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Motivation:

Boligprisudvikling har haft en central betydning for
gennemslaget af den finansielle krise i Danmark:
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Tilgang og fokus
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Vores tilgang:

En regional boligmarkedsmodel udviklet til at forklare
prisudviklingen.

Fokus:
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Den geografiske demission, hvor startede det?

Hvordan startede det? Var det forventningsdannelse, den gkonomiske politik i
o’erne og/eller indforelsen af afdragsfrie 1an og rentetilpasningslan?

Samspillet imellem finansiel deregulering, laneadfeerd og bankerne udlanspolitik.
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Krakas nye regionale
boligmarkedsmodel

For at analysere prisudviklingen pa boligmarkedet estimerer vi en
panel global VAR model for de tidligere 14 danske amter fra 1987Q1
til 2012Q4. I hvert marked pavirkes priserne igennem 2 kanaler:

1) Regional-specifikke effekter 2) Interregional effekter (ripple)
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Modellens forcer:
One size does not fit all!
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... og forklare det der sker!

Priseffekt ift. nye laneformer
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Prisfglsomhed ift. minimumsydelser

0.27 0.32 0.37 0.42 0.47
Andel fgrstegangskebere i ar 2000 med hgj gaeld (LTI>5)



Modellens forcer: Forklaringsgrad
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Vi kan forklare storstedelen af prisboomet.

Dog relativt mindre i storbyer, givetvis pga.
kraftige prisboble-effekter.



Prisboble-effekter . ;_’?/

Nar prisen drives af forventningerne om hgjere pris i
fremtiden frem for fundamentale faktorer (Stiglitz, 1990).

Indeks for prisboble-tendenser (BBI, Abraham og Hendershott (1996) )
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Der er storst tendens til prisbobler i storbyerne.
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Beregning af priseffekter

Vi benytter hvad-nu-hvis eksperimenter.

Hvordan ville prisudviklingen have vare hvis:

Fastfrysningen af ejendomsbeskatningen ikke havde fundet sted?

Den gkonomiske politik var udfert “optimalt” ift. danske forhold?

De nye laneformer ikke var indfert (AFL og RTL)?

Vi betragter disse scenarier én ad gangen!



Fastfrysning af ejendomsbeskatningen

Hvis man havde bibeholdt reglerne for
ejendomsvardiskat og grundskyld fra 2000?

User costs for Kabenhavn og Frederiksberg
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En destabiliserende effekt, storst der hvor
priserne steg mest.



@konomisk politik: Hvordan?

Hvis pengepolitikken var fort i overensstemmelse med ECBs
pengepolitiske regel ift. danske skonomiske forhold.

Hvis finanspolitikken var fort i overensstemmelse med DORS
output-gap stabiliserende regel (2003-07).
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Bade finans- og pengepolitik var lempelig i midt
o’erne.



@Okonomisk politik: Vigtighed?

Prisstigninger 2000-2007

Med neutral moneteer politik Med neutral finanspolitik
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Beregningerne tyder pa at boligpriserne er mere
folsomme overfor rente end indkomst og ledighed.

Effekterne af pengepolitik har vaeret afgorende,
finanspolitikken har haft en mindre effekt.

Pengepolitikken pavirker mest i byomrader,
finanspolitikken mest i udkantsomrader.



De nye laneformer: Hvordan?
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RTL og AFL havde begge en stor effekt pa minimumsydelserne.



De nye laneformer (AFL): Vigtighed?
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De nye laneformer (RTL): Vigtighed?

Priseffekt:
Folsomhed
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De nye laneformer: Afggrende fra

hvornar?

Samlet prisfelsomhed overfor minimumsydelser Minimumsydelser og antallet af 1an
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Hvordan pavirker de nye laneformer:
En finansiel accelerator?

Rentetilpasningslan

Geld Boligpriser )
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Gaeldsaetning for farstegangskgbere

Andel af forstegangskebere (under 35) med lan-til-indkomst > 5
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Galdsaetningen i byomraderne steg kraftigt fra 2004.




De AFL pavirker igennem boligkgberes
hgjere gaeldsaetning

Vi udvider modellen til analyse af boligkgberes geeld-
setning i storbyerne i scenariet uden AFL.
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Priseffekterne er ca. de samme, gar her iszer igennem
den stigende gaeldsatningen.
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Hvad hvis vi kunne saette en stopper
for denne accelerationsmekanisme?
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Hvor meget betyder den finansielle
accelerator?

Kabenhavn og Frederiksberg Kebenhavns amt Aarhus
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Den finansielle accelerator forklarer storstedelen af den
priseffekt vi finder ift. det nye laneformer.
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Konklusioner

Det nationale boligprisboom var drevet af udviklingen i
storbyerne, hvor boble-effekterne og prisfolsomheden ift.
rente- og minimumsydelser er storst.

Denne prisfolsomhed steg vaesentligt med rentefaldet samt
udnyttelsen af de nye laneformer .

De nye laneformer er kritiske for stabiliteten af
boligmarkedet og realoskonomien, i kraft af hgjere
belaningsgrader og en finansiel accelerator.



Konklusioner (con’t)

ECBs (efter danske forhold) lempelige pengepolitik havde
dermed central betydning.

Finanspolitikken burde have varet betydeligt strammere
(givet renteudvikling mv.), men har ikke saerlig kraftige
direkte effekter pa boligpriserne og ville naeppe have kunne
stabilisere boligpriserne.

I lyset af den stigende rentefelsomhed og destabiliserende
boligbeskatning er det ikke muligt med traditionel
finanspolitik bade at stabilisere outputgab og boligpriser.
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