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Resumé

Med udgangspunkt i et specialudtreek fra Danmarks Statistik over boligarealer samt
Realkreditradets statistik over m*-priser beregnes tre bud pa boligformuen i Danmark fra 1981
til 2006 (hele boligformuen, husholdningernes boligformue samt ejerboligformuen)
dekomponeret pa forskellige boligarter (parcelhuse, reekkehuse, stuchuse, ejerlejligheder,
sommerhuse og etageboliger ekskl. ejerlejligheder). Papiret dokumenterer metoden og
preesenterer resultaterne. Formue-tallene anvendes endvidere til beregning af sterrelsen af
kapitalgevinsterne pé boliger samt til beregning af husholdningernes friveerdier. Til sidst

diskuteres alternative offentligt tilgeengelige opgerelser af boligformuen.

Abstract

Based on data on the living space of dwellings compiled by Statistics Denmark and data on
housing prices compiled by Realkreditraadet (the Association of Danish Mortgage Banks), we
calculate three measures of housing wealth for Denmark in the period from 1981 to 2006.
These measures include total housing wealth, the housing wealth of households and the value
of owner-occupied homes with a breakdown by type of dwelling (detached one-family
houses, terraced houses, farmhouses, freehold flats, holiday dwellings and multi-family
buildings excluding freehold flats). This paper provides a documentation of methodology and
presents results. Moreover, we apply the wealth figures when calculating capital gains on
housing and the amount of non-mortgaged housing wealth of households (home-equity).

Finally, we discuss alternative housing wealth measures that are publicly available.

Nogleord: Boligformue, kapitalgevinster, friveerdi

Key words: Housing wealth, capital gains, home-equity
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1. Introduktion

I forbindelse med konjunkturanalyser, analyser af finansiel stabilitet samt i mange andre
sammenhange er det vigtigt at have en ide om sterrelsen af og udviklingen i
husholdningernes boligformue, dvs. verdien af husholdningernes boliger opgjort til gaeeldende
markedspriser. I dette papir introduceres en metode til opgerelse af husholdningernes
boligformue baseret pd m*-priser fra Realkreditridet og boligarealoplysninger indhentet via et
specialudtreek fra Danmarks Statistik. Der laves herudover en beregning af sterrelsen af
kapitalgevinsterne pa samt friveerdien i husholdningernes boliger. Det er tanken fremadrettet
at vedligeholde opgerelsen i takt med, at der offentliggeres nye kontantpriser og
arealoplysninger. Planen er ogsé at indarbejde formueopgerelsen i Nationalbankens MONA-
model.

Der findes allerede flere offentligt tilgeengelige bud pa sterrelsen af boligformuen, som
adskiller sig en del fra hinanden. De forskellige opgarelser adskiller sig iseer med hensyn til
vaerdiansattelsesprincipper (brug af genanskaffelses-, vurderings- eller markedspriser), hvilke
typer af fast ejendom, der er omfattet, samt om jordvaerdier indgar eller ¢j. Flere banker og
realkreditinstitutter har lavet deres egne opgerelser af boligformue (og frivaerdi), som
lejlighedsvist offentliggeres. I dette papir beregnes tre bud pé en boligformue (den samlede
boligformue, husholdningernes boligformue og ejerboligformuen), og disse holdes op imod
de boligformuestorrelser, der kan findes ud fra henholdsvis Nationalregnskabet, ADAM og
MONA samt de offentlige ejendomsvurderinger.

Figur 1
Husholdningernes boligformue
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Husholdningernes boligformue beregnes til 2.700 mia.kr. ved udgangen af 2005, jf. figur 1.
Husholdningerne har haft kapitalgevinster pa deres boliger hvert ar siden 1993 savel nominelt
som realt, og kapitalgevinsterne har varet sarligt store de sidste par ar. Alene i 2005 var den
nominelle kapitalgevinst pa husholdningernes boliger naesten 500 mia.kr. For 1993 var der en
leengere periode med ikke ubetydelige kapitaltab pa boligmassen iser malt i reale termer.
Trods sterk veekst 1 1dntagning fra penge- og realkreditinstitutter er husholdningernes
frivaerdier steget markant de seneste ar og ndede ved udgangen af 2005 naesten op pa 1.500
mia.kr. (skensmaessigt). Til sammenligning var bruttonationalproduktet, dvs. vaerdien af arets

samlede indkomster, 1.550 mia.kr 1 2005.

2. Kontantpriser, boligmasse og boligformue

2.1 Kvadratmeterpriser

For boligpriser er anvendt m*-priser fra Realkreditrddets ejendomsprisstatistik' fra og med
1995 og frem opdelt pa parcel- og reekkehuse, ejerlejligheder samt fritidshuse. Andelsboliger
er ikke medtaget, da de ikke er selvsteendige vurderingsenheder. Prisserierne er fort lengere
tilbage i tid ved hjzlp af Skat's” prisstatistik, jf. nedenfor.

I Realkreditradets ejendomsprisstatistik er medtaget handler, hvor der har veret udbetaling
af ejerskiftelan med pant i fast ejendom i Danmark (ekskl. Feereerne og Grenland). Felgende
realkreditinstitutter indberetter til Realkreditradet: BRFkredit, Nordea Kredit, Nykredit,
Realkredit Danmark og Totalkredit. Der medtages kun frie handler i statistikken, dvs.
familiehandler og specialhandler som fx tvangsauktioner, indgér ikke. Det mindsker risikoen
for "skeeve" priser i opgerelsen. I 1999 udgjorde de handler, der indgar i Realkreditradets
prisstatistik, ca. 70 pct. af alle handler for parcel- og rekkehuse og ejerlejligheder. For
fritidshuse (sommerhuse), som ofte handles kontant, var tallet 45 pct.

m’-priserne beregnes som kontantvaerdien af den solgte bolig — som er inkl. jordvaerdien -
divideret med det vejede boligareal, der opgeres ud fra udvalgte arealoplysninger fra BBR-
registeret samt realkreditbranchens omregningsnegle (vaegte) som aftalt med Finanstilsynet,
jf. bilag 6. Gennemsnitspriserne pr. m* beregnes forst for den enkelte handel, og dernaest
beregnes en simpel gennemsnitspris for kommunen ved summation af m*-
gennemsnitspriserne pr. handel delt med antal handler i kommunen. Beregningen er folsom
over for sammensatningseffekter i den forstand, at hvis der fx i et kvartal szlges sarligt
mange dyre huse i kommunen, vil den beregnede gennemsnitspris ikke vaere reprasentativ for

den samlede boligmasse i kommunen. Dette sgger Realkreditradet at atbede dels ved at

' Se www.realkreditraadet.dk, som ogsé indeholder en dokumentation af prisstatistikken.

2 Tidligere Told & Skat.



udelade m*-priser for kommuner, hvor antallet af handler i et kvartal har veret lavt (mindre
end 5 handler), dels ved at frasortere meget billige og meget dyre m*-priser.
Sammensatningseffekter for sa vidt angér gennemsnitsprisen pa landsplan begranses
endvidere, hvis der - som i formueberegningerne nedenfor - tages udgangspunkt i
kommunegrupper frem for enkeltkommuner’.

Ved beregning af m’-gennemsnitspriser for kommunegrupper og hele landet sammenvejes
de gennemsnitlige m*-priser for kommunerne ved brug af bestanden af boliger opdelt i
ejendomskategorier og arealintervaller pd kommuneniveau. Data for boligbestanden opgeres
af Danmarks Statistik for primo aret, og veegtgrundlaget for Realkreditrddets statistik er
saledes boligbestand opgjort primo aret for. Realkreditradets ejendomsprisstatistik
offentliggeres pa kvartalsfrekvens.

I Skat's publikation, Ejendomssalg, findes indeks over udviklingen i boligpriser
(kontantpriser) tilbage i tid opgjort pa ejendomskategorier og kommunegrupper. Disse indeks
er anvendt til at fore serierne over m>-priser fra Realkreditradet tilbage til 1981.
Prisindeksene er publiceret pa halvarsfrekvens. Disse er interpoleret ud pa kvartaler (ved
"cubic spline"), sdledes at den konstruerede kvartalsseries halvarsgennemsnit rammer den
oprindelige halvarsserie. Kvartalsserien er kaedet pa Realkreditradets pris-oplysninger for 1.
halvar 1995.

I beregningerne af boligformuen, som opgeres primo aret, er anvendt m*-priserne for 4.
kvartal dret for. For 1995 er de anvendte m*-priser saledes beregnede, men forskellen til de
oprindelige halvarsoplysninger fra Skat er ikke stor.

Kontantpriserne fra Realkreditradet er en gennemsnitspris for bade nye og gamle m>. Den
centrale antagelse i vores beregning af boligformuen er, at sammenscetningen af de handlede
ejendomme svarer til sammenscetningen af hele boligmassen bdde mht. aldersfordeling og pd
tveers af prisgrupper, dvs. der skal veere tale om en repreesentativ stikprove i hver periode.

Danmarks Statistik offentliggor ikke kontantpriser p4 m’-basis, men udelukkende som
prisindeks. Danmarks Statistiks kontantpriser er normerede med vurderingspriserne, hvorved
man undgar sammensatningseffekter. Det geelder bade mellem dyre og billige boliger, men
ogsd mellem "nye" og "gamle" m”. I og med at Danmarks Statistik tal kun foreligger som
indeks, er det ikke umiddelbart muligt at sammenholde niveauer, men ser man pa udviklingen
over tid, er der for enfamilichuse og ejerlejligheder ingen store eller systematiske forskelle
mellem de to prisstatistikker, jf. figurerne i bilag 4 (deekker perioden for m*-tal fra
Realkreditradet). For sommerhuse er der en mindre forskel i midten af 1990'erne, men

herefter folger de to prisserier hinanden. Denne sammenligning tyder p4, at

3 Skat's opdeling i kommunegrupper fremgér af bilag 1.



sammensa&tningseffekter ikke har haft den store betydning for (udviklingen 1)

Realkreditradets m*-priser.

2.2 Opgorelse af boligmassen

De anvendte oplysninger om boligbestandens areal (boligmassen) stammer fra et
specialudtreek fra Danmarks Statistik. Grundlaget for arealoplysningerne er Bygnings- og
Boligregisteret (BBR). Kun det egentlige boligareal er medtaget. Realkreditradets prisstatistik
anvender en bredere arealafgraensning i fastlaeggelsen af m*-priser, hvor bl.a. carporte,
overdekkede terrasser m.m. indgér, men med reduceret vagt, jf. bilag 6. Forskellen i
afgreesning skennes dog ikke at have stor betydning for beregningerne af boligformuen, jf.
senere. Det skal ogsd bemarkes, at der er et mindre databrud i arealserierne fra Danmarks
Statistik pr. 1. januar 2005. Bruddet skyldes, at en samkering af CPR- og BBR-registrene har
identificeret et ekstra antal boliger, som ikke tidligere har vaeret medtaget. Den ekstraordinare
tilgang var pa 18.000 boliger svarende til under 1 pct. af det samlede antal af boliger i landet®.
BBR-registeret bygger delvis pa indberetninger fra ejerne selv, og disse kan have en
skattemaessig egeninteresse i at underdeklarere. Problemet kan dog vaere mindre i forhold til
en formueberegning, da et for lille registreret areal for en bolig potentielt modsvares af en for
hej beregnet m*-pris, sa boligformuen, der er produktet af de to, eventuelt er upavirket.
Indholdet (dimensionerne) af boligarealoplysningerne fra Danmarks Statistik fremgar i
oversigtsform af bilag 2. Boligmassen opgeres pr. 1. januar i hvert ar, dvs. observationerne
vedrerer primo éret, og deekker perioden 1981-2005. Opgerelsen laves pa
kommunegruppeniveau og aggregeres herfra til landsniveau. Boligmassen er opdelt efter
boligart, hvor hovedgrupperne er stuchuse, parcelhuse, raekkehuse mv.’, etageboliger samt
sommerhuse (fritidshuse). Ejerlejligheder er udskilt for sig, sdledes at der overordnet sondres
mellem boliger ekskl. ejerlejligheder (fordelt pa nevnte boligarter) og ejerlejligheder (i de
navnte boligarter). Dette er gjort for at f4 samme afgransning af boligarter som i
Realkreditradets ejendomsprisstatistik. Bemeerk, at begrebet "ejerlejligheder" hér — trods
navnet — ikke (nedvendigvist) refererer til lejligheder, der bebos af ejer, eller for den sags
skyld ejes af en privatperson. Betegnelsen deekker i stedet for over selvsteendige lejligheder,
der handles serskilt og i BBR er registreret serskilt, til forskel fra fx en hel
udlejningsejendom bestdende af flere lejligheder tilhgrende samme ejer. I opdelingen indgar

ogsa en restgruppe betegnet "ovrige boligarter”, der bl.a. omfatter kollegier og plejehjem.

* 1 forhold til formueberegningerne i afsnit 2.3 skonnes den ekstraordinzre tilgang af boliger at have
husholdningernes boligformue med ca. 15 mia.kr. primo 2005. Det skal sammenholdes med en boligformue pa
ca. 2.200 mia.kr. primo 2005.

5 Dvs. rekke-, kaede- og dobbelthuse.



Denne restgruppe er generelt udeladt i formueberegningerne (bade for boliger ekskl.
ejerlejligheder og ejerlejligheder).

Tallene fra Danmarks Statistik omfatter samtlige stuechuse, hvorimod Realkreditradets
ejendomsprisstatistik alene medtager stuehuse med under 10 ha jordtilliggende. For at fa en
bedre overensstemmelse mellem de to opgerelser, og fordi vi fokuserer pa vaerdien af
egentlige boliger og ikke erhvervsejendomme som fx store landbrugsbedrifter, er boligarealet
af stuehuse med under 10 ha jord groft skennet ved at anvende andelen af deltidslandbrug
blandt samtlige landbrugsbedrifter som fordelingsnegle. Denne andel er for alle praktiske
formal konstant over hele dataperioden og udger (er sat til) 53 procent baseret pa oplysninger
fra Danmarks Statistik. Opgerelsen omfatter kun boliger beliggende i Danmark (ekskl.
Grenland og Faereerne). Ferieboliger i resten af verden ejet af danske husholdninger indgar
saledes ikke. Danske boliger, som ejes af udlendinge (herunder udlandsdanskere), indgar i
opgerelsen.

For alle boligarter foreligger oplysninger om ejerforhold (fordeling af boligens ejer pa 10
ejerkategorier, jf. bilag 2) samt boligens udlejningsforhold (anvendelse), dvs. primert om
boligen er udlejet eller bebos af ejer. Der kan beregnes forskellige bud pé boligformuen alt
athaengigt af afgraensningen af boligmassens ejer- og udlejningsforhold. Der anvendes hér tre

bud pa afgransninger af boligmassen (og dermed tre formuebegreber):

1. Samlet boligmasse: Arealet af hele boligmassen, dvs. bade ejerboliger og lejeboliger,
herunder ogsa almene boliger samt andelsboliger. Udeladt er "gvrige boligarter" samt
stuehuse med over 10 ha jordtilliggende, jf. oven for.

2. Husholdningernes (privates) boligmasse: Den del af boligmassen, der ejes af
privatpersoner inkl. interessentskaber (I/S). Dette begreb ligger tet pa Nationalregnskabets
afgreensning af husholdningssektoren, men der er visse forskelle. I Nationalregnskabet
henregnes I/S'er séledes til selskabssektoren. Omvendt inkluderes non-profit institutioner
(NPIH'er) som husholdninger i Nationalregnskabet, men disse er ikke med i vores
afgraensning’,

3. Ejerboligmassen: Den del af boligmassen, der ejes af privatpersoner inkl. I/S, og som

bebos af ejer.

Opgorelsen af boligmassen dekker som udgangspunkt boligarealet. For blandet bolig og
erhverv, hvor ejendommens primare formél er beboelse, er dog ogsa medtaget det antal m?,

der medgér til erhverv. Det kan fx dreje sig om en selvsteendig erhvervsdrivende, der driver

6 Non-profit institutioner rettet mod husholdninger (NPIH'er) dackker over bl.a. fagforeninger og velgerende
organisationer som fx Dansk Rede Kors.
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erhverv fra bopalen. m*-tallet (bolig- samt erhvervsareal) indgar i givet fald under den
relevante boligart. Der foreligger ikke sarskilte tal for disse erhvervsarealer, men omfanget er
formentlig ikke stort. Blandet bolig og erhverv, hvor ejendommens primare formal er
erhverv, rubriceres under boligarten "gvrige" og vil pr. konstruktion ikke indgé i opgerelserne
af boligmasse og boligformue. Rene erhvervsejendomme indgér i sagens natur heller ikke i
opgerelserne, ligesom vardien af store landbrugsbedrifter er (segt) udeladt, jf. oven for.
Bilag 3 indeholder en oversigt over fordelingen af m’-tallene primo 2005 pa udvalgte
grupperinger. For yderligere dokumentation henvises til Danmarks Statistiks dokumentation
af boligopgerelsen (fx varedeklarationen pd www.dst.dk) eller beskrivelsen af BBR-registeret

i BBR-bekendtgorelsen’.

Metodetabel Tabel 1
MANGDE (antal kvm.)
Samlet boligformue Husholdningernes Ejerboligformue PRIS
Boligart boligformue (kvm.pris)
Ejer | Anvendelse Ejer | Anvendelse Ejer | Anvendelse
Boliger ekskl. ejerlejligheder
Stuehuse ' Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af Ph
mv. mv. ejer
Parcelhuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af Ph
mv. mv. ejer
Reekkehuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af Ph
my. my. my. ejer
Etageboliger Alle Alle Privatperson Alle Sat til 0 El
my.
Sommerhuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Alle Sh
mv. my.
Ovrige --- Udeladt --- -
Ejerlejlighederi...
Stuehuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af El
mv. + Andre mv. + Andre ejer
Parcelhuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af El
my. + Andre mv. + Andre ejer
Reekkehuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af El
my. mv. + Andre mv. + Andre ejer
Etageboliger | Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Beboet af El
mv. + Andre mv. + Andre ejer
Sommerhuse Alle Alle Privatperson Alle Privatperson Alle El
mv. + Andre my. + Andre
Ovrige --- Udeladt --- -
Anm.:

For arealoplysningerne (MAENGDE) angiver kolonnerne "Ejer" og "Anvendelse" den anvendte afgransning af ejer-
hhv. udlejningsforhold for de 3 forskellige formuebegreber. "Privatperson mv." betegner ejerkategorien privatpersoner
inkl. I/S. "Andre" omfatter ejerkategorien ovrig og uoplyst. PRIS angiver den anvendte ejendomspris fra
Realkreditradet. Ph = Kvm.pris pa parcel- og raekkehuse, £/ = Kvm.pris pa ejerlejligheder, Sh = Kvm.pris pa
sommerhuse. Data foreligger pd kommunegruppeniveau. Rekkehuse mv. dekker over raekke-, keede- og dobbelthuse.
! Antal kvm. for stuchuse indgar med andelen 0,53 af det samlede antal kvm. for stuehuse (skon).

1"



23 Opgorelse af boligformuen

Til hvert af de tre boligmassebegreber i afsnit 2.2 kan beregnes en tilsvarende boligformue
ved at anvende m?-priserne fra Realkreditradet. Koblingen mellem arealoplysningerne og m’-
priserne, herunder afgreensningen af de anvendte boligarealer (hvilke kategorier der konkret
er anvendt for ejer- og udlejningsforhold), fremgar af tabel 1. De 3 formuebegreber er (med

det smalleste formuebegreb nevnt forst):

Ejerboligformuen: Markedsvardien af de boliger, der ejes af privatpersoner inkl. I/S, og
som bebos af ejeren. m*-priserne for henholdsvis parcel- og raekkehuse, ejerlejligheder og
fritidshuse er anvendt pd de respektive arealer. For stuehuse, der er opgjort for sig, anvendes
prisen pa parcel- og reekkehuse.

Husholdningernes (privates) boligformue: Markedsverdien af de boliger, der er ejet af
privatpersoner inkl. I/S. Forskellen til ejerboligformuen er, at boliger ejet af privatpersoner
inkl. I/S, og som lejes ud, er medtaget.

Samlet boligformue: Markedsvardien af hele boligbestanden, dvs. inkl. andels-, almene og
andre lejeboliger. Sidstnaevnte boligtyper er opdelt pa henholdsvis parcel- og raekkehuse og
(ejer)lejligheder og prisfastsat med de relevante m*-priser. Samlet boligformue er saledes en
delvist hypotetisk sterrelse, der viser veerdien af boligmassen safremt lejeboliger, herunder
almene boliger, samt andelsboliger fuldt ud blev solgt som ejerboliger under antagelse af, at
de gaeldende m*-priser pa ejerboliger umiddelbart kan anvendes pé leje- og andelsboligerne.
Denne antagelse er givet taettere pa virkeligheden, safremt sektoren under ét blev solgt som
ejerbolig, end hvis der blot tages en enkelt lejlighed ud i et lejlighedskompleks og selges som
ejerbolig.

For husholdningernes boligformue samt ejerboligformuen anvendes som udgangspunkt
ejerkategorien privatpersoner inkl. I/S i afgraesningen af de relevante m*-tal. Denne
ejerkategori er imidlertid ikke en brugbar afgraensning for ejerlejligheder, som typisk er
rubriceret under ejerkategorien "Andre" (ovrig og uoplyst). Det skyldes, at ejerkategorien skal
anferes som "Andre" i indberetninger til BBR, nar der fx er tale om forskellige ejere af
ejerlejlighederne i samme etageejendom. Det er derfor valgt at inkludere ejerkategorien
"Andre" for ejerlejligheder ved opgerelse af husholdningernes boligformue og
ejerboligformuen. Herved kommer der formentlig for mange ejerlejligheder med, da "andre"

ejere kan veere andre end husholdninger (fx et selskab). Et specialudtraek for primo 2005 fra

7 Bilag I til Bekendtgerelse om ejeres pligt il at give oplysninger til Bygnings- og Boligregistret (BBR) af 12.
december 2002 (BEK nr. 1028).
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Danmarks Statistik viser dog, at langt sterstedelen af ejerlejlighederne er ejet af
husholdningerne, og at fejlen, der begés, er beskeden.

Sommerhuse adskiller sig fra de andre boligarter ved (typisk) at vaere husholdningernes
bolig nr. 2. Det er derfor valgt at inkludere alle husholdningernes sommerhuse i opgerelsen af
ejerboligformuen, uanset at sommerhuse ofte er lejet ud det meste af aret (og sommerhuse
derfor typisk star anfert som varende udlejet i BBR). Ejerboligformuen er opgjort ekskl.
vaerdien af etageboliger ekskl. ejerlejligheder (vaerdien heraf er sat til 0), idet der hér er tale
om udlejningsejendomme og ikke ejerboliger. @vrige boligarter er udeladt for alle 3
formuebegreber.

Interessentskaber er medtaget i opgerelsen af husholdningernes boligformue (og
ejerboligformuen), fordi det ikke er muligt at adskille privatpersoner og interessentskaber som
ejere i Danmarks Statistiks boligopgerelse. Konsekvensen er, at husholdningernes
boligformue alt andet lige overvurderes. Der foreligger i sagens natur ikke oplysninger om
fejlens storrelse, men da interessentskaber ofte er sma foretagender, skonnes fejlen ikke
umiddelbart at vaere stor®.

Andelsboliger indgér ikke i husholdningernes boligformue eller ejerboligformuen. Det
afspejler, at andelsboliger reprasenterer en sarlig ejerform pa linje med - og forskellig fra -
husholdningernes ejerskab af boliger (jf. ejerkategorierne i bilag 2). Der er séledes ikke tale
om en s&rskilt boligart, sidan som det maske af og til kan vaere opfattelsen. Andelsboliger
indgar (som navnt) i den samlede boligformue og er i den sammenheng fordelt pa
kategorierne parcelhuse, rekkehuse, etageboliger osv. alt athaengigt af andelsboligens

konkrete art’.

Da interessentskaber ofte er ejet af 2 eller flere personer, der hafter personligt, ubegranset og solidarisk, vil en
bolig, der ¢jes via et interessentskab, ofte pafere en privatperson samme risiko, som hvis boligen var ejet
direkte. I den forstand er inkluderingen af interessentskaber i opgerelsen af husholdningernes boligformue
maske ikke sa stort et problem.
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Figur 2

Boligformuen - alle boligarter
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Beregningerne af boligformuen er foretaget pa kommunegruppe-niveau, hvorefter der er
aggregeret til landsniveau. Resultaterne fremgar af bilag 7, hvor der er opdelt pa de 3
formuebegreber og udvalgte boligarter. "Enfamilichuse" omfatter hér stuehuse, raekke-, kaede-
og dobbelthuse samt parcelhuse (alle ekskl. ejerlejligheder), mens "udlejningsejendomme"
dakker over etageboliger ekskl. ejerlejligheder. "Ejerlejligheder" omfatter ejerlejligheder i
etageboliger, parcelhuse mv. (ekskl. gvrige boligarter), svarende til afgraensningen i
Realkreditradets ejendomsprisstatistik. Bemeerk, at boligformuen primo 2006 er beregnet ud
fra aktuelle kontantpriser (kontantpriser for 4. kvartal 2005) ganget pa boligmassen primo
2005, der er seneste observation for Danmarks Statistiks boligopgerelse. Boligformuen vil
saledes blive revideret op, ndr der foreligger arealoplysninger for primo 2006.

Bilag 5 indeholder endvidere en raekke oversigtsfigurer over m*-tal, m*-priser og de 3
formueopgerelser opdelt pa boligarter (med konstant fremfering af m*-tal for primo 2006).

Opgerelsen viser, at husholdningernes samlede boligformue primo 2006 var 2.700 mia.kr.,
jf. ogsé figur 2. Heraf udger vaerdien af enfamiliehuse 1.900 mia.kr., mens vardien af
ejerlejligheder og fritidshuse var henholdsvis 229 mia.kr. og 345 mia.kr. Fokuseres alene pa
boliger, hvor ejeren selv bor i boligen, kan boligformuen opgeres til 2.200 mia.kr. Prissattes
lejeboliger, herunder almene samt andelsboliger til en skennet markedspris, fas en veerdi af
den samlede boligmasse pé godt 4.000 mia.kr. Det nominelle bruttonationalprodukt (en
stromsterrelse) var til sammenligning 1.550 mia.kr. i 2005.

Tabel 2 viser gennemsnitlig boligformue pr. boligenhed.

?  Almene boliger behandles helt analogt, idet de ogsé repraesenterer en serskilt ejerform, jf. bilag 2.
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GENNEMSNITLIG VARDI PR. BOLIG EJET AF HUSHOLDNINGER Tabel 2

Boligformue i Veerdi pr. bolig i
Primo 2006 Antal boliger mio.kr. gennemsnit
ParcelNuse .......oooeeiiiriiieeee e 1.016.500 1.620.000 1.590.000
Stuehuse .......cc.c...... 66.000' 101.000 1.530.000
Raekkehuse mv......... 127.250 201.000 1.580.000
Ejerlejligheder .......ccccee... 190.000 345.000 1.820.000
Udlejningsejendomme ...... 143.250 198.000 1.380.000
SOMMETNUSE ..o 220.000 229.000 1.040.000
Samlet 1.763.000 2.693.000 1.530.000

Anm.: Det bemaerkes, at boligernes gennemsnitlige storrelse varierer pa tveers af kategorier. Antal boliger er fra boligopgerelsen pr. 1. januar 2005
og omfatter boliger ejet af privatpersoner inkl. I/S (udtraek fra Statistikbanken suppleret med skon for antal sommerhuse samt antal

Cide: Danmaris et

" Kun stuehuse med under 10 ha jordtilliggende. Total-tallet for stuehuse er nedskaleret med 0,53.

Det gennemsnitlige antal m” pr. bolig er mindre for ejerlejligheder end for de andre boligarter,

men ejerlejligheder koster mest pr. m* og kommer derfor ud med den hejeste vardi pr. bolig.

Det ber dog understreges, at der er tale om gennemsnitstal, og at den geografiske variation,

nar det gaelder veerdi pr. boligenhed, er meget stor.

Sammenvejningen af areal-tal i vort dataudtraek fra Danmarks Statistik er mindre
omfattende end i Realkreditradets prisstatistik, hvor fx carporte, overdaekkede terrasser mv.
indgar, men med reduceret vaegt, ved beregningen af m*-priser, jf. bilag 6. Det trackker i
retning af, at de beregnede boligformuer udger et underkantsken. Baseret pa et ad hoc udtraek
fra Danmarks Statistik, kan mankoen skensmaessigt beregnes til i storrelsesordenen 60-200
mia.kr. primo 2005, hvilket skal ses i forhold til en verdi af husholdningernes boligmasse pa
2.200 mia.kr. Det beregnede formuetal er derfor mellem 3 og 10 pct. for lavt, hvor skennet pa
de 10 pct. er opgjort som et absolut "worst case" estimat (beregnet, s alle afvigelser treekker i
retning af en undervurdering af boligformuen). Usikkerheden omkring beregningen
fremkommer, fordi der fx ikke foreligger oplysninger om, hvorvidt en tagetage er godkendt
eller ikke godkendst til beboelse (eller erhverv), hvorvidt en garage er isoleret eller ej osv.,
hvorfor den eksakte vaegt, hvormed disse kvadratmetre skal indga i boligarealet, ikke kendes.

Vurderingen er, at det "sande" tal for mankoen ligger tettere pa de 60 mia.kr. end pa de 200

mia.kr.

3. Opgorelse af kapitalgevinster

Husholdningerne har haft kapitalgevinster pa deres boliger bade nominelt og realt hvert ar
siden 1993. I perioden 1993 til 2003 14 den samlede nominelle kapitalgevinst i omegnen af
100 mia.kr. pr ar, men gevinsten steg i 2004 og 2005 til henholdsvis 220 mia.kr. og 500

mia.kr. i takt med accelerationen i kontantpriserne, jf. figur 3'.

1% Tal for kapitalgevinsterne fremgar af bilag 7.
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Ved beregning af reale kapitalgevinster treekkes inflationsudhulningen af boligformuen fra, jf.
boks 1. I de perioder hvor inflationen har varet lav, som i de seneste ar, er der ikke den store
forskel pa real og nominel kapitalgevinst. Over det lange sigt er det naturligt med nominelle
kapitalgevinster af mindst samme storrelsesorden som inflationen og - i takt med at attraktiv
byggejord bliver mere knap - formentlig ogsa reale kapitalgevinster af en vis sterrelse. Der
kan dog vaere store variationer over tid. Forud for 1993 var der fx en l&ngere periode med

kapitaltab bade nominelt og i endnu hejere grad malt realt.

Figur 3
Kapitalgevinster og -tab pa boliger
Hele landet
Mia.kr. Mia .kr.
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500 - 500
250 - 4 250
0 |_/ = = 0
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Anm.: Husholdningernes boligformue. Real kapitalgevinst er efter
inflationsudhulning og omregnet til 2005-forbrugerpriser.

Kapitalgevinsterne pa boligerne har vaeret meget ulige fordelt bade geografisk og pa tvaers af
befolkningsgrupper. I den ene ende er der husstande uden for ejerboligmarkedet, som stort set
ikke fér del i kapitalgevinsterne, og i den anden ende finder vi ejere af dyre huse i de store
byomrader og/eller husstande, der ud over egen bolig ejer et sommerhus. Disse grupper har
féet en forholdsmaessig stor del af gevinsterne.

Figur 3 bekrafter det normale billede, nemlig at kapitalgevinster pa boliger er
konjunkturmedlgbende. Under hgjkonjunktur forekommer der séledes typisk store
kapitalgevinster, som stimulerer forbrug og investeringer, hvilket bidrager til yderligere pres
pa produktionskapaciteten i skonomien. Det omvendte gor sig geeldende under en

lavkonjunktur.
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OPGORELSE AF NOMINELLE OG REALE KAPITALGEVINSTER Boks 1

BEREGNINGSFORMLER:

Nominel boligformue:

W =Q*RKR(-1)
Real boligformue:

WR=W/P(-1)
Nominelle kapitalgevinster:

KGV =0Q*(RKR—RKR(-1))
Reale kapitalgevinster:
P—P(-1)

RKGV =(KGV -
P(-1)

)/ P

hvor

W = nominel boligformue primo éret

Q = boligbestand (antal m?) primo aret

RKR = Realkreditradets m*-pris for 4. kvartal i aret

WR = real boligformue primo aret, opgjort i 2005-forbrugerpriser

P = Forbrugerprisindeks for 4. kvartal i aret, basis 2005q4=1

KGV = nominelle kapitalgevinster fra primo til ultimo aret (4.kvt./4.kvt.)
RKGYV = real kapitalgevinst fra primo til ultimo éaret (4.kvt./4.kvt.)

Den reale kapitalgevinst angiver i parentes den nominelle kapitalgevinst fratrukket
inflationsudhulningen af boligformuen, hvilket viser den kapitalgevinst, der skal til
for at bevare kebekraften. For at kunne sammenligne over tid er der omregnet til
2005-forbrugerpriser (indekset i n@vneren).

4. Opgorelse af friverdi

Husholdningernes frivaerdier, dvs. forskellen mellem verdien af husholdningernes boliger og
husholdningernes lantagning mod sikkerhed i boligerne, kan opgeres pé forskellige méder alt
athaengigt af, hvilke lan der konkret fratreekkes. Frivaerdierne er hér beregnet ved at fratraekke
husholdningernes realkreditlan (ekskl. realkreditlén til personligt ejede virksomheder),
husholdningernes lan til boligformal i pengeinstitutter, samt verdien af udstedte

szlgerpantebreve''. Forstnavnte udger klart den sterste komponent med samlede udestaende

' Kilderne er Nationalbankens balancestatistik for MFI-sektoren samt Nationalbankens kvartalsvise finansielle
konti. Data foreligger for perioden fra og med ultimo 2000. For 2000 er det ikke muligt at udskille 14n til
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lan pa ca. 1.000 mia.kr. ultimo 2005. Husholdningernes boliglén i pengeinstitutter antog pa
samme tidspunkt lidt mere end 150 mia.kr., mens sa&lgerpantebrevene havde en verdi pa knap
20 mia.kr.

Resultaterne for husholdningernes samlede frivaerdi fremgar af figurerne 4 og 5. Friverdien
(nominelt) 1& fra begyndelsen af 1980'erne og frem til midten af 1990'erne pa et niveau
omkring 400-500 mia.kr. Siden da er friveerdierne vokset markant og var ved udgangen af
2005 kommet op pé knap 1.500 mia.kr., svarende til ca. 850.000 kr. i gennemsnit pr. bolig
(alle boligarter). Det er imidlertid ogsa interessant, at nar der males realt, dvs. i kebekraft, er
det forst igennem de seneste ar, at friverdierne er ndet op over niveauet i midten af 1980'erne,
jf. figur 5.

Sterrelsen af frivaerdierne er ligesom kapitalgevinsterne meget ulige fordelt geografisk, men
hertil kommer ogsa en stor forskel pé tvers af generationer. De storste friveerdier vil sdledes
typisk vere at finde blandt de, der har ejet deres bolig i mange ar, mens den generelt er meget
mindre blandt unge, der lige har kebt deres forste bolig.

De beregnede tal for friveerdierne er ikke eksakte, da der ikke er fuld overensstemmelse
mellem afgraensningen af boligformuen og afgraensningen af boligldnene. Bl.a. indgar boliger
ejet af interessentskaber (som tidligere nevnt) i opgerelsen af boligformuen, men evt. lan i
denne sammenheng indgar ikke i tallene for husholdningernes boligldn. Det betyder alt andet
lige, at friveerdierne er overvurderet. Omvendt indgér realkreditudlan til non-profit
organisationer som fx fagforeninger og velgerende organisationer i boligldnene (da de
statistisk behandles som en del af husholdningssektoren), hvilket treekker i modsat retning.
Hvor meget disse afgrensningsmessige forskelle betyder for storrelsen af de beregnede
friveerdier vides ikke, men effekten er nappe stor.

Det skal ogsa bemarkes, at boliglanene i1 vore beregninger er opgjort nominelt, dvs. til
lanenes restgaeld. Da lantager altid kan indfri udestaende realkreditlén ved at opkebe de
bagvedliggende realkreditobligationer og indlevere dem til realkreditinstituttet, kan det vere
relevant i stedet for at opgere husholdningernes realkreditlan til markedsverdi. For de
konverterbare realkreditobligationer gelder det dog kun, sa laenge obligationskursen er under
100 (eller en anden relevant indfrielseskurs), da lantager i modsat fald vil foretraekke at indfri
lanet til pari, dvs. til restgeelden. Beregningerne af en sddan "korrigeret" markedsvardi af
husholdningernes realkreditlan er ikke ligetil og er ikke umiddelbart tilgeengelig'. Kvalitativt

vil brug af restgaeld i stedet for en "korrigeret" markedsverdi betyde, at friveerdierne

boligformal i pengeinstitutterne samt realkreditlan til personligt ejede virksomheder (ligesom oplysninger om
selgerpantebreve kun foreligger tilbage til ultimo 1998). For perioden for 2000 er tallet for de samlede boliglan
derfor beregnet (estimeret) ved at tilbagefore med udviklingen (den relative vaekst) i de samlede realkreditlan til
husholdninger.

12 Nationalbankens kvartalsvise finansielle konti opgeres husholdningernes realkreditlan til en skennet
markedsverdi, men uden et "loft" over kursen pa de konverterbare realkreditobligationer.
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undervurderes. Betydningen er dog formentlig beskeden - i hvert fald i de senere ar, hvor
realkreditobligationer pa gennemsnittet har ligget teet pd (eller over) kurs pari som folge af det
generelle rentefald. Fx 14 markedsvaerdien af de udestaende realkreditobligationer ultimo
2005 teet pa den tilsvarende nominelle veerdi (jf. Nationalbankens vardipapirstatistik). Pr.
ultimo 1999 kan obligationskursen mélt som gennemsnittet over alle realkreditobligationer
tilsvarende beregnes til 97/100. En omregning til markedsveerdi af realkreditlén vil hér
betyde, at frivaerdien eges fra de beregnede 770 mia.kr. til lidt under 800 mia.kr. — fortsat en
relativt beskeden effekt. Det kan dog ikke udelukkes, at sondringen mellem markedsverdi og

restgeeld er vigtigere for tidligere &r.

Figur 4
. . o
Boligformue og boliglan
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Anm.: Boligldn = realkreditldn + boligldn i pengeinstitutter + veerdi af
sxlgerpantebreve. Ekskl. realkreditlan til personligt ejede virksomheder.
Skegn (tilbageregning) for primo 2001.
Figur 5
Frivaerdi i husholdningernes boliger
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Anm.: Husholdningernes boligformue fratrukket realkreditldn, boligldn i
pengeinsotitutter samt veerdi af saelgerpantebreve. Skgn (tilbbageregning)
for boliglan fgr primo 2001.
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5. Alternative opgerelser af boligformuen

Det er muligt at finde eller opstille alternative bud pa boligformuen ud fra offentligt
tilgaengelige statistikker. Neden for skitseres nogle udvalgte opgerelser, og de vigtigste
forskelle beskrives, jf. ogsa oversigten i tabel 3, hvor "Ny opgerelse" refererer til
formueberegningerne i dette papir. Generelt gelder, at der er store belobsmassige forskelle
imellem de forskellige formueopgerelser, og disse afspejler vaesentlige metodemeessige
forskelle bl.a. i forhold til veerdiansettelse og afgraensning af boligbestanden. Gennemgangen

er af noget teknisk karakter.

Nogle alternative bud pa husholdningernes boligformue Tabel 3
Opgﬂrelse Husholdningernes Verdi- Kommentarer
boligformue ansettelse

(mia.Kkr., primo)

2005 2004

Nationalregnskabet 1.190 1.159 Genanskaffelses | o Kun bygningsveerdi (jordveerdi er

-priser ikke omfattet)

* Baseret pa konkret metode til
nedskrivning af antal m’

ADAM (beregnet) 1.794 1.624 Markedspriser * Kun bygningsverdi

* Athanger kritisk af valg af
ligevaegtsar for boligmarkedet

. Skelner ikke mellem
prisudviklingen pa forskellige
boligtyper eller pé tveers af geografi

MONA (beregnet) 2.897 2.552 Markedspriser * Kun bygningsvardi

* Athanger kritisk af valg af
ligevaegtsar for boligmarkedet

. Skelner ikke mellem
prisudviklingen pa forskellige
boligtyper eller pé tveers af geografi

* Omfatter hele boligmassen

. ... derfor ikke begranset til
husholdningernes boligformue
Offentlig 1.683 1.649 Vurderings- . Bade bygnings- og jordverdi
ejendomsvurdering priser * Ejerforhold uklar (ingen klar
identifikation af ejendomme ejet af
husholdninger)
Offentlig vurdering 2.043 1.793 Markedspriser * Bade bygnings- og jordverdi
omregnet til * Ejerforhold uklar
markedsverdi ¢ Markedspriser kan mangle for
udvalgte ejendomskategorier
Ny opgerelse 2.194 1.936 Markedspriser * Bade bygnings- og jordverdi

. Kritisk antagelse, at
Realkreditradets priser for handlede
ejendomme er reprasentative for

hele boligbestanden

* Medtager boliger ejet af interessent-
skaber

* ... men ikke boliger ejet af NPIH'er

Anm.: ADAM og MONA er beregnet med (antaget) ligevaegtsar 1995. Offentlig ejendomsvurdering (og vurdering
omregnet til markedsvardi) er opgjort pr. 1. oktober i 2004 henholdsvis 2003. NPIH'er: non-profit institutioner
rettet mod husholdninger.
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5.1 Opgorelse af boligformue i Nationalregnskabet

I Nationalregnskabet findes kun opgerelser af boligformuen til genanskaffelsespriser, jf. fx
Statistiske Efterretninger, Nationalregnskab og betalingsbalance 2006:1, Fast realkapital 2005
eller Danmarks Statistiks Statistikbanken. Boligformuen indgér som del af opgerelsen af fast
realkapital og omfatter alene bygningsveaerdien, dvs. at vardien af jord - hvad enten
jordarealet er bebygget eller ej - ikke er omfattet'.

Verdien af boligmassen i Nationalregnskabet er (primert) baseret pa en
beholdningsopgerelse ud fra administrative registre, herunder BBR. Ud fra disse registre
findes oplysninger om samlet bygningsareal, som omregnes til en vaerdi — betegnet
bruttobeholdningen - ved anvendelse af genanskaffelsesprisen (byggeomkostning) pa en ny
m’. Bruttobeholdningen tager saledes ikke hejde for aldersdimensionen, dvs. at en m” fra fx ar
1910 vurderes til samme pris som en m” fra i dag, selv om det ma vaere billigere at anskaffe
en "gammel" m” af tilsvarende kvalitet end en "ny" m”. Derfor korrigeres skonsmaessigt for
den vaerdiforringelse, der sker som folge af slitage samt skonomisk og teknisk foreldelse.
Korrektionen sker under en reekke antagelser omkring levetid og svarer til, at
byggeomkostningerne ganges pa et nedskrevet bygningsareal, der males i antal "nye"m’. Den
nedskrevne verdi — kaldet nettobeholdningen — er den relevante i en opgerelse af
boligformuen.

Nationalregnskabet indeholder en opgerelse for bade boliger og erhvervsbygninger fordelt
pa institutionel sektor, dvs. hvilken sektor der ejer kapitalgodet, herunder
husholdningssektoren'®. Den institutionelle fordeling er baseret pa diverse ejendomsregistres
ejeroplysninger samt det centrale virksomhedsregister (CVR) til fordeling af virksomheder pé
sektorer. Fordelingen foreligger pé arsbasis tilbage til 1990 som en opgerelse primo aret.

I relation til Nationalregnskabet skal det bl.a. bemarkes, at
¢  husholdningssektoren inkluderer selvstendige erhvervsdrivende (landmand og
handverkere). Det betyder, at husholdningssektoren — ud over boligformuen — ogsa har
en betydelig formue placeret i erhvervsbygninger
¢  husholdningssektoren inkluderer ogsé non-profit institutioner rettet mod husholdninger

(NPIH, ENS95 sektor S.15). Det er fx fagforeninger og velgerende organisationer, der

(normalt) adskiller sig noget i adfeerd fra privatpersoner

13 T en opgerelse af boligformuen (fx til modellering af formueeffekter i privatforbruget) vil det relevante vaere at
medtage vaerdien af savel bygninger som jord (bebyggede og ubebyggede grunde). I andre sammenhange kan
det dog veere relevant alene at betragte bygningsveerdien. Et eksempel pé sidstnavnte er en Tobins Q model for
boliginvesteringerne, hvor tankegangen er, at en evt. kommende boligejer vil foretraekke at bygge nyt frem for
at kabe en eksisterende bolig, sa laenge byggeomkostningerne er lavere end markedsprisen pa de eksisterende
boliger (og vice versa). Nybyggeri er udtryk for boliginvesteringer, som (alt andet lige) eger bestanden af
bygninger for given mangde jord. Tobins Q tankegangen er beskrevet nermere i afsnit 5.2.

' Sektor S.14 i Det Europaiske Nationalregnskabssystem af 1995 (ENS95).
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¢ de almennyttige boligselskaber og private andelsboligforeninger er placeret i sektoren
for ikke-finansielle selskaber (S.11), hvorfor de almennyttige boliger og andelsboligerne
ikke indgér i husholdningernes boligformue i Nationalregnskabet

¢ udlejningsboliger ejet af husholdninger indgér i boligformuen, hvilket er det relevante i
en formueopgerelse, men det betyder, at der ikke er tale om en ren ejerboligformue

5.2 Opgorelse af boligformue i ADAM

Ud fra ADAM-banken er det muligt at beregne et bud pa markedsverdien af boligmassen
eksklusive jordverdi. Boligmassen i ADAM findes bade i en brutto- og en nettoopgerelse,
ligesom der er en dekomponering pa "ejerboliger" og "lejeboliger"'”. ADAM's variabler
bygger pa Nationalregnskabets opgerelser, og nar ADAM's fastprisstorrelser omregnes til
lobende priser vha. deflatoren for boliginvesteringer (ADAM's pibh), kan disse genfindes i
Nationalregnskabet. Bestanden af "ejerboliger" i ADAM modsvarer konkret
husholdningssektorens beholdning af boliger i Nationalregnskabet, mens bestanden af
"lejeboliger" i ADAM svarer til alle andre sektorers beholdning af boliger. Bemaerk séledes,
at "ejerboliger" i ADAM inkluderer udlejningsboliger ejet af husholdninger, hvorfor ADAM's
"ejerboligformue" reelt modsvares af husholdningernes boligformue (og altsa ikke vores
opgorelse af ejerboligformuen, som alene omfatter boliger beboet af ejer).

Udgangspunktet i ADAM er vaerdien af boligmassen (bygningsvaerdien, dvs. ekskl.
jordveerdi) opgjort til genanskaffelsespriser. Nar der skal omregnes til markedspriser, er det
nedvendigt at gore en antagelse, eksplicit eller implicit, om niveauet for Tobins Q, der er
defineret som forholdet mellem markedsprisen pa en eksisterende bolig (bygningernes
markedsvardi) og nybygningsprisen (genanskaffelsesprisen). Konkret skal der specificeres et
ar, hvor boligmarkedet antages at vere i ligevagt 1 den forstand, at Tobins Q i niveau er lig 1,
hvilket sikrer, at en kommende boligejer ikke har et incitament til at bygge nyt frem for at
kabe en eksisterende bolig (eller omvendt). Betragt fx markedsverdien af boligbestanden i ar
t, MV(t). Denne kan beregnes som produktet af boligbestanden i ar t opgjort til
genanskaftelsespriser, GV(t), og Tobins Q i niveau, Q(t): MV (t)=GV(t)*Q(t). Data for Tobins
Q foreligger i praksis kun pa indeksform, men hvis det antages, at Tobins Q (i niveau) var 1 i

ar x, kan Tobins Q 1 ar t beregnes som:

15 De relevante ADAM-variabler er: fkbhe (fknbhe) = brutto(netto)beholdningen af "ejerboliger" opgjort i faste
genanskaffelsespriser. fkbhl (fknbhl) = brutto(netto)beholdningen af "lejeboliger" opgjort i faste
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« Phk(t)/ phk(x) _ phk(t)/ phk(x)
pibh(t)/ pibh(x)  pibh(t)/ pibh(x)

hvor phk er en indeksserie for udviklingen i kontantpriserne for (hér) enfamiliehuse, mens

() 0(H)=0(x)

pibh er en indeksserie for udviklingen i byggeomkostningerne mélt ved deflatoren for
boliginvesteringer (ADAM's variabelbetegnelser). Bemerk, at vi hér bruger udviklingen i
kontantprisen, som er inkl. jordverdi. Dette er principielt ikke korrekt, da det relevante mal er
udviklingen i markedsprisen pa bygningerne alene. Data for sidstnavnte foreligger imidlertid
ikke, og man mé derfor nedtvungent gere den antagelse, at bygnings- og jordverdi udvikler
sig parallelt, jf. ogsa neden for'®.

Herefter folger markedsverdien af boligbestanden i ar t umiddelbart som:

) MV ()=GV(t)* p'hk(t)/p}.zk(x)
pibh(t)/ pibh(x)

eller lettere omskrevet

2 - 5 pibh(x)* 2@
MV (t) = flmbh(t)* pibh(x) )

hvor fknbh(t) angiver boligmassen i ar t (hér den samlede boligbestand) opgjort til faste
genanskaffelsespriser med samme basisar som deflatoren for boliginvesteringer, séledes at
GV (t)=tknbh(t)*pibh(t). Sterrelsen tknbh(t)*pibh(x) kan tolkes som boligmassen i ar t opgjort
til faste ar x genanskaffelsespriser.

Beregningen af boligmassen til markedsvardi er meget folsom over for valg af ligeveegtsar
(ar x). Det fremgér ogsa af figur 6, der illustrerer beregningen af husholdningernes
boligformue (beregnet ud fra ADAM-variablen fknbhe) for to forskellige ligevaegtsar - 1995
og 2000, der angiver indeksbasisérene i de seneste to versioner af ADAM-banken. Forskellen

i markedsvardierne for ultimo 2004 er teet pa 500 mia.kr. (!)

genanskaffelsespriser. fkbh (fknbh) = brutto(netto)beholdningen af samtlige boliger opgjort i faste
genanskaffelsespriser

' En alternativ tolkning er, at ADAM's boligformue i niveau ikke indeholder jordveerdi, men udviklingen i
boligformuen over tid afspejler ogsa udviklingen i jordpriserne, nar kontantprisen bruges som i (1).
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Figur 6

ADAM's boligformue
To forskellige ligevaegtsar

Mia.kr. (ultimo) Mia.kr. (ultimo)
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=== Boligformue til markedspriser, ligevaegtsar 2000
Boligformue til genanskaffelsespriser (lebende priser)
— Boligformue til markedspriser, ligevaegtsar 1995

Anm.: Ligevaegts8r angiver det &r, hvor Tobins Q (i niveau) antages lig 1.
Kilde: Adam-banken marts 2006 (Adambk2000).

Vores opgerelse af husholdningernes boligformue ligger noget over det bud, der kan beregnes
ud fra ADAM for de seneste ar, jf. tabel 3. Som det fremgar af figur 7, er boligformuen i
henhold til ADAM's opgerelse ogsa vokset noget langsommere over de seneste 15 ar (den
periode, hvor ADAM-tal er tilgeengelige). En del af forklaringen er, at den implicitte boligpris
i vores beregning (husholdningernes boligformue divideret med det tilsvarende antal m?) er
vokset noget hurtigere end den boligpris, der er anvendt i ADAM-beregningen, jf. figur 8. Det
skyldes bl.a., at ferstnavnte inkluderer ejerlejligheder og sommerhuse, der er steget serligt
kraftigt i pris i de senere ar, hvor ADAM-beregningen er baseret pa kontantprisen for (alene)
enfamiliehuse. Det forhold, at den implicitte boligpris er opgjort for 4. kvartal i aret, mens
ADAM-tallet er et arsgennemsnit, har ogsa bidraget til den hurtigere veekst i de seneste éar,
hvor priserne er accelereret. Den hurtigere stigning i boligformuen kan dog ogsa delvist
henfores til en "meangdeeffekt", idet antallet af m® er vokset hurtigere end nettobeholdningen
af "ejerboliger" i ADAM, jf. figur 9'". Den forskelligartede udvikling kan iszr henfores til
arene 1991-1993, hvor ADAM's nettoboligbeholdning falder maerkbart som folge af
afskrivninger pa boligbestanden. I arene herefter har der til gengaeld vearet en parallel
udvikling i de to mal for boligbestanden. Forklaringen pé de to forskellige forlab (i starten af
1990'erne) er ikke umiddelbart indlysende, og en evt. afklaring vil kreeve en nermere

granskning'®,

Antal kvm. i figur 9 er blot en sum af antal kvm. ejet af husholdninger over de forskellige boligtyper. En
sammenvejning af kvm.-udviklingen for de forskellige boligtyper med veegte, der afspejler boligformueandelen
i ar 2000 (som ogsa er basisar for fastprisberegningen i ADAM), a&ndrer ikke navnevardigt pa forlebet.

Det forhold at ADAM's bruttoboligmasse vokser hurtigere end vores m*-bestand kan potentielt skyldes en
forskellig vaegtning af udviklingen i "nye" og "gamle" m> (hvor de "nye" m” vokser mest).
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Figur 7

Husholdningernes boligformue
DN's beregning vs. ADAM

Mia.kr. (ultimo) Mia.kr. (ultimo)
3000 3000

2250

1500

750 750
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T O
90 92 94 96 98 00 02 04
—— ADAM's boligformue til genanskaffelsespriser
ADAM's boligformue til markedspriser (ligevaegtsdr 1995)
=== Husholdningernes boligformue (DN's beregning)
Kilde: Adam-banken marts 2006 (adambk2000). Sidste observ. 2004 for ADAM.
Figur 8
Boligpriser
DN's beregning vs. ADAM
1990=100 1990=100
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ADAM's boligpris (kontantpris enfamiliehuse)
== Implicit kvm.-pris (DN's beregning)

Anm.: DN's pris vedrgrer 4. kvartal i &ret, mens ADAM's pris er 5rsgennemsnit.
Kilde: Adam-banken marts 2006 (adambk2000). Sidste observ. 2004 for ADAM.

Figur 9
Husholdningernes boligmasse
DN's beregning vs. ADAM
1990=100 (ultimo) 1990=100 (ultimo)
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ADAM's boligmasse (brutto, faste priser)
—— ADAM's boligmasse (netto, faste priser)
=== Kvm.-tal for husholdningernes boligmasse

Kilde: Adam-banken marts 2006 (adambk2000). Sidste observ. 2004.
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Data for Tobins Q i niveau er som navnt ikke (umiddelbart) tilgaeengelige, men valg af
ligevaegtsar kan evt. ske ved at se pa udviklingen i en indeksversion af Tobins Q, jf. figur 10.
Tobins Q bevager sig omkring et historisk gennemsnit, der kan betragtes som et bud pa en
ligevaegt. Ud fra denne hypotese synes 1995 at vere et bedre bud pa et ligevagtsar end 2000.
Boligpriserne var dog fortsat noget undervurderede i 1995 ud fra denne tankegang, hvorfor
der kan argumenteres for, at ovennavnte markedsverdiberegning med ligevagtsar 1995 er
kommet lidt for hejt op. 1997 kommer teettest pé et ligeveegtsar i nyere tid, og med dette ar
som udgangspunkt bliver markedsvardien af "ejerboligmassen" (husholdningernes

boligformue) ultimo 2004 1.530 mia.kr. (i stedet for 1.794 mia.kr. med ligevegtsar 1995).

Figur 10
Tobins Q (indeks)
1995=100 1995=100
0 e i | 1 2.0
| |
1997:1.18 : : 2000: 1.37
| |
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1o \\/
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0.5|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||O-5
5 00

65 70 75 80 85 90 95

—— Tobins Q  (adambk:phk/adambk:pibh)
—— Gennemsnit 1955-2004 (1.15)

Kilde: Adam-banken maj 2005 (adambk).

Tobins Q tankegangen baserer sig — som navnt - pa bygningsveaerdier, dvs. det
reproducerbare. Opdeling af ejendomsverdien i en jordvardi (ikke-reproducerbar) og en
bygningsverdi (reproducerbar) er sdledes helt central, men ogsa sver (umulig?) at foretage i
praksis. Der kan udmarket veere konjunktur i byggeomkostningerne, da disse fx typisk stiger i
hejkonjunktur dels som folge af hojere lenninger, dels pa grund af stigende avancer i
byggesektoren, men helt overvejende er det jordverdien, der svinger med konjunkturerne.
Hertil kommer eventuelt en trend i jordpriserne i takt med, at der bliver mindre og mindre
jord til radighed til nybyggeri, ligesom de mest attraktive grunde typisk allerede er udbygget.
Det er oplagt, at udsving i jordpriserne i praksis komplicerer brugen af en Tobins Q
tankegang, herunder fastleggelsen af en ligevaegt for boligmarkedet.

Bemark afslutningsvist, at beregningen af markedsverdien af boligmassen oven for er
baseret pa udviklingen i priserne pa enfamilichuse (phk), idet denne antages at vaere

repraesentativ for prisudviklingen pa alle boligarter under ét, dvs. ogsa for ejerlejligheder og
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fritidshuse. Endvidere angiver phk prisudviklingen for hele landet under ét. Boligmassen i
ADAM er ikke fordelt pa boligart og geografi, og det er derfor ikke (umiddelbart) muligt at
indarbejde en forskelligartet prisudvikling pa tveers af boligtype og geografisk omréde i

beregningerne.

5.3 Opgorelse af boligformue i MONA

Den eksisterende opgerelse af boligmassen i MONA er - som i ADAM - baseret pa
Nationalregnskabets opgerelse af fast realkapital, og metodologien til beregning af
boligformuen er grundlaeggende den samme som i ADAM". Forskellen bestar blot i, at der
ikke sondres mellem "ejer-" og "lejeboliger" i MONA, séledes boligmassen hér omfatter
samtlige boliger”’. MONA-bankens boligformue kommer dermed ogsé til at fange vardien af
den samlede boligmasse (ekskl. jord) uanset ejer sektor. Hermed inkluderer MONA's
boligformue til forskel fra ADAM ogsa vardien af bl.a. de almennyttige boliger,
andelsboligerne, samt udlejningsboliger ejet af fx pensionskasser og private
udlejningsselskaber.

Beregningen af markedsverdien af boligbestanden i MONA for de seneste to r samt med
postuleret ligevaegtsar 1995 fremgar af tabel 3. Tallene kommer teet pa tilsvarende
beregninger af markedsveardien af hele boligmassen (inkl. "lejeboliger") ud fra ADAM
(beregninger ikke vist). Der vil dog restere nogle forskelle, som skyldes brugen af forskellige
observationer for sdvel kontantpriser som deflator for boliginvesteringer. MONA-
beregningerne i tabel 3 er séledes baseret pa prisobservationer for 4. kvartal (frem for
arsgennemsnit som i ADAM-beregningerne), hvorfor markedsvardien i MONA's opgerelse
kommer tattere pa en opgerelse pr. ultimo aret. Derudover skal man vaere opmaerksom pa, at
MONA's deflator for boliginvesteringerne (pih) med det nye kvartalsvise Nationalregnskab
nu og fremadrettet er baseret pa keedeindeksberegnede mengdevariable - modsat ADAM-
banken, hvis deflator (pibh) fortsat er baseret pa et Laspeyres mangeindeks. Det betyder, at
verdien af boligbestanden til genanskaffelsespriser principielt ikke kan beregnes ud fra
MONA som produktet af investeringsdeflator og boligbestand, som det er forudsat i formel
(2"), idet boligbestanden (MONA variablen aih) fortsat er et Laspeyres mangdeindeks. Der
kan evt. korrigeres for dette "problem" ved at benytte ADAM-bankens samlede boligbestand

til faste 1995-genanskaffelsespriser som input i (2')*', men dette er ikke gjort.

' Det er planen at erstatte den eksisterende opgerelse af boligformuen i MONA med den nye opgerelse i dette
papir.

2 Boligmassen, dvs. maengdevariablen, i MONA (som betegnes aih) svarer séledes til summen af
nettobeholdningsvariablerne for ejer- og lejeboliger i seneste ADAM-bank: aih = fknbh = fknbhe + fknbhl.

27



5.4 Opgorelse af boligformue ud fra den offentlige vurdering

Ovennavnte metoder lider af den mangel, at det kun er bygningsvardien, der er inkluderet i
boligformuen, dvs. jordverdierne er ikke medtaget. Det er problematisk i mange analytiske
sammenhange og ikke mindst i forbindelse med en opgerelse af husholdningernes formuer
og friveerdier. Et udgangspunkt til opgerelse af den samlede boligformue inkl. jordverdier er
de offentlige ejendomsvurderinger. I henhold til Vurderingsloven er stort set al fast ejendom
(bygninger og jord) underlagt den offentlige vurdering. Det er kun knap 5 pct. af Danmarks
totale areal, der er undtaget - fx kirker og kirkegérde, offentlige veje mv., jernbane-, havne-
og lufthavnsanleg. Fra og med 2003 foretages vurderingerne hvert andet ar. [ de ar, hvor der
ikke foretages en egentlig vurdering, sker der en arsregulering af de offentlige
ejendomsverdier. Alle vurderinger og éarsreguleringer gaelder for primo aret.

Data for de offentlige ejendomsvurderinger kan bl.a. findes pa Skat's hjemmeside samt i
Statistisk Arbog fra Danmarks Statistik. Der foreligger, alt athaengigt af &rstallet, en mere
eller mindre detaljeret opdeling pa ejendomskategorier, som gor det muligt i hvert fald
tilnermelsesvist at udskille boliger. Afgransningen af ejendomskategorierne er dog ikke altid
lige tydelig, og der er nogle graensetilfelde — fx blandet ejendom med bade bolig og erhverv.
Endvidere fremgér ejerforhold ikke (klart) af statistikken, og der skal geres nogle antagelser
ud fra ejendomskategorioplysningerne. Fx kan ejerlejligheder med rimelighed henfores til
husholdningssektorens boligformue. Omvendt er det ikke muligt at udskille eventuelle
lejeboliger ejet af andre end husholdninger fra fx kategorien enfamiliehuse.

Tabel 3 indeholder et bud pé vardien af husholdningernes boliger, savel bygninger som
jord, hvor felgende ejendomskategorier er inkluderet (opdeling hos Skat): en-, to- og
trefamiliehuse, keede- og reekkehuse, dobbelthuse, sommerhuse, etageboligbebyggelse (savel
"fri" - dvs. ikke udlejet - som "ej fri"), ejerlejligheder i aben lav bebyggelse, samt
ejerlejligheder i reekkehuse. Primo 2005 fas en boligformue pa 1.700 mia.kr. Det er pé niveau
med ADAM-bankens bud til trods for, at de offentlige vurderinger indeholder jordvardierne.
Det haenger formentlig sammen med, at vurderingspriserne normalt, og iser i en periode med
stigende kontantpriser, ligger under de tilsvarende markedspriser, séledes at boligformuen
opgjort ud fra ejendomsvurderingerne vil vaere lavere end boligformuen opgjort til sande
markedspriser. Derfor er det heller ikke nogen overraskelse, at de offentlige

ejendomsvurderinger ligger vaesentligt under vores bud pa husholdningernes boligformue.

2l Dys. i stedet for de MONA-beregnede vaerdier pih*aih.

28



5.5 Offentlige ejendomsvurderinger omregnet til markedsvardier

En svaghed ved de offentlige ejendomsvurderinger er, at selv om vurderingen som
udgangspunkt seger at male ejendommens verdi i fri handel og vandel, vil vurderingspriserne
ofte afvige noget (til tider betydeligt) fra de faktisk handlede priser, ikke mindst i et stigende
boligmarked. De offentlige ejendomsvurderinger kan dog skensmeessigt omregnes til
markedsverdier ved at anvende Skat's ejendomssalgsstatistik eller alternativt Danmarks
Statistiks oplysninger om ejendomssalg. Denne statistik indeholder bl.a. oplysninger om
forholdet mellem markedspris (kontantpris) og offentlig vurdering for handlede ejendomme.
Ud fra disse oplysninger kan der konstrueres en opregningsfaktor, som under en antagelse om
at de handlede ejendomme er repraesentative for den samlede ejendomsbestand, kan ganges pa
de offentlige ejendomsvurderinger for hele ejendomsbestanden.

Tabel 1 indeholder resultaterne af en grov beregning efter denne metode, hvor der er
anvendt tal for ejendomssalg pa landsbasis, dvs. der er ikke taget hensyn til evt. geografiske
forskelle”. Opgjort primo 2005 findes en markedsvaerdi pa 2.000 mia.kr., dvs. ca. 20 procent
over de offentlige vurderinger. Dette beleb ligger noget over opgerelsen af boligformuen ud
fra ADAM-banken, hvilket harmonerer med, at jordvardier er inkluderet. Vores beregning af
boligformuen ligger over - men ikke meget over — de 2.000 mia.kr. Forskellen haenger
formentlig sammen med, at de anvendte ejendomsvurderinger vedrerer et udvalg af
ejendomskategorier, som ikke ngdvendigvist omfatter samtlige boliger. Fx indgar der boliger
under ejendomskategorien "Blandet bolig og erhverv" i Skat's opgerelser, og denne kategori
er ikke medtaget i ovennavnte beregninger for ejendomsvurderingerne.

Ud over den geografiske opdeling kan metoden evt. forfines med en mere detaljeret
opdeling pa ejendomskategorier. Mulighederne for dette er dog begranset af
detaljeringsgraden i Skat's og Danmarks Statistiks publikationer for dels de offentlige
ejendomsvurderinger, dels ejendomshandlerne, og detaljeringsgraden varierer over tid.
Ligesom med de offentlige ejendomsvurderinger kan det veere problematisk at finde en eksakt
afgreensning af husholdningernes boligformue, da oplysninger om ejerforhold ikke
offentliggeres. Tilsvarende indeholder ejendomssalgsstatistikken ikke oplysninger for alle
typer af ejendomme. Det betyder, at beregningen af en markedsvardi enten ikke er mulig,
eller at der skal gores antagelser omkring opregningsfaktoren baseret pa oplysningerne for

sammenlignelige ejendomskategorier.

2 Skat og Danmarks Statistik offentligger nogle (udvalgte) oplysninger for ¢jendomssalg opdelt pa geografi og
ejendomskategori, som evt. kan anvendes til en mere forfinet beregning.
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Bilag 1: Skat's kommunegrupper

Kommunegruppe 1:
Kgbenhavn
Frederiksberg

Kommunegruppe 2:
Alle kommuner i Kgbenhavns amt

Kommunegruppe 3:
Alle kommuner i Frederiksborg og Roskilde amter

Kommunegruppe 4:

@vrige kommuner med 50.000 indbyggere og derover i stgrste
bymaessige bebyggelse:

Odense

Esbjerg

Kolding

Randers

Arhus

Aalborg

Kommunegruppe 5:
@vrige kommuner med 20.-50.000 indbyggere i stgrste
bymaessige bebyggelse:
Holbaek

Slagelse

Neestved

Svendborg

Haderslev

Sgnderborg

Fredericia

Horsens

Vejle

Herning

Holstebro

Silkeborg

Skive

Viborg

Frederikshavn

Hjgrring

Kommunegruppe 6
@vrige kommuner med 10.-20.000 indbyggere i stgrste
bymaessige bebyggelse:
Haslev

Kalundborg

Korsgr

Ringsted

Nakskov

Nykgbing Falster
Rgnne

Middelfart

Nyborg

Aabenraa

Varde

Ikast

Struer

Grend

Odder

Skanderborg
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Thisted
Brgnderslev
Hobro
Skagen

Kommunegruppe 7
@vrige kommuner med 5.-10.000 indbyggere i stgrste bymaessige
bebyggelse:
Nykgbing-Rgrvig
Skeelskgr
Sorg

Maribo
Vordingborg
Assens
Faaborg
Kerteminde
Munkebo
Nordborg
Rgdekro
Tgnder
Vojens
Billund
Bramming
Grindsted
Ribe

Vejen
Hedensted
Brande
Lemvig
Ringkgbing
Skjern
Ebeltoft
Hadsten
Hammel
Hinnerup
Hgrning
Bjerringbro
Morsg
Hirtshals
Stavring
Seaeby

Aars

Kommunegruppe 8:
@vrige kommuner med mindre end 5.000 indbyggere i stgrste
bymaessige bebyggelse.
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Bilag 2: Indhold af m’-tal fra Danmarks Statistik

Boligart:

Stuehuse (ekskl. ejerlejligheder)

Parcelhuse (ekskl. ejerlejligheder)

Raekke-, kaede- og dobbelthuse (ekskl. ejerlejligheder)
Etageboliger (ekskl. ejerlejligheder)

Sommerhuse (ekskl. ejerlejligheder)

Ovrige boligarter (ekskl. ejerlejligheder)

A A

Ejerlejligheder i
a. Stuehuse
Parcelhuse
Reaekke-, keede- og dobbelthuse
Etageboliger

Sommerhuse

I

@vrige boligarter

Udlejningsforhold (anvendelse):

1.  Udlejet

2. Beboet af ejer
3. Ikke benyttet
4. Uoplyst

Ejendommens ejerforhold (ejerkode):

Privatperson inkl. I/S

Alment boligselskab

Aktieselskab, anpartsselskab eller andet selskab
Forening, legat eller selvejende institution
Privat andelsboligforening

Den kommune, hvor ejendommen er beliggende
Anden primerkommune

Amt

Staten

Andre (ovrig og uoplyst)

0 0 Nk wh -

,_
e

Foreligger opdelt pa geografiske omréader - hele landet samt 8 kommunegrupper

Dataperiode: primo 1981 til primo 2005 (begge ar inkl.).
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Bilag 3: Oversigt over boligmassen (antal mz)

Primo 2005, hele landet, 1.000 m?

Boliger ekskl. ejerlejligheder
Stuehuse

Parcelhuse

Rakkehuse mv.
Etageboliger

Sommerhuse

Ovrige boligarter

Lalt

1 alt ekskl. ovrige

Ejerlejligheder i
Stuehuse
Parcelhuse
Rakkehuse mv.
Etageboliger
Sommerhuse
Ovrige boligarter
Lalt

1 alt ekskl. ovrige

Alle boligarter
Alle boligarter ekskl. ovrige

Alle boliger

22.868,9
148.011,4
29.985,7
62.502,9
13.822,4
14.541,0
291.732,4
277.191,3

0,2
142,1
2.120,3
15.737,4
1284
709,6
18.838,1
18.128,5

310.570,4
295.319,8

... heraf ejet af
privatpersoner
inkl. I’S

22.101,3
143.330,4
13.731,0
11.682,5
13.492,3
3.446,6
207.784,1
204.337,5

0,0
18,1
220,1
445,5
17,5
25,1
726,3
701,1

208.510,4
205.038,6

.. 0g heraf beboet

af ejer

18.376,7
132.715,2
11.868,2
2.134,1
1.139,6
1.354,5
167.588,3
166.233,8

0,0
13,1
154.4
232,3
0,0
33
403,0
399,7

167.991,3
166.633,6

Anm.: Det fulde antal kvm. for stuehuse. I beregningerne af boligformuen anvendes kun andelen 0,53 af antal kvm.

for stuehuse.
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Bilag 4:
Boligpriser: Realkreditradet vs. Danmarks Statistik

Kvadratmeterpris p& enfamliehuse

1995=100
400 —————— 1.2
300 — - 1.1

200

T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

m=m Realkreditradet
Danmarks Statistik
Realkreditradet i forhold til Danmarks Statistik (hgjre)
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Kvadratmeterpris pd ejerlejligheder

1995=100

O T T T T T T T T T T T T 0'8
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

m=m Realkreditrddet
Danmarks Statistik
Realkreditradet i forhold til Danmarks Statistik (hgjre)

Kvadratmeterpris pa& fritidshuse / sommerhuse

1995=100

0 T T T T T T T T T T T T 0-8
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

m=m Realkreditrédet (Fritidshuse)
Danmarks Statistik (Sommerhuse)
Realkreditradet i forhold til Danmarks Statistik (hgjre)
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Bilag 5: Oversigtsfigurer

Boligformuen - alle boligarter
Hele landet

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
81 83 85 87 89 91 93

0
95' 97 '99' ‘o1 03 05
== Samlet Husholdninger Ejerbolig

Alle boligarter - kvm. og gns.lig pris
Hele landet

100 r—
8

'83' 85’ 87 89 91 93 95 97 99' o1 03 05
mmmm Kvm. samlet

Kvm. husholdninger
== = Implicit kvm. pris (hgjre)

Kvm. ejerbolig

Anm.: Implicit pris beregnet ud fra husholdningernes boligformue.

Anm. (alle figurer):

Konstant fremskrivning af m’-tal fra primo 2005 (seneste observation) til primo 2006.
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Veaerdi af enfamiliehuse
Hele landet

- 7—-1800

O T T T T T T T T T T T T T T
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
== Samlet Husholdninger

Ejerbolig

Enfamiliehuse - kvm. og pris
Hele landet

T T T T T_ T T T T __T T T T _T 1
83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

m— Kvm. samlet Kvm. husholdninger
== = Kvm. pris

Kvm. ejerbolig
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Veaerdien af udlejningsejendomme
Hele landet

1000 === == m
500 == == m e e
0 --0
_500 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 _500
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
== Samlet Husholdninger Ejerbolig
Udlejningsejendomme - kvm. og pris
Hele landet

Mio. kvm. Kr. pr. kvm.
B0 —m [—=-- 24000

I

| 4
60 ————mmm e ——— S——— ‘—;'—' ~—- 18000
X4

o7 |
40 mm e - b-——- 12000

s |

¢ |

b e
__________ e W - E_f________________L____ 6000
20 "’¢k - N |

L

— 0

T T T T T T T T T T T T T _T T
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

== Kvm. samlet Kvm. husholdninger
== m Kvm. pris

0

Kvm. ejerbolig
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Veardien af sommerhuse
Hele landet

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 O
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
m=m Samlet Husholdninger Ejerbolig
Sommerhuse - kvm. og pris
Hele landet

Mio. kvm. Kr. pr. kvm
16 it R 20000

I

| '

14 —— 4___ 15000

7 |
12 m o e = 5% ——t----10000

&
- I
w
- |
_-I
10 S0 R e L-——-5000
o B ey g = Em 2 S
- I
BN g

I
I
8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T IO
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

= Kvm. samlet Kvm. husholdninger
== = Kvm. pris

Kvm. ejerbolig
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Veaerdien af ejerlejligheder
Hele landet

‘81’ 83’ 85 87 89 91 93 95 97 '99' ‘o1 03 05
== Samlet Husholdninger

Ejerbolig

Ejerlejligheder - kvm. og pris
Hele landet

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 ‘o1 03 05

= Kvm. samlet Kvm. husholdninger
== = Kvm. pris

Kvm. ejerbolig

Anm.:

Primo 1993 og 1994 ligger antal kvm. for ejerlejligheder beboet af ejer lavt i forhold til de
omkringliggende ar. Ifolge Danmarks Statistik skyldes det (formentlig) fejl i grundregistreringerne i
BBR i disse ar for sa vidt angér fordelingen pa anvendelse. Det totale kvm.-tal virker séledes
tilforladeligt. Det er valgt ikke at korrigere tallene for 1993 og 1994 manuelt, da afvigelsen alene
pavirker ejerboligformuen, samtidigt med at effekten er relativt beskeden (sterrelsesorden 10 mia.kr. ud
af en samlet ejerboligformue pa 600 mia.kr. i disse to ar).
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Bilag 6: Vagtning af samlet boligareal

VAGTNING AF ETAGEAREAL, PARCEL-, RAKKE- OG FRITIDSHUSE

Procent Realkreditradets prisstatistik Arealtal fra Danmarks Statistik

Stueetage samt fuld ferste sal

BOlIgar@al ... s 100 100
Keelder
Godkendt til DOl ....ooieiiiiie e 100 100
Anvendelig Kaelder ..o 40 0
Tagetage
GOAKENAL .. 90 100
lkke OAKENAL ... 40 0
Udnyttelig tagetage ... 10 0
Garage, carport og udhus
Isoleret garage/udhus, indbygget .........cccoiiiiiniinie e 40 0
Uisoleret garage/udhus, fritliggende ... 25 0
(@1 0T o (TSP PPR PPN 10 0
Udestue
ISOIEIET .. 50 0
UISOIBIET ettt n e 15 0
Overdaekkede terasser
INdbygget i hUSEt .....ooeiiei e 25 0
Fritliggende eller op af huset ... 10 0
Lader, stalde mv. til nedlagte landbrug
ISOIEIET .. 40 0
Uisoleret 25 0
Blandet bolig og erhverv Vaegtes som den enhed, hvor

erhvervsdelen er beliggende 100

Kilde: Realkreditradet og Danmarks Statistik
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Bilag 7:

Resultater: Boligformue og kapitalgevinster
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