Notat // 12/12/08

LAVE RENTER BAG BOOM I BOLIGMARKEDET

P8stande om, at introduktionen af afdragsfrie 18n, spekulation samt skattestoppet stdr bag
festen p8 boligmarkedet, er en myte. De faldende renter siden 2000 er den dominerede faktor
bag stigningen i boligpriserne — omkring halvdelen af prisstigningerne kan forklares af
renteudviklingen.

Faktorerne bag de seneste ars boligprisudvikling

Boligprisboblen og den efterfglgende vending pa boligmarkedet naevnes ofte som en af de
vaesentlige arsager til flere danske bankers aktuelle finansielle problemer, jf. figur 1. 1 den
sammenhang anfgres overdreven spekulation, ejendomsvardiskattestoppet og introduktionen
af de afdragsfrie 18n som vigtige faktorer bag den eksplosive stigning i boligpriserne.

Figur 1. Udviklingen i kontantprisen pa boligmarkedet siden 2001

250

200 /\---..
150 //_’_\

100 =

50

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

2000K1 2001K1  2002K1 2003K1 2004K1  2005K1 2006K1  2007K1  2008K1

Enfamiliehuse Ejerlejligheder

Kilde: Danmarks Statistik.

Boligprisudviklingen fra 2002 til 2007 skal imidlertid i langt hgjere grad tilskrives renteudvik-
lingen - saledes kan ca. halvdelen af prisstigningen siden 2002 tilskrives lave renter i
perioden, jf. tabel 1.

Tabel 1. Udvalgte faktorer bag boligprisudviklingen 2001-2007
Dekomponering

(pct.-enheder) Andele i pct.

Samlet stigning i boligpriser (pct.) 73 100
heraf:

Renter 35 47
Generel prisudvikling (byggeomkostninger mv.) 15 20
Ejendomsvaerdiskattestoppet 7 10
Ekspansiv finanspolitik siden 2002 (stigningen i det

offentlige forbrug) 5 7
Skattelettelser i 2004 4 5
@vrige faktorer (residual) 8 11

Anm.: Boligprisudviklingen er opgjort ved kontantprisen for enfamiliehuse. Bidraget fra gvrige faktorer
er beregnet residualt og kan indeholde modsatrettede effekter.
Kilde: Egne beregninger p& ADAM-modellen.
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Blot omkring en tiendedel af prisstigningen skal tilskrives regeringens skattestop. Samlet kan
regeringens lempelige finanspolitik forklare omkring en femtedel af prisstigningen.

@vrige faktorer er beregnet som et residual og forklarer ca. en tiendedel af prisstigningen.
Derved har spekulation og introduktionen af afdragsfrie Ian pa det danske realkreditmarked
ikke spillet en afggrende rolle for udviklingen pa boligmarkedet i de seneste ar, som det ofte
haevdes i debatten. Afdragsfrie 1an bgr endvidere ikke pavirke boligpriserne pa langt sigt, idet
kun afdragsprofilen pavirkes, mens finansieringsomkostningerne i sidste ende er uaendret.



