer rammer mere konkret den enkelte lantager, hvorfor vi vil redeggre og
analysere dette gennem en ‘mini case’, for at se hvilken direkte betydning de vil fa i 3
forskellige opstillede eksempler. Ydermere vil vi analysere pa det faktum, at der er etableret
undtagelser, der alt andet lige gar reguleringerne svagere. Her er hovedfokusset lantageren
fordi vi ser vigtigheden i at szette fokusset pa lantagerne, da det vil veere dem der skaber
rammerne for selve prisdannelsen, da de er potentielle kgbere og seelgere, derfor den

vigtigste aktgr pa markedet.

Derfor vil vi ogsa analysere hvilke faktorer en potentiel lantager, bruger til at vurdere
markedet, og hvordan dette vil udvikle sig til deres egen fordel. Dermed vil vi ogsa kunne
analysere, hvordan den almindelige lantager vurderer boligmarkedet vil bevaege sig i
fremtiden, samt hvor og hvem vi lader os pavirke af, for en fastseettelse af den rigtige

boligpris.

Vi vil ogsa redeggre for hvordan livsforlgbet ser ud fra et privatgkonomisk synspunkt med
lgbende gaeldsaetning, formue, stigende indkomst og mulig geeldfrihed pa sigt. Dette ggr vi for

at fa en forstdelse af de valg, som tages omkring lantype.

For at kunne koble reguleringerne ind pa selve boligpriserne, har vi ogsa en analyse omkring
sammenhangen mellem boligpriserne og reguleringerne. Her kommer vi ind pa
gaeldsatningen, og de historiske valg af lantyper. Da vi gnsker at redeggre for hvordan
danskerne er geeldsat og hvilke lan, der ligger bag geeldsaetningen. Dette er vigtigt, da de nye
reguleringer, gnsker at skabe en stgrre robusthed i den danske gkonomi. Her er det specielt

vores realkreditlan, der har en stor betydning for den enkelte lantagers radighedsbelgb.

Ydermere vil vi komme med en analyse omkring udviklingen af boligpriserne og selve
boligmarkedet, hvor vi herunder redeggr for hvordan skabelsen af udbud og efterspgrgsel pa

kort-, mellemlang- og lang sigt finder sted. Samtidigt vil vi analysere hvilken betydning det vil



have, ndr maengden af boliger udvides over tid, samt hvilken ubalance marked kan komme i,

hvis udbud og efterspgrgsel ikke finder den rette ligeveegt.

Udover udbud og efterspgrgsel, sa er der en raekke gkonomiske faktorer, som spiller ind pa
prisdannelsen af en bolig. Her vil vi fgrst og fremmest redeggre, samt analysere udviklingen i
den danske realkreditrente, hen over de seneste 20 ar. Renten har haft en stor betydning for
prisen ved at kgbe bolig, da den generelt har veeret faldende i en lzengere periode, og dette har
haft en positiv indvirkning pa boligpriserne. Dertil vil vi redeggre for hvilke fundamentals,

som vi mener er vigtigst i en analyse om prisdannelsen pa boligmarkedet.

Vi vil kort redeggre, for hvad der skabte den tidligere boligboble ud fra to aspekter, i form af

de gkonomiske faktorer samt adfeerden hos lantager.

Vi vil afslutningsvis komme med vores egne bud pa reguleringer, der vil betyde en endnu
strammere begransning over for lantageren, der vil kunne vaere med til at sikre den
fremtidige lantager, og betyder, at gkonomien for boligejernes radighedsbelgb maske mister
fleksibilitet. Dog vil det samtidigt ggre lantagerne mere robuste og modstandsdygtige overfor

en potentiel ny boligboble.



6 Realkreditmarkedet

6.1 Markedet generelt

Realkreditmarkedet er grundstenen i den danske boliggkonomi, da udstedelsen af
realkreditldn med pant i fast ejendom, er afggrende ved beldning og ejerskab af en ejerbolig.
Finansieringen af realkreditlan sker via realkreditinstitutter, hvor der i Danmark er der 4
realkreditinstitutter, i form af Nykredit/Totalkredit, Nordea Kredit, Realkredit Danmark og
BRF Kredit, som er de eneste der laner til ejerboliger og fritidshuse. Vi ser derfor bort fra
realkreditinstitutterne DLR Kredit og LR Realkredit, som laner til landbrug,

erhvervsejendomme m.m.!

Ud af de fire store spillere pa markedet, ejes de to felles institutter Nykredit og Totalkredit af
Nykredit koncernen. Dertil ejes Nordea Kredit af Nordea koncernen, Realkredit Danmark af
Danske Bank koncernen og BRF Kredit af Jyske Bank. Alle disse institutter, med undtagelse af
Nykredit koncernen som er fondsejet, ejes disse realkreditinstitutter af banker, som alle er

bgrsnoteret.

Selve realkreditmarkedet har eksisteret i godt og vel 200 ar. I denne periode, har investorer
oplevet en meget stor sikkerhed, nar de har kgbt en realkreditudstedt obligation i Danmark,
og derfor anses de danske realkreditobligationer som vaerende “sikre penge”. De har alle
hgjeste rating (AAA) hos f.eks. ratingbureauet Standard and Poors?. Dette skyldes bl.a. den
danske model ved balanceprincippet?, der sikrer, at rente og afdrag gar direkte fra lantager og
til investoren, via realkreditinstituttet. Dette sikrer ogs3, at renten pa lanet bliver bestemt via
den danske fondsbgrs ved udbud og efterspgrgsel, og dermed ikke direkte mellem instituttet
og lantager. Ligeledes sikrer dette princip, at institutterne ikke tager ungdige risici
vedrgrende rente, valuta, likviditet m.v. For betalingen af dette, tager realkreditinstituttet et
bidrag, som gar til administrationen af dette 1an, samt kapitalopbygning sdledes, at der skabes

en reserve mod lan, som ikke bliver tilbagebetalt. Institutterne har derfor alene kreditrisikoen

1 https://www.kfst.dk/media/47146/konkurrencen-paa-realkreditmarkedet.pdf
2 https://www.kfst.dk/media/47146/konkurrencen-paa-realkreditmarkedet.pdf
3 http://ffinansdanmark.dk/realkreditraadet/dansk-realkredit/film-om-realkreditsystemet/balanceprincippet
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ved, at lantager ikke tilbagebetaler sit 1an helt eller delvist. Her kommer bidraget i spil, da

dette betales som en procentdel af lanets restgzeld over hele lanets Igbetid.

Beldningen i form af realkreditfinansiering i fast ejendom, ligger pa 80%, mens fritidshuse kan
fa op til 75% beldning, ud en vurdering fra de respektive realkreditinstitutter. Der kan veere
begraensninger alt efter beliggenhed samt prisleje, men disse beldningsgraenser er de mest

gaengse.

Fundingen af disse realkreditlan sker via udstedelsen af realkreditobligationer fra
institutterne, som er baseret pa obligationstyperne#*: Szerligt deekket obligation (SDO), Seerligt
deekket realkreditobligation (SDRO) samt Realkreditobligation (RO). Pengeinstitutterne har
ogsa mulighed for at udstede SDO’er.

Der er en raekke krav, som ggr sig geeldende, og der skal overholdes ved udstedelsen af SDO’er
samt SDRO’er, men i hovedtrak, ligner de to obligationer hinanden. Den stgrste forskel
mellem henholdsvis SDO’er/SDRO’er samt RO’er er, at beldningsgransen i hele lanet lgbetid
skal overholdes ved SDO’er og SDRO’er, mens beldningsgraensen, kun skal overholdes ved

optagelsen af 1anet ved RO’er.

6.2 Laneprodukter

Realkreditprodukter kan deles op i to hovedgrupper, i form af henholdsvis fast- og variabel
rente. Begge laneprodukter kan have en lgbetid op til 30 ar, og hvor den faste rente altid har
veeret en mulighed, opstod muligheden for variabelt forrentede lan i 19975. Ved et
fastforrentet 1an, er man sikker pa at have den samme rente i hele lanets lgbetid, og dermed er
denne lantype primeert henvendt til ldntagere, som gnsker sikkerhed i deres daglige gkonomi.
Derimod er de variabelt forrentede lan baseret pa en fastlaeggelse af renten, som sker i en
kortere periode, med muligheden for helt ned til 3 maneder samt op til 10 ar. Man har derfor

mulighed for at opnad den lavest mulige rente i den pageeldende tidsperiode. Dog bgr man

4 https://finansdanmark.dk/media/14389/realkreditraadet den-danske-realkreditmodel 2016.pdf
5 https://www.rd.dk/PDF/Om%200s/Arkiv/Analyser/2008/20081017ardanalyse.pdf
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have ekstra luft i sin gkonomi, grundet den ukendte faktor ved fastleeggelsen af en ny rente,

nar lanet skal rentetilpasses.

Indtil 2003 var det kun muligt at betale afdrag pa sit realkreditlan. I 2003 opstod muligheden
for afdragsfrihed til de boligejere, som gnskede at vente med afdrag, og dette fik de mulighed
foriop til 10 aré. Normalt skubber man derfor afdragene fra at blive betalt henover f.eks. 30
ar, til i stedet 20 ar. Dog eksisterer der altid muligheden for evt. omlaegning til et nyt

realkreditldn safremt beldningens procenten tillader dette.

Der er ogsa muligheden for at konvertere et obligationslan ved et rentefald eller
rentestigning, her det er muligt at reducere restgealden pa lanet safremt renten stiger, eller
opna en lavere ydelse ved et rentefald. Dette kaldes for op- og nedkonvertering. Denne
mulighed er alene mulig ved de fastforrentede obligationslan, da de variabelt forrentede lan

er inkonverterbare.

De forskellige realkreditinstitutter, har alle forskellige navne til deres respektive lantyper,
men basalt set, er alle realkreditlan bygget pa disse forudsaetninger vedrgrende enten fast-
eller variabel rente samt med eller uden afdrag. Vi har dog taget udgangspunkt i Danske Bank

koncernens lantyper indenfor 80% belaning.

6.3 Danske Bank koncernens lantyper

Nedenstdende er alle Danske Bank koncernens lantyper indenfor realkreditbelaning, og er
alle lantyper, som er blevet udviklet henover de seneste 20 ar, med undtagelse af det
fastforrentet obligationslan. Dette viser ogsa at udvalget af 1an er blevet stgrre og stgrre, og
derfor er der langt flere muligheder, som lantagere skal forholde sig til nar de skal optage lan.
Realkredit Danmark udsteder fglgende”: Obligationslan, FlexLan K, FlexLan T, FlexLife,
FlexKort og FlexGaranti. Mens Danske Bank udsteder Danske Boliglan Fri og Danske Prioritet

Pluss.

6 https://www.business.dk/bolig/de-afdragsfrie-laan-fylder-ti-aar
7 https://www.rd.dk/da-dk/privat/koeb-bolig/Laantyper/Pages/laantyper.aspx
8 www.danskebank.dk
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6.3.1 Obligationslan

Denne lantype er det klassiske fastforrentede 1an, hvor man som tidligere naevnt, kan opna
fast rente i op til 30 dr, og altsa hele ldnets lgbetid. Dette lan henvender sig altsa til de
lantagere, som gnsker at have bedst muligt kendskab til deres ydelse, da denne kun vil e&endre
sig ved sendringer i bidragssatsen. Man vil derfor opna en stor tryghed i ens gkonomi ved
valget af dette 1an. Der er mulighed for op til 10 ars afdragsfrihed, der kan vaelges til og fra,
som et klippekort. Til sidst er det veerd at bemaerke, at lanet er konverterbart, og man kan
dermed benytte aktiv geeldspleje, hvor man enten vil opna en lavere restgald eller lavere

rente.

6.3.2 FlexLan K

Denne lantype er et lan med variable rente, da renten tilpasses alt efter tidspunktet, hvor der
aftales ny rente. Denne rentefastszettelse er mulig at aftale i op til 10 dr. Man vil derfor opna
lavest mulige rente i denne periode, og udnytte det lave renteniveau, som kan vaere optimalt
til boligejere, der f.eks. skal seelge indenfor kort tid, eller har luft i gkonomien til eventuelle
rentestigninger. Safremt renten stiger, vil ydelsen ligeledes stige ved en rentetilpasning.
Lanets lgbetiden er op til 30 ar, og det er ikke muligt at konvertere laneti en
rentetilpasningsperiode, da lanet er inkonverterbart. Afdragsfriheden op til 10 ar er ogsa en

mulighed ved dette laneprodukt.

6.3.3 FlexLanT

Et FlexLan T ligner meget det ovenstaende FlexLan K, men med den primzere forskel er, at
man bestemmer sig for en ydelse, for at opna en kortere Igbetid. Det er nemlig lgbetiden, som
@ndrer sig ved renteaendringer, fremfor ydelsen. Lgbetiden er stadig maksimalt 30 ar og lanet
bliver stadig rentetilpasset, alt efter den aftalte periode i op til 10 ar. Det er dog ikke muligt at

fa afdragsfrihed. Dertil er lanet ogsa inkonverterbart.
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6.3.4 FlexLife

FlexLife kan kun ldnes i op til 75% af boligens veerdi, men er veerdien derimod 60% eller
derunder, er det muligt at opna op til 30 ars afdragsfrihed. Lanet er igen baseret pa et FlexLan,
som kan rentetilpasses i perioder op til 10 ar. Dermed far man stadig en lav ydelse i perioden,
og udnyttelse af den lave rente via den variable rente. Samlet set er det et 1dn, som man selv
skreeddersyer til sin egen gkonomi, grundet bl.a. afdragsfriheden, som kan lgbe over de
normale 10 ar. Er der dog restgzeld tilbage nar lanet udlgber, skal denne betales ved den

sidste ydelse.

6.3.5 FlexKort

Denne lantype giver mulighed for at altid at have den laveste rente pa
rentetilpasningstidspunktet. Lanet rentetilpasses hvert halve ar, i januar og juli, med
baggrund i den 6 maneders CITA-rente. Falder renten - falder ydelsen og omvendt. Lanet
ligner derfor igen meget et FlexLan K og kan ogsa fas i op til 30 ar samt med op til 10 ars

afdragsfrihed.

6.3.6 FlexGaranti

[ gjeblikket, udbydes FlexGaranti ikke, men det er at sammenligne med FlexLan K med et
renteloft. Det er et 1an, hvor renten ikke kan stige til mere end 5% i op til 10 ar. Fordelen er
igen, at man opnar en lav rente som et FlexLan K, men far en sikkerhed ved renteloftet, som
giver en sikkerhed og tryghed. Lanet kan igen fastsaette renten i op til 10 dr, som et
almindeligt FlexLan K. Man betaler pa nuvaerende tidspunkt en merpris for at opna
sikkerheden ved renteloftet, og den pris er lige nu for hgj, kontra den pris man betaler for et

fastforrentet obligationslan. Derfor er det ikke seerlig rentabelt at veelge dette lan.

6.3.7 Danske Boliglan Fri

Som et alternativ til de tidligere naevnte lantyper, er Danske Boliglan Fri et banklan med
variable rente, der tilpasses hver 3. maned. Selve lanet er baseret pa et rentetilpasningslan
med den store forskel, at man ikke betaler bidrag til realkreditinstituttet. Lanet er igen muligt
at ggre afdragsfriti op til 10 ar og lgbetiden er ogsa op til 30 ar. Dertil er det muligt at indfri

lanet til den pageeldende restgaeld uden at betale ekstra i form af et eventuelt kurstab.
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6.3.8 Danske Prioritet Plus

Dette lan er en kombination af bade et bankldn med en variable rente, samt en indlanskonto,
hvor man opnar en rente, som naesten til svarer den rente, som man betaler pa lanet (der er et
variabelt fradrag i renten pa indlanskontoen). Det ggr det derfor muligt at benytte dette 1an
som en kassekredit, hvor man lgbende "spiser” af sin opsparing, for i denne periode, at
minimere renteudgifterne, da man kun betaler for sit traek pa kreditten. Det er ligeledes
muligt at opna op til 10 ars afdragsfrihed, samt den samlede lgbetid kan vere op til 30 ar.

Dertil er det ogsa muligt at indfri lanet til sin restgaeld uden eventuelt kurstab.

6.4 Delkonklusion

Vi har nu redegjort for de lantyper, som Danske Bank koncernen har til private boligejere. Et
gennemgaende tema er, at alle produkter, som er blevet udviklet henover de seneste ar, er
baseret pa den Korte og variable rente - vi er blevet meget kKortsigtede. Det kan derfor virke
til, at vi er blevet "renteblinde” og dermed ikke frygter renter, som kan stige til vaesentligt
hgjere niveauer end de nuveerende. Generelt bgr disse lantyper med variabel rente mest af alt,

udbydes til lantagere med robust gkonomi, som kan klare rentestigninger.

7 Basel reglerne

Basel reglerne er en reekke anbefalinger fra Basel-komitéen, som bestar af 28 central- og
nationalbankerne samt tilsyn fra 27 lande®. Den Europeeiske Union (EU) er repraesenteret via
Den Europaiske Centralbank (ECB). Der er tale om de stgrste finansielle sektorer i verden.
Danmark er ikke direkte repraesenteret i komitéen, men har et talergr via ECB. Basel-
komitéen blev opretteti 1974 af 10 lande, grundet flere stgrre finansielle krak og er altsa

siden blevet udvidet. Navnet kommer fra den schweiziske by Basel.

Deres mal, er at komme med anbefalinger, til at have ensartede retningslinjer i verdens
finansielle sektorer. Der er ingen reel juridisk magt i komitéen, og det er op til det enkelte

land, om det gnsker at indfgre anbefalingerne, og omdanne dem til regler og love for deres

9 https://www.dr.dk/nyheder/penge/grafik-hvad-er-basel-komiteen-egentlig
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respektive finansielle sektor. Anbefalingerne ender dog normalt med at blive til love, da det er
de stgrste finansielle sektorer som er repraesenteret og dermed dem selv, der er med til at
udarbejde disse anbefalinger. I EU, er der tradition for at anbefalingerne omdannes til regler
via EU-kommissionen, og her efter EU-parlamentet. Derefter bliver reglerne viderefgrt til det

danske folketing, som tilpasser reglerne til de danske banker og realkreditinstitutternel0.

Der er indtil videre blevet implementeret Basel |, Il og IIl i Danmark, mens Basel IV er under
udarbejdelse hos EU, da anbefalingerne fra Basel-komitéen kom i december 201711, Ved den
seneste implementering af Basel 1], steg bl.a. kravene til kapitalbuffer, og kvaliteten af denne
kapital. Dertil kom der yderligere krav til de sakaldte SIFI-institutter, som er de systemisk
vigtige finansielle institutter. | Danmark er det Danske Bank koncernen, Nykredit koncernen,

Nordea Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank og DLR Kredit12.

Disse regler eendrer derfor lovgivningen vaesentligt, over for den danske finansielle sektor, og
har stor betydning for den danske boligejer. Mange af reglerne betyder alts3, at bankerne og
realkreditinstitutterne, skal leegge flere penge til side til buffer/reserve. Disse penge henter de
ind via bl.a. hgjere laneomkostninger hos boligejerne, hvor specielt bidragssatsen har set en

vaesentlig forggelse henover de senere ar.

Den gennemsnitlige bidragssats er siden 1996 og frem til 2016 steget med 100% pa
henholdsvis et F1 1an samt 30% pa et fastforrentet 1an3. Dette viser en rapport fra
Konkurrencerddet fra august 2017, hvor der er tale om en beregning af gennemsnittet fra de
forskellige realkreditinstitutter. Bidragssatsen er som tidligere naevnt,
realkreditinstitutternes pris for administrationen af lanet til boligejeren, og det er her de

henter deres omkostninger, eventuelt tab pa lan samt opbygningen af yderligere buffer.

Med baggrund i de nyeste anbefalinger i form af Basel IV, skal der leegges yderligere til side
som polstring, og dette vil koste mange penge for de danske realkreditinstitutter.

Forventningen er, at kapitalkravene haeves med 72-83 milliarder kroner nar de nyeste

10 http://lem.dk/arbejdsomraader/det-finansielle-omraade/fra-basel-til-kobenhavn

11 http://finansdanmark.dk/nyheder/2017/basel-udmelding-giver-vigtig-foerste-afklaring/

12 https:/finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2017/Samlet oversigt Danmark 2017.pdf
13 https://www.kfst.dk/media/47146/konkurrencen-paa-realkreditmarkedet.pdf
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anbefalinger er fuldt indfgrt i 202714. Det kan derfor fa yderligere indvirkning pa de danske

bidragssatser, som ma forventes at stige yderligere.

Det kan derfor konkluderes, at Danmark blot er en lille spiller i det store finansielle system, og
selvom vi har et velfunderet realkreditsystem, bliver vi ogsa pavirket af de disse regler, som
vil koste det danske boligmarked dyrti en periode, hvor det aldrig har veeret dyrere at veere

boligejer.

8 Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten blev introduceret i 2013. Der er som udgangspunkt lavet to, en generelt for
pengeinstitutter og samtidigt en alene for realkreditinstitutter. En af de primaere
bevaggrunde for at lave to, skyldes frygten for at risikable 1an vil blive flyttet mellem

sammenhangende penge- og realkreditinstitut?>.

Tilsynsdiamanten er for realkreditinstitutter udarbejdet efter udgivelsen af ‘Rangvid
Rapporten’1é, der blandt andet beskriver den gget udlansmasse, sammenholdt med forgget
risikobetonede lan, der betegnes som lan med mindre end 2 ars rentebinding.

Ragnvid Rapporten blev udgivet efter den seneste finanskrise, samt boligboble, hvorfor den er
hgjaktuel, nar vurderingen af hvordan dette kan undgas fremadrettet, uden at bega

gentagende fejl.

Tilsynsdiamanten blev ikke introduceret for at begraense boligpriserne, men skal i stedet ses
som et veerktgij til, at bade lantagere og realkreditinstitutter bliver mere robuste mod et fald i

boligpriserne, eller ved en potentiel rentestigning.

Diamanten som ses i nedenstaende figur, griber fat om 5 konkrete pejlemaerker, som skal

igangsaettes ved primo 2018. Dog bliver pejlemarkerne vedrgrende afdragsfrihed samt kort

14 http://finansdanmark.dk/nyheder/2017/basel-udmelding-giver-vigtig-foerste-afklaring/
15 https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2014/Modelnotat FINAL-021214.pdf?la=da
16 https://em.dk/arbejdsomraader/det-finansielle-omraade/finansiel-stabilitet/finanskrisens-aarsager
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funding, forst gjort geeldende fra ar 202017. Det skal derfor ses som en trinvis raket, der skal
sikre institutterne, har en mulighed, for at kunne imgdekomme diamanten, men samtidigt

ogsa som et skub, til at processen allerede kan pabegyndes primo 2018.

Store eksponeringer Udlinsvaskst
Begreensning af lin med Lintagers renterisiko
kort funding

Afdragsfrihed

Figur 1 - https://www.finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Tilsynsdiamanten-for-realkreditinstitutter

8.1 Pejlemarker

1. Afdragsfrihed

[ dag benyttes afdragsfrihed hyppigt til eksempelvis at afdrage pa efterfinansiering som
bankldn, eller for kunne afdrage pa anden geeld. Det ses dog ogsa hyppigt, at afdragsfrihed kan
give mulighed for mere fleksible daglig gkonomi, og dermed betyde det, at der er flere penge
mellem haenderne.

For at sikre afdragsfrihed benyttes primeert til lavere beldnte boliger, ma andelen af 1an med
afdragsfrihed over 75% af i belaningsgraden, ikke overstige 10% af den samlede

udlansmangde, hos de pagaeldende realkreditinstitutter.

17 https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2014/Faktabilag 021214.pdf?la=da
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2. Udlansvakst

Udlansveaeksten bliver inddelt i 4 forskellige grupper, der bestar af er privat, erhverv med
boligformal, landbrug og andet erhverv. Her ma udlansvaeksten for hver enkelt gruppe
maksimalt veere 15% drligt. Det har dog kun veeret fa gange, hvor denne regel rent faktisk er

blevet overtradt.

3. Lantagers renterisiko

Dette pejlemarke tager udgangspunkt i 1an med mindre end 2 ars rentebinding. Som vi har
gennemgaet i forbindelse med Danske Bank og Realkredit Danmark, vil mange af de nye
lanemuligheder der er kommet pa marked, falde ind i denne kategori.

Maengden af disse udlan, ma ikke udggre mere end 25% af institutternes samlede

udlansmaengde.

4. Begraensning af 1an med kort funding

[ forbindelse med refinansiering, ma disse ikke overstige 25% arligt og/eller 12,5% pr kvartal.
Dette skyldes at man tidligere har set en markant stigning af kort forrentede udldn, selvom vi
har at ggre med ldn, der bliver afviklet over 30 ar. Lantagere har veeret meget kortsigtede
vedrgrende deres lanevalg.

5. Store eksponeringer

Under finanskrisen var der flere institutter, hvor fa aktgrer stod for en markant del af

institutternes samlede udlan. Derfor saettes der nu en begraensning for, at de 20 stgrste

aktgrer skal have mindre omfang end det pagaldende instituts egenkapital
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9 Regulering af realkreditmarkedet

9.1 Nye danske regler

Regeringen har gradvist strammet reglerne for hvordan realkreditinstitutterne, har skulle
stille krav direkte til lantagerne, uagtet om det er til den primeere bolig, fritidshus,

foraeldrekgb eller tilleegslan i boligen.

Reglerne kan umiddelbart synes som en made en made at begraense eller stilne
udlansvaeksten. Men bgr i stedet ses som en made at sikre, at lantagerne bliver mere robuste
og mere modstandsdygtige, i tilfeelde af rentestigning, eller ved et fald i boligpriserne, som vi
tidligere har vaeret set senest ved boligboblen efter finanskrisen18.

Her oplevede mange at blive teknisk insolvente fra den ene dag til den anden, og en potentiel
gevinst blev erstattet med et tab. Mange boliger var hgijt beldnt og dette resulterede i, at flere
boligejere der solgte deres bolig, efterfglgende stod med et tabslan, da et salg ikke var
tilstraekkeligt, til at indfri den geeld der var i boligen?®.

Indvirkningerne af de nye regler for en enkelt familie gnsker vi at redeggre for med et
forenklet eksempel med 3 par, som alle er potentielle boligkgbere. Vi forholder os ikke til
udgifterne vedrgrende finansieringen, der alt andet lige vil pavirke belaningen. Vi ser ogsa
bort fra hvordan en eventuel skat pavirker bade fradragsmaeessigt eller ved flytning til anden
kommune. Vi vil heller ikke forholde os til parrenes betalingsvilje qua historik, som ogsa vil

veere en vigtig del i en potentiel kreditgivning.

18 https://www.business.dk/bolig/nu-siver-luften-ud-af-boligboblen
19 https://www.dr.dk/nyheder/penge/hver-fierde-ejerlejlighed-maa-saelges-med-tab
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Udgifter til bolig i dag 10.000,00
Pwrige udgifter 5.000,00
I.I;:hﬂhr il bil 3.000,00
Samlet udgifter 18.000,00

Md. Bruttolgn __[Md. Nettolgn | Ridighedsbelgb |
Par 1 80.000,00 43.,000,00 25.000,00
Par 2 65.000,00 36.000,00 18.000,00
Par 3 55.000,00 31.000,00 13.000,00

Par 1 Par 2 Par 3
Opsparing til boligkab 182.500,00 328.500,00 438.000,00
SU-ldn 25.000.00 100.000,00 50.000,00
Bil ldn 50.000.00 120.000,00 75.000,00
Forbrugsldn - 10.000,00 -
Kreditkortfkassekredit 100.000,00 50.000,00 30.000,00
Samht!;ulr.l 175.000,00 280.000,00 155.000,00 |

Figur 2 - Egne beregninger - fremgar samlet af bilag 1

[ alle 3 scenarier opstilles et kgb af en bolig til en pris pa kr. 3.650.000.

Parrene har ovenstaende forudsaetninger for deres gkonomi som den er i dag, og bestar alle af
2 voksne med identisk bil samt gvrige faste udgifter.

Det er samtidigt antaget, at alle 3 har de gvrige udgifter til advokat, skgdeomkostninger m.v.,

der er forbundet med boligkgbet ud over egenfinansieringen.

9.2 5% regel

Siden 1. november 2015, har det veeret et lovkrav, at alle boligkgbere, har skulle betale
minimum 5% af boligens pris i udbetaling. De 5% skal ses som en del af selve
egenfinansieringen for boligen, hvorfor det ved et boligkgb, er yderligere kraevet, at gvrige
udgifter som eksempelvis ejerskifteforsikring, skadeomkostninger samt advokat skal betales

udover de 5%?20. Modsat de 5%, er det dog ikke noget lovkrav, at disse ikke blot lanes i

20 http://nyheder.tv2.dk/2015-08-22-boligkoebere-skal-have-flere-penge-med-i-lommen
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forbindelse med boligkgbet, som en mulig kassekredit eller forbrugslan. Det er dog ikke

lovligt at lane disse udgifter i forbindelse med kgbet.

Dermed vil man maksimalt, kunne opna en beldningsgrad pa 95%, ved kgbet. Dog vil evt.
kurstab samt omkostninger til det enkelte penge-/realkreditinstitut, kunne medtages i
finansieringen, hvorfor startbeldningen typisk vil vaere 96-98% med

minimumsegenfinansieringen.

Da der ikke tidligere har vaeret krav om egenfinansiering, kunne boligkgbet tidligere foretages

markant mere impulsivt, og uden nogen form for sikkerhed, mod et prisfald i boligpriserne.

[ vores case har de 3 par hver deres respektive egenfinansieringer, som ser saledes ud:

Par 1 Par 2 Par 3

Egenfinansiering i kr. 182.500,00 328.500,00 438.000,00
Elnnﬂnur:lnrln! i % 5% 95 12%

Figur 3 - Egne beregninger - fremgar samlet af bilag 1

Dermed vil par nr. 3 std markant mere modstandsdygtigt, hvis boligpriserne skulle falde,

inden for kort tid efter kgbet, nar der isoleret set, ses pa egenfinansieringen.

9.3 Begraensning for valg af lantype

Tidligere har udgangspunktet vaeret, at safremt lantagere kreditmaessigt kunne godkendes
gkonomisk med fast rente og afdrag, har der efterfglgende veeret frit valg af alle lantyper.
Dermed har det alene veeret langiver, der har skulle forholde sig til radighedsbelgbet ved fast
rente og afdrag. Lantagere har kun skullet forholde sig til radighedsbelgbet ud fra deres

lanevalg.

Finanstilsynet har ved primo 2018, stillet gget krav til hvem og hvornar der ma gives frit

lanevalg samt afdragsfrihed fremover?1.

21 htps://em.dk/nyheder/2017/10-26-nye-retningslinjer-for-boliglaan
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Der er blevet opstillet 4 pejlemaerker, der afggre om hvorvidt der vil mulighed for frit valg af
lan eller om der skal veere begraensninger. Lantager skal som udgangspunkt kunne leve op til
alle 4 pejlemaerker. Dette vil bade ggre sig geeldende for frit lanevalg, men ogsa for en general
kreditvurdering. Dog er der undtagelser, som er op til det enkelte institutter.

Nar der differentieres mellem begraenset og frit 1anevalg, betyder begraenset, at der kan
veelges fast rente med og uden afdrag, og samtidigt variabelt forrentet F5<, alene med afdrag.
Der kan ved frit 1anevalg, eksempelvis veelges alle de lantyper, som opstillet for Danske Bank

koncernen tidligere i opgaven.

9.3.1 Galdsfaktor

[ forbindelse med beldning i bolig vurderes der pa den samlede geeld i forhold til indteegt.

Hvordan geaeldsfaktor beregnes i detaljen, er op til det enkelte penge-/realkreditinstitut?Z at
praecisere, men udgangspunkt er, at alt geeld sammenlaegges og divideres med den arlige

bruttolgn, for den enkelte eller parret det vedkommer.

Pa aktivsiden medregnes:

e Indkomst - fgr SKAT, efter egen betalt pension

Pa passivsiden skal medregnes:
e Lanibolig
e Lantil bil
e SU-lan
e Forbrugslan

e Kreditkort/kassekredit - udregnet for maksimalt muligt treek

Hvis safremt gaeldsfaktoren overstiger 4, skal der gget opmarksomhed pa gvrige forhold, nar

der vurderes pa lantagers gkonomi.

22 hitp://www.finansraadet.dk/Politik/Documents/Hgringssvar/2016/090316 H Bilag%207.pdf
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Par 1 Par 2 Par 3
B:ﬂh_;mld 3.467.500,00 3.321.500,00 3.212.000,00
A:II.! Bruttolgn 960.000,00 780.000,00 660,000,000
Galdsfaktor 3,79 4,62 5,10

Figur 4 - Egne beregninger - fremgar af bilag 1

Der fremgar i vores case, at det alene er par nr. 1 der lever op til kravet om gaeldsfaktor under
4.

9.3.2 Belaningsgrad (Loan to Value)

Ved gkonomisk indblik pa lantagers gkonomi, skal institutterne forholde sig til hvor stor
gaelden i den pageeldende bolig er kontra veerdien af den, eller de pagaeldende boliger, da en
hgj belaningsgrad, i eksempelvis et sommerhus eller foraeldrekgb, ogsa vil have indflydelse pa

mulighed for finansieringsgnske i den primaere bolig.
Den klassiske beldning i en bolig giver mulighed for 80% realkreditldn. De nye regler stiller
dog krav om at beldning ikke ma overstige 60%, for at leve op til Finanstilsynets ny opstillede

krav for frit lanevalg.

[ forbindelse med beldningsgraden, vurderes der ene og alene pa boligen, uden at tage

forbehold for gvrige faktorer, som eksempelvis kontant indestaende eller veerdipapirer.

Pa aktivsiden medregnes:

e Verdien af bolig

Pa passivsiden skal medregnes:

e Lanibolig

Belaningsgraderne i vores 3 cases vil fordeles saledes:

22



Par 1l Par 2 Par 3
Boligensvaerdi 3.650.000,00 3.650.000,00 3.650.000,00
Bolig gaeld 3.467.500,00 3.321.500,00 3.212.000,00
LTV 95% 91% BB

Figur 5 - Egne beregninger - fremgar af bilag 1

9.3.3 Formuestress

Formuestress kommer i spil safremt geeldsfaktoren overstiger 4.
Selve formuestresstesten, skal give en indikation af, om lantager er tilstraekkeligt robust, til at
kunne bibeholde en positiv formue, safremt boligmarked skulle falde. Dette kan betyde, at

lantager ikke blot er hgjt geeldsat, men ogsa vil kunne blive eller er teknisk insolvent.

Der eskaleres i forskellige grader hvor meget formuen skal stresses med, athaengigt af

niveauet for galdsfaktor?23.

Er geeldsfaktor 4-5 skal der formuestresses med 10%, hvorefter den bgr veere positiv,
overstiger gaeldsfaktoren 5 skal der formuestresses med 25%.
Det er her vigtigt at notere, at der ikke isoleret set ses pa gaelden i den bolig der evt. ldnes i,

men at der vurderes ud fra alle lantagers aktiver og passiver.

Pa aktivsiden medregnes:
e Vardien af bolig
e Verdi af bil
e Frie midler

e Veardipapirer

Pa passivsiden skal medregnes:

e Lanibolig

23 hitps://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2016/Vejledning-om-tilstraekkeligt-kapitalgrundlag-og-
solvensbehov-for-kreditinstitutter.pdf?la=da
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e Lan til bil
e SU-lan
e Forbrugslan

e Kreditkort/kassekredit - udregnet for maksimalt muligt traek

Par 1 Par 2 Par 3
Aktiver 3.650.000,00 3.650.000,00 3.650.000,00
Passiver 3.642.500.00 3.601.500,00 3.367.000,00
Samlet Formue 7.500,00 48.500,00 283.000,00
Formue stress
Galdsfaktor 4-5 10%
Galdsfaktor over 5 25%

Par 1 Par 2 Par 3
Fald jf. formuestress - 365.000,00 912.500,00
Vaerdi af bolig efter stress 3.650.000,00 3.285.000,00 2.737.500,00
Formue efter stress 7.500,00 - 316.500,00 - 629.500,00

Figur 6 - Egne beregninger - fremgar af bilag 1

Som det fremgar af vores 3 cases, bliver de 3 par pavirket ved formuestress ud fra deres
tidligere udregnet geeldsfaktor.

Par nr. 1 modregnes ikke, da deres geeldsfaktor ikke overstiger 4, mens par nr. 2 modregnes
boligens vaerdi med 10%, hvorfor boligen skrives til en vaerdi pa kr. 3.285.000. Til sidst, sa
bliver par nr. 3 modregnet med hele 25% da deres geaeldsfaktor er over 5, og veerdien bliver
dermed kr. 2.737.500.

Dermed ses det ogs3, at den positive formue som par nr. 3 havde fgr formuestress, ikke er

tilstraekkelig til at bibeholde den positive formue efter formuestress.

9.3.4 Rentestress

Rentestress er den af de 4 faktorer der forholder sig mest direkte til lantagers dagligdags
gkonomi, da denne forholder sig til radighedsbelgbet, som lantager vil have efter deres nye

lan.
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Som tidligere redegjort, kunne lantager tidligere frit vaelge 1an, efter godkendelse til fast rente
og afdrag. De nye regler forholder sig til en potentiel rentestigning i markedet, der vil betyde
en markant eendring i den manedlige ydelse, der skal betales til realkreditinstituttet savel som
pengeinstituttet ved en eventuel efterfinansiering.

[ selve beregningen betyder det, at man altid skal beregne om lantager kan tdle en
rentestigning pa 1%, over den faste rente (pt. 2%), dog minimum 4%?24, for at se om
gkonomien er tilstreekkelig robust, til en rentestigning,.

Der regnes pa hvor meget en konkret rentestigning vil pavirke den manedlige ydelse, og dette
skal medtages i beregningen af lantagers radighedsbelgb.

Lever radighedsbelgbet efter rentestress ikke op til det pageeldende pengeinstitut anbefaling,

sa er der ikke frit lanevalg.

Md. Udgifter til ny bolig 17.000,00
Par 1 Par 2 Par 3

Netto lgn 43.000,00 36.000,00 31.000,00
@vrige udgifter 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Udgifter til bil 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Ny boligudgift 17.000,00 17.000,00 17.000,00
Frumﬂ# rld!hn:hhlllh 18.000,00 11.000,00 6.000,00
Rente stress pr lant million 400,00

Rente stress 1.460,00 1.314,00 1.095,00
Ridighedsbelgb far stress 18.000,00 11.000,00 6.000,00
HWEHHH efter stress 16.540,00 9.686,00 4.905,00

Figur 7 - Egne beregninger - fremgar af bilag 1
Penge og- realkreditinstitutter har alle deres respektive udgangspunkter for hvad et

minimumsradighedsbelgb ma vare, hvorfor der ikke er et entydigt krav om radighedsbelgb?5.

24 hitps://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2016/Vejledning-om-tilstraekkeligt-kapitalgrundlag-og-
solvensbehov-for-kreditinstitutter.pdf?la=da
25 https://politiken.dk/oekonomi/privatoekonomi/art5603436/Sadan-regner-banken-ud-hvad-du-kan-lane-til-

en-ny-bolig
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Dog vil der naeppe veere tvivl om at par nr. 3 ikke lever op til en tilstreekkelig standard, mens
par nr. 2 fgr rentestress har et fornuftigt radighedsbelgb, men kommer under kr. 10.000 efter

rentestress, som de fleste institutter vil have som minimumskrav.

9.4 Opsamling pa ’mini case’

Som redegjort lgbende, har de forskellige penge- og realkreditinstitutter i mindre omfang
forskellige retningslinjer, hvorfor der altid vil veere mindre variationer i et eventuelt udfald.
Naturligvis er der som i starten neevnt, at flere faktorer spiller ind, som eksempelvis historik

og vilje.

Vores vurdering vil dog veere fglgende:
Parnr. 1
e Lever op til gaeldsfaktor under 4
e Beldningen er over 60%
e Positiv formue ved kgbet
e Radighedsbelgb er over 10.000 bade fgr og efter rentestress
@konomien vurderes ud fra disse punkter til at tilstraekkeligt robust, til boligkgbet vil kunne
godkendes og kan ske med frit lanevalg, da det alene er belaningen der er over 60%, der

vurderes negativt.

Par nr. 2

e Geldsfaktor over 4

e Beldningen er over 60%

e Positiv formue ved kgbet

e Radighedsbelgb er over 10.000 fgr rentestress men under efter fglgende
@konomi vurderes tilstraekkelig til kabet, men alene baseret pa fast rente, hvorfor parret ikke
vil have mulighed for frit 1ane valg. Dette ggres pa baggrund af geeldsfaktoren overstiger 4,
beldningen overstiger 60% og radighedsbelgbet falder til lavt niveau, efter rentestress. Dog er
der ingen tvivl om, at en sag som denne vil kunne give forskellige resultater og evt. ikke

vurderes tilstrakkeligt robust til et kgb hos nogle penge- og realkreditinstitutter.

26



Par nr. 3

e Gealdsfaktor over 5

e Beldningen er over 60%

e Positiv formue ved kgbet

e Radighedsbelgb er under 10.000 fgr rentestress
@konomien vurderes ikke tilstraekkelig til kgbet, da formuen vil veere negativ og
radighedsbelgbet ikke er tilstraekkeligt ved fast rente. Dermed vil parret med den stgrste
opsparing ikke sta staerkest, da dagligdags skonomien ikke vurderes tilstraekkelig.

9.5 Kritik af undtagelser

Lovkravene er dog ikke lavet uden undtagelser. Dette kan vaere ved eksempelvis
farstegangskgbere, der netop har afsluttet uddannelse, og derfor ikke har haft plads i
gkonomien til opsparing og dermed ikke har 5%. Det stilles dog krav til at den nyuddannede
har en meget steerk gkonomi, og samtidigt at den ‘gverste’ del af lanet fra 100%-95%
afviklings over kortere tid pa 2-3 ar.

Unge nyuddannede lantagere, der som udgangspunkt star til en markant lgnstigning, hvilket
kan veaere en del af ny kontrakt, eller i tilfelde af, den ene part i et par, gar fra uddannelse til
fast arbejde, og dermed hurtigt vil fa nedbragt sin gaeldsfaktor, vil man kunne se bort fra
lovkravet.

Undtagelserne vil veere op til det enkelte realkreditinstitut, om dette er aktuelt.

Netop det med, at det er op til det enkelte institut, betyder, at dette parameter, kan ga fra at
have pavirkning til en mere robust gkonomi i forbindelse med en kreditvurdering, i stedet
bliver et aktiv i en konkurrencesituation, mellem flere realkreditinstitutter, og det dermed
endnu engang, bliver en kamp institutterne tager internt.

Dermed fjernes ogsa gennemsigtigheden, da lantager nu kan fgle sig ngdsaget til at spgrge

flere, for at fa det lan der gnskes.
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10 Udvikling i boligpriser og boligmarkedet

Ved en analyse af prisdannelsen pa boligmarkedet, og samtidigt sammenholder det med
bruttonationalprodukt pr. indbygger i forhold til boligpriserne, vil der som udgangspunktet
veere et stort sammenligningsgrundlag. Der indikerer, at en general prisdannelse pa
boligmarkedet og bruttonationalprodukt pr. indbygger fglger hinanden, og begge vil generelt

set veere stigende grundet Igbende vaekst?26.

Med det i mente, er det dog ogsa tydeligt, at boligmarkedet til tider stiger og falder markant
mere end bruttonationalprodukt pr. indbygger. Derfor er der behov for at redeggres for selve

tidshorisonten, der vurderes ud fra.

Samtidigt er der heller ingen tvivl om, at store dele, hvis ikke den primaere del, af

prisdannelsen, sker ud fra udbud og efterspgrgsel.

Ydermere er der enorm stor geografisk forskel pa udbud- og efterspgrgsel, og denne bliver
tilsvarende presset af urbanisering, der giver en enormt stigende efterspgrgsel i storbyerne,

og det er samtidigt ogsa her, vi typisk ser de stgrste udfald i boligpriser fremkommer.

10.1 Tidshorisont kort-, mellem- og langsigt

Der skal som sagt altid tages hgjde for den horisont der vurderes efter, og dette opdeler vi 3

tidshorisonter ved kort-, mellem- og langsigt.

Vi vil senere analysere adfeerden pa boligmarkedet, hvor der ved en kort tidshorisont vil vaere
en tendens til at vurdere ud fra historik og dermed kigge tilbage, over en meget kort periode.
Dermed konkluderes boligmarkedet ogsa, at ville se sddan ud i den kommende periode, uden

at skelne til gvrige faktorer.

26 https://bolignyheder.boligsiden.dk/2015/11/de-danske-boligpriser-har-over-60-aar-
fulgtes-ad-med-nationalindkomsten/
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Er boligmarkedet positivt ses det ogsa positivt fremadrettet, og ligeledes hvis boligmarkedet
er negativt, vurderer vi, at det vil veere faldende. Det er naturligvis langt fra rationelt og

dermed kan den korte teori kun opretholdes pa kort sigt.

Nar vi i stedet vurderer priserne pa mellemlangsigt, vil det veere pavirkning fra gkonomien i
den pageeldende periode. @konomien har sin indvirkning og i stigende grad faktorer jf.
fundamentals, som eksempelvis ledigheden og disponibel indkomst. Fundamentals redeggre

vi for senere i opgaven.

Vurderes der til sidst pa lang sigt, vil der vaere en overvejende tendens til, at boligpriserne i

stgrre grad, blot fglger bruttonationalprodukt pr. indbygger, som tidligere naevnt.

10.2 Udbud- og efterspgrgsel

10.2.1 Efterspgrgsel

Fgrste del af de to parametre er efterspgrgslen. Denne bliver pavirket af flere faktorer, som
alle vil veere med til at afggre, hvad vi gnsker at betale for en pageeldende vare, og da vi taler
boligkgb, skal det naturligvis sammenholdes med, hvor meget kan vi tillade os at kgbe for,
som vi har benaevnt i vores tidligere case?’. Dermed vil det ogsa vere naturligt, at jo hgjere
prisen bliver, desto stgrre tendens vil der vaere til tilbageholdenhed og en tgven i vores

beslutning, og dermed falder vores lyst og efterspgrgsel efter boligkgb.

Vores efterspgrgsel kan blive aendret af mindre gkonomiske input, sdsom forfremmelse, arv
og tab af job, men den stgrste faktor vil vaere vores generelle gkonomiske radighedsbelgb der

skaber grundlaget for hvor stor vores efterspgrgsel maksimalt set kan blive.

Det kan dog ogsa vaere udefrakommende forhold som alternativer. Eksempelvis kunne det
vere, hvis det vil veere muligt at finde en tilsvarende lejebolig, der matcher ens behov, vil

dette pavirke efterspgrgslen efter boligkgb.

27 Mini case - ‘Nye danske regler’
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10.2.2 Udbud

Det andet parameter vil veere udbuddet af boliger der er til salg. Det er vigtigt i dette element

at patenkte at boligmassen pa den korte bane vil veere uzendret, hvorfor udbuddet mere

beskrives ud fra antallet af eksisterende boliger der seettes til salg, frem for opfgrelsen af nye.

Antal pabegyndte boliger i 2008-2019
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Figur 8 - https://www.danskbyggeri.dk/presse-politik/magasiner-og-nyhedsbreve/dansk-byggeri-
barometer/tidligere-udgivelser/2017 /boligbyggeri-i-fremgang-oktober-2017 /boligbyggeriet-i-solid-fremgang/

Dog vil man modsat pa den lange sigt kunne se en stigning, da der lgbende vil blive bygget nyt,

og samtidigt vil eksisterende boliger blive revet ned.

Som det fremgar af grafen ovenfor, vil der vaere stor forskel pa hvor meget der bygges arligt,

alt efter en forventet omsaetning. Det fremgar dog, at den gennemsnitlige boligmaengde

lgbende gges. Det skal tilfgjes, at grafen viser den samlede maengde boligtyper, og ikke

differentiere mellem ejer-, andel- eller lejeboliger.

Grafen viser ogsa hvordan en kraftig forggelse pa boligmarked, typisk resulterer i de

efterfglgende ar bliver markant lavere. Dette ses specielt omkring den seneste boligboble,

hvor der op til denne, blev pdbegyndt det hgjeste antal boliger.
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Der vil pa samme tid ogsa vere boliger der @ndre status ved eksempelvis, at lejeboliger
omdannes til ejerboliger, og yderligere, hvis der aendres pa andelsboligmarked sa de
fremadrettet vil kunne vare ejerboliger2s.

Igen vil de naevnte 2 scenarier ikke andre pa boligmaengden, men vil kunne pavirke maengden
af boliger, der kan szettes til salg.

Der er dog flere regler, der skal veere opmaerksomhed p3, for disse zendringer af boliger bliver

aktuelle, og specielt i forbindelse med andelsboliger til ejerboliger.

Boligpris
/ Udbud 1

Pris 2 \

Udbud 2

Pris 1

Eftersporgsel 2

ftersporgsel 1

.
Boligmazngden

Figur 9 - Egen tegnet graf

Som det fremgar af ovenstdende graf, er maengden af boliger der er til salg uendret, og
dermed linezer. Der vil altsd alene vere tale om at efterspgrgselskurven vil kunne rykke op og
ned ad udbudskurven for at eendre priserne pa boligmarkedet.

Grafen illustrerer hvordan der ved skiftet fra efterspgrgsel 1 til 2, vil kunne ses pa priserne pa
boliger, stiger fra pris 1 til pris 2, og dette vil den ggre for, at boligmarkedet skal kunne finde

sin nye ligeveegt pa et hgjere prisniveau.

Skal boligmaengden gges, kan folk med stor efterspgrgsel naturligvis vaelge at bygge nyt, for at

28 hitps://www.business.dk/bolig/regeringen-vil-lade-13.300-andelsboliger-blive-til-ejerboliger
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daekke eget behov, men her vil det igen vaere et spgrgsmal om dette kan ggres det til rette pris
med vaegt pa fundamentals samt Tobins Q.
Ogsa her vil en nedrivning af et hus og opfgrelsen af nyt, alene have betydning for

efterspgrgslen, da der fortsat kun vil veere et hus, da boligmeengden vil veere uaendret.

Boligpris
/ Udbud 1

Pris 2 \

N\
S

Udbud 2

Eftersporgsel 2

ftersporgsel 1

.
Boligmazngden

Figur 10 - Egen tegnet graf

Vurderes der pa leengere sigt jf. ovenstdende graf, fremgar der en haeldning pa udbudskurven
illustreret ved udbud 2, da boligmaengden over tid vil forgges, safremt efterspgrgslen stadig
antages ud fra kurven efterspgrgsel 2 og ikke vil have yderligere stigning, vil boligmarkedet

finde tilbage til pris 1, og dermed pa ny finde sin ligeveaegt.

For at kunne sidestille dette, kan vi se hvordan der bliver bygget indtil flere steder,
eksempelvis Kgbenhavn, hvor bebyggelser som @restaden, Nordhavn og Carlsberg Byen der
alle star overfor en by renovering. Disse har tidligere har vaeret industri eller grgnne omrader,
bliver til nye boliger, der er altsa ikke tale om tidligere beboelse?°.

Alt efter hvad der bygges, vil der naturligvis ogsa altid kunne stilles spgrgsmal til hvem det er

malrettet mod, og ved de 3 ovennaevnte eksempler ma antages at veere til de meget

29 hitps://www.b.dk/nationalt/saa-meget-vokser-indbyggertallet-i-de-koebenhavnske-bydele
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kgbestaerke, da priserne pa disse boliger er prissat hgjt grundet det nuvaerende hgje
prisniveau i hele Hovedstadsomradet. Derfor kan det diskuteres om netop disse
udbudsaendringer, rent faktisk vil kunne rykke prisniveauet ned, eller i stedet skabe en ny

efterspgrgselskurven, der vil betyde at priserne kommer tilbage til pris 2.

Det star ogsa samtidigt meget klart, at det pa nuvaerende tidspunkt, skal nybyg til hvis der

skal sikres en voksende udbud, da maengden af boliger der har vaeret til salg, er faldende3°.

Ejendomspriser pa boligmarkedet

Priser pa realiserede handler. Realiseret handelspris Omrade: Hele landet Ejendomskalegori

Fritidshus

= Parcel-rakkehus = Ejerajlighed

2 ket 1999 4. vt 2001 2.t 2004 4.l 2008 2.l 2008 4 kvt 2011 2 kit 2014 4 kvt 2018
1. kvl 1988 3. kvt 2000 1.kt 2003 3. ket 2005 1. ket 2008 3. kvt 2010 1kt 2013 3. kvt 2015

Figur 11 - Kilde: Tal fra Finans Danmark - http://rkr.statistikbank.dk/

Sammenholder vi pa samme tid grafen over antal af nybyg der pdbegyndes, med ovenstdende
graf over udviklingen pa boligpriserne, star det ogsa klart, at boligmarkedet kan blive maettet,
og ende med at betyde, at udbuddet bliver for stort til den faktisk efterspgrgsel. Dermed
skabes en potentielt modsatrettet effekt pa boligmarkedet, hvor udbuddet trykker priserne
ned.

12005 topper antallet af pabegyndte opfarelse af nybyg, hvilket er umiddelbart fgr boligerne
toppede i fgrste del af 2007.

Grafen nedenfor viser hvordan dette tidspunkt samtidigt giver et knaek opadgaende, hvor

udbuddet af boliger eksploderer.

30 http://finansdanmark.dk/nyheder/2017/laveste-antal-huse-til-salg-i-9-aar/
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Dermed er alt med til at forsteerke hinanden, og dermed ggre ondt veerre pa boligmarkedet.

Figur: Udbudte boliger p4 landsplan
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Kilde: Realkreditradet
Figur 12 - http://finansdanmark.dk/nyheder/2017 /laveste-antal-huse-til-salg-i-9-aar/
For at de nuvaerende boliger skal komme til salg, skal der vilje fra nuveerende ejere til at
saelge. Viljen kan afstedkommes af potentiel gevinst ved salget, men samtidigt med den

overvejelse, at de selv skal ud og finde ny bolig, pa et i forvejen presset boligmarked.



10.3 Urbanisering

Der er naturligvis en stor geografisk forskel pa efterspgrgslen pa boligmarkedet, hvilket ikke

mindst skyldes den store urbanisering, hvor flere og flere flytter mod de stgrste byer i
landet31.
Ofte vil dette skyldes arbejde og studier, hvorfor boligpriserne ogsa er markant hgjere i

Hovedstadsregionen.

Ejendomspriser pa boligmarkedet
Priser pa realiserede handler: Realiseret handelspris | Ejendomskategori, Omrade:

—— Parcel-frackkehus, Hele landet —— Parcel-raskkehus, Region Hovedstaden —— Ejerlejlighed, Hele landet —— Ejerlejlighed, Region Hovedstaden
B kr. pr. m2
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Figur 13 - Kilde: Finans Danmark http://rkr.statistikbank.dk/201

Det fremgar af ovenstaende graf, at prisen pa eksempelvis en ejerlejlighed i

Regionhovedstaden pa nuvaerende tidspunkt har en kvadratmeterpris knap 30% hgjere i

Regionhovedstaden end resten af landet, og forskellen vil blive yderligere markant, hvis

eksempelvis Arhus, Aalborg og Odense ikke medtages.

Grafen viser dog ogsa at et skiftet pa boligmarked som vi ser omkring 2006-2007, har disse en

forholdsvis blgd bude for hele landet, mens der ser et knak for Regionhovedstaden, der

resultere i et gjeblikligt fald pd marked, der rammer ekstra hardt.

31http://borsen.dk/nyheder/generelt/artikel/1/345079/saa_meget vokser koebenhavn de naeste ti aar.html
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10.3.1 Presser folk ud af byen

Der ses dog samtidigt, at et voksende antal ogsa fraflytter storbyerne, nar de skal til at starte
familieudvidelsen, da boligpriserne simpelthen bliver for hgje. Sdledes viser de nyeste tal, at

Frederiksberg er den kommune, hvorfra flest fraflytter32.

Det fremgar ogs3, at det ikke skyldes at arbejdspladsen skiftes ud eller boligkgbere gnsker at
komme leengere vk fra storbyerne, da mange vaelger at bosaettes sig, i pendlerbyer33, for at

arbejde og studier kan bibeholdes.

10.4 Tobins Q

For at kunne vurdere om det bedst kan betale sig at bygge nyt eller kgbe eksisterende
ejerbolig benyttes Tobins Q. Teorien bygger pa hvornar det kan betale sig at bygge nyt og
dermed fa en bolig, som svarer til en lignende stgrrelse og kvalitet, der er ved en eksisterende

bolig.

Pris pa eksisterende boliger

Tobins Q =
obins Q Omkostninger ved at bygge nyt

Er Tobins Q over 1, vil det kunne betale sig at bygge nyt fremfor at kgbe en eksisterende bolig,
og dermed gges boligmangden.

Der antages, at byggeomkostningerne alt andet lige vil vaere identiske for hele Danmark, men
placeringen af en nybygget bolig kan veere meget varierende. Dette er ogsa det stgrste
kritikpunkt ved Tobins Q, da der er ingen boliger, der har praecis samme beliggenhed,
stgrrelse og kvalitet ved en eksisterende bolig kontra en nybygget bolig. De mest
eftertragtede beliggenheder er ofte via grunde centralt beliggende i omrader, som allerede er

fuldt udbygget, og dette ggr det ikke altid muligt at bygge en hel ny bolig i et omrade med

32http://borsen.dk/nyheder/generelt/artikel/1/358239/nu_flytter folk vaek fra frederiksberg mens oeerne b
oomer _se hvad der sker i din_kommune.html
33 https://bolignyheder.boligsiden.dk/2017/01/antallet-af-indbyggere-vokser-i-koebenhavn-trods-stigende-

udflytning/
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eksisterende boliger. En potentiel nedrivning vil altsa indebzere, at man skal nedrive en
eksisterende dyr bolig. Dette ggr, at Tobins Q vil blive mellem 0 og 1 og dermed vil det ikke

kunne betale sig at bygge nyt. Derfor er er det svaert at sammenligne boliger via denne teori34.

10.5 Delkonklusion

Vi kan ud fra afsnittet konkludere, at prisen fastseette pa en pagaeldende bolig, ud fra hvad en
potentiel kgber er villig til at betale for denne.

Vi har redegjort for, at udbuddet pa den helt korte sigt ikke giver nogen mulighed for
e@ndringen, hvorfor prisen alene zndres ud fra efterspgrgslen.

Pa leengere sigt vil det veere muligt at bygge nyt, og dermed kunne a&ndre udbuddet. I lange
perioder, har priserne dog steget tilsvarende hurtigt eller hurtigere end der bygges, og
dermed nedbringes priserne ikke.

Der vil naturligvis ogsa veere tidspunkter hvor det vil veere mere attraktivt at bygge nyt, frem
for at kgbe boliger der allerede er pa boligmarkedet, er omkostningerne til nybyg lavere end
priserne pa eksisterende boliger, vil Tobins Q overstige 1, og dermed vil det det kunne betale
sig at bygge nyt.

Vi kan heller ikke komme uden om geografien og hvilken betydning urbanisering har, da
priserne i de stgrre byer er markant hgjere end resten af landet.

Ydermere kan vi konstatere at det ogsa er vigtigt at holde en balance mellem nybyg og
efterspgrgsel, da en hurtig stigning i udbuddet kan maette efterspgrgslen og dermed have den

modsatte effekt.

11 Renteudvikling

Som sa meget andet, styres renten i Danmark af udbud og efterspgrgsel, da det er markedet,
som bestemmer hvad investorerne gnsker at kgbe og salge "penge” til, og i Danmarks tilfaelde
den danske krone3>. Dog spiller Danmarks Nationalbank en stor rolle i fastsaettelsen af prisen

for de danske renter, og her vil vi fokusere pa den lange og korte rente pa realkreditlan,

34http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2011/03/KVO 1 2011 1del web.pdf
35 https://www.jyskebank.dk/erhverv/nyhed-erhverv/hvad-bestemmer-renten
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selvom der eksisterer mange andre typer renter (interbankrenten, renten pa kassekreditter,

renten pa boliglan m.v.).

Den danske nationalbank er forpligtet via pengepolitik til at sikre prisstabilitet, og dette sker
via stabil samt lav inflation3¢. Dermed opndr man, at priserne pa varer ikke vedvarende stiger,
sdledes den almene dansker ikke oplever at miste alt for stor kgbekraft. Danmark gnsker dog
heller ikke prisfald og negativ inflation, som kaldes deflation, da dette kan skade Danmarks
gkonomiske vaekst. Der er derfor tale om en skarp og sveer disciplin for Nationalbanken at

sgrge for denne prisstabilitet.

I EU og herunder Den Europziske Centralbank (ECB) gnsker man en inflation pa lidt under
2% baseret pa mellemlang sigt3’. Den danske gkonomi er bundet steaerkt op til den europaeiske
gkonomi via Danmarks deltagelse i EU-samarbejdet, sa selvom Danmark ikke er ikke
fuldgyldigt medlem af ECB, da Danmark ikke har euroen som valuta, sd har Danmark dog
forpligtet sig til en fastkurspolitik overfor Euroen. Derfor er Danmark ogsa indirekte tillagt

dette inflationsmal.

Den danske nationalbank er forpligtet til at holde kronens kurs inden for et spaend pa +/-
2,25% af Euroens centralkurs, som er pa 746,038 kr. for 100 euro38. Dette kan ggres ved at
haeve og senke renten samt intervenere ved at kgbe og salge valuta.

Lige nu er, der en meget lave renter idet, at nationalbanken har seenket indskudsbevisrenten
til -0,65%3°. Dette er den rente, som Nationalbanken forrenter modpartens
(pengeinstitutterne) indskud, og kaldes en indlansrente for pengeinstitutternes indlan pa

deres konto i Nationalbanken.

De fleste centralbanker samt nationalbanker benytter sig af denne korte rente

(indskudsbevisrenten), som deres pengepolitiske instrument. Dette ses ved, at inflationen har

36 hitp://www.nationalbanken.dk/da/om_nationalbanken/formaal/Sider/default.aspx

37 http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2009/10/pengepol 3udg dk webpdf

38 http://www.nationalbanken.dk/da/pengepolitik/implementering/Sider/default.aspx

39 http://www.nationalbanken.dk/da/markedsinfo/officiellerentesatser/Sider/default.aspx - hentet 28. april
2018
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veeret meget lav i perioden efter finanskrisen og vaere under 2%40. Folk har holdt pa deres
penge, da de har veeret nervgse for fremtiden pga. den usikkerhed, som der blev skabt i tiden
efter finanskrisen. For derfor at gge kgbelysten og herunder inflationen, sa har ECB sanket
deres korte rente, hvorefter Nationalbanken har fulgt efter.

Grundet omstendighederne efter finanskrisen, har det ikke vaeret nok med disse
rentenedszettelser, da bade ECB og Nationalbanken har ramt 0% pa den korte rente. og endda
lavere end 0% i Danmarks tilfaelde, med -0,65% pa indskudsbevisrenten. ECB har ogsa startet
et stgrre opkgb af finansielle veerdipapirer, hvilket vi redeggre ind pa senere hen. Der opleves
lige nu ekstrem pengepolitik, hvor de forskellige central- og nationalbanker benytter sig af

alle de pengepolitiske instrumenter, som de har.

11.1 De historiske renter

Den danske renteudvikling pa realkreditmarkedet har siden 1998 veaeret generelt faldende,
hvilket kan ses i nedenstdende graf. Som tidligere beskrevet har Nationalbanken det
overordnede ansvar for Danmarks pengepolitik og derfor er udviklingen sket pd baggrund af

de naevnte zndringer pa bl.a. indskudsbevisrenten.

Dertil skal det naevnes, at der specielt i de seneste ar er sket et stort opkgb af danske
realkreditobligationer idet, at Danmark er blevet mere og mere attraktiv for investorer, at
investere deres pengene i. Som tidligere naevnt, sa sikrer den danske model med
balanceprincippet, at realkreditinstitutterne tager kreditrisikoen og dermed er det dem, som
skal polster sig selv ved eventuelle tab, hvor lantager ikke kan betale ydelsen/lanet tilbage.
Dette sammenholdt med, at investorerne gnsker en stgrre stabilitet pa deres investeringer
grundet bl.a. Basel reglerne omkring strammere krav vedr. kvaliteten af investorers
investeringer. Derfor investerer mange pensionskasser, investeringsbanker m.v. i danske
realkreditobligationer som et vaern mod meget svingende aktiekurser, da
realkreditobligationerne ogsa opnar hgj rating fra rating bureauerne, hvorfor de er gode
veardipapirer at have pa "bggerne” i de pageldende selskaber#!. Alt dette har faet renterne pa

realkreditobligationer til at falde yderligere, da de er attraktive.

40 https://www.business.dk/oekonomi/2016-boed-paa-laveste-inflation-i-63-aar

41 https://finansdanmark.dk/media/14389 /realkreditraadet den-danske-realkreditmodel 2016.pdf
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Figur 14 - http://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/obligationsrenter/ - Hentet 16. marts 2018

Ovenstaende graf viser den lange og korte rente siden 1998, baseret pa den gennemsnitlige
effektive rente i danske kroner. Det er altsa den gennemsnitlige rente, som investorerne har
faet ved ny udstedte realkreditobligationer pa det pageeldende tidspunkt. Den lange rente i
denne graf kan nemmest sammenlignes med den rente pa et fastforrentet obligationslan,

mens den korte rente, tilsvarende kan sammenlignes med et 1-arigt rentetilpasningslan.

Grafen viser, at Danmark er gaet fra en lang rente pa omkring 8% til nu 2%, mens den korte
rente er faldet fra en top pa omkring 6% til under 0%. Der opleves alts3, at den store
gkonomiske vaekst i start 00’erne, fgrte til fald pa renterne, der stoppede i 2006 pa
henholdsvis ca. 4,5% for den lange rente, mens den korte rente var omkring 2%. Rentefaldet
stoppede grundet finanskrisens indtog i 2008, og dette skabte usikkerhed pa det finansielle
markeder, hvilket kan ses direkte i kraftig stigende renter, hvor de omkring 2009 var oppe pa
samme niveau, som i 2000, hvor den lange og korte rente kom meget teet pa hinanden, med

7,5% pa den lange rente mod 6% pa den korte rente.
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Siden da har der veeret meget faldende renter, som igen bl.a. skyldes Nationalbankens
gkonomiske indblanding, samt investorers opkgb af danske realkreditobligationer, som
betegnes som en sikker havn i disse tider, hvor verdensgkonomien stadig er ved at stabilisere
sig selv efter finanskrisen, hvilket der bliver redegjort for yderligere under afsnittet omkring
"@konomisk vaekst”. Derfor er renterne kommet ned i et niveau pa 2% pa den lange rente
mens den korte rente er under 0% og dette niveau har vaeret over en laengere periode pa 3-4

o

ar.

11.2 Fortsaetter de lave renter?

Den europaiske centralbank (ECB) opkgber lige nu vaerdipapirer for 60 mia. kr. pr. maned,
der betyder, at renterne bliver holdt gunstigt nede#2. ECB har dog gnsket at halvere deres
opkegb fra januar 2018 og fortseette med opkgbene frem til september 2018, det ma forventes,
at renterne vil stige pa sigt%3. Det er selvfglgelig sveert at vide hvornar dette sker, men der vil
ikke komme en opbremsning af opkgbende fra den ene dag til den anden. ECB og
nationalbankerne er stadig bange for at gkonomierne i Europa ikke er klar pa stigende renter,

hvorfor de gnsker at fastholde den positive stigning i vaeksten, som der er rundt i Europa.

Derfor forventer gkonomer, at opkgbene ogsa fortsaetter efter september og sker dette ikke,
vil ECB antagelsesvis benytte sig af at haeve renten fra nuvaerende 0%. Dog vil dette altsa
tidligst ske i slutningen af 2018, men gkonomerne mener, at det fgrst er i 2019 fgr renten vil
stige for fgrste gang. Det sammen vil dertil ggre sig geeldende ved den danske nationalbank,
og her er forventningen, at det bliver i 2020 fgr der kommer positive renter i Danmark, da

niveauet i Danmark er lavere niveau med -0,65% i dag.

42 https://finans.dk/investor/ECE9761086/begynder-ecb-snart-at-haeve-de-historisk-lave-renter-
naeppe?ctxref=ext

43 https://finans.dk/okonomi/ECE9979717/den-europaeiske-centralbank-fastholder-renten-men-halverer-
opkoebsprogram/?ctxref=ext
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12 Fundamentals

Udover normal udbud og efterspgrgsel, er der ogsa en raekke gkonomiske faktorer som spiller
ind pa en kgber og salgers muligheder, for enigheden om den endelige pris pa en bolig. Disse
gkonomiske faktorer kaldes ogsa fundamentals og er med til at forklare prisdannelsen pa
boligmarkedet#4. Der findes en lang raekke fundamentals, og af disse kan bl.a. neevnes den
gkonomiske vaekst, ledighed/ beskzaeftigelsen, byggeomkostningerne, den gennemsnitlige
realkreditrente, ejendomsveerdiskatten, user costs for ejerboliger, boligudgifternes andel af

den samlede husholdning, den risikofri rente, den disponible indkomst m.v.4>

Der findes ikke nogen made at udveaelge de mest "rigtige” fundamentals nar det kommer til
prisdannelse. Derfor har vi valgt at fokusere pa disse faktorer: den gkonomiske vaekst, den
gennemsnitlige realkreditrente, ledigheden /beskeeftigelsen, den disponible realindkomst
samt til sidst ejendomsveerdiskatten. Disse mener vi skaber et klart indblik i hvordan
gkonomien som helhed @ndrer sig, og hermed ogsa hvordan boligpriserne fglger disse

@ndringer. Faktorerne hjeelper altsa til en stigende efterspgrgsel pa boligmarkedet.

12.1 @konomisk vaekst

Den gkonomisk vaekst viser overordnet, hvordan det gar gkonomisk i Danmark og til
redeggrelse af dette, kan vi benytte os af bruttonationalproduktet (BNP), som er veerdien af et
lands samlede opggrelse af deres produktion i Igbet af et ar. Det er et vigtigt pejlemaerke i
verdensgkonomien, da der er en raekke internationale retningslinjer, for opggrelsen af disse
tal, og disse retningslinjer fglges af mange lande i verdenen#6. Derfor kan BNP bruges som en
bekraeftelse af om hvorvidt den generelle gkonomiske vaekst, er positiv eller negativ.
Udviklingen i det danske BNP, fremgar i nedenstaende graf og er baseret pa den procentvise

vaekst i forhold det foregdende ar.

44 http://www.bvc.dk/almen-formidling/Pages/Skal-vi-vaere-bange-for-en-ny-boligboble.aspx
45 Boliggkonomisk Kompendium - HD 2. del (FR) (4. udgave), forar 2010 af Karsten Jagrgensen
46nhttp://denstoredanske.dk/Samfund, jura og politik/Samfund/Samfund og_statistik/bruttonationalprodukt
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Frisenhed. Realvaekst i pet. i forhold til foregaende periode  Transaktion: B.1°g Bruttonationalprodukt, BMP

Figur 15 - Tal fra Danmarks Statistisk (www.dst.dKk)

Ud fra ovenstdende graf fremgar det, at den danske gkonomi har vaeret inde i perioder med
bade stor fremgang og tilbagegang. Slut 90’erne var praeget af stor optimisme og dette skabte
grundlaget for en vaekst pd over 2% om aret indtil 2001, hvor Danmark blev ramt af IT
krisen#’. Denne krise var fglge af en alt for stor tiltro til en sektor, der virkeligt oplevede en
eksplosiv fremgang pa meget kort tid. Veerdierne pa IT-aktier blev pustet op til et niveau, som
ikke matchede den reelle veerdi. Derfor spraengte boblen ogsa og dette kan ses i, at den

gkonomiske vaekst var meget moderat i perioden 2001 til 2003.

Herefter kom endnu en stor fremgang i form af tiden op til finanskrisen, hvor der igen kom
gang i produktionen pa baggrund af gget optimisme. Dog blev oplevelsen igen, at veerdier blev
pustet op og bl.a. lanelysten i Danmark steg yderligere, som beskrives under "Historiske
lanevalg”. Dette gjorde ogs3, at ejendomspriserne steg til et meget hgjt niveau, som vi ogsa har
beskrevet i afsnittet omkring "prisudviklingen i boligpriserne”. Dette endte i den store
finansielle krise i 2008, hvorefter der kom nogle ar med negativ vaekst - ogsa kaldet recession.

Det var fgrsti 2010, at Danmark kom ud af krisen og fik en mindre positiv vaekst.

[ perioden efter krisen, har der veeret en meget lille vaekst, og det har taget lang tid at komme
ud af krisen. Det tyder dog nu pa3, at der har vearet flere ar med omKkring 2% i vaekst og

dermed er den vaerste del af krisen rystet af. Derfor er der ogsa en generel optimisme at spore

47 https: //www.business.dk/digital /ti-aar-siden-boblen-bristede
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i den danske gkonomi og forhabningen er, at gkonomien nu er bedre rustet til eventuelt

fremtidige kriser.

12.2 Realkreditrenten — adgang til billig finansiering

Som vi har redegjort i afsnittet omkring "renteudviklingen”, sa har Danmark oplevet generelt
faldende renter henover de seneste 20 ar. Dette kan ses ved, at den lange rente pa et
fastforrentet 1an nu er nede i 2%, hvilket er helt uhgrt ses der historisk pa det. Dette
sammenholdt med, at den Kkorte rente, der ligeledes har veeret pa et meget lavt niveau og
bevaeger sig nu under 0%. Der har derfor henover de seneste 20 ar veeret adgang til billig
finansiering af boliger, som kun har gjort, at flere lantagere har faet mulighed for at kgbe eller

optage yderligere 1an i boliger. Dette har haft en stor indvirkning pa de stigende boligpriser.

For at illustrere hvor billigt det er om maneden at have et realkreditldn har vi lavet et
eksempel, hvor vi har taget udgangspunkt i et fastforrentet 2% obligationslan samt et Flexlan
F1K henholdsvis med og uden afdrag. Dette eksempel viser de to ydersider af den nuvaerende

realkreditfinansiering, som danskerne skal forholde sig til.

Nedenstdende eksempel fra Realkredit Danmark er baseret pa et lanebehov pa 1.000.000 kr.
og ydelserne er udregnet pa manedlig basis og er fgr skat. Dertil er lanet inkl. omkostninger til
etablering, tinglysning og kurstab. Derudover er ydelsen udregnet inkl. bidragssatsen baseret
pa 80% belaning. Lanet er ligeledes et 30-arigt 1an. Vi ser derfor bort fra de forskellige
etableringsomkostninger, bidragssatser m.v. hos de gvrige realkreditinstitutter, da disse
selvfglgelig er forskellige fra institut til institut. Disse forskelle er relativ sm3, hvis vi ser hen
over 30 ar. Dertil er det ydelsen, som er vigtigst for den enkelte lantager, da det er ydelsen,

som pavirker lantagers daglige gkonomi.
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Lanebelgsb: 1.000.000 kr Ydelse fgr skat

Rente Med afdrag Uden afd rag
2% Obligationslan 2,00% 4.420,00 2.640,00
Flexlan F1K -0,23% 3.690,00 1.030,00

Figur 16 - Kilde: https://www.rd.dk/da-dk/privat/Beregnere/Laaneberegner/Pages/Laaneberegner-
realkredit.aspx - Beregningen er foretaget 14. april 2018

Eksemplet viser, at det er blevet meget billigt at lane via et realkreditlan. Det fremgar at skulle
den korte rente stige til 2%, vil man fa en ydelse omkring det samme som et nuvaerende 2%
obligationslan. Dog med en mindre andring pga. forhgjet bidragssats. Dette scenarie er ikke
utenkelig, hvis der ses historisk pa den korte rente, da denne rente tidligere har bevaeget sig
omkring 2% mellem f.eks. 2003 og 2006, som ogsa beskrives under afsnittet om

renteudviklingen. Derudover har vi ogsa set, at den korte rente helt oppe omkring 6% i 2009.

Samlet set, viser det, at gnsker man at patage sig en hgj risiko og kun kende sin rente 1 ar ud i
fremtiden samt have afdragsfrihed, vil man altsa fa en ydelse pa 1.030 kr. pr. maned fgr skat jf.
beregningen, og dette er meget attraktivt for mange lantagere. Der kan ogsa ses en forggelse i
variabel forrentet 1an uden afdrag, hvilket vi beskriver yderligere senere i afsnittet om

"historiske lanevalg”.

12.3 Ledighed

Som fglge af den gkonomiske vaekst, er det ogsa verd at se pa den generelle ledighed i
Danmark, da denne ogsa viser om der er gget produktion i Danmark og dermed har brug for
flere haender. Derfor fglger ledigheden meget taet den gkonomiske vakst, og mange af de
samme fremgange og nedgange i gkonomien kan ses i nedenstdende graf. Ledighed er et
meget vigtigt parameter for regeringen, da det viser dels gkonomisk vaekst og signalerer

politisk, at det gar godt i Danmark.
Derudover betyder det ogsa, at der er flere som far flere penge mellem handerne, som hvilket

gor det muligt at kgbe bolig. Efterspgrgslen vil derfor se en stigning, da antallet af boligkgbere

stiger gradvist ved et lavere antal ledige.

45



Nedenstdende graf viser som naevnt antallet af ledige, i procent af arbejdsstyrken siden 1997.
Med arbejdsstyrke menes der, at det er den del af befolkningen, som er star til radighed til
arbejdsmarkedet. Der er derfor tale om personer mellem 15-64 ar og teeller bade folk i
beskaeftigelse samt dem som er ledige. Der ses dog bort fra bl.a. pensionister og personer
under uddannelse. Dertil ogsa en raekke personer som er midlertidigt uden for arbejdsstyrken

i form af f.eks. barsel og sygdom?*8,

Fuldtidsledige (netto)
Personer/pct.. Procent af arbejdsstyrken  Hon | alt

antal

1998 2000 2004 2006 2010 2012 2014 2016
1559 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Figur 17- Kilde: Danmarks Statistik (www.dst.dk)

Udviklingen i ledigheden har samlet set vaeret positiv, hvilket igen bl.a. skyldes den positive
vaekst, der er opstdet hen over denne periode. Der er fra politisk side vaeret meget fokus pa at
fa nedbragt antallet af ledige, og dette er lgbende sket ved at reformere

beskaeftigelsesomradet*°.

Via grafen kan det konkluderes, at ndr det gar godt i Danmark, sa falder ledigheden, og her var
slutningen af 90’eren igen praeget af faldende ledighed, som der dog fik en stigning i starten af
00’erne, hvilket igen kan relateres til IT-krisen, som tidligere naevnt. Herefter opleves der et

gkonomisk "boom”, som bestod af hgj veekst og dette fik ledigheden til at falde til meget lavt

48 https://www.dst.dk/da/Statistik/dokumentation/metode/aku-arbejdskraftundersoegelsen
49nhttp://bm.dk/da/Beskaeftigelsesomraadet/Flere%20i%20arbejde/En%20forenklet%20beskaeftigelsesindsat

S.aspx

46


https://www.dst.dk/da/Statistik/dokumentation/metode/aku-arbejdskraftundersoegelsen
http://bm.dk/da/Beskaeftigelsesomraadet/Flere%20i%20arbejde/En%20forenklet%20beskaeftigelsesindsats.aspx
http://bm.dk/da/Beskaeftigelsesomraadet/Flere%20i%20arbejde/En%20forenklet%20beskaeftigelsesindsats.aspx

niveau pa 2% i 2008. Ligesom med vaeksten, fik finanskrisen ogsa indvirkning pa ledigheden,
der steg grundet denne. Siden da har ledigheden stabiliseret sig omkring 4% og 4,5%, men det

tyder p3, at veere pa vej yderligere ned, i det den ligger pa omkring 3,5% i 2017.

12.4 Den disponible indkomst

Som fglge af den lave ledighed og den stigende gkonomiske vaekst, er den disponible indkomst
ligeledes steget vaesentligt henover de seneste 20 ar. Den disponible indkomst er et tal, hvor
man beregner hvad den gennemsnitlige person har af belgb tilbage til boligudgifter, forbrug
og/eller opsparing nar alle skatter er betalt. Man bruger derfor dette tal for at se pa, hvor

meget personer har af forbrugsmuligheder.

Indkomster

ndkomsttype: 1 Disponibel indkomst (2430-31-32-35) Alder: 1alt | Ken: Mend og kvinder | alt
Enhed: Gennemsnit for alle personer (kr.) Regionlandsdel Hele landet

1947 1999 2001 ) 2UUS 2007 L) 2011 2013

Figur 18 - Tal fra Danmarks Statistik www.dst.dk

Grafen ovenfor tydeligggre hvordan den disponible indkomst har veeret stgt stigende siden
1997, og den er baseret pa et gennemsnit, af pa alle personer over hele Danmark, pa arlig
basis. Det er tydeligt at se, at danskerne far flere og flere penge mellem haenderne og den
disponible indkomst er nasten fordoblet pa disse 20 ar. Den disponible indkomst gaet fra et
niveau omkring 120.000 kr. til nu knap 225.000 kr., hvilket blot har betydet, at danskerne har
faet mulighed for at forbruge yderligere, hvilket mange har gnsket at bruge pa kgb af bolig.
Derfor har flere faet mulighed for at kgbe stgrre boliger i denne periode, da de har kunnet fa

rad til stgrre 1an og dermed dyrere boliger.
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Det er godt, at vores disponible indkomst stiger, da det som naevnt ved den gkonomisk vaekst,
betyder, at Danmark bliver et rigere samfund, og vaeksten ikke star stille gkonomisk. Det er et
mal, at der opleves vakst, og dette kan altsa bekreaeftes ved, at den disponible indkomst er

steget i denne periode.

12.5 Ejendomsveerdiskatten

[ 2001 blev det besluttet at fastfryse ejendomsvaerdiskatten fra 2002 og den skattemaessige
veerdi af ejerboliger, er siden da blevet fastholdt pa et meget lavt niveau, hvis man ser pa den
reelle markedsveerdi. Ejendomsvaerdiskatten er en beskatningen, som alle boligejere betaler
for den veaerdi som deres bolig har. Man betaler 1% af veerdien op til 3.040.000 kr., hvorefter
man betaler 3%, for den verdi over dette belgb>0. Det er Skat, som vurderer vores ejerboliger.
Siden 2002, sa er alle boliger blevet beskattet ved den laveste veerdi af fglgende:

e Ejendomsvaerdien pr. 1. januar 2001 + et tilleeg pa 5%

¢ Ejendomsveerdien pr. 1. januar 2002

e Det pagaeldende ars ejendomsveerdi

Der er derfor tale om, at beskatningen sker pa et grundlag som er meget gunstig, og dermed
gor det ejerskabet af en bolig billigere end den reelt set er. Priserne kun er steget i Danmark
siden da, hvis man ser pa den gennemsnitlige stigning, og derfor mener mange, at det var
forkert at fastfryse disse ejendomsvardier. De kan nemlig have haft en positiv indvirkning pa
boligpriserne, hvilket vi redeggre og analyserer i afsnittet omkring “Forklaringen pa
boligboblen”.

Det skal noteres, at der i 2017 blev vedtaget at sendre fastfrysningen pa
ejendomsveerdiskatten fra 2021, hvor den nuvaerende aftale udlgbet. Denne nye aftale skal

sikre, at man betaler en beskatning, som matcher den nuvaerende markedspris pa sin bolig

50 hitp://www.skm.dk/skattetal/beregning/skatteberegning/ejendomsvaerdiskat-regler-og-
beregningseksempler
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dog fratrukket 20% som et forsigtighedsprincip. Derudover nedsaettes beskatningen fra 1%

og til 0,55% op til en ejendomsvaerdi pa 7,5 mio. kr., hvor faldet sker fra 3% og til 1,4%>%.

12.6 Delkonklusion

Den danske gkonomi har henover de seneste 20 ar udviklet sig meget positivt selv med de
udsving, som der er oplevet Igbende i denne periode. Danmark er derfor blevet et rigere
samfund fra den vaekst, som har skabt lavere ledighed og hgjere disponibel indkomst. Dette
sammenholdt med, at renteniveauet har veeret generelt faldende, og fastfrysningen af
ejendomsveerdiskatten, har gjort, at der har varet en reekke meget positive gkonomiske
faktorer, som har hjulpet prisdannelsen pa boliger yderligere. Disse faktorer har derfor
hjulpet pa stgrre efterspgrgslen efter boliger, som igen kun har gjort, at boligpriserne har

kunnet stige yderligere.

13 Det privatgkonomiske livsforlgb

Det privatgkonomiske livsforlgb er livet set ud fra hvordan man optager geeld, kgber bolig,
sparer op og forbruger hen over hele livsforlgbet. Ud fra forskellige situationer i livet, opstar
behovet for lgbende at optage 1an eller forbruge af ens opsparing. Alles forlgb er selvfglgelig
individuelt, men nedenstaende illustration er et typisk privatgkonomisk livsforlgb, fra man er

ung og til man bliver pensionist.

Livsforlgbet er ligeledes et fint overblik over det danske boligmarked, da der i ungdommen er
et gnske om at kgbe bolig samt stifte familie, og derfor har behov for at optage 1an til bolig, bil
m.m. baseret pd en begraenset indkomst. En undersggelse fra 2014 fra
ejendomsmaeglerkeeden home viser, at blandt 18-27-3arige gnsker 84%, at deres mest
foretrukne boligform er ejerbolig, nar valget skal traeffes mellem ejerbolig, lejebolig og

andelsbolig>2.

51 hitp://www.skm.dk/aktuelt/nyheder/2017/maj/forstaa-de-nye-boligskatter-paa-10-minutter
52 hitps://home.dk/bolignyt/flere-artikler/oktober-2014/unge-vil-vaere-boligejere/
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Det er i denne alder, at man er blevet feerdige med studie, og er derfor i gang med sit fgrste
job. Denne fase kaldes for etableringsfasen, og her opstar den fgrste indkomst. Denne er
typisk meget lavere end senere i livet, hvor man bliver etableret pa arbejdsmarkedet. Herefter
bliver der lgbende afdraget pa geelden, ved bl.a. en stigende indkomst og herfra skabes der
ogsa lgbende opsparing. Dette ggr, at ndr bgrnene flytter hjemmefra, er ens bolig lavere

belant, hvilket betyder at, det er muligt at fa afdraget geelden hurtigere.

Det privatekonomiske livsforieb

Indkomst
o T = Forbrug
Kroner s’
A 7
,” Lantagning
Familiestiftelse ,
, Formueforbrug

- - ‘ > Ar
Alder 20 30 40 50 60 70
Ung Voksen Pensionist

Figur 19 - Kilde: http://www.dinpengepung.dk/livsforloeb/

Generelt set er, der et gnske om at blive gaeldfri jo aeldre man bliver og specielt blandt unge, sa
er gnsket meget stort. En undersggelse fra TNS Gallup fra 2017, der er udarbejdet i
samarbejde med Realkredit Danmark viser, at i gruppen af 30-39-arige, mener 80%, at det er
vigtigt at blive gaeldfri>3. Dog ser det helt anderledes ud hos de 60+ arige, hvor kun 23%
gnsker at veere geaeldfrie. | samme undersggelse, viser det sig, at omkring 20% af de boligejere,
som er over 80 ar, har en beldning mellem 60 og 80% af deres bolig. Der er faktisk ogsa

mange i samme aldersgruppe, hvor beldningen er hgjere end 80%.

Dette er problematisk som pensionist, da belaning over 60% kan veere farligt, eftersom man

sjeeldent har en tilstrakkelig indkomst, som kan klare afviklingen af et 1an over 60%

53 https://finans.dk/privatokonomi/ECE9588153/selv-80aarige-danskere-har-stor-boliggaeld/?ctxref=ext
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belaningsgrad. Specielt med de nye regler vedrgrende bade valg af l1antype samt
gaeldsfaktoren, som beskrevet under "Begraensning af lanevalg”. Det er typisk, at man benytter
sig af nedsparing konceptet som pensionist, da man har afviklet pa meget af sin gaeld og
dermed er kommet under greensen pa 60% beldningen. Hermed har man altsa mulighed for at
veelge frit mellem alle lantyper og nyde godt af eventuelt den variable rente samt

afdragsfrihed.

Samme udfordring har mange unge fgrstegangskgbere, som normalt ikke har naet at opspare
tilstraekkeligt mange penge, og kgber derfor deres fgrste bolig med en hgj belaning, selvom de

har en lavere geeldsfaktor end pensionister.

Man kan derfor frygt, at der pa det danske boligmarked, vil kunne opsta et samfundsmaessigt
A og B hold. A holdet vil besta af de unge, der har stor opbakning fra ressourcestaerke
forzeldre. Der vil kunne hjeelpe med et stort indskud til boligkgbet eller tilbyde overtagelse af
foraeldrekgb til favorabel pris, og dermed ggre A holdet steerkere pa det danske boligmarked.
Modsat vil B holdet i hgj grad have samme indteaegtsgrundlag, men ikke samme mulighed for
at komme ind pa boligmarkedet i en tilsvarende alder, og skal kgbe en langt billigere bolig. De
ikke har ikke samme adgang til samme midler, som kan sikre en hgj egenfinansiering, og
dermed fa en betydeligt hgjere geeldsfaktor. B holdet bliver specielt fanget i de nye
reguleringer pa boligmarkedet, og far en begreensning vedrgrende kgb af bolig og herunder

lanevalg.

Geeld er som udgangspunkt ikke farligt, da det vigtigste er at fglge en fornuftig
privatgkonomisk plan, hvor man benytter samspillet mellem frivaerdi, pensionsopsparing og
opsparing i frie midler. Realkredit Danmark konstaterer ogsa i den tidligere naevnte
undersggelse, at de unges gnske om at blive gaeldfri eendrer sig jo zeldre man bliver, da man
far en bedre forstdelse af geelden i kombinationen til privatgkonomien. Dette kunne veere at
benytte afdragene pa en maske bedre og mere optimal made ved eventuel indbetaling pa en
frivillig pensionsordning, som kan stgtte ens gkonomi leengere ud i fremtiden. Som ogsa vil
sikre, at man har rad til afvikling af realkreditlanet i boligen, efter man er gaet pa pension,

hvor ens indtegtsniveau alt andet lige falder.
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14 Adfaerdsmegnster som boligejer

Der er mange forskellige tanker man star overfor som boligejer, og dette er uanset om man
kgber bolig for fgrste gang, optager tilleegslan, kgber sommerhus/foraeldrekgb eller szelger
bolig.

Som udgangspunkt vil kgbelysten ofte vaeret styret af fglelser, frygt, andres holdninger,
mediernes overskrifter samt hvordan der individuelt ses pa boligmarkedet. Ofte er tendensen
at se boligmarkedet mest muligt lukrativt for egen vinding, og den situation der er aktuel i

dag, nar der skal treeffes stgrre beslutninger som boligkgb og tilleegslan.

Ydermere er der tendens til at kigge kortsigtet bade nar der kigges fremadrettet og historisk,
for at kunne tage stilling til fremtidige forventninger. I stedet for at vurdere hvorfor
udviklingen har taget den drejning den har frem til nu, og derfor drage konklusioner ud fra

dette pa meget kort sigt.

14.1 Homo Economicus

Modsat typiske beslutningstagning, er Homo Economicus, der beskrives af Adam Smith>4, som

er det perfekt menneske i den gkonomiens verden.

Homo Economicus tager beslutninger ud fra rent rationelt syn, og vil pa intet tidspunkt lade

sin fglelser styre hvilken retning hans beslutninger skal traffes efter.

Hvorvidt om Homo Economicus eksisterer, er nok usandsynligt. Pa aktie- og boligmarkedet,
som langt fra er rationelt, vil det heller ikke vaere muligt at sikre, en rationel beslutning, der

vil give det afkast i sidst ende, som er mest optimalt gkonomisk.

54 https://www.investopedia.com/ask/answers/08/homo-economicus.asp
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14.2 Flokadfaerd/Lemming effekt

Mange idéer og tanker opstar ndr man er samlet, og samtidigt er det ogsa let at blive pavirket
af andres tanker. Derfor ses det ofte, at man tager beslutninger ud fra hvad “flokken” taenker,

og ikke ud fra egen tankegang.

Samtidigt kan man have tendens, til at laegge egne tanker helt vaek, og lytte til flertallet selv

om dette langt fra er rationelt.

FIGUR 5: ARSAGER TIL RESPONDENTERNES PRISFORVENTNINGER

45%
40%
35%
30% .
@konomiske eksperter
25% Familie og venner
20% Ejendomsmagler
Realkredit
1
5% Bankradgiver
10%
5%
0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kilde: Boliggkonomisk Videncenters Foruentningsundersggelser I - XXVII, spargsmal AS - A9

Figur 20 - http://www.bvc.dk/SiteCollectionDocuments/Analyser/Danskernes%?20forv%203kvartal2017.pdf

Det fremgar tydeligt ud fra ovenstdende graf, at familie og venners ord og tanker, vaegter hgit,
og i stor lighed med hvad der fortzlles fra gkonomiske eksperter.

Der er maske ikke noget at sige til denne udvikling, da medier og eksperter indtil flere gange
har udtalt, at renten ville stige og boligmarkedet ville vende med store fald>>. Nar det ikke
sker i leengere tid, rettes fokusset og tendensen til, at der spgrges over haekken og snakker

med naboen, som er et rart menneske, der er stor tillid til. Denne tiltro har stor indflydelse p3,

55 http://nyheder.tv2.dk/erhverv/2017-01-19-trump-kan-faa-renten-til-at-stige-og-de-danske-boligpriser-til-at-
dykke
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at deres anbefaling vurderes mere positivt, selvom den maske ikke er den mest rationelle

beslutning, ved sammenligning med Homo Economicus.

Samtidigt falder tilliden ogsa markant til bankradgiverne samt realkreditinstitutterne. Dette
kan skyldes, at disse personer anses mere som salgere, end egentlig radgivere. Det kan
dermed antages, at et eventuelt rad fra en bankradgiver er med fokus pa salg og ikke

radgivning>e.

14.2.1 Frygten for ikke at komme med pa bglgen

Samtidigt hgres der om de mange prisstigninger der er sket pa boligmarkedet, der hgres fra
venner, kollegaer og familie om hvilke stigninger de oplever, kommer der en frygt for man
ikke nar at kom med pa boligbglgen®7, fgr det er for sent. Dette er yderligere med til at laegge
et pres pa dgmmekraften, og kan vaere med til en forstaerke en forhastet og ikke rationel
beslutningstagning. Dermed ender et muligt kgb med at veere baseret pa en potentiel
investering der skal tjenes pa3, frem for at anses det som en fremtidig bopeel, hvilket alt andet

lige vil veere det primaere formal for langt de fleste pa boligmarkedet.

14.3 Framing/frames

Framing skaber en ramme for hvordan verden ses, og hvordan der tolkes pa den information
vi modtager>8. Hvis eksempelvis der laeses en artikel om, at boligpriserne aldrig har veeret
hgjere, vil holdningerne typisk vaere forskellige og dermed blive delt i to grupper. Den ene
gruppe mener det ma vaere pa tide at kgbe, mens den anden gruppe mener det ma betyde, at
markedet har naet sit maksimum, og dermed ikke kgbe pa dette tidspunkt, da boligmarkedet
vil veere hgijt prissat.

Ydermere vil der ofte vaere en tendens til at bruge den pagaldende information, til at styrke

egne tanker om det scenarie vi gnsker.

56 https://www.dr.dk/nyheder/penge/advokater-angriber-bankraadgivere-i-er-saelgere

57 https://finans.dk/privatokonomi/ECE9846852/boligpriserne-fortsaetter-hnimmelflugt-risikoen-for-
bobledannelse-er-overhaengende/?ctxref=ext
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Samtidigt er det markant nemmere ved at vaere positive overfor et scenarie hvis der omtales
som en gevinst frem for et tab, alt atheengigt hvordan det bliver fremlagt, skgnt resultatet kan
veere det samme.

Dette ses ogsa pa boligpriserne, da vi kan se fra tidligere afsnit om "udbud/efterspgrgsel”, at
stigende priser ikke skreemmer og dermed ikke nedbringer efterspgrgslen, men derimod til
tider forgger den.

Det handler altsa ikke om hvad der ses, men meget mere om hvordan der ses, pa et

pageeldende scenarie, som eksempelvis boligmarkedet.

14.3.1 Tabsaversion

Tabsaversion beskriver vaegten af tab og gevinst, og forklarer dermed hvornar fglelser vil
pavirke mest>°. Fglelsen ved at miste eller tabe noget, vil pavirke i langt hgjere grad fremfor
en potentiel gevinst.

Det er ogsa qua vores tabsaversion, at mange valger at beholde aktier der har tabt veerdi, for
at habe pa de stiger igen, frem for at tage tabet nu og her.

Dette kommer ogsa ofte til udtryk pa boligmarkedet, hvor en boligejer typisk vil mene deres
hus er mere veerd end naboens. Selv hvis boligerne er identiske, og derfor mener man selv, at
man skal have en hgjere pris, mens en potentiel kgber, ikke ser forskellen, og derfor ikke vil
veere villig til at betale en hgjere pris.

Dette medvirker til, at boligmarkedet i hgj grad opnar en vagt af irrationalitet.

14.4 Overdreven optimisme

Som beskrevet i afsnittet om "udvikling i boligpriser og boligmarkedet”, har boligpriserne
tidligere veaeret kraftigt stigende, og efterfglgende haft stor nedgang. Dette kan til dels skyldes
den overoptimisme, der kan ses hos mange sa leenge det gar godt.

Der er som tidligere beskrevet en tendens til lemming adfaerd, samt at der overvejende kigges

pa hvad der er sket, fremfor hvorfor det er sket.
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Figuren nedenfor illustrerer hvordan, beslutninger om forventet prisudvikling pa
boligmarkedet, kommer fra prisudviklingen der er sket, mens der er mindre tendens til at se

den gkonomiske udviklingen i Danmark samt renteudviklingen.

FIGUR 4: ARSAGER TIL RESPONDENTERNES PRISFORVENTNINGER
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Kilde: Boligakonomisk Videncenters Forventningsundersggelser I - XXVII, spargsmdl A2, A3, A4 0g A9.1
Figur 21 - http://www.bvc.dk/SiteCollectionDocuments/Analyser/Danskernes%20forv%203kvartal2017.pdf

Der er altsa en klar overvaegt og gget tendens til, at den primaere arsag til forventninger, for
hvordan de fremtidige boligpriserne skal udvikle sig, kommer fra hvordan udviklingen der er
sket frem til i dag. Det er i langt mindre grad aktuelt hvordan den danske gkonomi udvikler
sig.

Dermed er egen tankegange om, at nar det er godt, vil det ogsa fortsaette med at ga godt. Det
vil i hvert fald ikke sendre sig, nar der skal traeffes beslutning for individet selv, om at kgbe

eller optage lan i boligen, at det kan ga galt®®.

I ovenstaende fremgar der et markant skifte i prisforventningen qua renteudviklingen i 2015,

hvor realkreditrenten ramte det laveste niveau nogensinde pa det danske realkreditmarked
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med 2% pa den lange rente, som tidligere beskrevet i afsnittet omkring "renteudviklingen”.
Eftersom renten har veeret stabil siden da, er prisforventningen med fokus til renten

stabiliseret sig.

Set i forhold til de nye reguleringer, der er lavet pa det danske realkreditmarked, er det
interessant at se, at den politisk indvirkning, har sa lille en betydning, nar der svares pa
hvilken pavirkning der veaegter tungest. Det kan vurderes om dette skyldes tidligere
reguleringer, som eksempelvis 5% udbetaling ikke har haft nogen markant betydning for

boligpriserne.

14.4.1 Glemmer tidligere effekter

Nar der alene vurderes ud fra pa den korte sigt pa boligmarkedet, er der ogsa en tendens til at
glemme hvad der er sket, de gange boligmarkedet ikke blot er fortsat positivt, men i stedet
blev ramt af en boligboble, som den seneste boligboble.

Ved en boligboble kan der ogsa samtidigt ses en tendens til, at de positive tanker hurtigt

vendes til det negative, og dermed forsterker en nedadgaende effekt pa boligpriserne.

14.5 Forventninger til boligmarked

Med en analyse af danskernes forventninger til boligmarkedet, vil der som beskrevet ovenfor,
altsa ofte blive taget udgangspunkt i den prisudvikling der er sket frem til i dag.
Derfor er forventningerne til boligpriserne heller ikke overraskende overvejende positive, nar

der kigges henholdsvis 1 og 5 ar frem i tiden.
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FIGUR 2: RESPONDENTERNES INDTRYK AF OG FORVENTNINGER TIL UDVIKLINGEN I
PRISEN PA ET ALMINDELIGT DANSK PARCELHUS
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Kilde: Boliggkonomisk Videncenters Forventningsundersggelser XXVII, spgrgsmal A1, A11 og A10

Figur 22 - http://www.bvc.dk/SiteCollectionDocuments/Analyser/Danskernes%20forv%203kvartal2017.pdf

Af ovenstaende figur ses det at:

73% vurderer at boligpriser bliver hgjere med en prognose 5 ar frem

61% vurderer at boligpriser bliver hgjere med en prognose 1 ar frem

51% vurderer at boligpriser bliver hgjere med en prognose 6 maneder frem
6% vurderer at boligpriser bliver lavere med en prognose 5 ar frem

3% vurderer at boligpriser bliver lavere med en prognose 1 ar frem

5% vurderer at boligpriser bliver lavere med en prognose 6 maneder frem

Der er altsa en langt overvejende tendens til et positivt syn pa boligmarkedet, bade pa kort-

savel som lang sigt.

14.6 Delkonklusion
Generelt for adfeerden kan det konkluderes, at der tages udgangspunkt i det der primaert kan

forholdes til. Specielt pd boligmarkedet hvor intet er sikkert og mange boligejere handler

irrationelt, da bolighandlerne ikke har primeert fokus pa at vaere en gkonomisk gevinst og

dermed prisfastsaettes efter dette, men derimod at sikre et sted at bo.
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Der er heller ingen tvivl om at de sidste mange drs positive marked, ikke alene styrker vores
positivitet for gget stigning, men ogsa har betydet at der er tendens til at lytte mere til dem
der star os teet, frem for de gkonomiske eksperter, der lzenge er hgrt om at boligmarkedet vil
falde og renterne stige.

Dette kan meget vel tage sit udspring i en indbygget frygt for, ikke at veere med i de gode tider,
og maske har den konsekvens, at isoleret vurderes pa de gode tider, uden frygt for
boligmarkedet kan vende igen. Optimismen betyder at det ikke vurderes at det ikke kunne ga
galt for den enkelt der skal ind pa boligmarkedet.

Dermed vil det ogsa veere nemmere kun at se den potentielle gevinst, der kan gas glip af, og
ikke sammenligne med potentielt tab, safremt boligmarkedet skulle have naet sit hgjeste

punkt, og derfor vere ved at vende.

Tendens fremadrettet vil ogsa, uanset vores tidshorisont, veere at boligmarkedet fortszetter

sin positive udvikling, nar der bliver spurgt til fremtidige prisforventninger.

15 Sammenhzng mellem boligpriser og reguleringsindgreb

Ved en analyse af hvilke faktorer der er med til at danne priserne pa det danske boligmarked,
har vi tidligere analyseret udbud- og efterspgrgsel, som skaber en stor del af prisen. Samtidigt
har vi konstateret at lantagers eget syn pa markedet pavirker efterspgrgsel kraftigt og danner

grobund for denne efterspgrgsel.

Dette giver anledning til at analysere, hvor stor villigheden er til at optage 1an, i forbindelse

med en potentiel geeldsatning, samt risikovillighed i forbindelse med lanoptagelse.

Dette kan vi bruge til, i en vis grad at analysere, hvordan de senest reguleringer primo 2018,
vil pavirke den mulige efterspgrgsel, specielt med henblik pa rddighedsbelgbet, men ogsa om
hvorvidt reguleringerne pavirker lantager i deres lanevalg - med eller uden de nyeste

begraensninger.
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15.1 Geaeldsaetning

Nar der tales om boligkgb, er der naturligvis nogle der har tilstreekkelig opsparing til at betale
boligen uden optagelsen af geeld. Dog bliver langt de fleste boligkgb finansieret via udlan fra

penge- og realkreditinstitutter.

Specielt opbyggelsen af vores realkreditmarked ggr, at det utroligt attraktivt at investere i
realkreditobligationer, og dette ggr det billigere, at l1ane til en potentiel optagelse af 1an i bolig.
Vi har oplevet meget favorable renter, som har veeret faldende, som redegjort for i
"renteudviklingen”.

Det hjeelper ogsd samtidigt, at der sa stor en palet af lantyper, der maske ikke stabiliserer
lantagers geeld, men ggr det yderligere favorabelt gkonomisk, at optage lan i og til bolig, nar

man vurderer pa Kort sigt.

Af samme arsag, optager den gennemsnitlige lantager sig ogsa en markant hgjere geeld, end

ved en sammenligning med vores nabolande.

(a) Husholdningernes gald i forhold til disp. indkomst, 2014
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Figur 23 - https://www.kfst.dk/media/47146/konkurrencen-paa-realkreditmarkedet.pdf
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Ud fra ovenstdende graf ses hvor stor en procentmaessig andel af danskernes disponible
indkomst, der er geeld for.

Der redeggres for alt geeld, og beregningen medtager ogsa alle dem som ikke har geaeld. Det
fremgar, at danskernes samlede realkreditldn isoleret set, er lige under det samlede udlan for
Norges gennemsnit, mens realkreditudlanet ligger markant over det gennemsnitlige niveau
for Sveriges samlede udlan i forhold til deres disponible indkomst.

Det er ikke muligt at frem finde tilsvarende statistik for efterfinansiering samt Danske
Boliglan Fri og Danske Prioritet Plus, som der tidligere er redegjort for hos Danske Bank
koncernen, der begge er eksempler pa lan via pengeinstitutter. Det ma dog antages, at ogsa
disse 1an ogsa vejer en del af vores samlede gaeld, hvorfor lan til bolig, ma forventes at vaegte

tungere end det fremgar.

Vi kan altsa konkludere, at der i Danmark er markant mere villige til at optage gaeld og/eller i

hvert fald har muligheden for det, nar der optages lan i bolig.
Gaeldsaetning er altsa markant over vores nabolande, og generelt det hgjeste punkt i EU. Ret

beset skal det tilfgjes at vores formue i forhold til indkomst ogsa fremgar i den tilsvarende

gvre del.
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Husholdningernes aktiver, 2015
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Figur 24 - http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/tema/Sider/Husholdningernes-formue-og-gaeld.aspx
Danskerne benytter en stor dele af deres disponible indkomst til indbetaling pa

pensionsordninger, og her er det kun Holland, der har stgrre formuer, bade pa pensionsdelen

og samlet formue.
Netop det faktum, at indbetales meget af danskernes indkomst pa pensionsordninger, betyder

at der er rad, til at have geeld leengere.

Vi kan altsa se, at der er lande, som ikke har samme formue, som Danmark og dermed ikke
har mulighed for at afdrage pa geld efter de har ramt pensionsalderen. Derfor vil det for dem

vare en Katastrofe ikke at veere geeldfri nar de rammer pensionsalderen.

15.1.1 Formuestress og gaeldsfaktor

Reglerne har tidligere ikke vaeret sa markante og tydelige, for hvordan og hvor meget geeld

lantager ma patage sig, nar der skal kgbes eller optages lan i boligen.
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Regeringens reguleringer qua tilsynsdiamanten har betydet, at realkreditinstitutterne skal
lane mere sikkert og sikre udlan pa leengere sigt, ved leengere rentebinding nar geelden bliver

markant hgjere end indtaegten.

Fgr de seneste reguleringer var det primaert blevet handteret internt hos de pagaeldende
penge- og realkreditinstitutter, hvorfor man kunne opleve forskellige beslutninger alt efter

institut.

Efter reguleringerne primo 2018, er forudsaetningerne blevet mere gennemsigtige samt
specificeret. Lantager kan nu selv beregne hvor dyrt de kan tillade sig at geeldseette sig i
forhold til deres bruttolgn. Samtidig kan de udregne, hvor meget de har behov for af

opsparing fgr drgmmen om boligkgbet skal kunne imgdekommes.

Gealdsfaktoren og formuestress har i teorien ingen indflydelse pa udlanspolitikken som
helhed, da boligfinansiering altid har skulle vurderes ud fra fast rente og afdrag, men begge to
vil have indflydelse fremadrettet, da disse vil have en faktor om hvorvidt det vil veere

mulighed for frit lanevalg.

Dermed ma det det forventes, at flere som optager lan i eller til bolig, vil blive tvunget til at
veelge fast rente, eller som minimum binde deres rente i 5 ar. Dette har mange maske undgaet
tidligere grundet den hgjere rente der er var ved obligationslan, hvorfor de nu bliver tvunget

til valget om laengere rentebinding, eller finde en alternativ billigere bolig.

15.2 Historiske valg af lantyper

Vi har tidligere redegjort for de forskellige lantyper, der er i Danske Bank koncernen, og de
gvrige realkreditinstitutter, har i stgrre og mindre grad, lantyper der er identiske. Der er altsa
ikke den store forskel i lantyper, afthaengigt af hvor man gnsker at finansiere sin bolig. Dog er
der en markant eendring, nar det i stedet analyseres hvilke lantyper der veelges af lantager,

nar de optager finansieringen af boligerne.

63



Udvalget af lantyper, er forgget sa meget, at det for mange lantagere, kan vare en stor
udfordring at finde rundt i, og hvilken konsekvens der rent faktisk kan vaere ved deres valg.
Valget har stor gkonomisk betydning for raddighedsbelgbet nu og her, med henvisning til
forskellen ved valget mellem fast- og variable rente. Eksempelvis ved en ydelse pa et F1K frem
for et fastforrentet obligationslan.

Ved et forkert valg, kan det koste mange penge at eendre lantype grundet dyre

indfrielsesomkostninger ved visse lantyper.

Realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse

Figur 25 - kilde: http://www.nationalbanken.dk/da/statistik/find_statistik/Sider/2017 /Fastforrentede-
realkreditlaan-med-afdrag-vinder-frem.aspx

Via den ovenstdende graf fremgar det hurtigt at valget af variabelt forrentet 1an er steget

markant hen over de sidste 11 ar.

Specielt fremgar det, at mange er gaet fra de fast forrentede 1an uden afdrag og er skiftet over
til variabelt forrentede lan tilsvarende uden afdrag i perioden 2008-2009. Dette er sket pa
selvsamme tidspunkt, hvor bade den lange og korte rente ramte tilsvarende renteniveauer
som i 2001. En yderligere detalje er, at det som redegjort for tidligere, at det vari 2010, at

boligmarkedet steg igen efter finanskrisen.
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Det er tydeligt, at lantagers risikovillighed stiger i deres lanevalg, da deres valg bliver variable
forrentede 1an grundet de lavere renter, og derfor vil have en lavere ydelse. Ydermere vil

afdragsfriheden forsterke en endnu lavere ydelse.

Det er samtidigt interessant, at den maengde af lantagere der har valgt at afdrage, pa selv
samme tidspunkt, ogsa veelger at skifte det fastforrentede 1an ud med variabelt forrentet lan.
De finder en felles ligevaegt og det fremgar at der ikke er samme store forskel, som de
afdragsfrie 1an. De fastholder denne ligeveegt indtil 2015, hvor der ses en holdningsaendring
mod flere fastforrentede lan med afdrag. Dette kan utvivilsomt skyldes abningen af det 2%

fastforrentede lan, som er historisk billigt.

I gennemgangen af kgbsadfeerdsmgnstre, har vi ogsa analyseret, at det netop er i 2015, at de
danske lantagere viser gget interesse for renten i deres holdning til prisforventningerne pa

boliger.

Dette er med til at styrke tanken om, at renteniveauet har betydning for ikke blot

radighedsbelgbet, men ogsa samtidigt boligmarkedet som helhed.

15.2.1 Rentestress

Radighedsbelgbet bliver pavirket af de udgifter der skal betales til en laneydelse, nar der
kgbes eller optager 1an i boligen. Mens forbrugs- og ejerudgifterne vil vaere uendret, uanset
prisen pa en specifik bolig, vil der veere stor forskel, pa den laneydelse der manedligt skal
betales, i form af afdrag, bidrag og rente.

[ afsnittet om "realkreditrenten - adgang til billig finansiering” beregnede vi, hvor stor
forskellen er pa et F1K og 2% obligationslan. Denne beregninger viser, at der er mulighed for
at betale en lavere laneydelse. Dette er dog kun sa lzenge der er mulighed for at veelge denne

lantype, samt at renteniveauet forbliver pa det nuveaerende lave niveau.

De nye reguleringer for rentestress, vil have den betydning, at flere lantagere vil skulle

forholde sig til en rentestigning, eller blive tvunget til at vaelge fastforrentet obligationslan, og
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derfor ikke kan se bort for den hgjere laneydelse lanet indebaerer. Vi har tidligere analyseret

hvor stor en mangde der er af variabelt forrentede lan kontra de fast forrentede lan.

Der vil veere betydeligt flere lantagere, der skal veere klar til at omlaegge deres gkonomi ud fra
en hgjere rente, uanset om der er tale om et kgb af bolig eller tillegslan i nuvaerende bolig.
Dette er grundet rentestressen, som bade forholder sig til en hgjere rente ved en potentielle
rentestigning samt krav om omlaegning til fastforrentet lan.

Safremt flere vil blive tvunget til at betale en forhgjet ydelse, kan det antages, at de vil
overveje en ekstra gang om deres gkonomi vil veere tilstraekkelig til dette, og dermed
revurdere om en billigere bolig vil veere det rette valg. Sker dette vil der forventeligt kunne
ses at efterspgrgslen vil falde pa boligmarkedet, og antagelsesvist, vil det betyde boligszlgere,

kan veere ngdsaget til at seenke priserne grundet faldende efterspgrgsel.

15.3 Delkonklusion

Ud fra ovenstdende kan vi konkludere, at danske lantagere generelt set patager sig markant
mere geeld, end vores nabolande, og stgrstedelen af dette bruges pa bolig.

Regeringens reguleringer har nu den betydning, at udlansmaengden mod vores
indteegtsgrundlag, skal teettere pa hinanden qua gaeldsfaktor beregningen. Dette vil alt andet
lige, have den betydning, at flere med deres boligplaner, vil veere ngdsaget til at saette deres
forventninger ned til hvor meget lan de kan optage.

Ydermere har vi konstateret, at mange lantagers valg er faldet pa variabelt forrentende lan,
som har tilknyttet afdragsfrihed. Det har betydet en lav manedlig ydelse, qua det lave
renteniveau vi har set siden nedgangen, startede i 2009.

Dog er der siden 2015, hvor renten for obligationslan ramte 2%, sket en stigning i meengden
af netop dette 1dn med og uden afdrag, og qua det lave renteniveau, har dem der gnskede
denne type lan, ogsa stadig kunne veere med pa boligmarkedet.

Der er dog stadig en klar overvagt af variabelt forrentede 1an, hvor mange lantagere maske
aldrig har oplevet en opadgdende rente, og derfor tilpasset deres gkonomi efter den meget
lave rente, hvorfor denne vil kunne maerkes ved en rentestigning. Feerre vil fremadrettet
kunne vaelge variable forrentet 1an pga. reguleringerne, og derfor kan der ske en tendens til, at

lantagere rammes meget hardt, og mange vil maske sgge mod billigere boliger.
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Det er endnu for tidligt endeligt at konkludere om reguleringer vil betyde et fald, stabilisering
eller ingen betydning vil have. Men det vil forventeligt betyde mange genovervejer deres

gkonomi fgr beslutningen treeffes.

16 Forklaring pa den seneste boligboble

Henover vores opgave har vi givet et indblik i hvorfor priserne pa boliger udvikler sig som de
gar, og derfor gnsker vi nu at analysere, hvad der skabte boligboblen i 00’erne. Boligmarkedet
oplevede, at priserne steg meget eksplosivt pa fa ar, for derefter at falde kraftigt i perioden
2007-2009. Dette sammenholdt med, at der kom et fald i den gkonomisk vaekst under
finanskrisen. Denne samfundsmaessige krise gnske man ikke at opleve igen, og derfor er det
vigtigt at leere af den seneste krise, samt forsgge at eendre pa de fundamentale faktorer, som

skabte krisen.

De voldsomme prisstigninger kan ses i nedenstaende graf, over priserne pa boligmarkedet for
henholdsvis parcel/rakkehus, ejerlejligheder og fritidshuse, henover perioden 1997 og til
2017. Udviklingen er baseret pa den gennemsnitlige pris pr. m2 i hele landet. Det fremgar, at
priserne steg specielt i perioden 2003 til toppen i starten af 2007. Herefter var der som naevnt
et kraftigt prisfald, der senere hen stabiliserede sig omkring 2010. Siden er de samme
stigninger oplevet som under den seneste boligboble, men hvor disse stigninger i forhold til
perioden 2003-2007 skete over kort periode pa omkring 4 ar, er de nuvaerende stigninger
sket over en leengerevarende periode pa 6-7 ar. Dette er et sundhedstegn, da det betyder at
boligmarkedet stille og roligt finder sig til rette i forhold til tidligere. Der har derfor ikke veeret
de samme voldsomme prisstigninger henover enkelte kvartaler i et enkelt dr, som der blev set

under seneste boligboblen.
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Ejendomspriser pa boligmarkedet

Priser pa realiserede handler. Realiseret handelspris Omrade. Hele landet Ejendomskalegori

— Pancel-rakkehus Ejerleflighed —— Fritidshus

2. kvt 1999 4. kvt 2001 2. kvt 2004 4 ki 2006 2. ki 2009 4kt 2011 2 kvt 2014 & kvt 2018
1, kvt 1998 3. kvt 2000 1.k 2003 3. ket 2005 1. kit 2008 3 kvt 2010 1. kit 2013 3. kvt 2015

Figur 26 - Tal fra Finans Danmark - http://rkr.statistikbank.dk/

Vi vil inddele forklaringen pa den seneste boligboble i to kategorier, dette er henholdsvis, de

gkonomiske faktorer i gkonomien samt adfeerden fra lantagere.

16.1 @konomiske faktorer

De gkonomiske faktorer, som hjalp disse prisstigninger pa boligmarkedet pa vej, har vi
redegjort for under afsnittet om "fundamentals”. Her har vi redegjort for 5 fundamentals, som
alle har haft en positiv indvirkning pa efterspgrgslen pa boligpriserne. I perioden op til den
seneste boligboble var der stor veekst, hvilket gjorde, at ledigheden faldt til et lavt niveau og
den disponible indkomst steg betragteligt. Der blev flere og flere lantagere, som fik det
gkonomiske raderum, til at blive boligejer. Dette blev hjulpet yderligere pa vej, da renterne pa
realkreditldn ogsa faldt i denne periode, som gjorde det billigere at lane i boligen samt blive

boligejer.

Derudover har vi ogsa navnt fastfrysningen pa ejendomsvaerdiskatten, som har fiet en stor
del af skylden for boligboblen, af de gkonomiske eksperter. Dertil kom de nye laneformer i
form af variable forrentet realkreditlan sammen med afdragsfrihed. Beskatningen af egen
bolig har veeret gunstig lav, grundet den skattemaessige veerdi ikke fulgte med

prisstigningerne pa boligmarkedet. Sammenholder man dette med, at man kunne optage et
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lavt forrentet 1an, der yderligere kunne veere afdragsfri, sa skabte det muligheden for, at

boligudgifterne kunne blive historisk lave.

De @konomiske Rad er en samling af gkonomer der ogsa kaldes "de gkonomiske vismaend”, og
de leverer gkonomiske analyser, baseret pa den danske gkonomi. De holder derfor gje med
den danske gkonomi og er uafhaengige. De kom en analyse i en rapport fra efteraret 201561,
vedrgrende fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten, og denne fastfrysning har pavirket
efterspgrgslen pa boliger positivt og den stabilisator, som ejendomsveerdiskatten tidligere har
veeret, blev sat ud af spil. Ganske enkelt blev ejendomsverdiskatten udhulet af inflationen
grundet vaeksten siden 2002, og deraf steg vores disponible indkomst mere end

ejendomsveerdiskatten, der stod stille med en fast beskatningsveerdi.

Nationalbanken har ligeledes udarbejdet en analyse i 2011, hvor de har forsggt at redeggre
for, hvor stor betydning fastfrysningen af ejendomsvardiskatten og de nye laneformer har
haft pd boligpriserne. Dertil hvordan havde prisudviklingen veeret, hvis disse ikke blev

indfert.

REAL BOLIGPRIS MED OG UDEN NYE LANEFORMER OG SKATTESTOP, MED
PROPORTIONAL KORREETION AF IKKE-FORKLARET DEL Figur &

Indeks, 2000 = 1
1.7

0.9
1] o 02 03 04 05 (1] o7 D& o9 10
— Fakiisk — Uden fastfrossen ejendomsveerndiskar
Uden mye Linefor mer Uden mye ldneformer og fastfr. ejdv.-veerdiskat

Figur 27 - http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2011/03/KV0_1_2011_1del_web.pdf

61 https://www.dors.dk/files/media/rapporter/2015/E15/e15.pdf

69


https://www.dors.dk/files/media/rapporter/2015/E15/e15.pdf

Grafen viser meget tydeligt, at prisstigningerne har veeret praeget af de fastfrosne
ejendomsveerdiskatter og de nye laneformer. Med ar 2000 som indeks 1, fremgar det, at de
faktiske priser ved toppen i 2006 og 2007, havde et indeks pa 1,65, mens uden de naevnte
faktorer, ville indekset og dermed priserne kun have ramt knap indeks 1,10. Der kan ligeledes
ses, at effekten af disse faktorer ogsa i den grad spiller ind ved de prisfaldene, der sds i arene

efter 2007.

Forklaringen pa boligboblen fra et gkonomisk synspunkt er derfor, at der i perioden op til var
en reekke gunstige gkonomiske forhold, som gjorde, at der kom flere penge mellem haenderne,
og det kun blev billigere at veere boligejer. Det er ikke kun fastfrysningen af
ejendomsveerdiskatten og de nye laneformer, som skabte boligboblen, men det har vaeret

disse to faktorer, som har kunnet reguleres bedst.

16.2 Adfaerden blandt lantagere

Boligmarkedet var som naevnt kraftigt stigende i perioden frem til 2007, hvor boblen til sidst
sprang, som kulminationen pa et langvarigt positivt syn pa boligmarkedet.

Vi har tidligere under "adfeerdsmgnstre” analyseret hvilke faktorer, der pavirker synet mest i
forhold til prisforventninger til boligmarkedet. Det har samtidigt kunne ses i vores
redeggrelse af "renteudviklingen”, at renterne ogsa frem til boblen havde veeret nedadgdende.
Der kom en fglelse af, at der praktisktalt ikke var et loft pa boligmarkedet, grundet de lave
boligudgifter.

Samtidigt bidrog det positive boligmarked til, at alle de informationer der fremkom, blev
vendt til det positive, grundet de opstillede "frames”, der ssmmenholdt med fastholdelsen af
"lemming adfeerden”, begge styrkede vores tiltro til et stabilt og positivt boligmarked. Med det
positive syn pa boligmarkedet, blev tendensen, at frygten for ikke at fa del i opsvinget pa
boligmarkedet blev markant hgjere end frygten for at tabe pa boligmarkedet, hvorfor
risikovilligheden steg stgt.
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Den gget optimisme, betgd yderligere at boligejeren, ikke alene sd en potentiel bolig som en
bopzel, men samtidigt som en investering, der kunne give en potentiel gevinst®?, eller valgte at
kgbe flere boliger, som eksempelvis sommerhus eller foreeldrekgb, da tanken var, at
boligmarkedet ikke kunne falde. Derfor opstod en kraftig overophedning, da der var
efterspgrgsel pa alle typer af boliger, og samtidigt har vi yderligere redegjort for, at det var pa
netop dette tidspunkt, at der var feerrest boliger til salg i 2006, hvorfor efterspgrgslen, ikke sa

nogen begraensning.

17 Egne bud pa regulering

Med baggrund i vores analyse af reguleringerne pa boligmarkedet, gnsker vi at komme med
vores egne bud pa hvilke reguleringer, som kan hjeelpe yderligere til skabe et mere robust
boligmarked. Vi opstiller 3 forskellige bud, som kan szette en raekke begraensninger i forhold
til nuveaerende reguleringer, og det kan have den konsekvens, at visse lantagere ikke kan
optage realkreditlan i deres bolig eller kgbe ejerbolig. De er dog udarbejdet med baggrund i at

skabe et staerkere boligmarked, som kan klare de udsving, som vi tidligere har redegjort for.

17.1 Begraenset afdragsfrihed

For at kunne sikre ldntagere ikke bliver teknisk insolvente ved et eventuelt prisfald, samt
polstre realkreditinstitutterne yderligere, kunne en mulighed vaere, at beldningen skal under
en aftalt procentsats, eksempelvis 60%, far det ville vaere muligt at benytte afdragsfrihed,
eller alternativt optage et kombildn, hvor alene en bestemt del kunne veere afdragsfrit.

Man vil dermed sikre, at det alene er boliger beldnt under denne graense, der har muligheden

for afdragsfrihed pa hele deres finansiering.

Pa lang sigt vil det ogsa betyde en besparelse for lantager, da der vil blive afviklet pa en stgrre
del af geelden. Det er dog modsat i forhold til den fleksibilitet, som der er i dag, hvor den
dyrere efterfinansiering, der alt andet lige har en hgjere rente end realkreditlanet, normalt

afvikles hurtigere ved afdragsfriheden pa hele realkreditlanet. Besparelsen kommer dog i

62 https://videnskab.dk/kultur-samfund/sadan-opstod-den-danske-bolighoble
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denne regulering ved, at lantagers samlede gald reduceres hurtigere samt man opnar en

besparelse ved at afvikle pa gald over 60% belaning.

P4 den modsatte side vil denne regulering betyde, at realkreditinstitutterne opnar mere sikre
udlan pga. den gget afvikling. Derfor skal de polstre sig mindre, som ggr, at de alt andet lige

har mulighed for at seenke bidragssatserne.

Samtidigt vil en gget afvikling, sikre lanene mindske, og dermed vil lantager hurtigere opna en
markant lavere belaning, og dermed vaere mere modstandsdygtig overfor fald pa

boligmarkedet.

Fordele:

e Sikre afdrag pa markant flere lan

e Bedre polstring for realkreditinstitutterne

e Mulighed for seenkning af bidragssatser

e Forventeligt lavere beldning for mange boligejere, der dermed vil veere mere robuste
Ulemper

e Dyrere efterfinansiering i form af boligldn, som alt andet lige afvikles langsommere

17.1.1 2 lags belaning Nykredit

Som et eksempel pa denne regulering, lancerede Nykrediti 2012 deres 2 lags belaning. I alt
sin enkelthed, var pointen, at realkreditlanet fra 0-60% var ganske som vi kender det fra i dag
med mulighed for variabelt forrentet med og uden afdrag, mens beldningen fra 60-80% havde

tvunget afdrag, dog med frit valg om lgbetiden®3.

2 lags belaningen blev dog slgjfet allerede i 2014, og dette skyldes formentlig konkurrence fra
de andre institutter, der betgd kundeflugté+.

63 hitps://alm.kreditbanken.dk/media/Tolagsbel&ning.pdf
64 https://kimvalentin.blogs.business.dk/nykredit-opgiver-strategi-med-tolagsbelaning/
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17.2 Forhgjet krav til egenfinansiering

Kravet til egenfinansiering hedder i dag 5% af kgbsprisen. Vi har tidligere naevnt i opgaven, at
der er omkostninger i forbindelse boligkgbet og lanefinansieringen, som vil betyde, at
lantager pa finansieringstidspunktet, vil have en beldning pa 96-98%, selvom der har veeret

en udbetaling pa 5%.

Dermed kan det diskuteres, om hvorvidt denne egenfinansiering reelt set har kun har
betydning for, at man ikke gnsker lantagere, opndr mere end 100% belaning.
Egenfinansieringskravet pa 5% giver ikke den modstandsdygtighed til lantager, der ellers var
til hensigt at opna med henblik pa et eventuelt fald i boligmarkedet.

Dermed kunne det give anledning til at vurdere om kravet skal haeves til eksempelvis 10%

eller helt op til 15%.

Sammenligner vi eksempelvis med vores nabolande Sverige og Norge, er kravet her allerede

oppe pa 15% i egenfinansiering®s.

De nuvaerende 5% er i hgj grad veeret muligt at lane/fa af forzeldre, eller ved at ldne
andetsteds, selvom dette formentligt er langt fra var tanken ved indfgrelsen af kravet om
egenfinansiering.

Sker denne mere radikale &endring til 15% i egenfinansieringskrav, vil der ikke veere samme
lette tilgang til udbetalingen. Ved 5% krav, vil det veere 182.500 kr., som beskrevet tidligere i
opgaven for et boligkgb til 3.650.000 kr., hvilket for de fleste vil vaere muligt at fremskaffe.
Derimod vil 15% kravet betyde at lantager skal have 547.500 kr. for at foretage det samme
kab.

Det ma forventes at en sadan @ndring, vil fa en markant eendring pa boligmarkedet, da flere
vil vaere tvunget til at opspare mere og i laeengere tid. Her vil specielt fgrstegangskgbere blive

ramt, men samtidigt ggre dem markant mere robuste ved et fald i boligmarked.

65 https://www.nordea.se/privat/liv/bostad/kopa-hem/innan-du-borjar-leta-bostad.html og
https://www.forbrukerradet.no/kontakt-oss
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Fordele:
e Forgget robusthed mod fald pa boligmarkedet.
e Forhgjet sikkerhed for penge- og realkreditinstitutterne, grundet mindre
efterfinansiering.

e Mulighed for lavere renter pa efterfinansiering grundet forgget sikkerhed.

Ulemper:
e Vil skabe et samfund med A og B hold, da det fortsat vil vaere muligt at fa gkonomisk
hjeelp af familie.
e Vil kunne skabe et gjeblikkeligt fald pa boligmarkedet, da markant faerre vil kunne
kgbe, og til lavere pris.

17.3 Besparelse af afdragsfrihed til afvikling

Afdragsfrihed kan naturligvis benyttes pa mange forskellige mader, ofte ses det brugt til at
afvikle anden geeld. Det er derfor muligt at komme gennem dyrere perioder i ens
privatgkonomi, som eksempelvis familiestiftelse, eller gnske om at ga ned i tid frem mod

pensionering.

Nogle af disse elementer kommer man igennem og har mulighed for at afdrage senere hen,

mens afdragsfrihed for nogen benyttes til at fa de sidste penge til at raekke.

Ved nye lantagere, benyttes der oftest afdragsfrihed til at indfri efterfinansieringen, men ikke

ngdvendigvis hele besparelsen der opnas ved afdragsfrihed.
Det ses ofte at afdragsfrihed benyttes til hgjne forbrug, hvilket der naturligvis ikke er noget til
hindrer for, men alt andet lige bgr en beldningsgrad i boligen have pavirkning for hvordan

afdragsfriheden benyttes.

Dermed kunne et nyt parameter veere, at hele besparelsen der frigives ved afdragsfrihed

uanset lantype, bgr benyttes til afdrag af efterfinansiering safremt der er dette. Der skal vaere

74



tale om krone til krone, sa ldntager hurtigst muligt far nedbragt efterfinansiering og dermed

hurtigt far afviklet mod en 80% beldning.

Reglen skal alene veaere geeldende safremt der er hgjere end 80% beldning. Det vil ikke alene
sikre, at ldntager nedbringer sin geeld, men ogsa at deres gkonomi er indstillet til at kunne

afdrage, nar afdragsfrihed udlgber.

Fordele:

e Hurtigere nedbringelse af efterfinansiering

e Samlet rentebesparelse i hele lanet lgbetid

e Lantagers gkonomi optimeres til pdbegyndelse af afdrag pa realkreditlan
Ulempe

e Manglende fleksibilitet for l1antager ved tvungen brug af afdragsbesparelsen

18 Konklusion

Vi kan ud fra vores opgave konkludere, at priserne pa boligmarkedet skabes ud fra en
blanding, af bade de gkonomiske faktorer, og ikke mindst vores egen adfaerd som individer.
Der er et stort gnske blandt mange at eje deres egen bolig, hvilket betyder, at mange bliver let
pavirket af familie, venner, medier m.v. til at komme ud pa boligmarkedet - selvom det maske

ikke er det mest fornuftige og rationelle, i deres gkonomiske livssituation.

Vi kan ud fra vores opgave konkludere, at de nyeste reguleringer fra primo 2018, rammer
bedre end tidligere reguleringer, hvor man bl.a. kan naevne 5% kravet, som ikke gav den
meerkbare @endring i boligmarkedet, der ellers var tilteenkt. Nar vi ser pa de danske lantagers
valg af lantype, er der en markant overveaegt af variabel forrentet realkreditlan. Heraf er
mange af disse afdragsfrie, og der er mange lantagere, som er athaengige af den lave rente. Vi
kan derfor frygte, at en stigende rente, vil skabe en meget stor usikkerhed i hele den danske
boliggkonomi, om hvorvidt lantagerne kan betale udgifterne ved en hgjere rente. Derfor er

det positivt, at flere lantagere fremover bliver tvunget til kun at veelge fast rente, og dermed
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rentesikre deres gkonomi bedre. Vi har samtidigt konstateret, at lantagers primeere fokus
omkring renten, fgrst kommer til udtryk ved en markant rentezendring, som vi bl.a. sa i 2015,
hvor den fastforrentede rente faldt til 2%. Dermed forventer vi farst, at renten far en

betydning for den enkelte lantager, nar det kommer til at pavirke deres konkrete laneydelse.

Der er derfor behov for, at der sker en sendring i adfeerdsholdningen vedrgrende ejerskab af
en bolig, da der generelt handles irrationelt og der handles efter behov, men ikke ud fra
gkonomisk fornuft, i forhold til prisdannelsen pa boligmarkedet.

Samtidigt med dette, kan vi konkludere, at den primeere reference der benyttes ved
boligejerskab, er dem der star os neermest, sammenholdt med de nuvaerende priser pa
boligmarkedet, hvorfor der er en langt overvejede positiv tiltro til boligmarkedet, da
boligmarkedet kun har vaeret positivt de seneste ar, hvilket alt andet lige vurderes meget kort

sigtet.

De nyeste reguleringerne vil forventeligt veere med til at sikre en mere robust gkonomi for
den enkelte ldntager, hvorfor den enkelte bgr std steerkere. Om hvorvidt reguleringer er med
til at stoppet den gget efterspgrgsel, vil vaere for tidligt at sige. Dog er der ingen tvivl om, at
uden disse reguleringer, vil boligmarkedet fortsaette sin opadgdende stigninger uden indgreb,
og det ma antages, at der skal en rentestigning til, for efterspgrgslen bliver mindsket. Det vil
dog ogsa betyde, at mange nuvarende lantagere, vil fa en hgjere laneydelse, de antagelsesvis,
ikke er gearet til. Hvis de nyeste reguleringer ikke var kommet, og det vil derfor kun veere et

spgrgsmal om tid, fgr der vil opsta endnu en boligboble.

Dog stiller vi os kritiske overfor de mange undtagelser, som bade 5% kravet og de nyeste
reguleringer har. Disse undtagelser giver mulighed for, at reguleringerne kan ende med at
blive et konkurrenceparameter mellem realkreditinstitutterne, fremfor at sikre at lantager
opnar den robusthed pa boligmarkedet samt rentesikkerhed, der er tilteenkt. Undtagelserne
giver stadig mulighed for op til 100% belaning, og samtidigt frit lanevalg, skgnt den
pageeldende lantager ikke falder inden for retningslinjerne. Derfor er vores konklusion, at der
bgr veere klare og ens retningslinjer for alle lantagere, fgr reguleringerne vil ramme

tilstraekkeligt.
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Dertil mener vi, at reguleringerne ikke er gode nok, da der eksisterer de mange undtagelser,
og at boligmarkedet allerede er pa et tilsvarende niveau, som ved den seneste boligboble.
Derfor kan man stille spgrgsmalstegn ved, om reguleringerne er kommet rettidigt. Da det kan
ske, at de reguleringer, der netop er kommet, ikke kan na at sla hardt nok igennem pa
boligmarkedet, og der derfor kan opsta et behov, for hardere reguleringer. I den forbindelse,
har vi forsggt at komme med en raekke egne bud pa reguleringer. Hvilket vil betyde, at der vil
komme stgrre begraensninger for lantager, via bl.a. hgjere egenfinansiering, samt hardere
krav til afvikling af Ian. Derfor kan man frygte, at disse yderligere bud pa reguleringer samt de
eksisterende reguleringer, vil skabe et A og B hold pa boligmarkedet, som vil kunne sla
bunden ud af boligmarkedet, og mindske efterspgrgslen pa boliger. Fordi der pa nuvaerende
tidspunkt er hgje boligpriser, og derfor vil der potentielt ikke blot opsta en stabilisering af

boligmarkedet, men et direkte fald i boligpriserne, som kunne ligne den seneste boligboblen.

Afslutningsvis kan vi konkludere, at man ikke kan udpege et specifikt punkt, som kan regulere
saledes boligmarkedet finder sin korrekte ligevaegt, men det derimod er en kombination af en
lang raekke faktorer, sa som den danske gkonomi, vores adfeerdsmgnstre samt

lanemuligheder.
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19 Bilag

Bilag 1 - Case beregning

Par 1 Par 2 Par 3
Opsparing til boligkab 182.500,00 328.500,00 438.000,00
SU-ldn 25.000,00 100.000,00 50.000,00
Bil 1dn 50.000,00 120.000,00 75.000,00
Forbrugslin - 100000,00 -
Kreditkort/kassekredit 100.000,00 50.000,00 30.000,00
Samlet FI:I 175.000,00 280.000,00 155.000,00
| Par 1 Par 2 Par 3
Egenfinansiering i kr. 182.500,00 328.500,00 438.000,00
Ennﬂmnshrlng i % 12%
Par 1 Par 2 Par 3
Enih_;mld 3.467.500,00 3.321.500,00 3.212.000,00
Jullg Bruttolgn 960.000,00 780.000,00 660.000,00
Galdsfaktor 3,79 4,62 5,10
Par 1 Par 2 Par 3
Boligensvaerdi 3.650.000,00 3.650.000,00 3.650.000,00
Bolig geeld 3.4&67.500,00 3.321.500,00 3.212.000,00
LTV 955% 91% BB
Par 1 Par 2 Par 3
Aktiver 3.650.000,00 3.650.000,00 3.650.000,00
Passiver 3.642.500,00 3.601.500,00 3.367.000,00
Samlet Formue 7.500,00 48.500,00 283.000,00
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Formue stress

Galdsfaktor 4-5 10%
Gaeldsfaktor over 5 25%
Par 1 Par 2 Par 3
Fald jf. formuestress - 365.000,00 912.500,00
Vaerdi af bolig efter stress 3.650.000,00 3.285.000,00 2.737.500,00
Farmue efter stress 7.500,00 - 316.500,00 - 629.500,00
Md. Udgifter til ny bolig 17.000,00
Par 1 Par 2 Par 3

Metto lgn 43.000,00 36.000,00 31.000,00
@vrige udgifter 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Udgifter til bil 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Ny boligudgift 17.000,00 17.000,00 17.000,00
Frerm:ld! rld!;l'lldshalllh 18.000,00 11.000,00 6.000,00
Rente stress pr ldnt million 400,00

Rente stress 1.460,00 1.314,00 1.095,00
Ridighedsbelgb fgr stress 18.000,00 11.000,00 6.000,00
Hﬁd!;hndslﬂ!l!h efter stress 16.540,00 9.686,00 4.905,00

Bilag 2 — Renteberegning
Lanebelgh: 1.000.000 kr Ydelse fgr skat
Rente Med aidrag Uden afdrag
2% Obligationslan 2,00% 4.420,00 2.640,00
Flexldn F1K -0,23% 3.690,00 1.030,00
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http://www.skm.dk/aktuelt/nyheder/2017/maj/forstaa-de-nye-boligskatter-paa-10-minutter
http://www.skm.dk/aktuelt/nyheder/2017/maj/forstaa-de-nye-boligskatter-paa-10-minutter
https://www.investopedia.com/ask/answers/08/homo-economicus.asp
https://videnskab.dk/kultur-samfund/sadan-opstod-den-danske-boligboble
http://www.rd.dk/
https://www.rd.dk/da-dk/privat/koeb-bolig/Laantyper/Pages/laantyper.aspx
https://www.rd.dk/da-dk/privat/Beregnere/Laaneberegner/Pages/Laaneberegner-realkredit.aspx
https://www.rd.dk/da-dk/privat/Beregnere/Laaneberegner/Pages/Laaneberegner-realkredit.aspx
http://www.danskebank.dk/

Jyske Bank:
www.jyskebank.dk

Nykredit:
www.nvkredit.dk

Fremtidens realkredit

https://alm.kreditbanken.dk/media/Tolagsbelaning.pdf

Nordea:
www.nordea.se

Innan du borjar leta bostad
https://www.nordea.se/privat/liv/bostad /kopa-hem/innan-du-borjar-leta-bostad.html

Forbrukerrddet
www.forbrukerradet.no

Finans Danmark:
http://rkr.statistikbank.dk/

Ejendomspriser pa boligmarkedet
http://rkr.statistikbank.dk/201

Den Store Danske:

Bruttonationalprodukt:
http://denstoredanske.dk/Samfund, jura og politik/Samfund/Samfund og statistik/brutton
ationalprodukt

Din pengepung
www.dinpengepung.dk

Det Privatgkonomiske livsforlgb
http://www.dinpengepung.dk/livsforloeb
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