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Forord

Forskningsprojektet, og dermed denne rapport, er finansieret af en forskningsbevilling fra Forenet Kredit.
Oplaegget for finansiering af projektet var, at man fra Forenet Kredit kan se nogle udfordringer omkring
finansiering af boligerne i landdistrikterne, som er vanskelige at handtere under de aktuelle
markedsbetingelser. Center for Landdistriktsforskning har haft meget frie befgjelser til selv at definere
indhold og metode i projektet. Undervejs i projektet har Forenet Kredit bidraget med information om en
raekke tekniske forhold omkring boligkredit og boligfinansiering.

Til projektet er der nedsat en fglgegruppe bestaende af:

Nina Smith, professor og formand i Forenet Kredit

Karsten Beltoft, vicedirektgr i Forenet Kredit

Steffen Damsgaard, formand for Landdistrikternes Faellesrad og repraesentantskabsmedlem i
Forenet Kredit

Jan Petersen, borgmester i Norddjurs Kommune

Mogens S@rensen, regionsdirektgr i Nykredit

Lisa Lund Holst, leder af Nykredits Kreditsekretariat

Torben Strgm, formand for Dansk Ejendomsmaeglerforening

Lars Thomsen, direktgr i Jutlander Bank

Felgegruppen er sdledes bredt sammensat af personer, der, i deres professionelle virke, pa hver sin made
har udfordringerne omkring boligfinansiering i landdistrikterne taet pa. Fglgegruppen har vaeret meget
veerdifuld for projektet, dels med bidrag til en dybere indsigt og dels i forhold til at diskutere de konkrete
resultater.

Der skal lyde en stor tak til alle de personer, der har deltaget i interviewene. Overalt i de tre caseomrader
har vi mgdt stor velvilje til at deltage i interviewene og til at dele erfaringer og indsigter pa omradet.
Overalt mgdte vi en steerk optagethed af de udfordringer, man oplever med boligmarkedet i
landdistrikterne. Tak til lektor Villy Segaard, SDU, og seniorforsker Sgren Quvist Eliasen fra Nordregio for
deres kritiske spgrgsmal, konstruktive feedback og for review af rapporten. Ogsa en tak til leder af
analyseenheden OEKONOMIA, Morten Saabye, der var med til at formulere projektet, men desvaerre matte
forlade projektet pa grund af nyt arbejde.

Det har veeret et forskningsprojekt med ualmindeligt mange bump undervejs, herunder et laengere
sygdomsforlgb, en analyseenhed, der blev nedlagt, og Morten Saabye, der skiftede til nyt job - og pa
toppen af alt dette nedlukningen pa grund af Corona. Derfor sidst, men ikke mindst, en stor tak til Forenet
Kredit for ikke kun at bevillige pengene til projektet i tillid til, at vi kunne forvalte dem forskningsmaessig
forsvarligt, men ogsa for at de, pa trods af de mange udfordringer undervejs, har bevaret tilliden og
opbakningen til projektet.

For rapportens indhold, resultater og konklusioner star alene rapportens forfattere inde for. Analyser og
konklusioner i rapporten bygger pa et klart og entydigt landdistriktsperspektiv, men herudover er det
forfatternes ambitioner sa vidt mulig at overlade de vaerdipolitiske diskussioner til politikerne og de
interesseorganisationer, der er involveret heri. Det er vores hab, at rapporten ud fra en boligsociologisk
tilgang har produceret en analyse, der kan veere med til at nuancere forstaelsen af
finansieringsudfordringerne og dermed vaere et bidrag til at stimulere en konstruktiv og fremadrettet dialog
om den fremtidige udvikling af landdistrikterne og ikke mindst boligomradets betydning herfor.
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Sammendrag

| den offentlige debat er der mange beretninger om, at boligkgbere ikke har kunnet fa lov til at fa et
realkreditlan i forbindelse med huskgb i et landomrade.

En forskningsbevilling fra Forenet Kredit har givet en keerkommen mulighed for, at vi i Center for
Landdistriktsforskning har kunnet gennemfgre en stgrre og mere sammenhangende sociologisk analyse af
boligmarkedet og realkreditfinansiering i et landdistriktsperspektiv.

| det fglgende sammendrag vil vi f@rst preesentere rapportens hovedpointerne og dernaest et sammendrag
af rapportens analyser. Sammendraget praesenterer derfor udelukkende undersggelsens hovedresultater.
Er man interesseret i de tekniske detaljer bag, og vil man have det fulde overblik, ma man lase
hovedrapporten.

Figurerne i sammendraget er hentet fra hovedrapporten, og nummereringen af figurerne henviser derfor til
kapitler i rapporten.

Rapportens hovedpointer

En udbredt konklusion er, at finansieringsproblemerne i landdistrikterne er et resultat af den stigende
urbanisering og de mekanismer, der knytter sig til denne. Men pa trods af den stigende politiske
opmarksomhed pa problemet og de mange tiltag, der igangsaettes for at Igse problematikken — udflytning
af statslige arbejdspladser, nedrivning af tomme boliger, tilbud om andre lantyper — formar det ikke at
vende den generelle udvikling, vi ser pa boligmarkedet. Det er derfor oplagt at undersgge, om der er andre
og komplementaere forklaringer pa den skaevvridning af boligmarkedet mellem land og by, der er sket siden
feérst i 90’erne, og som efter finanskrisen har resulteret i voksende udfordringer med at fa bevilget
realkreditlan i landdistriktsomraderne.

| rapporten har vi med udgangspunkt i en litteraturgennemgang, registerdataanalyse og casestudier i tre
kommuner sg@gt at blive klogere pa dette ved at besvare tre hovedspgrgsmal:

1. Hvordan har rammebetingelserne for boligmarkedet og boligfinansieringen udviklet sig?
Hvordan har boligmarkedet i landdistrikterne udviklet sig i forhold til det gvrige
boligmarked? Og hvordan spiller rammebetingelserne ind pa denne udvikling?

3. Hvordan fungerer boligmarkedet og boligfinansieringen i landdistrikterne i praksis?

Analyserne og besvarelserne af disse spgrgsmal viser, at finansieringsudfordringerne pa boligmarkedet i
yderomraderne ikke udelukkende kan forklares med en stigende urbanisering. Analyserne peger p3, at
udfordringerne ogsa er en logisk effekt af en stigende finansialisering af boligmarkedet.

Finansialiseringen af det private boligmarked er et generelt internationalt faenomen, hvor
finansmarkederne i stigende grad har faet interesse i realkredit som forretningsomrade. | en dansk
sammenhaeng blev der for alvor dbnet op for denne udvikling med en liberalisering af realkreditomradet,
hvor ogsa boligejernes muligheder for mere Igbende at tilpasse lanerenten gennem laneomlagning
samtidig blev forbedret. Denne udvikling blev styrket med bedre og mere attraktive muligheder for at
optage lan med udgangspunkt i den korte rente og senere afdragsfrie lan.
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Finansialisering af boligmarkedet har vaeret et effektivt redskab til at stimulere den gkonomiske vaekst i
samfundet, men som denne rapport afdeekker, er der samtidig tre grundlaeggende mekanismer ved denne
finansialisering, der har en selvforstaerkende og skaevvridende effekt i forhold til landdistrikterne:

1. Faldende renter kapitaliseres i hgjere boligpriser, fordi boligsggende kan kgbe dyrere boliger.
Denne udvikling rammer skaevt, da priserne stiger mest, hvor der er den stg@rste efterspgrgsel,
hvilket igen betyder, at man kan forvente den stgrste veerdistigning der, hvor der er stgrst
efterspgrgsel, hvilket genererer yderligere efterspgrgsel. En udvikling, der frem mod boligboblen
blev yderligere styrket af afdragsfrihed og boligskattestop.

2. Opstramningen i reguleringen af de finansielle institutter efter finanskrisen har betydet et stgrre
egenkapitalkrav i forhold til den finansielle risiko. Da realkreditinstitutterne alle benytter IRB-
modeller til at beregne den finansielle risiko, dvs. en omradebaseret (typisk beregnet pa
postnummerniveau) relativ tabsrisiko, koder dette for, at den relative tabsrisiko stiger med
faldende huspriser, da omkostningerne i forbindelse med tvangssalg ikke reduceres tilsvarende.
Det vil sige, at der i opstramningerne ligger en indbygget incitamentsstruktur til at Iane ud i de
omrader, hvor der er de hgjeste boligprisstigninger, selvom det ud fra en boligboblesynsvinkel ma
veere der, hvor den samfundsgkonomiske risiko er stgrst i tilfeelde af en fornyet rentestigning.

3. Den generaliserede markedsvaerdi af boligen er blevet mere afggrende for lanevurderingerne og
sikring af markedstilliden til de finansielle produkter. Dette leder til en selvforstaerkende
omradesegregering af boligejere (man bosaetter sig i omrader med beboere, der har samme sociale
status som en selv). En omradesegregering, som ogsa har en steerk land/by gradient.

Hver for sig deekker disse forhold over selvforstaerkende mekanismer, som tilsammen yderligere
accelererer den skeevvridning i boligmarkedet, vi ser.

Med denne udvikling er boligen gaet fra at vaere et brugsgode og opsparingsobjekt til ogsa at veere et
investeringsobjekt, der fungerer som indkomstgenerator i vaekstomraderne og som en negativ indkomst i
yderomraderne. Denne finansialisering er samtidig integreret i den offentlige diskurs omkring boligkgb.
Dette kommer ikke kun til udtryk i mange artikler i pressen, men ogsa helt ned i de enkelte samtaler og
argumenter, der indgar i forbindelse med boligkgb. Som boligkgbere taler vi om, hvorvidt en bolig er en
god eller darlig investering, og hvad vi kan forvente, prisudviklingen vil veere i et givent omrade. Dette er en
udvikling, der, hvis den fortsaetter, vil fgre til, at en stadig stgrre del af yderomraderne vil forfalde, og at en
stadig st@rre gruppe af boligejere i disse omrader bliver stavnsbundne og mister deres opsparing.

Hovedkonklusionen er, at finansieringsudfordringerne i landdistrikterne ikke udelukkende er en effekt af
en stigende urbanisering, men ogsa i hgj grad er en effekt af en stigende finansialisering af det private
boligmarked. Derfor kan man ogsa kun i meget begraenset omfang andre pa udviklingen i
landdistriktsomraderne uden at tage fat pa finansialiseringens selvforstaerkende mekanismer — hvilket ogsa
indebaerer at deempe boligens betydning som indkomstgenerator. Statslan eller statsgaranti vil ikke aendre
pa, at det er mere gkonomisk attraktivt at kebe i vaekstomraderne. Tiltag som nedrivningspuljer og tilskud
til energirenovering er overordentlig vigtige i forhold til at rydde op efter effekterne af denne
finansialisering og f@re noget af den samfundsmaessige gevinst, som finansialiseringen har genereret,
tilbage til de omrader, der har mistet pa det, men det er alene symptombehandling.

| det fglgende vil vi kort praesentere de centrale analyser bag rapportens hovedpointer.
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Stadig stigende forskel i ejendomspriser siden 1993

De fleste af de faktorer, som forbindes med urbaniseringen, har pagaet siden 2. verdenskrig, og man kan
hzvde, at den stgrste bevaegelse fra land imod by skete sidst i 50’erne og fgrst i 60’erne. Faktisk viser tal
fra Danmarks Statistik, at der var en nettotilflytning til landdistrikterne op igennem 90’erne (Svendsen
2018). Historiske analyser af boligpriser fra Boliggkonomisk Videncenter (M. L. Andersen 2019) viser, at nok
svinger de reale boligpriser op og ned med konjunkturudsving, men boligpriserne i hele landet fglges ad
indtil 1993, hvor der ifglge analyser opstar et todelt boligmarked mellem Storkgbenhavn og resten af
landet. Vores egne beregninger, figur 3.3.3, understgtter tydeligt denne analyse, men viser, at der ikke kun
er tale om et todelt boligmarked, men at der med udgangspunkt i de fire kommunetyper — yderkommuner,
landkommuner, mellemkommuner og bykommuner - entydigt har veeret en uddifferentiering i
ejendomspriser i forholdet mellem center og periferi siden begyndelsen af 90’erne. Bolighoblen, og den
efterfglgende finanskrise, fremgar tydeligt af figuren, men det fremgar ogsa tydeligt, at den ikke har
dempet uddifferentieringen. Tvaertimod ser det ud til, at denne er blevet forstaerket, saledes, at det er de i
forvejen dyreste omrader, der kommer sig fgrst efter finanskrisen. Det er ogsa interessant at bemeerke, at
det er efter finanskrisen, at beretningerne om, at det er vanskeligt at fa realkreditlan i dele af land- og
yderkommunerne, begynder at dukke op. Det er derfor interessant at undersgge, hvilke a&ndringer pa
boligomradet, der kan forklare denne udvikling.

— Yderkommune
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- - — Bykommune
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Figur 3.3.3: Udviklingen i gennemsnitlige kvadratmetersalgspriser for enfamilieshuse for de fire
kommunetyper og de tre case-kommuner (Data fra Danmarks Statistik (DS), egne beregninger).

To konkurrerende forklaringsmodeller

Der cirkulerer grundliggende to konkurrerende, eller maske snarere komplementeere, forklaringsmodeller
pa denne udvikling. Den ene, og i en dansk sammenhang dominerende, forklaringsmodel er, at det er en
effekt af urbaniseringen, at folk i dag @nsker at bo i de stgrre byer, og at der er en lang raekke for
boligmarkedet eksterne faktorer, som har veeret med til at gge efterspgrgslen efter boliger i de stgrre byer,
herunder centralisering af en raekke offentlige arbejdspladser og uddannelsesinstitutioner.
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Den anden forklaringsmodel er, at der, drevet af dansk og international pengepolitik og den made, hvorpa
boligmarkedet og de finansielle institutioner er integreret i denne politik, er sket en finansialisering af det
private boligmarked, hvilket har medfgrt, at ejerboligen har skiftet fokus fra at veere et gode og
opsparingsobjekt til at veere en direkte indkomstgenerator i veekstomraderne (og negativ indkomst i
yderomraderne). Logikken i denne forklaringsmodel er, at i og med at folk naturligt bosaetter sig der, hvor
det er den bedste investering, har finansialiseringen af ejerboligmarkedet en selvforstaerkende effekt pa
den geografiske skaevvridning af boligmarkedet fra periferi imod center.

De fleste rapporter pa omradet stgtter sig op ad den fgrste forklaringsmodel og peger pa en raekke
eksterne faktorer knyttet til urbaniseringen, der er afggrende for denne udvikling (Bjerregaard m.fl. 2017;
Larsen m.fl. 2014; Liliegreen og Jensen 2017; Mgller 2015; Stephensen m.fl. 2018). | modsaetning hertil har
vi i denne rapport forfulgt den anden forklaringsmodel.

Uanset hvilken forklaringsmodel, man tager udgangspunkt i, er det et komplekst omrade, der inkluderer sa
mange feedbackmekanismer, at de to forklaringsmodeller ikke lader sig teste med simple lineaere analyser.
Det er derfor hensigtsmaessigt at ga mere kvalitativt analytisk til veerks og forsgge at traenge dybere ind i
forstaelsen af, hvordan boligmarkedet fungerer i praksis og sammenholde udviklingen med, hvordan de
aktgrer, der er pa feltet til daglig, vurderer situationen i forhold til de to forklaringsmodeller.

Er der noget i rammerne omkring boligfinansiering, der kan underbygge finansialisering?

En mulig nggle til at forsta de forandringer, der er i udviklingen af boligpriserne, kan muligvis findes ved at
undersgge de forandringer, der sker omkring regulering af bolig- og realkreditomradet. Finansialisering er
ifglge litteraturen ikke et nyt faenomen i 90’erne, og der har vaeret argumenter for og imod siden
gkonomen John Keynes startede diskussionen i 30’erne. Spgrgsmalet er derfor, hvorfor det skulle vaere
forklaringen pa de forandringer, der sker pa boligmarkedet fgrst i 90’erne. Som vi uddyber i rapportens
kapitel 2, kan det nok bedst ses som et komplekst sammenspil med en raekke forhold, der bliver aendret pa
det tidspunkt og i tidsrummet op til. De vaesentligste faktorer, som vi har redegjort for i kapitel 2, er:

1) Der sker en liberalisering og deregulering af bank- og realkreditsektoren, dels som fglge af EU-
regulering til fordel for fri konkurrence i det indre marked og dels som et gnske fra regeringen om
en stgrre konkurrence i forhold til at udbyde finansielle produkter til boligejerne. Der blev samtidigt
hermed ogsa abnet op for, at udenlandske aktgrer kunne komme ind pa markedet. Med denne
deregulering fglger den fgrste store bglge af centralisering af banksektoren, lige savel som at de
stgrste banker begynder at etablere deres egne realkreditinstitutter.

2) | optakt til at blive medlem af Eurosamarbejdet beslutter den davaerende Schliiter-regering sig for
en fastkurspolitik i forhold til Euroen, hvilket binder de traditionelle pengepolitiske redskaber i
forhold til at stimulere den gkonomiske vaekst. En politik, som Nyrup-regeringen holder fast i. Sa for
Nyrup-regeringen bliver frivaerdien i boligmarkedet derfor interessant som en gkonomisk ressource
for at saette gang i vaeksten (Abildgren 2010).

3) Regelaendringer pa realkreditomradet i 92-93, der blandt andet gjorde det muligt at konvertere til
pari 100 og dermed konvertere til lan med lavere renter samtidig med, at det blev muligt at belane
friveerdi til forbrug. Denne udvikling gjorde det samtidig ogsa muligt at kebe eller bygge dyrere for
den samme indkomst. Der sker en raekke justeringer af lovgivning pa omradet op igennem 90’erne,
men den efterfglgende mest betydningsfulde a&ndring, som er med til at accelerere denne
udvikling, er indfgrslen af muligheden for afdragsfrie Ian i 2002, der sammen med
boligskattestoppet accelererer prisudviklingen frem imod boligboblen.

4) Den ggede konkurrence pa realkreditomradet betgd ogsa, at der kom en raekke nye
realkreditprodukter pa markedet, og efter nogle ar med stabilt nedadgaende renter op igennem

10



SDU-&

CENTER FOR

Boligﬁnansiering 1 landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

90’erne blev det attraktivt med lan baseret pa den korte rente, der er billigere, men ogsa mere
markedsfglsomme og dermed risikobetonede. De stigende boligpriser ggede ogsa bankernes
interesse for boligejerne, og bankerne sa i stigende grad en forretning i at tilbyde en raekke
finansielle produkter med udgangspunkt i boligens frivaerdi (Risbjerg 2006).

Opsamlende kan man sige, at finansialiseringen af boligmarkedet ikke har udgangspunkt i en master plan,
men er et sammenspil mellem en raekke forhold, der tilsammen har understgttet denne udvikling: En
kobling mellem en voksende global finansiel sektor, der gerne vil ind pa finansiering af boligmarkedet, et
politisk pres pa globalisering i form af fri konkurrence over landegraenser og fri bevaegelighed af kapital og
et politisk gnske om at stimulere den gkonomiske vaekst. Dette har vaeret med til at stimulere de finansielle
aktgrers konkurrence om at udbyde nye markedsprodukter og gge boligejerens udsigt og forventninger til
at kunne generere indkomst gennem de stigende boligpriser. Finansialiseringen af boligmarkedet er et
generelt internationalt faenomen, der for en raekke lande resulterer i en boligboble, der brast, og en
finanskrise. | Danmark fgrte dette til store hjaelpepakker til banksektoren for at holde handen under
boligejerne. De efterfglgende opstramninger i reguleringen af den finansielle sektor og af boligmarkedet
har deempet udviklingen i boligpriserne i nogen grad, men som vi diskuterer med udgangspunkt i de
empiriske analyser, har det ikke sendret pa den uddifferentiering i boligpriser, som fremgar af figur 3.3.3.

Udviklingen analyseret pa sogneniveau

Den uddifferentiering, der er sket mellem de forskellige kommunetyper, fremgar tydeligt af figur 3.3.3. |
rapportens kapitel 3 har vi med baggrund i registerdata set naermere pa udviklingen af
realkreditfinansiering af det private boligmarked i et landdistriktsperspektiv i forhold til at opna et mere
nuanceret billede p3a, og forstaelse af, den udvikling, der er i gang, og de konsekvenser, dette har for
landdistrikterne. Og ikke mindst for at understgtte en kvalificeret diskussion af, hvad der kan ggres for at
modvirke denne udvikling.

Analysen er foretaget pa bade kommunetypeniveau (figur 3.2.1) og sogneniveau som omradeenhed. | dette
sammendrag vil vi primaert referere til sogneniveau. Sognene er velafgraansede geografiske enheder, og det
laveste statistiske niveau, i forhold til at analysere omradeprisen, og samtidigt er de ogsa et godt
udgangspunkt for at undersgge den geografiske spredning inden for de forskellige kommunetyper, som vi
har en forventning om daekker over en kraftig land/by gradient inden for kommunegransen, isaer inden for
landkommunerne. Analyserne tager udgangspunkt i en gruppering af sogne i seks sakaldte sognehexatiler.

Sognehexatilerne er dannet ved at inddele sognene i 6 antalsmaessigt lige store grupper baseret pa
gennemsnits kvadratmeterpriser for solgte enfamilieshuse i perioden 2002-2003, hvor hexatil 1 deekker
over de laveste kvadratmeterpriser. Fgrst vil vi se pa, hvordan hexatilerne fordeler sig pa de fire
kommunetyper, figur 3.2.2. For at give et indtryk af, hvor stabile hexatilerne er over tid, som et udtryk for,
hvor meget et omrade determinerer den fremtidige udvikling, har vi genberegnet, hvordan fordelingen ville
veere, hvis vi havde taget udgangspunkt i 2015/16 gennemsnitspriser.
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B veerkommuner  (16)
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Yderkommuner Landkommuner Mellemkommuner Bykommuner

Figur 3.2.2 Fordeling af sognehexatiler pa de fire kommunetyper, for 2002/03 og genberegnet for 2015/16.
Hexatil 1 er de laveste kvadratmeterpriser (data DS, egne beregninger).
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Helt som forventet er det overvejende hexatil 1 og 2, vi finder i yderkommunerne, og hexatil 5 og 6, vi
finder i bykommunerne. Hexatil 3 finder vi flest af i landkommunerne, og hexatil 4 finder vi flest af i
mellemkommunerne. Overordnet set er fordelingen af hexatilerne meget stabil mellem 2002 og 2016. Dvs.
at der er meget lille sandsynlighed for, at et sogn bryder ud af den rangorden, den er havnet i. Der er dog
nogle mindre detaljer, der er vaerd at bide meerke i. | forhold til yder- og landkommunerne er der lidt flere
sogne, der er rykket op i hexatil. For yderkommunerne er det andelen af sogne i hexatil 4 og 5, der er
steget. For landkommunerne ser vi en tendens til differentiering, hvor der bade kommer flere sogne i
hexatil 1 og i hexatil 6, dvs. at der er nogle sogne, der klarer sig bedre end gennemsnittet inden for deres
hexatil, og der er nogle, der klarer sig darligere end gennemsnittet for deres hexatil. For
mellemkommunerne er det gaet den modsatte vej, hvor antallet af sogne i hexatil 6 falder, og antallet i
hexatil 1 stiger.

En mulig forklaring pa disse forskydninger for land- og mellemkommuner kan vaere den
dobbelturbanisering, der er sket som fglge af kommunalreformen, hvor huspriserne i enkelte dele af
centerbyerne er fulgt med prisudviklingen pa bekostning af sogne, hvor skoler og andre services forsvandt,
dvs. at uddifferentieringen ogsa er slaet igennem pa mikroniveau. En forklaring pa udviklingen i
mellemkommunerne er, at det er blandt disse kommuner, man blev relativt hardest pavirket af
finanskrisen. For bykommunernes vedkommende har udviklingen vaeret med til, at alle sogne har klaret sig
relativt bedre i forhold til boligmarkedet, hvor antallet af sogne i hexatil 1 er naesten elimineret.

Prisudviklingen

| forhold til prisudviklingen viser analyserne, at der er en klar sammenhang mellem prisniveau og udvikling
fra 2002 til 2016. Hvor hexatil 6 naesten nar op pa prisniveau med, da boligboblen var pa sit hgjeste, sa er
gennemsnitskvadratmeterprisen i hexatil 120016 ndet naesten ned pa niveau med 2002 priserne, jf. figur
3.3.4.

Hexatil 1
Hexatil 2
Hexatil 3
Hexatil 4
Hexatil 5
Hexatil 6

20000
|

14000
|

Gennemsnitlig Kvadratmeterpris (kr)

?

J}

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Ar

Figur 3.3.4: Udviklingen i gennemsnitskvadratmetersalgspriser for enfamilieshuse beregnet for hexatilerne.
Bemaerk, der er kun sognedata fra 2002 (Data DS egne beregninger).
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Figur 3.3.6: Udvikling i den relative spredning i kvadratmetersalgspriser beregnet inden for
sognehexatilerne (Data DS egne beregninger).

Ser vi pa den relative spredning for sognehexatilerne, figur 3.3.6, er der iszer for de nederste hexatiler en
stigende spredning i kvadratmeterpriserne. Dette er et udtryk for, at der inden for disse sogne er en raekke
boliger, som falder helt ud af markedet og ikke laengere bliver solgt, hvilket igen er med til at traekke den
omradebestemte vurdering ned. Der kan saledes argumenteres for, at den stigende betydning,
omradeprisen har for ejendomsvurderingen og dermed for muligheden for at fa bevilliget realkreditlan,
bidrager til det saet af positive (selvforsteerkende) feedbackmekanismer, der er med til at accelerere den
negative udvikling i kreditfinansieringen og dermed i boligpriserne i sognene i de nederste hexatiler.

Segregering i forhold til indkomst og alder

Analyserne af indkomst baseret pa sognehexatilerne, figur 3.5.2, viser, at der er en kraftig gradient fra
hexatil 1 til 6, og at hexatil 6 skiller sig markant ud fra de andre hexatiler. En interessant detalje er, at det
isaer er hexatil 4, der rammes hardt af finanskrisen i forhold til en markant nedgang i indtjening. Dette kan
tolkes som et udtryk for, at det er mellemindkomstgruppen, der er mest sarbar i forhold til en gkonomisk
krise, mens de nederste og gverste indkomstgrupper kun i beskedent omfang bliver pavirket i forhold til
den direkte indkomst.

For udviklingen i alderssammensaetning, figur 3.5.4, ses for det fgrste, at gennemsnitsalderen for boligejere
stiger for alle hexatiler i analyseperioden. Dette kan generelt tolkes som et udtryk for, at de yngre har
vanskeligere ved at komme ind pa boligmarkedet eller maske venter laengere med at investere i bolig. Isaer
efter finanskrisen synes dette at veere tilfaeldet. Igen ses der en klar gradient fra hexatil 1 til 6 med den
hgjeste gennemsnitsalder i hexatil 1. Mg@nsteret for hexatil 6 skiller sig ud ved, at gennemsnitsalderen stiger
kraftigt op til finanskrisen, hvilket kan tolkes som et udtryk for, at det var meget vanskeligt at komme ind pa
boligmarkedet der som fgrstegangskgber. Til gengzeld er det ogsa her, gennemsnitsalderen igen begynder
at flade ud efter finanskrisen. Dette kan lede til en forsigtig tolkning af, at det er fgrstegangskgberne, der
efter finanskrisen kan fa lov til at szette sig med en hgj gaeldsfaktor, der hvor banker og
realkreditinstitutterne har den stgrste tillid til boligmarkedet.
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Figur 3.5.2: Gennemsnitsindkomst for ejere af enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).
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Figur 3.5.4: Udviklingen i gennemsnitsalder for ejere af enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data
DS, egne beregninger).

Realkreditlan i landdistrikterne

Et udgangspunkt for denne rapport var, som skrevet indledningsvist, de mange beretninger om
vanskeligheder med at fa bevilliget realkreditlan i landdistrikterne. Analyserne tyder pa, at dette ogsa er
tilfeldet. Omkring halvdelen af det belgb, der udlanes, falder i hexatil 6 (figur 3.6.8), mens udlanet til de
nederste 3 hexatiler er staerkt begraensede.
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Figur 3.6.8: Den totale kontantvaerdi af nyudlan til enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data DS
egne beregninger).

Dette billede sendrer sig ikke meget, hvis vi ser pa den totale kontantveerdi af alle realkreditudlan, figur
3.6.10. Igen fremgar det, at det primaert er hexatil 6, der skiller sig klart ud fra de gvrige, og at det samlede
udlan her forsat er stigende. Ydermere fremgar det, at det samlede udlansengagement i de tre nederste
hexatiler i absoutte tal er ret beskedent.
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Figur 3.6.10: Den totale kontantvaerdi af hovedstol for alle realkreditlan til enfamilieshuse beregnet for
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Det er saledes klart i den gverste sognehexatil, der er det stgrste engagement fra realkreditinstitutterne.
Sognehexatilerne daekker imidlertid over meget forskellige boligantal. Det er derfor relevant at relatere det
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samlede engagementet i forhold til boligmassen, figur 3.6.14. Ikke overraskende er der en klar gradient fra
hexatil 1 til 6, men oveni skiller hexatil 6 sig markant ud fra de gvrige hexatiler. Sa selvom man ud fra
beregningerne fra kommunetyperne kan sige, at der for landkommunerne ogsa er en relativ stor
udlansaktivitet, sa kan vi, hvis vi sammenholder de to figurer, se, at det primeert er den gverste hexatil, der
driver denne udvikling, og at det ser ud til, at denne tendens gges efter 2013.
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3.6.14: Den totale kontantvaerdi af realkreditudlan i forhold til boligmassen beregnet for sognehexatilerne
(data DS, egne beregninger).

Hvad koster det at lane?

| kapitel 3 er der gennemfgrt analyser af omfanget af de forskellige Ian, der er bevilliget. Den generelle
udvikling efter finanskrisen er gaet i retning af flere 30-arige lan. Bade andelen af kortforrentede lan og lan
med mulighed for afdragsfrihed stiger med nummer af hexatil. | hexatil 1 er det saledes kun en tredjedel af
Ianene, hvor der er mulighed for afdragsfrihed, mens dette er tilfeldet for omkring to tredjedele af lanene i
hexatil 6.

Sammensatningen af lanetyper, og de ggede muligheder for konvertering til Ian med lavere renter, figur
3.7.6, har ogsa fert til stigende uddifferentiering af laneomkostninger. Denne udvikling kan forklares ved,
dels at det er billige 1an, der ydes i de gverste hexatiler, og dels at det er lettere og mere attrakivt at
konvertere lanene til billige renter i takt med, at renten falder, jo taettere man kommer hexatil 6. 1 2016
betalte husejerne i hexatil 1 naesten 1/3 mere for at lane en krone end husejerne i hexatil 6, figur 3.7.6.
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Figur 3.7.6: De gennemsnitslige laneomkostninger i procent, estimeret for det samlede udlan af RK-1an,
beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Risiko

Efter finanskrisen har der vaeret en del opstramninger af reguleringen af realkreditmarkedet med henblik
pa at reducere risikoen for en ny finanskrise. | vores analyser har vi fokuseret pa to perspektiver pa denne
risiko: Den relative risiko set fra det finansielle markeds synsvinkel og den absolutte risiko for stabiliteten af
det finansielle marked set fra en samfundsmaessig synsvinkel. Ser vi fgrst pa den absolutte gkonomiske
risiko ud fra en samfundsmaessig synsvinkel, sa har vi allerede i figur 3.6.10 set, at den samlede
laneeksponering i de nederste hexatiler er forsvindende lille i forhold til de gverste hexatiler. Vi har ogsa i
rapporten vist, ud fra en omrademaessig synsvinkel, at der systematisk lanes mindre ud i forhold til den
estimerede ejendomsvaerdi for yderkommunerne og i overensstemmelse hermed i de nederste hexatiler
(se rapportens figur 3.6.17 og 3.6.18).

Et andet udtryk for den absolutte risiko er, hvordan restancerne udvikler sig i kglvandet pa en krise, figur
3.8.2. Restancerne er ikke et direkte udtryk for tab, men et udtryk for, hvor udfordret man i et givet omrade
er i forhold til at servicere sin gaeld. | figur 3.8.2. kan man se, at de totale restancer for hexatil 1 stort set
ikke var pavirket af finanskrisen, medens det ses, at der var en stor stigning for hexatil 6. Igen kan vi se, at
det iseer er for hexatil 6, vi finder den stgrste andel af restancerne. Havde boligpriserne i hexatil 6 ikke
rettet sig sa relativt hurtigt efter boligboblen, kunne boligmarkedet veere endt i den samme situation som
landbruget, hvor jordpriserne faldt voldsomt efter finanskrisen, og hvor man i dag stadig estimerer omkring
1/3 af landbrugene som teknisk insolvente og ude afstand til pa sigt at servicere gaelden (Thorsge m.fl.
2020). | sa fald havde situationen vaeret en helt anden, og det ville have haft enorme samfundsgkonomiske
konsekvenser. Samfundsmaessigt har vi saledes bragt os i en situation, hvor vi i gkonomiske krisetider bliver
ngdt til at holde handen under boligmarkedet i vaekstomraderne for at stabilisere samfundsgkonomien,
hvorimod det er uden samfundsgkonomisk betydning i udkantsomraderne.
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Figur 3.8.2: Totale restancer 45 dage efter september terminen. Udvikling i restancer i forhold til
sognehexatilerne (data DS — BOL egne beregninger).
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Figur 3.8.5: Relativt antal boligauktioner pr. boligmasse, beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).

Set fra det finansielle system er det imidlertid ikke den absolutte risiko, der er relevant, men den relative
risiko og dermed det belgb, som de finansielle institutioner skal szette til side for at deekke eventuelle
gkonomiske tab i forhold til deres eksponering. Hvor meget, der skal saettes til side for at deekke finansielle
tab, er fastlagt af Nationalbanken og Finanstilsynet; et belgb, der betegnes som kapitalomkostninger. Af
figur 3.8.5 ses det da ogsa tydeligt, at den relative risiko for, at en ejendom kommer pa tvangsauktion,
falder med boligpriserne, dvs. er mindst for hexatil 6. | takt med at de stgrre finansielle kreditinstitutioner

19



SDU-&

CENTER FOR

Boligﬁnansiering 1 landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

er gaet over til at benytte IRB-metoden til at estimere den finansielle risiko, er det sdledes den relative
risiko for den enkelte eksponering, der er interessant. IRB-metoden kan benyttes af institutioner, der har
historiske data nok til at kunne beregne de faktiske tabsrisici og bygger, som beskrevet i rapportens kapitel
2, pa et meget stort og tungt beregningsarbejde ud fra en lang raekke data og parametre. Med IRB-metoden
bestemmes den finansielle risiko typisk pa postnummerniveau. IRB-metoden koder saledes rent logisk for,
at det er mest interessant at lane ud i de postnumre, hvor der ud fra de interne beregninger er den laveste
relative risiko for tab knyttet til den enkelte eksponering. Her er der saledes to ting, der spiller ind for
beregning af risiko for tab: Den ene er risikoen for, at en lantager ikke kan klare sine forpligtelser og derfor
begaerer konkurs, den anden er tabsprocenten i forbindelse med efterfglgende tvangsauktion/salg. | land-
og yderomraderne, hvor ejendomspriserne er lave, og der er lille omsaetning af boliger, og hvor
omkostninger ved tvangsauktion er meget hgje i forhold til boligens veerdi, saettes tabsprocenten i mange
tilfeelde til 100, da det ikke kan betale sig at bruge resurser pa at inddrive galden. Hvorimod den relative
tabsprocent vil falde, jo hgjere ejendomspriserne er i et omrade, da man vil fa en stor del af pantveaerdien
tilbage igen. Med IRB-metoden ligger der saledes klart en indbygget incitamentsstruktur til at fokusere de
finansielle aktiviteter der, hvor der er de stgrste ejendomspriser og vaerdistigninger.

| forbindelse med risikovurdering er et sidste, og maske allermest sigende, udtryk for den selvforsteerkende
effekt, der er indbygget i det finansielle marked, realkreditinstitutternes egne estimeringer af
udlansprocenten i form af deres opggrelse af Loan to Value, det vil sige institutternes egne vurderinger af
beldningsprocenten, figur 3.8.5 og 3.8.6. P4 trods af at det klart er i de gverste hexatiler, vi finder den
st@grste eksponering af realkreditlan, er det samtidig her, realkreditinstitutterne samlet vurderer, at der er
den stgrste pantvaerdi bag lanene. Dette indikerer at det er her, realkreditinstitutterne og det finansielle
marked i gvrigt kan se det stgrste forretningspotentiale, hvor det modsatte gor sig geeldende i forhold til de
nederste sognehexatiler, hvor man ikke star i kg for at konkurrere om udlan.
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Figur 3.8.5: Realkreditinstitutternes egne vurderinger af udlan i forhold til ejendomsvurderingen ”Loan to
Value” beregnet som et gennemsnit for eksponering af alle Ian for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).
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Opsummering pa registerdataanalyserne:

e Uddifferentieringen af kvadratmeterpriser fortseetter med uformindsket styrke efter finanskrisen, og
der er ikke kun tale om et todelt marked mellem hovedstad og resten af landet, men om en klar
gradient fra sognehexatil 1 til 6, og der er endnu ingen tegn p3, at disse priser er pa ve;j til at
konvergere. For de nederste hexatiler stiger spredningen i boligpriser pa trods af stagnerende
gennemsnitspriser, hvilket er et udtryk for, at flere huse falder uden for markedet og bliver solgt til
meget sma belgb.

e Der er en klar land-by gradient i gennemsnitsindkomst for boligejere, hvor bykommunerne skiller sig
markant ud fra de gvrige kommuner, og det er iseer hexatil 6, der driver denne forskel.

e Gennemsnitsalderen for boligejerne stiger efter finanskrisen, og der er en klar aldersgradient fra hexatil
1 og ned til hexatil 5, mens hexatil 6 opfgrer sig anderledes. Op til finanskrisen stiger
gennemsnitsalderen, hvorefter den stagnerer i 2012, hvilket indikerer, at de yngre boligkgbere spger
derhen, hvor boligpriserne er hgjest.

e Deterklarti6 hexatil, der er det stgrste udlansengagement af realkreditlan. Hexatil 6 tegner sig for taet
pa halvdelen af det samlede belgb. Set i forhold nyudlan er det en forskel, der ser ud til at styrkes
fremadrettet. Ogsa relativt i forhold til boligmassen er der en klar gradient i udlan fra hexatil 1 til
hexatil 6, hvor hexatil 6 skiller sig klart ud fra de gvrige.

e Generelt er andelen af 30-arige fastforrentede lan stigende for nyudlan, mens andelen af F1 lan er
faldende. Igen er der en klar gradient fra hexatil 1 til hexatil 6. Denne gradient er endnu tydeligere i
forhold til andel af IJan med mulighed for afdragsfrihed.

e Efter 2009 er der sket en stadig stigende uddifferentiering i laneomkostninger, saledes at man i 2016
betaler naesten 1 procent mere for den samlede udlansportefglje i hexatil 1, end man betaler i hexatil
6.

e Setiforhold til antallet af tvangssalg er den relative tabsrisiko ved det enkelte engagement klar hgjest i
den nederste hexatil.

e Set ud fra en samfundsgkonomisk risiko i tilfaelde af stigende renter er den absolut stgrste risiko i de
gverste tre hexatiler. Dels er det samlede udlansengagement i hexatil 1 naesten ikke eksisterende, dels
var de absolutte restancer for den nederste hexatil naesten ikke pavirket af selve finanskrisen. Data
afspejler, at det fgrst er efter de finansielle opstramninger efter finanskrisen, at yderkommunerne og
de nederste hexatiler bliver udfordrede i at servicere deres geeld.

e Ser man derimod pa realkreditinstitutternes egne vurderinger i form af opggrelse af “loan to value”,
som et udtryk for, hvor solid en pantvaerdi der ligger til grund for udlansengagementet, er billedet klart
omvendt. Bykommunerne skiller sig klart ud med omkring 40 %, hvor de gvrige tre kommunetyper i
2016 13 omkring 55 %, og det er iszer hexatil 6, og i nogen grad hexatil 5, der skiller sig ud.

Realkreditfinansiering i praksis

Det leder over til at undersgge, hvordan boligfinansieringen fungerer i praksis i landdistrikterne, og hvordan
lovgivningen, reguleringen og kreditpolitikkerne virker i praksis. Til at undersgge dette har vi udvalgt tre
kommuner, Lemvig, Faborg-Midtfyn og Kalundborg, der repraesenterer karakteristiske
landdistriktsudfordringer pa boligomradet, herunder lange liggetider, faldende boligpriser,
hgjrisikoomrader med hensyn til tab pa udlan for penge- og realkreditinstitutter, og hvor der meldes om, at
det er vanskeligere at opna traditionel realkreditfinansiering til boligkgb og renovering. Som grundlag for
analyserne har vi gennemfgrt 26 interviews med ejendomsmaeglere, bankradgivere, vurderingskonsulenter
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og landdistriktskoordinatorer i de tre case-kommuner samt med enkelte udvalgte nggleinformanter.
Interviewene er gennemfgrt i perioden fra marts — juni 2019 hos den enkelte informant.

Lanesagshandtering i pengeinstituttet

Generelt fglges Finanstilsynets retningslinjer. De enkelte pengeinstitutter har dog herudover deres egen
udlanspolitik, der tilsiger, hvordan en raekke nggletal skal se ud.

| forhold til handtering af en lanesag er der typisk en arbejdsfordeling, hvor det er banken, der
kreditvurderer kunden, mens en samarbejdende ejendomsmaeglerkaede eller realkreditinstituttet selv
vurderer en given ejendom. Det betyder, ifglge bankradgiveren, at har banken forhandsgodkendt kundens
kreditveerdighed, sa er kunden ogsa godkendt i realkreditinstituttet.

Denne vurdering forholder realkreditinstituttet sig derefter til. En bankradgiverforklarer, at der kan vaere
forhold omkring ejendommen, der ggr, at realkreditinstituttet ikke vil bevillige 1an eller den fulde belaning.
Det har banken, ifglge bankradgiveren, ikke indflydelse pa. En anden bankradgiver fortzeller, at hun
foretager en kreditvurdering af kunden, men at hun ogsa vurderer pa ejendommen i forhold til
prissatningen af den, eller om der er forhold, hun skal veere opmaerksom pa ved den pagaldende
ejendom. Det kan eksempelvis vaere, om der er nogle forestaende renoveringer pa ejendommen, der kan
betyde kommende ekstraudgifter. Hun fortzeller, at banken ogsa far en vurdering af eiendommen fra en
samarbejdende ejendomsmaeglerkzede.

En tredje bankradgiver forklarer, at hvilken type 1an en kunde kan tilbydes, afhaenger af boligens stand og
prisseetningen af den. Det er typisk ejendomme med en mindre god beliggenhed og i den lavere prisklasse,
hvor de ma tilbyde lavere belaningsgrad og kortere Igbetid pa lanet, ifglge bankradgiveren. Det er en
vurderingskonsulent fra deres realkreditinstitut, der vurderer en given ejendom og afggr, hvilken type lan
en kunde kan fa i den pagaldende ejendom.

Finansieringsudfordringer i landdistrikterne

Iseer ejendomsmaeglerne beretter om finansieringsudfordringer hos realkreditinstitutterne, der relaterer sig
til beliggenhed i landdistrikterne, pa trods af, at en given kunde har en sund privatgkonomi. Og de oplever,
at kreditpolitikken handhaves hardere i landdistrikterne, hvor omsaetteligheden er lavere end i byerne.

En bankradgiver erkender, at de i deres udlanspraksis medvirker til, at kunderne fravaelger ejendomme
under 500.000 kr., og at de dermed har en negativ pavirkning i landdistrikterne, hvor ejendommene oftere
ligger i en lavere prisklasse.

Det er ogsa praksis, at bankradgiverne som en del af udlanspolitikken er instrueret i at udvise en hgjere
agtpagivenhed, nar en kunde henvender sig om kgb af en ejendom i et omrade med lav omsattelighed.
Bankradgiveren fortzeller, at de stiller krav om, at en kunde sa skal have en mere robust privatgkonomi, end
hvis vedkommende ville kgbe en tilsvarende ejendom i et omrade med hgjere omsaettelighed.

Beskrivelse af ejendomsvurderingspraksis

Vurdering af ejendomme foretages pa forskellig vis alt efter, hvordan den skal bruges. Hvis vurderingen skal
bruges til en formueopggrelse eller en kreditopggrelse, er det nok at foretage en sakaldt
skrivebordsvurdering, men hvis der skal saettes Ian i eendommen, skal den besigtiges ved vurdering. Pa
spgrgsmalet om, hvad der er de vigtigste kriterier i vurderingen, svarer vurderingskonsulenterne, at det er
beliggenhed og vedligeholdelsen af eiendommen. De forklarer, at ligger en ejendom i et omrade med lav
omseettelighed, og er eiendommen i darlig stand, har det betydning for, hvorvidt realkreditinstituttet kan
tilbyde lan med eksempelvis afdragsfrihed, og hvor lang Igbetid, der kan tilbydes pa et lan.
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| ejendomsvurderingen indgar en beskrivelse af markedsudviklingen siden sidste vurdering af en given
ejendom, og i tilfaelde af, at vurderingskonsulenternes vurdering afviger fra
gennemsnitskvadratmeterprisen i forhold til referenceejendomme i omradet, skal de argumentere for
hvorfor. Opfyldes en raekke betingelser, kan en vurdering ske uden besigtigelse. Det er muligt ved
eksempelvis et standardparcelhus, hvor der er foretaget en vurdering inden for de seneste 3 ar. De
statistiske hjaelpemidler ggr det muligt for vurderingskonsulenterne at foretage vurderinger i stgrre
geografiske omrader end fgrhen, hvor deres vurderinger var baseret udelukkende pa et kendskab til
lokalomradet. Det understreges, at vurderingen stgtter sig meget op ad den statistiske data, og
vurderingskonsulenterne fortaller, at af alle de vurderinger, der foretages hos dem, er ca. 20-25 %
foretaget udelukkende af robotter.

Risikoejendomme

En raekke informanter — bade ejendomsmaeglere, bankradgivere og vurderingskonsulenter — forklarer, at en
ejendom kan kategoriseres som en risikoejendom som fglge af flere forhold. To vurderingskonsulenter
forklarer, at begrebet risikoejendom ligger direkte i deres forretningsgang, og at en ejendom kan
kategoriseres som en risikoejendom, hvis den eksempelvis ligger taet op ad en motorvej eller en
svineproduktion, hvis der er store udbygninger knyttet til eendommen, eller hvis der er forurening pa
grunden. Liebhaverejendomme kan ogsa kategoriseres som risikoejendomme, da de afviger fra
gennemsnitskvadratmeterprisen. De understreger, at selvom en ejendom kategoriseres som en
risikoejendom, betyder det ikke, at realkreditinstituttet ikke vil belane den, men det betyder, at banken skal
garantere for en stgrre andel af lanet. Det er, ifglge vurderingskonsulenterne, en vurdering fra sag til sag,
om de vil belane en risikoejendom. En bankradgiver forklarer, at det realkreditinstitut, de samarbejder
med, ikke forventer, at de ved risikoejendomme kan fa de 80 % realkreditlan igen i tilfeelde af en
tvangsauktion, og derfor stiller realkreditinstituttet krav til banken om at garantere for mere end ved en
almindelig 80 % realkreditbelaning. Det bekreaeftes af en vurderingskonsulent, der forklarer, at hvor banken
normalvis skal stille med 20 % garanti ved 80 % realkreditbelaning, skal banken stille med 40 % garanti for
Ianet, nar en ejendom er kategoriseret som en risikoejendom. Det kan, ifglge vurderingskonsulenten,
betyde et dyrere lan for kunden, fordi banken skal patage sig en stgrre risiko, og nar banken skal stille en
stgrre garanti over for realkreditinstituttet, bliver det en darlig forretning for banken.

Lan til renovering

Et problem, der adresseres i en del af de gennemfgrte interviews, er, at det kan veere en udfordring at fa
Ian til renoveringer af boligen i landdistrikterne. Det skyldes, at en given ejendom pa grund af omradeprisen
ikke stiger tilsvarende i veerdi som det belgb, den renoveres for. Fra bankens side betyder dette, at der ved
Ian til renovering ikke er sikkerhed i pant, da renovering ikke tilsvarende gger vaerdien pa ejendommen
grundet beliggenheden. Konkret afdaekker interviewene en raekke eksempler p3, at ejendomme i
landdistrikterne selv med mindre alvorlige anmaerkninger ikke bliver godkendt af realkreditinstituttet ud fra
rationalet om, at markedet ikke kan betale for en renovering.

Finansialisering af boligmarkedet

Analyserne i rapportens kapitel 3 viser, at der ydes realkreditlan i hele landet, hvis man ser pa
kommunalniveau, dog i noget mere begraenset omfang i yderkommunerne. Gar vi ned pa sogneniveau,
viser analyserne dog, at den gverste sognehexatil, dvs. den sjettedel af landets sogne med de hgjeste
boligpriser, star for ca. halvdelen af den samlede realkreditudlansmasse, samtidig med, at der for de
nederste sognehexatiler kun i ringe omfang bliver ydet realkreditlan. Denne udvikling er isaer styrket efter
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2007. Vikan ogsa se, at der er sket en udvikling i, hvilke lantyper der udbydes mellem de forskellige
sogneklasser, hvor det primzert er i de gvre fraktiler, der ydes afdragsfrie Ian. | 2016 betalte man, i
overensstemmelse hermed, procentvis naesten en tredjedel mere i rente og afdrag for den samlede
realkreditudlansmasse i den nederste sognehexatil end i den gverste hexatil. Dette udviklingsscenarie
stemmer saledes godt overens med det billede, som casestudierne giver. Man kan i alle tre case-kommuner
med stor sikkerhed udpege en raekke omrader, hvor man oplever, at det er vanskeligt, om end ikke umuligt,
at opna almindelige realkreditlan, enten fordi banken ikke vil yde den resterende del af boliglanet, eller
fordi realkreditinstituttet ikke vil bevillige et realkreditlan. Der er, som det er beskrevet i rapportens kapitel
4, for alle tre case-kommuner konkrete beretninger om ejendomme i landdistrikterne, der ikke kunne
belanes, selvom der har vaeret op til flere potentielle kgbere, og ejendommene har veeret i god stand.

Der er saledes konkrete udfordringer i forhold til boligmarkedet i landdistrikterne, som, hvis den udvikling,
vi ser, forsaetter, pa sigt kan have langt stgrre konsekvenser for landdistrikterne end dem, vi ser nu.
Analyserne, iszer de kvalitative interviews, understgtter hypotesen om, at urbaniseringen, og den deraf
felgende centralisering af services og infrastruktur, har en afggrende betydning for den negative udvikling i
landdistrikterne, men samtidigt understgtter isaer de kvantitative analyser, at tiltag, der lokalt ggres for at
modvirke denne udvikling, kun i ringe omfang kan deemme op for denne skaevvridende udvikling, som
finansialiseringen af boligmarkedet har sat i gang. | rapportens analyser beskrives en lang raekke aspekter af
finansialiseringen, som bidrager til denne udvikling, og i det fglgende vil vi samle op pa de tre hovedeffekter
af finansieringen, som er centrale for at forsta denne udvikling.

1) Det stigende fokus pa omradepris er medvirkende til at traekke ejendomsvurderingerne ned i
omrader med faldende bosatning.

Ejendommens fysiske vaerdi som bolig er blevet mindre afggrende for den absolutte veerdifastszettelse,
mens den geografiske omradeplacering har faet stgrre og stgrre betydning for veerdiansaettelsen. Pointen
er, at omsaettelighed, og dermed markedsveerdien, ud fra en generaliseret markedslogik ikke vurderes ud
fra den enkelte bolig, men ud fra, hvordan omsaetteligheden er i et givent omrade. Dette bekraeftes af, at vi
gentagne gange i flere forskellige interview hgrer udtrykket ‘prisen for omradet’, hvilket indikerer, at
omradet er styrende for vaerdianseettelsen af en ejendom. Udtrykket ‘prisen for omradet’ eller ‘'max niveau’
betyder, at en ejendom ikke kan have en betydeligt hgjere pris end gennemsnittet for et givent omrade pa
trods af betydeligt bedre fysiske kvaliteter og stand.

Brugen af referenceejendomme, som er et krav fra Finanstilsynet ved veerdianszettelse af en ejendom,
medvirker yderligere til denne standardisering. Det betyder, at lavere priser pa ejendomme i
landdistrikterne af eksempelvis darligere stand er med til at treekke prisen ned pad andre ejendomme i
samme omrade.

Dette har, sammen med digitaliseringen og i stigende grad centralisering af ejendomsvurderinger, kodet for
to afggrende faktorer. Den fgrste er, at prisfastsaettelse i hgjere og hgjere grad er blevet omradebestemt.
Den anden er, at en mere generaliseret prisfastsaettelse vil favorisere homogene omrader med hgj
boligdensitet og ensartet boligkvalitet og befolkningsgrundlag, hvor det saledes vil vaere lettere at
bestemme prisen. Dette komme til udtryk ved, at den relative spredning i boligpriser stiger for omrader
med faldende boligpriser.

Det kommer ogsa meget klart til udtryk i de tre case-kommuner, hvor der er eksempler pa, at man fra
bankens side frarader unge at kgbe bolig i det abne land, men rader til at kgbe bolig i omrader, hvor der er
en stgrre omsaetning af boliger, og hvor det er lettere at opna et fordelagtig boliglan. Der er ogsa konkrete
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eksempler p3, at man frarader at kgbe, fordi det ikke vil vaere muligt at lane til renovering og forbedringer
af boligen, f.eks. udskiftning af tag.

Set ud fra det finansielle markeds synspunkt giver denne ggede fokusering pa omradeprisen rigtig god
mening i forhold til at kunne beregne et mere markedsmaessigt sikkert estimat for en given ejendom i form
af, hvad en generaliseret kgber er villig til at betale for en generaliseret kvadratmeterbolig i et givent
omrade. Men det er ogsa et udtryk for, at det finansielle marked har fokus pa boligen som et sted, hvor
man via udlan kan anbringe kapitalen, en form for “safe haven”.

Ud over at det stigende fokus pa omradeprisen er med til systemisk at traekke priserne ned uden for
vaekstomraderne, er det ogsa med til at accelerere en geografisk og social segregering af befolkningen, hvor
huskgberne i stigende grad bliver guidet til at bosaette sig, hvor omradepris passer med indkomst. Denne
segregering har i sig selv en dynamisk selvforstaerkende effekt, der i stigende grad ogsa ses i en land/by
gradient.

2) Boligen har i vaekstomraderne aendret status til at veere en indkomstgenerator for boligejerne.

Et resultat af naervaerende analyse er, at ejerboligen generelt i vores samfund i stigende grad har faet en
funktion af ogsa at vaere et indtjeningsobjekt i veekstomraderne. Koblingen mellem faldende renter og
bedre muligheder for at lane i frivaerdi betgd, at huspriserne steg, og at denne veerdistigning kunne
omseettes til forbrug, dvs. blev en direkte indkomstkilde for boligejeren. Analyserne viser, at denne
veerdistigning ikke var jeevnt fordelt, men blev kanaliseret til der, hvor der var den hgjeste efterspgrgsel.
Hvis vi ser bort fra ganske fa ar efter finanskrisen, sa har boliginvestering entydigt veeret bedre i omrader
med stigende boligpriser. | takt med, at denne udvikling har stabiliseret sig, har dette vaeret med til at gge
spgningen imod vaekstomraderne. Afdragsfrihed og boligskattestop bidrog yderligere til at tiltraekke
boligkgbere til at vaere med til boligfesten i veekstomraderne.

Med til at accelerere boligens betydning som indtjeningsobjekt er, at boligen ikke kun er en investering i
forhold til et forventet fremtidig afkast, som eksempelvis i form af en pensionsopsparing, men at den ogsa
er blevet en indkomstgenerator. Boligen er samtidig blevet et centralt omdrejningspunkt i relationen
mellem kunde og bank, hvor bankradgiveren som udgangspunkt vil starte med at kigge pa, om kunden har
friveerdi i sin bolig, uanset om kunden henvender sig omkring noget, der har med boligen at ggre eller ej. |
et landdistriktsperspektiv, hvor boligerne er mindre vaerd end i byerne, er de "handlefriheder’, der er til at
bruge boligen som omdrejningspunkt for andet forbrug, ogsa tilsvarende lavere.

Med til at forstaerke denne effekt af boligen som investeringsobjekt og indkomstgenerator er ogsa den
made, hvorpa boligen — og det at handle bolig - er blevet integreret i den offentlige diskurs eller det
offentlige narrativ. Det narrativ, som har vaeret med til at forme vores forstaelse af boligen. Begreber som
"at vaere med pa boligvognen” har eksempelvis laenge vaeret en hyppig vending i forhold hertil. Den
overordnede lede-distinktion er derfor ikke leengere i sa hgj grad, om boligen er et godt eller darligt sted at
bo, men om den er en god eller darlig indkomstgenerator. | de nederste sognehexatiler er boligen en
negativ indkomstgenerator, da den betyder, at andre forbrugslan ogsa bliver dyrere og dermed, at pengene
raekker kortere. Denne diskurs manifesterer sig ogsa helt ned i den enkelte samtale mellem de involverede
aktgrer i bolighandlen. En bankradgiver fortalte direkte, hvordan han forklarer de af hans kunder, der gerne
vil kpbe bolig i de mindre byer og landdistrikterne, at det ikke er en god investering. | interviewene
fremhaeves det ogsa, at medierne er med til at skubbe pad den negative udvikling ved at fremstille boliger i
landdistrikterne i et meget negativt lys med stereotype billeder af faldefaerdige huse.
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Denne diskursaendring kan vaere med til at forklare, hvorfor der er sa mange hgjtuddannede, der er villige
til at pendle flere timer fra hovedstadsomradet til deres arbejdsplads i en af Kalundborg Kommunes store
virksomheder fremfor at flytte til kommunen, hvor man teknisk set kan fa meget mere bolig for et meget
mindre belgb og en rigtig god beliggenhed i forhold til udsigt og adgang til vand.

3) Opstramningerne af reguleringen efter finanskrisen har skabt en indirekte incitament-struktur for
at lane ud i vaekstomraderne.

Efter finanskrisen blev der bade fra dansk og international side strammet op pa reguleringen af de
systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) for at undga en lignende situation. Loven om systemisk vigtige
finansielle institutter stiller strengere krav til de stgrste finansielle institutter, og det kan have betydning for
deres tilgang til udlan i omrader med lavere omszettelighed. | den sammenhang er Seabrooke og Bohles
pointe om, at stramninger af reguleringen af den finansielle sektor og kravene til kreditinstitutterne har
bidraget til at forbedre den finansielle stabilitet, men har haft andre negative konsekvenser for udviklingen
pa boligmarkedet, interessant (Bohle og Seabrooke 2020).

For de systemiske vigtige finansielle institutter, der alle i Danmark benytter IRB-modeller, betyder det, at
realkreditinstitutterne skal stille relative stgrre kapital til sikkerhed for udlan i de nederste sognehexatiler,
dels fordi den relative tabsrisiko er stgrre pa grund af lavere ejendomspriser og dels i forhold til, at kundens
kreditvaerdighed systematisk vurderes lavere med lavere husstandsindkomst.

Som vist i rapportens kapitel 3, er der pa sogneniveau store omrader i Danmark, hvor
realkreditinstitutterne kun i ringe grad er til stede. Opstramningen med tilsynsdiamanten sammenholdt
med brugen af IRB-modeller kan veere en medvirkende faktor i denne udvikling. Dette betyder, at jo
leengere man kommer ud fra vaekstcentrene, jo darligere forretning er det for realkreditinstitutterne at lane
ud, hvilket kan vaere en forklaring pa, at de ikke star i kg om at konkurrere pa dette marked. Dette stemmer
ogsa godt overens med, at en del informanter peger p3, at det iszr er de lokale pengeinstitutter, der ikke
har mulighed for at bruge IRB-modeller, der bevilliger |1an til boligkgb i de nederste sognehexatiler.

Da ingen af realkreditinstitutterne anvender en risikodifferentieret bidragssats, forbliver den interne
risikovurdering ikke direkte synlig for boligmarkedet og dermed for kunderne. Casestudierne giver
eksempler p3, at risikovurderingen kommer indirekte til syne ved, at man bruger andre begrundelser for
ikke at udlane, f.eks. boligens stand eller for lavt radighedsbelgb. To forhold, der iszer tillaegges afggrende
betydning i de omrader, der er knyttet til de nederste sognehexatiler. Og selv om Finanstilsynet holder fast
i, at deres vejledninger kun er vejledninger, kommer de alligevel, for de institutter, der anvender IRB-
modeller, til at fungere som egentlig lovgivning, da de er afggrende for institutternes kapitalomkostninger.
Man kan, som det ogsa er diskuteret i rapportens kapitel 3, stille spgrgsmalstegn ved, om denne
opstramning fungerer hensigtsmaessigt ud fra en overordnet samfundsgkonomisk risikobetragtning, da det
som beskrevet er en meget beskeden udlansmasse, vi finder i de nederste hexatiler, hvor opstamningen
har virket hardest, og dermed er der tale om potentielt minimale reelle samfundsgkonomiske tab i forhold
til den gverste hexatil, hvis boligmarkedet skulle kollapse.

| casestudierne kommer dette ogsa til udtryk ved, at det er de sma pengeinstitutter, der er mest villige til at
Iane penge ud, fordi de ikke anvender IRB-modeller, men bruger standardmetoden, der ikke stiller samme
hgje kapitalkrav til udlan i landdistrikterne som IRB-modellerne.

Hvis vi ser pa andelen af auktioner som et udtryk for tab, er det ikke stgrrelsesordenen af tabene, der i sig
selv retfaerdigggr, at man er mere tilbageholdende med at lane ud i landdistrikterne. Tvaertom har staten
veeret ngdt til at stgtte den finansielle sektor massivt efter finanskrisen, hvor det iseer var mellem- og
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bykommunerne, der var udfordrede af faldende boligpriser og risiko for stigende renter. Antallet af
tvangsauktioner i Danmark har saledes vaeret ret beskedent ogsa set i forhold til f.eks. udviklingen pa de
amerikanske og engelske boligmarkeder, hvor staten ikke i samme grad gik ind og st@ttede op om den
finansielle sektor. Dette betyder ogsa, at man ma se det danske system som et overordnet meget robust
system.

Opsamling

Hver for sig beskriver de ovennaevnte effekter af finansialiseringen af boligmarkedet en selvforstaerkende
mekanisme i forhold til den skaevvridning af boligmarkedet, som registerdataanalyserne afdaekker. Samtidig
forsteerker disse effekter indbyrdes hinanden.

Rapporten tager udgangspunkt i en diskussion af to komplementzare forklaringmodeller i forhold til at
forsta den udvikling, vi kan iagttage pa boligmarkedet. Iszer de kvalitative interviews peger pa en raekke
faktorer som fglge af urbaniseringen, som er med til at pavirke udviklingen lokalt, herunder iszer
infrastruktur og centralisering af offentlige institutioner og services. Rapporten giver dog ogsa en reekke
eksempler pa, at man lokalt har kunnet deempe udviklingen via forskellige initiativer og lokalt engagement,
mens registeranalyserne viser, at den overordnede udvikling entydigt er gdet mod en stadig steerkere
skaevvridning pa trods af disse forskellige initiativer og tiltag til at bremse den.

Heroverfor star finansialiseringstesen, der beskriver udviklingen som en selvforsteerkende effekt af den
made, boligen har andret funktion i forhold til samfundsgkonomien og de finansielle markeder. Der kan
naturligvis argumenteres for begge teser, og at det, der driver udviklingen, er mere komplekst end som sa.
Valg af analytisk perspektiv og fortolkning har dog en afggrende betydning for, hvorledes problemet med
boligfinansiering i land- og yderomraderne iagttages og forstas og, ikke mindst, hvilke Igsninger og tiltag,
der skal til for at rette op pa problemerne med boligfinansiering i landdistrikterne.

Pa baggrund af analysen i denne rapport vil vi saledes argumentere for, at der bag de udfordringer, der er
med at fa boligfinansiering, er en systemisk selvforstaerkende mekanisme i den made, som realkreditten er
reguleret p3, der igen haenger sammen med den made, som ejendomsvurderingerne fungerer pa. Det vil alt
andet lige kode for en skaevvridning af boligmarkedet til entydig gkonomisk fordel for vaekstcentrene og de
mere ensartede og standardiserede boligomrader med hgj omsaetning.

Generelt har boligejere faet mere del i gkonomisk vaekst i forhold til ikke-boligejere. Et belgb, der ifglge
Boliggkonomisk Videncenters beregninger belgber sig arligt til 26.000 kr. per boligejer, men som daekker
over en meget stor periferi-center gradient (Stephensen m.fl. 2018). Denne udvikling er naturligvis ogsa
forstaerket af de centraliseringer, der er sket i den offentlige og private sektor. Man kan dog lige savel se
centraliseringerne som et produkt af finansialiseringen, hvor man siden 1993 entydigt har haft den bedste
forrentning af sin investering ved at spge imod centrene.

Konklusionen er saledes, at finansialiseringen af det private boligmarked og den made, hvorpa denne
inddrages i den finansgkonomiske politik, koder for en steerk, negativ spiral for landdistrikterne. Det er
saledes ikke et finansieringsproblem, men et finansialiseringsproblem. Manglende villighed til udlan i
landdistrikterne er saledes ikke skaberen af denne uddifferentiering, men et produkt af pengepolitikken og
dermed reguleringen pa finans- og skatteomradet

Hvis man vil a&ndre pa disse forhold, ma anbefalingerne rent logisk veere at indfgre negative
feedbackmekanismer i dette system, der kan deempe boligens funktion som indtjeningsobjekt. Enten
direkte ved at indfgre en negativ feedbackloop som f.eks. ejendomsvaerdibeskatning (hvilket deemper
brugen af boliglan som et finanspolitisk instrument), eller indirekte ved at tilbagefgre midlerne til
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landdistrikterne. Endelig kan man ogsa acceptere denne udvikling og bruge nogle af de midler, der
akkumuleres i centrene, til at rydde op efter sig i periferien. Udover, at det helt oplagt er vigtigt fortsat at
fokusere pa infrastrukturen og serviceniveauet, herunder ogsa uddannelsesmulighederne, er konklusionen
pa denne rapport, at en forudsaetning for at skabe et land i bedre balance, er at tage fat pa boligmarkedet
og de selvforsteerkende, skaevvridende mekanismer, der driver denne udvikling.

Som det fremgar af rapporten, er dette er ogsa i overensstemmelse med en raekke anbefalinger fra Det
@konomisk Rad og Nationalbanken, om end disse ikke er fremsat ud fra et landdistriktsperspektiv.
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1. Indledning

Efter finanskrisen er boligomradet for alvor kommet i fokus i forhold til landdistriktssp@rgsmalet. Hvor det i
f@rste omgang sa ud som om, det var boligmarkedet i de store byer, hvor man havde haft den stgrste
veerdistigning, der blev hardest ramt, er det nu isaer land- og yderkommunerne, der er udfordret af
boligsituationen med lange liggetider, lave boligpriser og, i sammenhang hermed, udfordringer med at fa
bevilliget boligfinansiering (Larsen m.fl. 2014). Der har saledes veeret en raekke indlaeg i den offentlige
debat om sager, hvor det ikke har vaeret muligt at opna realkreditfinansiering i forbindelse med boligkgb i
landdistrikterne (Damgaard 2012; K. R. Hansen 2018; M. P. G. Hansen 2019; Harkjeer 2018; Iversen og
Kehlet 2015; Landdistrikternes Fzellesrad 2018; Olsen 2015; Pedersen 2015; Thiemann 2014; Thyrsted
Laursen og Just 2014).

Som et resultat heraf nedsaetter Erhvervsministeriet i 2014 et udvalg til at belyse denne problematik, det
sakaldte 'Udvalg om finansiering af boliger og erhvervsejendomme i landdistrikter’ (herefter benaevnt
"Mgllerudvalget’). | udvalgets rapport beskrives, hvorledes man som fglge af finanskrisen i 2007 fra savel
EU’s som fra Finanstilsynets side har skaerpet lovgivningen og reglerne til boligfinansiering. Denne
skaerpelse er sket bade med hensyn til de systemisk vigtige finansielle institutters (narmere beskrivelse se
kapital 2), og herunder realkreditinstitutternes, polstring og med hensyn til fastsaettelse af boligens
ejendomsvaerdi (Mgller 2015). Herudover er der ogsa sket stramninger med hensyn til vurderingen af
kundernes kreditveerdighed. Rapporten opstiller to mulige forklaringer p3, at den finansielle sektor har en
ikke uvaesentlig betydning for problemerne i landdistrikterne (Mgller 2015, 5):

1) ”Reguleringen af den finansielle sektor. Lovgivningen er uhensigtsmaessig og fgrer til, at den
finansielle sektor yder vaesentligt faerre lan i landdistrikterne end sektoren ellers ville ggre.”

2) "Den finansielle sektor handler ikke optimalt i landdistrikterne. Blandt mulige ikke-optimale
handlemader er dels, at sektoren har overreageret pa bl.a. tabserfaringer og er blevet for forsigtig i
landdistrikterne, dels at specielt realkreditsektoren ikke har udnyttet sine muligheder for at
prisdifferentiere og kraeve hgjere priser i landdistrikterne, men i stedet har valgt at holde ens
priser, hvilket alt andet lige vil begrunde stgrre udlanstilbageholdenhed i landdistrikterne.”

| rapporten konkluderes det imidlertid:

”Udvalget har heller ikke konstateret opstramninger af den finansielle lovgivning, der i szerlig grad har
kunnet have en effekt pa udlanet til lige netop landdistrikterne.

Udvalget har imidlertid fundet eksempler pa regler, som af flere markedsaktgrer er opfattet som vaerende
mere restriktive end Finanstilsynet fortolker disse regler, det gaelder 6-maneders reglen i forbindelse med
vurdering af fast ejendom og vejledning for anvendelse af radighedsbelgb ved indberetning til
Finanstilsynet” (Mgller 2015, 7).

Lidt forsimplet kan man saledes sige, at rapporten spiller bolden tilbage til finanssektoren og deres
manglende vilje til at [ane ud i landdistrikterne. Men altovervejende henviser rapporten til, at det er andre
faktorer, der forklarer, at der er et stgrre udbud end efterspgrgsel efter boliger i landdistrikterne, og at den
finansielle sektor generelt opfgrer sig fornuftigt i forhold til udlaningspolitik og det finansielle marked.

Der hari en reekke andre undersggelser vaeret fokus pa, hvorledes udviklingen i landdistrikterne, og
dermed tilflytning, kan stimuleres via erhvervsudvikling, entreprengrskab, (gen)udflytning af statslige
arbejdspladser, decentralisering af uddannelsespladser, bedre infrastruktur, isser udrulning af
bredbandsnet, og dermed et meget mere fleksibelt arbejdsmarked (Svendsen, Sgrensen, og Noe 2018). Der
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har ogsa vaeret fokus pa mere direkte tiltag til at sikre balancen mellem udbud og efterspgrgsel ved f.eks. at
nedrive tomme boliger, der ud fra et markedssynspunkt vil vaere med til traekke prisen ned pa de
omkringliggende boliger (N. Kristensen, Kolodziejczyk, og Wittrup 2017) og ophaevelse af bopaelspligten (N.
Kristensen, Pedersen, og Kolodziejczyck 2019). Konklusionerne i disse rapporter viser dog, at det har vaeret
vanskeligt at male en effekt af disse tiltag pa boligpriserne (Jensen, Staunstrup, og Statens
Byggeforskningsinstitut 2019).

Udgangspunktet for denne rapport er, at der ikke er grund til at seette spgrgsmalstegn ved, om disse
indsatser til at styrke infrastrukturen og til at stimulere vaekst og udvikling kan have en betydning. Men der
er dog meget, der tyder p3, at problemstillingen er mere kompleks end som s3, og at boligmarkedet og
boligfinansiering har en selvforstaerkende negativ effekt pa landdistrikterne, som derved modarbejder
effekten af de andre tiltag. Boliggkonomisk Videncenter har i en rapport fra 2019 analyseret pa udviklingen
i boligpriser pa tvaers af geografi og kommunestgrrelse (M. L. Andersen 2019). Ser vi pa deres analyse af
udviklingen i den nominelle prisudvikling fra 1950 og frem, figur 1.1, er der meget, der tyder p3, at
udviklingen i boligmarkedet andrer karakter omkring 1993. Indtil da fglger priserne stort set hinanden pa
tveers af landsdele og kommunestgrrelser. Det er ogsa interessant at se, at boligboblen op til 2007, og den
efterfglgende finanskrise, har givet et bump pa disse kurver, men ikke har andret pa den udvikling, der har
vaeret pa differentiering i boligpriser mellem de forskellige landsdele og kommunestgrrelser.

900
800

700

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
e Hele landet —— KBH+FRB kommuner Kpbenhavns Amt

Kommuner over 20.000 indb. Kommuner 5.000-20.000 indb.

Frederiksborg+Roskilde amter

Kommuner under 5.000 indb.

Kilder: BBR, Igbende udgaver af Skats Ejendomssalg og egne beregninger deflateret med forbrugerprisindeks

Figur 1.1: Reale prisindeks for enfamilieshuse fra 1950 -2017 (1950=100) (M. L. Andersen 2019, 7).
| rapporten fra Boliggkonomisk Videncenter fra 2019 konkluderes det (M. L. Andersen 2019, 102):

“Kort fortalt er den langsigtede forklaring om boligpriserne, at de fra 1938 indtil 1992 kun viste en svagt
stigende tendens i de reelle priser for enfamiliehuse. Herfra er priserne pd landsbasis steget med hgjere
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stigningstakter - kun afbrudt af boligboblens brist i 2006-2007, hvor en vending begyndte og varede indtil
2012, hvorefter priser igen begyndte at stige.

Indeksene, som daekker forskellige geografiske omrdder af landet, afslgrer, at forskellen mellem priserne i
forskellige dele af landet aldrig har veeret stgrre end de er i dag. Det todelte boligmarked har aldrig vaeret
mere synligt. Blandt de logiske forklaringer kan naevnes:

e (get efterspgrgsel efter boliger i og omkring de store byer

e  Begraensede muligheder for at gge udbuddet i og omkring de store byer grundet begraensede
uudnyttede byggegrunde

e  Reduceret efterspargsel efter boliger i de sakaldte yderomrader

o Nedlzeggelsen af arbejdspladser i landbrug-, industri- og produktionssektorerne i yderomrdderne

e Oprettelsen dof flere arbejdspladser i finans-, service- og IT-sektorer i og omkring storbyerne

e (Centralisering af en lang raekke offentlige ydelser, som har reduceret antallet af lokale hospitaler,
retskredse, folkeskoler osv. Det forringer bdde serviceniveauet og har reduceret jobs i mange
yderomrdder

e Jget urbanisering som er et globalt faenomen.”

| trad med Boliggkonomisk Videncenter er de dominerende forklaringer, at den udvikling, vi ser i
skaevvridningen af boligmarkedet, er drevet af en raekke ydre faktorer, som under ét kan benaevnes som
urbanisering. Figur 1.1 indikerer, at de udfordringer, man i landdistrikterne star overfor i forhold til
boligfinansiering, ikke kun har rod i finanskrisen og de opstramninger, der er foretaget pa bagkant heraf,
men reekker langt leengere tilbage. Saerlig interessant er det skift, der sker i 1992-93, for ovennavnte
urbaniseringstendenser holder ikke umiddelbart som forklaring pa den uddifferentiering i boligpriser, der
sker efter 1993. Tveertimod ser vi i arene fra 1992 og 10 ar frem en mindre modbevaegelse i en lang
urbaniseringstrend, der for alvor tog fart med mekaniseringen af landbruget i 1950’erne, figur 2. En
modbevaegelse, hvor der er flere, der vaelger at bosaette sig i de mindre landsbyer og i det abne land.

BEFOLKNINGSUDVIKLINGEN I LANDDISTRIKTERNE™, 1976-2017
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Figur 1.2: Befolkningsudvikling i landdistrikterne (Svendsen, Sgrensen, og Noe 2018, 11).
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En raekke analyser peger p3, at den generelle gkonomiske politik her bidrager til prisudvikling i
boligpriserne og dermed har bidraget til dette skift efter 1992-93. | Nationalbankens oversigt over Dansk
pengehistorie 1990 til 2005 (Abildgren 2010) beskrives, hvorledes en stram finanspolitik sammen med en
liberalisering af realkreditmarkedet ledte til, at boligomradet blev en stadig mere integreret del af
finanspolitikken i forhold til at stimulere den gkonomiske vaekst. Billigere |an og muligheder for at lane i
friveerdi til forbrug stimulerede husholdningernes kgbekraft og fgrte samtidig til stigende boligpriser og
dermed stgrre friveerdi, som igen kunne omszettes til forbrug. Boligen har saledes faet en stigende
betydning for den enkelte husholdnings gkonomi.

Liberaliseringen af det finansielle marked betgd ligeledes en gget konkurrence mellem udbyderne i at
tilbyde nye og attraktive finansielle produkter. Et afggrende skift var Realkredit Danmarks
(gen)introduktion af obligationer med variable renter i 1996, der pa det tidspunkt blev interessant, efter at
den korte rente i nogle ar havde ligget under den lange rente og dermed gget tilliden til den stramme
finanspolitik.

Introduktionen af obligationer med variabel rente, der er procyklisk og dermed meget mere risikobetonet,
regnes som et grundliggende skift i realkreditmarkedet i forhold til de traditionelle fastforrentede
obligationer, der virker kontracyklisk og dermed med lav risiko (Witta-Jacobsen m.fl. 2015). Efter
boligboblen og den efterfglgende finanskrise har der veeret en del diskussion for og imod de kortforrentede
Ian og senere de afdragsfrie lan og disse produkters bidrag til boligboblen. Ifglge Nationalbankens analyse
er obligationer med variable renter med til at forsteerke effekten af finanspolitikken og dermed et redskab
til at stimulere den gkonomiske veekst (Christensen og Kjeldsen 2002). Isoleret set er der stor enighed om,
at disse nye produkter er et gode for den enkelte lantager, og hvis man har en sund gkonomi, vil det alt
andet lige stille den enkelte gkonomisk bedre og samtidig vurderes den finansielle risiko at veere beskeden
(Mgller og Nielsen 2009). De gkonomiske vismaend har dog i flere omgange vaeret ude med anbefalinger
om at begraense belaningsgraden pa Ian med variable renter (Witta-Jacobsen m.fl. 2015).

Denne udvikling inden for koblingen mellem globalisering, boligfinansiering og finanspolitik hvor, i
sammenhang med en stram finanspolitik og fastkurspolitik, boligernes pantveerdi inddrages mere direkte i
pengepolitikken via en liberalisering af finanssektoren til at stimulere den gkonomiske vaekst, er velbelyst i
Nationalbankens oversigt over “Dansk pengepolitik 1990-2005” (Abildgren 2010). | dele af den
internationale litteratur er denne udvikling betegnet som en finansialisering’ af boligmarkedet, og der er
gennemfgrt en raekke analyser af, hvordan denne finansialisering har veeret med til at gge den sociale
ulighed mellem boligejere og ikke-boligejere i forhold til at fa del i den vaerdistigning, der er sket (Dewilde
2018; Gallent og Robinson 2011; Mortensen og Seabrooke 2008; Pésfai, Gal, og Nagy 2018; Steil m.fl.
2018). Analyserne afdakker i forlaengelse heraf, hvordan boligen i stigende grad er gaet fra at vaere et
brugsobjekt med mulighed for opsparing til at vaere et investeringsobjekt, der i sig selv kan generere
indtjening. Boligen far saledes en stadig mere kompleks betydning for husstandens gkonomi, ikke kun for
den fremtidige gkonomi, men ogsa for den aktuelle gkonomi i forhold til at omsaette vaerdistigninger til
forbrug gennem lan i friveerdi. Litteraturen diskuterer ogsa generationsproblematikken knyttet til denne
finansialisering. Det er de unge generationer, der kommer til at betale prisen for finansialiseringen, da man
i storbyerne ma seette sig med stadig stgrre geeld for at komme ind pa boligmarkedet. Litteraturen
behandler ogsa den sociale segregering, som denne udvikling i boligmarkedet fgrer til i forhold til byerne, et
faanomen, der diskuteres heftigt i disse ar, isaer i den amerikanske litteratur (Gallent og Robinson 2011;
Letkiewicz og Heckman 2018; Steil m.fl. 2018). Derimod er der ikke meget litteratur, der beskzeftiger sig
med, hvad finansialiseringen af boligmarkedet ggr ved landdistrikterne. Og som boliggkonom Curt Lillegren
konkluderer i Politikkens sektion spndag den 16. februar 2020: "Der er tusindvis af danskere, som ikke har
faet del i den store kapitalgevinst, som stigende boligpriser har givet de velbjeergede pa @sterbro ... De to
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problemer - urbanisering og affolkning i landdistrikterne — haenger sammen. Det er bare ikke szerlig
glamourgst at snakke om yderomradernes boligproblemer” (s. 3).

Landdistriktsproblematikken er karakteriseret ved at vaere meget kompleks, men udfordringerne pa
boligomradet bliver mere og mere synlige og patraengende, i og med at det i store omrader af vores land er
vanskeligt at fa bevilliget finansiering til at handle og vedligeholde boligmassen. Her 13 ar efter finanskrisen
blev udlgst, bliver det mere og mere tydeligt, at det ikke kun var et temporaert problem under finanskrisen.
| forhold til boligfinansiering, og de meget store udfordringer, som boligmarkedet uden for de stgrre byer
oplever, giver ovennaevnte baggrundsbeskrivelse anledning til to komplementzere forklaringsmodeller:

e Det er et resultat af en urbanisering, hvor folk naturligt vil spge imod de stgrre byer som fglge af
centraliseringer og agglomerationsfordele, der skaber en situation, hvor udbuddet af boliger i
landdistrikterne er stgrre end efterspgrgslen - hvilket igen betyder en stgrre risiko for det finansielle
marked i forhold til udlan i landdistrikterne. Og hvor Igsningerne derfor kan vaere at reducere udbuddet
ved at sanere i den overflgdige boligmasse, styrke efterspgrgslen ved at decentralisere og skabe flere
arbejdspladser og reducere den finansielle risiko ved, at kommuner og stat gar ind og yder lan eller
lanegarantier ved bolighandler og renoveringer i landdistrikterne - det, man ogsa i en nordisk
sammenhang benavner som det finansielle gab.

e Det er et resultat af en finansialisering af boligmarkedet, der bevirker, at bade boligejere og de
finansielle aktgrer sgger imod vaekstcentrene for at fa del i den gkonomiske vaekst, som boligmarkedet
genererer. Der er dermed tale om nogle selvforsteerkende gkonomiske mekanismer, der pavirker
boligmarkedet i land- og yderomraderne negativt, sa nye potentielle boligkgbere ikke tgr kpbe bolig, og
hvor nuvaerende boligejere ikke kan komme af med deres boliger. Denne finansialisering er dermed
med til at underminere de gvrige tiltag til at stimulere udviklingen i landdistrikterne.

Hvilke af de to forklaringsmodeller, man gar med, har afggrende betydning for, hvordan man gar til
analyserne af problemerne, og ikke mindst for, hvilke redskaber og tiltag der kan valges for at imgdega
problemerne med boligfinansiering i landdistrikterne. Hvor den fgrste forklaringsmodel, urbaniseringen,
har dannet grundlag for en raekke analyser, har der, som diskuteret, indtil nu ikke veeret meget fokus pa at
belyse, hvad finansialisering af boligmarkedet har af konsekvenser i et landdistriktsperspektiv.

Med udgangspunkt i den sidste forklaringsmodel er det saledes formalet med denne rapport gennem
kvantitative og kvalitative empiriske studier at undersgge, hvorledes boligmarkedet i landdistrikterne
fungerer, dels via registerdataanalyser af udviklingen siden 1992, og dels via casestudier af, hvorledes
boligmarkedet aktuelt fungerer i tre udvalgte landdistriktskommuner. Hvordan er de reelle
finansieringsmuligheder i land- og yderomraderne? Hvordan vurderes den enkelte boligkgber og ejendom i
forhold til lantagningen? Hvad er udfordringerne i forhold til boligmarkedet? En grundlaeggende antagelse
bag rapportens undersggelse er saledes, at det er vigtigt at inddrage en historisk analyse af udviklingen for
at afdeekke de systemiske effekter, der forventes at ligge bag den negative udvikling i landdistrikterne. En
anden antagelse bag undersggelsen er, at vi skal ned pa sogneniveau for rigtigt at kunne afdaekke de
systemiske effekter, da de fleste kommuner daekker over et ret stort spaend af boligomrader.

1.1. Undersggelsens forskningsspgrgsmal er saledes:

Hvad karakteriserer boligmarkedet i landdistriktsomraderne, og hvad er udfordringerne i forhold til en
baeredygtig finansiering? For at besvare disse spgrgsmal vil vi i rapporten svare pa fglgende
underspgrgsmal:

e Hvordan har rammebetingelserne for boligmarkedet og boligfinansieringen udviklet sig?
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e Hvordan har boligmarkedet i landdistrikterne udviklet sig i forhold til det gvrige boligmarked? Og
hvordan spiller rammebetingelserne ind pa denne udvikling?
o Hvordan fungerer boligmarkedet og boligfinansieringen i landdistrikterne i praksis?

Det fgrste spgrgsmal bliver besvaret via et litteraturreview, dels af danske artikler og rapporter, og dels af
den internationale forskningslitteratur pa omradet. Det andet spgrgsmal bliver besvaret via statistiske
analyser af udviklingen af boligmarkedet i et landdistriktsperspektiv analyseret pa grundlag af data fra
Danmarks Statistik fra 1992 — 2017. Det tredje spgrgsmal bliver besvaret via sociologiske casestudier i tre
udvalgte kommuner med karakteristiske landdistriktsudfordringer.

1.2. Rapportens opbygning og metoder

Denne undersggelse har et empirisk sociologisk analytisk fokus pa boligfinansiering ud fra et
landdistriktsperspektiv. Rapporten er opbygget omkring de tre forskningsspgrgsmal behandlet i hver sit
kapitel. For en naermere beskrivelse af data og metode henvises til de enkelte kapitler. Det fglgende giver
et samlet overblik over rapporten.

Kapitel 2 indeholder en beskrivelse og analyse af udviklingen i de danske rammebetingelser for
realkreditfinansiering af ejerboliger i nyere tid. For mange af rapportens laesere vil en del af dette vaere
kendt stof, men sammenstillingen tjener et centralt formal i forhold til den samlede analyse af
boligfinansieringen i land- og yderkommunerne. Kapitlet indbefatter en beskrivelse af de vaesentlige love,
regler og vejledninger og finansielle produkter, der i en dansk sammenhang skgnnes at have en betydning
for udviklingen af boligmarkedet og af szerlig betydning for landdistrikterne. Denne analyse gar primaert
tilbage til slutningen af 1980’erne, hvor en reekke stgrre aendringer i lovgivningen blev gennemfgrt og i
nogle tilfeelde leengere tilbage, hvor dette skgnnes relevant for den samlede forstaelse. For en mere
gennemgaende beskrivelse kan henvises til Boliggkonomisk Videncenters rapport om danskernes valg af
realkreditlan (Rasmussen, Madsen, og Poulsen 2011). Med afsat i den internationale litteratur pa omradet
seettes og diskuteres denne udvikling i boligfinansiering i et internationalt perspektiv.

Kapitel 3 bestar af en deskriptiv historisk analyse af udviklingen af boligmarkedet og
realkreditfinansieringen i et landdistriktsperspektiv. Det har inden for rammerne af dette projekt veeret
muligt at skaffe et nogenlunde komplet dataseet for de relevante variabler, der gar tilbage til 1992.
Analysen beskriver udviklingen primaert med udgangspunkt i Indenrigsministeriets kategorisering fra 2007
af kommunerne i henholdsvis by-, mellem-, land- og yderkommuner, men ser samtidig pa udviklingen i
spredningen inden for kommuner, hvor det for en del af variablerne er muligt at ga ned pa sogneniveau.
Som grundlag for at koble de kvantitative og kvalitative analyser er der for en lang reekke analyser
medtaget analyser for de tre case-kommuner behandlet i kapitel 4.

Kapitel 4 bestar af sociologiske casestudier i de tre kommuner Kalundborg, Faborg-Midtfyn og Lemvig.
Kommunerne er udvalgt pa grundlag af en raekke tilgaengelige baggrundsoplysninger omkring liggetider og
tab og ud fra at repraesentere forskellige geografiske omrader. Casestudierne bygger primaert pa kvalitative
forskningsinterviews. Interviewene er gennemfgrt med en raekke af de ngglepersoner, der forestar kgbs- og
salgsprocesser, bevilliger boligfinansiering og vaerdiansaetter ejendomme i de tre kommuner. Fokus for
casestudierne er at fa viden om, hvordan disse informanter oplever udviklingen pa boligmarkedet lokalt og
at fa deres perspektiv pa, og oplevelse af, hvad der pavirker denne, hvad rammebetingelserne betyder i
praksis og deres perspektiv pa, hvordan det pavirker udviklingen. Sidst, men ikke mindst, er fokus pa at
afdaekke den dominerende diskurs omkring bolighandler, det vil sige, hvilke argumenter, rationaler og
begrundelser dominerer de forhandlinger og beslutninger, der laegges til grund for et boligkgb. For hvert
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omrade er der gennemfgrt 7-8 kvalitative interviews med repraesentanter fra forskellige aktgrer inden for
boligmarkedet med et indgaende lokalkendskab.

Kapitel 5 indeholder en samlet analyse og diskussion af resultaterne af de tre dele i forhold til det
overordnede forskningsspgrgsmal for projektet: “Hvad karakteriserer boligmarkedet i
landdistriktsomraderne, og hvad er udfordringerne i forhold til en baeredygtig finansiering?” Med
udgangspunkt i Boliggkonomisk Videncenters historiske analyse af prisudviklingen af boligmarkedet og
litteraturen omkring finansialisering af boligmarkedet i kapitel 2, diskuteres det systemiske skift i den made,
boligmarkedet i Danmark fungerer pa, og hvilken betydning det har haft og har for landdistrikterne og ikke
mindst, hvilke konsekvenser det vil have pa leengere sigt, hvis man ikke imgdegar disse udviklingseffekter.

Kapitel 6 bestar af en opsamling og perspektivering. Oprindeligt var det projektets ambition at komme med
en reekke mere konkrete anbefalinger til, hvorledes en mere baeredygtig boligfinansiering i landdistrikterne
kan understgttes. Arbejdet med de enkelte dele af projektet har imidlertid ledt til en erkendelse af en langt
mere grundlaeggende systemisk problematik i den made, hele boligmarkedet fungerer pa, og at
finansialiseringen af det private boligmarked koder for en gkonomisk skaevvridning fra land imod by - fra
periferi til center - og at de ngdvendige tiltag, man umiddelbart kan foresla i forhold til at styrke
efterspgrgslen af boliger i land- og yderomraderne, ikke vil have den store effekt, hvis ikke der ogsa tages
hand om de mere grundlaeggende skavvridende systemiske mekanismer.

Undervejs i projektet har vi haft en teet dialog med et Nordregio forskningsprojekt omkring Rural Housing,
hvor man pa et mere overordnet niveau har set pa udfordringerne i et nordisk perspektiv. Falles for
landene er udfordringer med boligfinansiering og udviklingen af boligmassen i land- og yderomraderne,
men hvor de gvrige nordiske lande er karakteriserede ved langt stgrre geografiske udfordringer. Danmark
er i en nordisk sammenhang det land, hvor boligmarkedet og boligfinansieringen er mest liberaliseret og
mindst reguleret. | forhold til konkrete anbefalinger er der saledes ikke sa meget at hente fra erfaringerne
fra de gvrige lande. Vi har dog alligevel forsggt at perspektivere og saette den danske case ind i et
internationalt perspektiv.
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2. Udviklingen i de danske rammebetingelser for realkreditfinansiering
af ejerboliger i nyere tid

Som vi beskrev indledningsvist, afspejler udviklingen pa boligmarkedet, at der med en gget inklusion af
ejerboligerne i den gkonomiske politik sker nogle forandringer fgrst i 1990’erne, som har afggrende
betydning for udviklingen i boligfinansieringen og ikke mindst betydning for forholdet i udviklingen mellem
landdistrikterne pa den ene side og de stgrre byer pa den anden. For bedre at forsta forandringerne, og
hvad der ligger til grund for dem, vil vi i dette kapitel fgrst gennemga udviklingen i den danske
realkreditfinansiering af ejerboliger siden 1970, hvor den fgrste egentlige realkreditlov kommer, og frem til
i dag med fokus pa aendringer i love, vejledninger, boligbeskatning samt introduktionen af nye finansielle
produkter, der har pavirket udviklingen af boligmarkedet — og dermed udviklingen af boligmarkedet i
landdistrikterne. Herefter vil kapitlet perspektivere denne udvikling i forhold til den sociologiske
forskningslitteratur pa omradet. Vi har valgt kun at fokusere pa realkreditfinansiering, da det i en dansk
sammenhang er den altafggrende boligfinansieringsform. Vi er bevidste om, at der i land- og
yderomraderne er stigende fokus pa andre finansieringsformer der, hvor det ikke er muligt at opna
realkreditlan, f.eks. ejerpantebreve, men det har vi ikke haft data og ressourcer til at behandle neermere i
denne undersggelse.

2.1. Det danske realkreditsystem

Det danske realkreditsystem er kendt som et af de bedste boligfinansieringssystemer i verden med billige,
gennemskuelige og stabile |an. Det tog sin begyndelse for mere end 200 ar siden, da ’Kreditkassen for
Husejerne i Kgbenhavn’ blev oprettet i 1797 som fglge af Kgbenhavns brand i 1795. Branden rasede i to
degn, og 900 ejendomme nedbraendte til grunden. Pa davaerende tidspunkt var der to pengeinstitutter i
Kgbenhavn samt Kgbenhavns Brandforsikring, der Iante penge ud, og der opstod et presserende behov for
adgang til kredit til Kebenhavns genopbygning. | 1797 oprettede en raekke velstdende borgere derfor en
kreditforening, der udstedte obligationer mod pant i fast ejendom (Finans Danmark, u.a.; Mgller og Nielsen
1997). En egentlig regulering af realkreditten kom i 1850, og sidenhen dannede lantagerne selv
kreditforeninger. Da kreditforeningerne kun kunne give 1an svarende til 60 % af ejendomsvardien, blev der
derfor dannet sakaldte hypotekforeninger fra 1895 og frem, der kunne supplere langivningen op til 75 % af
ejendomsvaerdien (2. lags prioritering). Kredit- og hypotekforeningerne var meget tilbageholdende med at
give lan efter Anden Verdenskrig, og der opstod derfor yderligere behov for adgang til kredit. | 1959
oprettedes derfor seerlige realkreditfonde (3. lags prioritering), der var selvejende erhvervsdrivende fonde
(Finans Danmark, u.a.).

Den fgrste realkreditlov

Den fgrste egentlige realkreditlov kom i 1970. Med loven indfgrtes begraensninger for, hvad der kunne
finansieres med realkreditlan, lavere lanegraenser og kortere afdragsfrister (Finans Danmark, u.a.). Den
maksimale Igbetid for realkreditlan nedsattes til 30 ar mod tidligere op mod 60 ar, og herefter bliver 30-
arige fastforrentede konverterbare annuitetsobligationer den mest udbredte finansieringsform (Knudsen
og Sand 2004; @strup 2011). Den tidligere 3-lagsfinansiering erstattedes af en 2-lagsfinansiering, og
samtidig reduceredes antallet af realkreditinstitutter gennem en raekke sammenlagninger. Hensigten med
realkreditreformen var at gge opsparingen (Finans Danmark, u.a.; @strup 2011).

| slutningen af 1970’erne var den danske gkonomi i sa alvorlig krise, at den davaerende socialdemokratiske
finansminister udtalte de bergmte ord om, at Danmark stod pa randen af en gkonomisk afgrund. Den
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gkonomiske krise fgrte til en raeekke gkonomiske reformer i de fglgende ar. | starten af 1980’erne var den
danske gkonomi praeget af en arbejdslgshedsprocent pa 10, tocifrede inflationsrater og et markant
underskud pa det offentlige budget. Det resulterede blandt andet i, at renterne pa obligationer oversteg 20
% og ndede op pa det hidtil hgjeste niveau pa 21,3 % i 1982 (Abildgren 2010). En raekke liberaliseringer af
vilkarene for realkreditlan blev indfg@rt i starten af 1980’erne, bl.a. blev [anegransen haevet fra 40 % til 80
%. Det medfgrte kraftige prisstigninger pa boligmarkedet (@strup 2011).

Kartoffelkur

Da den konservativt ledede regering kom til i 1982, rettedes fokus mod eksportdrevet veaekst. Det blev
besluttet at rette ind pa en fastkurspolitik og stoppe devalueringen af kronen. Den danske krone blev tzet
koblet til den tyske D-mark, og der blev foretaget liberaliseringer af kapitalstremme for at skabe
valutastabilitet og @ge den globale konkurrenceevne. Tiltagene havde imidlertid utilsigtede virkninger. Den
hardt bundne valuta fgrte til faldende renter og dermed stigende efterspgrgsel efter kredit, iseer realkredit,
hvilket forarsagede den stgrste betalingsbalancekrise til dato. Harde restriktioner blev efterfglgende
implementeret i 1987 i form af den sakaldte 'Kartoffelkur’(Abildgren 2010; Gallagher 2018). Hensigten med
Kartoffelkuren var blandt andet at gge den private opsparing ved at gge omkostningerne for lantagning.
Blandt reformens tiltag var ligeledes en saenkning af marginalskatten og nedszettelse af de skattemaessige
fradrag samt en beskatning af hidtil ubeskattede finansielle institutioner, herunder realkreditinstitutter,
med en skattesats pa 50 % (Lunde 2016). Med Kartoffelkuren blev der indfgrt krav om, at Ian til ejerboliger
skulle udbydes som 20-arige mixlan med en afdragsprofil svarende til 60 % annuitetslan og 40 % serielan
(se figur 1.1). Det medfgrte store prisfald pa boligmarkedet (@strup, 2011).

Kartoffelkuren begransede kreditstrgmmen i den danske gkonomi og resulterede i en gkonomisk
afmatning. Det gik hardt ud over de sma og mellemstore banker, der praegede den danske banksektor pa
daveerende tidspunkt. De stgrre banker begyndte som konsekvens en konsolideringsproces, hvor de
opkgbte de insolvente sma og mellemstore banker. | 1990 fusionerede seks af de stgrste banker til to. Den
Danske Bank, Handelsbanken og Provins Banken blev til Danske Bank, mens Sparekassen SDS, Privat
Banken og Andels Banken blev til Uni Bank, som senere hen blev del af Nordea (Abildgren 2010).
Fusioneringsprocessen fgrte til en st@grre koncentration af banksektoren, hvor de to stgrste banker stod for
55-60 % af det samlede udlan, mens de fem stgrste banker stod for 70-75 % af det samlede udlan. Det
gjorde Danmark til et af de lande i EU med den mest koncentrerede banksektor (Gallagher 2018).

Fra forening til aktieselskab

| 1989 blev en ny realkreditlov vedtaget for bl.a. at opfylde forpligtelser til at gennemfgre en raekke EF-
direktiver (Finans Danmark, u.d.). Der blev gennemfgrt 3 sammenhangende direktiver: | 1989 udlgb
overgangsbestemmelserne i Samordningsdirektivet fra 1977 (abning af fri konkurrence pa
realkreditomradet), der indfgrtes et nyt egenkapitalkrav (nye definitioner af egenkapital og andre
kapitalbegreber), og der indfgrtes et nyt Solvensnggletaldirektiv (Basel I) (Legind m.fl. 2016). Ifglge den
danske implementering af loven skulle nye realkreditinstitutter oprettes som aktieselskaber, mens
eksisterende realkreditinstitutter kunne omdannes til aktieselskaber. Da muligheden for at oprette nye
realkreditinstitutter uden behovsprgvning (fgrhen skulle myndighederne vurdere, om der var behov for en
forening) opstod, blev der fra pengeinstitutside oprettet egne realkreditinstitutter, jf. Totalkredit, Unikredit
og Danske Kredit. De nye forretningsmodeller bandt i stgrre grad penge- og realkreditinstitutterne sammen
(Legind m.fl. 2016).

| 2003 blev det muligt for pengeinstitutter at udstede prioritetslan med 1. prioritetspant i ejendomme pa
samme made som ved et realkreditlan. Prioritetslan udgjorde saledes et alternativ til realkreditlan, da det
muligggres at finansiere en stgrre del af en ejendoms vaerdi med et prioritetslan i lighed med et
realkreditlan (prioritetslan har ferhen hovedsageligt finansieret de dele af en ejendom, som ikke kunne
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finansieres med realkredit grundet belaningsgraenserne for realkredit. Derfor har prioritetslan oftest ligget
yderst i prioriteringsraekkefglgen. Pengeinstituttet har faet efterstillet pant, hvilket giver stgrre risiko for
langiver og derfor en hgjere rente for lantager). Prioritetslan er typisk mere fleksible end almindelige
realkreditlan, da et prioritetslan eksempelvis kan fungere ligesom en kassekredit, hvor der kun betales
rente m.v. pa den del af lanet, der er haevet og anvendt. Derudover kan der ved prioritetslan typisk aftales
Ipbende andringer i afdragsprofilen, som eksempelvis periodevis afdragsfrihed eller et ekstraordinaert stort
afdrag (Konkurrenceradet 2017).

Nye finansielle produkter

| 1990’erne introducerer realkreditinstitutterne en reekke nye produkter, der @ndrer realkreditsystemet
betydeligt vaek fra, hvordan det var i 1970’erne og 1980’erne, hvor det var underlagt detaljerede regler om
udlansgraenser og laneformal (Abildgren 2010). | 1992 bliver det muligt at optage tilleegslan — belane
friveerdi i en ejendom — med op til en 30-arig afdragsperiode (@strup, 2011; Lunde, 2016). Realkredit
Danmark genintroducerer som de fgrste rentetilpasningslan i 1996, det sakaldte flexlan, der er et
realkreditlan med variabel rente, hvor renten fastsaettes efter hhv. 1, 2, 3, 4, 5 eller 10 ar. Sidenhen
introducerede de gvrige realkreditinstitutter en raekke forskellige rentetilpasningslan (Abildgren 2010;
Konkurrenceradet 2017). Introduktionen af rentetilpasningslan gav boligejerne adgang til de korte renter,
og lanet bliver populaert. 1 2010 udggr rentetilpasningslan saledes 69,2 % af den udestaende maengde
realkreditlan, mens 71,4 % af rentetilpasningslanene havde en rentejusteringsperiode pa et ar eller under
(@strup 2011).

| 1993 genintroduceres annuitetslan med 30 ars Igbetid, og det bliver muligt at konvertere
kreditforeningslan (de eksisterende 20-arige mixlan) med 30-arige lan (Knudsen og Sand 2004; Lunde
2016). Liberaliseringerne af realkreditlovgivningen, der pabegyndes i 1989 og gennemfgres de fglgende ar
frem til 1993, medfgrer nye kraftige prisstigninger pa boligmarkedet (Abildgren 2010; @strup 2011).

Som del af den socialdemokratisk ledede regerings gkonomiske politik ‘Ny kurs mod bedre tider’
gennemfgres i 1994 en skatteomlaegning med indfasning i arene 1994-1998. Skattereformen indebar blandt
andet, at marginalskatterne for Ignindkomst saenkedes, arbejdsmarkedsbidrag indfgrtes, og
overfgrselsindkomster blev bruttofiseret, dvs., at eksisterende skattefri, eller delvist skattefri, ydelser blev
haevet og gjort skattepligtige og dermed sammenlignelige med andre indkomster. Der indfgres adgang til
kontantlan, og med skattereformen blev konvertering af eksisterende kontantlan til nye kontantlan med
fradragsberettigede udgifter muliggjort uden at miste fradrag for kurstab(Lunde 2016).

Fra omkring 2000 aftager pengeinstitutterne stadig flere realkreditpapirer — szerligt de korte papirer, som
udstedes til deekning af rentetilpasningslan. Dette resulterer i et stort finansieringsbehov i
pengeinstitutterne, der i overvejende grad daekkes pa internationale markeder (@strup, 2011).

| 2002 indfgrer den venstre ledede regering et skattestop pa ejendomsvaerdiskat, og det fastlaegges, at
grundskylden ikke ma stige mere end 7 % arligt (Lunde 2016). Aret efter bliver det ved lovaendring muligt
for realkreditinstitutterne at introducere afdragsfrie lan med en afdragsfri periode pa op til 10 ar
(Konkurrenceradet 2017; Lunde 2016). Baggrunden for at introducere de afdragsfrie lan var et politisk
gnske om at give den enkelte boligejer st@rre fleksibilitet omkring valg af opsparing i boligen (@konomi og
Erhvervsministeriet 2008). De afdragsfrie lan bliver ligesom rentetilpasningslanene populzere. | 2010 udggr
de 52,1 % af den udestaende mangde realkreditldn (@strup, 2011). Andelen af afdragsfrie 1an topper i 2013
med 56,7 % (Finans Danmark 2019).

| ferste kvartal i 2003 seetter boligejernes lantagning lanerekord (Dengsge 2019), og fra 2004 og frem til
2006 er der nye kraftige prisstigninger pa boligmarkedet. Fra slutningen af 2006 aftager stigningen, og
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stigningen i den korte rente medfgrer et kraftigt prisfald pa boligmarkedet fra 2007. Finanskrisen indtraeder
frem til 2009 (Pkonomi- og Erhvervsministeriet, 2008; @strup, 2011).

EU-direktivet ‘the European Union’s Capital Requirement Directive’ bliver implementeret i dansk lovgivning
i 2007 som loven om szerligt deekkende obligationer (Legind m.fl. 2016). Med loven bliver
obligationstyperne saerligt daekkende obligationer (SDO) og seerligt deekkende realkreditobligationer (SDRO)
introduceret. Hidtil havde realkreditobligationer (RO) status som szerligt deekkende, safremt de var udstedt
med en loan to value (LVT) inden for lanegraensen. Danske universalbanker kunne hermed fa licens til at
udstede SDO’er, der er obligationsfinansierede udlan, men der var for pengeinstitutterne ikke pa samme
made tale om et en-til-en forhold mellem de udstedte obligationer og det ydede Ian, som der er i
realkreditinstitutter. Bankudstedte SDO’er kan Ipbende udskiftes, ligesom Igbetid, hovedstol og rente ikke
ngdvendigvis er identiske for udlanet og SDO’er. Obligationen bag en bankudstedt SDO er ikke tiltaenkt som
finansiering af et bestemt aktiv, men som én af flere finansieringskilder. Pengeinstituttet udvaelger, hvilke
aktiver den vil stille til sikkerhed herfor. En obligation kan saledes finansiere aktiv X i dag, men finansiere
aktiv Y om en maned. Det forholder sig anderledes for realkreditobligationer (RO’er), SDO’er udstedt af
realkreditinstitutter og szerligt daekkede realkreditobligationer (SDRO’er), hvor der er et en-til-en forhold
mellem udlan og finansiering (Legind m.fl. 2016). Ved at fglge kravene om bl.a. at fglge et balanceprincip,
og at belaningsgranser skal overholdes Igbende, kunne SDO’er udstedes med hgjeste sikkerhed som
seerligt deekkende (Grosen og Jakobsen 2009).

Hidtil havde realkreditinstitutterne fulgt det specifikke balanceprincip, hvilket indebar, at der skulle vaere et
forholdsvis praecist en-til-en forhold imellem det Ian, som lantager optager og de obligationer, som
realkreditinstitutterne udsteder for at finansiere lanet (Legind m.fl. 2016). Realkreditinstituttet videregiver
saledes kun betalinger fra lantager til obligationsinvestor mod en bidragsbetaling for administration, og der
er ikke grundlaeggende likviditets-, rente-, options-, og valutakursrisici mm. for realkreditinstitutterne
(Finanstilsynet 2018). Dette balanceprincip var et lovkrav frem til 2007, hvor vedtagelsen af loven om
seerligt deekkende obligationer gav mulighed for at vaelge mellem to balanceprincipper — det specifikke og
det overordnede (Legind et al., 2016). Det oprindelige balanceprincip (det specifikke) var tilpasset
realkreditinstitutternes forretningsmodel, og pengeinstitutterne gnskede derfor et balanceprincip, der
tilgodesa deres forretningsmodel, sa pengeinstitutterne fik mulighed for at ggre brug af SDO’er som et
fleksibelt fundinginstrument. Forskellen mellem de to balanceprincipper er, at det overordnede
balanceprincip ikke er baseret pa et en-til-en forhold mellem lan og obligationer som det specifikke
balanceprincip, og der er saledes mulighed for stgrre fleksibilitet omkring finansieringen. Dele af
realkreditbranchen gnskede i forbindelse med lov om szerligt deekkende obligationer mulighed for at
anvende det overordnede balanceprincip for at kunne konkurrere pa lige vilkar med pengeinstitutterne,
hvilket blevimpdekommet (Finanstilsynet 2018).

Skeerpet tilsynspraksis som fglge af finanskrisen

En reekke bankpakker introduceres som fglge af finanskrisen, hvoraf den fgrste kommer i 2008. Bankpakke |
kommer som fglge af en vurdering af, at den finansielle sektor i Danmark ville fa udfordringer omkring
likviditetsmangel. Folketinget vedtog derfor, at staten sammen med den finansielle sektor garanterede, at
alle indskydere og andre kreditorer fik fuld sikkerhed for deres tilgodehavende i en 2-arig periode frem til
2010. Garantien udgjorde 3000 mia. kr., og aftalen var, at de danske banker skulle betale staten for
garantien (Finans Danmark 2018a). Bankpakke Il — kreditpakken — bliver introduceret i 2009 som fglge af
vurderingen af, at fortsat kreditgivning i Danmark ville gavne gkonomien vaesentligt. Tilstraekkelig kapital
var en forudsaetning for, at kreditinstitutterne fortsat kunne yde kreditgivning. Derfor vedtog Folketinget at
give mulighed for kapitalindskud i kreditinstitutterne saledes, at solvente penge- og realkreditinstitutter
kunne sg@ge statslige kapitalindskud for at opbygge deres kapital og dermed fortsaette deres
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udlansaktiviteter. Det statslige kapitalindskud blev givet med en rente pa 10 % arligt (Finans Danmark
2018a).

| 2010 bliver tilsynsdiamanten for pengeinstitutter indfgrt grundet erfaringerne fra finanskrisen, der viste,
at der var en raekke faellestraek ved de pengeinstitutter, der var kommet i problemer under krisen. Det
omfattede bl.a. hgj udlansvaekst pa bekostning af kreditkvalitet, for optimistiske vurderinger af kreditrisici
(bl.a. i forhold til ejendomseksponeringen) og manglende styring af store engagementer. Tilsynsdiamanten
er et saerligt dansk tilsynsvaerktgj, der opstiller 5 pejlemaerker for aktiviteter i pengeinstitutterne, som
Finanstilsynet vurderer som risikobetonet. Tilsynsdiamanten indeholder en raekke seerlige risikoomrader
med anfgrte graensevaerdier der, hvis de overskrides, bevirker, at Finanstilsynet indgar i dialog med
pengeinstitutterne (Legind m.fl. 2016).

| 2013 bliver der indfgrt nye regler for realkreditlan med variabel rente og afdragsfrihed, der palaegger
kreditinstitutterne at stramme deres kreditpolitik. Reglerne indebar, at penge- og realkreditinstitutter kun
kan bevillige realkreditlan med afdragsfrihed eller variabel rente til [antagere, som er i stand til at servicere
et tilsvarende fastforrentet Ian med afdrag. Derudover indfgres der krav om risikoklassificering af alle
boliglan med den hensigt at gge lantagernes viden om de risici, der var forbundet med deres lan
(Retsinformation 2012). De nye regler kraevede, at boliglan opdeles i kategorierne grgn, gul og rgd efter
deres risikoklassificering. Den grgnne kategori var de mindst risikable 1an, den gule kategori var Ian med
stgrre risiko, mens den rgde kategori omfattede de mest risikable lan(Retsinformation 2012).

| 2014 vedtages en omfattende andring af lov om finansiel virksomhed. EU’s nye kapitalkrav og
likviditetsregler (CRR/CRD IV) og regler om de sakaldte systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) blev
gennemfgrt med aendringen. SIFI er betegnelsen for institutter, der er sa centrale for samfundsgkonomien
og den finansielle stabilitet, at de ikke kan afvikles under almindelige vilkar for bankafvikling (Finans
Danmark 2018b). Siden 2014 har Finanstilsynet arligt udpeget SIFI’er i Danmark, pa Feergerne og i
Grgnland. Disse institutter er underlagt et skaerpet tilsyn af Finanstilsynet, og eftersom institutter, der er
datterselskaber af SIFl’er, ogsa er underlagt de skaerpede krav, hgrer alle danske realkreditinstitutter
herunder (Finans Danmark 2018b; Finanstilsynet 2018; Mgller m.fl. 2013). Med lov om finansiel virksomhed
blev kapitalkravene skzerpet, og der indfgrtes krav om, at kreditinstitutter skulle have kapital af en bedre
kvalitet. Udover de ggede kapitalkrav blev der indfgrt en reekke skaerpelser af rammerne for at drive
finansiel virksomhed (Legind m.fl. 2016). Blandt de centrale krav var en kontracyklisk kapitalbuffer
(opbygning af kapital i gode tider, sa institutterne har mere kapital til darligere tider), mulighed for at
paleegge institutterne en raekke strengere krav midlertidigt for at imgdega systemiske risici i den finansielle
sektor, et nyt likviditetskrav (LCR-kravet, der skulle styrke institutternes kortsigtede likviditetsprofil), krav til
god selskabsledelse, tilsynskontrol med institutternes gearing (forholdet mellem ikke-risikoveegtede aktiver
og kapital), styrkede sanktioner, krav om oprettelse af en anonym anmeldelsesordning af overtraedelser og
strengere krav til institutternes aflgnningspolitik (Erhvervsministeriet 2019).

| 2014 indfgres tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter pa samme vis, som der blev indfgrt en
tilsynsdiamant for pengeinstitutter i 2010. Baggrunden var den sakaldte Rangvid-rapport (Udvalget om den
finansielle krise i Danmark), hvori det fremgik, at udvalget var bekymret for, om realkreditinstitutternes
egne tiltag for at mindske den risiko, der var opstaet med stadig flere rentetilpasningslan med
refinansieringsrisiko og lan med afdragsfrihed, var nok til at sikre en modstandsdygtig realkreditsektor
(Legind m.fl. 2016).
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Finansiering af boliger pa landet bliver til en politisk problemstilling

| 2014 nedseetter Erhvervsministeriet ‘Udvalg om finansiering af boliger og erhvervsejendomme i
landdistrikter.” Udvalget, der har til opgave at belyse udlanssituationen i landdistrikterne, konkluderer, at
der findes flere eksempler pa, at markedsaktgrer opfatter regler som vaerende mere restriktive end
Finanstilsynet ggr. Det geelder for 6-manedersreglen (ifglge veerdiansaettelsesbekendtggrelsen skal
ejendomme veerdiansaettes til aktuel markedsveerdi efter almindelig markedsfgring — italesat som 6
maneder. Markedsveaerdien findes ud fra aktuelle realiserede salgspriser pa sammenlignelige ejendomme
uanset liggetid i forbindelse med ejendomsvurdering og vejledning for anvendelse af radighedsbelgb ved
indberetning til Finanstilsynet). Der har blandt andet veeret kritik fra bade Ejendomsmaeglerforeningen og
Landdistrikternes Feellesrad, der problematiserer, at det pakraevede radighedsbelgb er ens, uanset hvor i
landet, man vil kpbe bolig. De mener, at leveomkostningerne er forskellige alt efter, om man bor i en stgrre
by eller i landdistrikterne (Thyrsted Laursen og Just 2014). Udvalget konkluderer, at der er behov for
praciseringer og anbefaler, og Finanstilsynet giver institutterne mulighed for, at en kunde kan indberettes
som havende god kreditvaerdighed, selvom de almindelige graenser for radighedsbelgb ikke opfyldes, hvis
kunden igennem flere ar har udvist evne til at klare sig for et lavere radighedsbelgb. ‘Udvalget anbefaler, at
Finanstilsynet preeciserer, at indberetningen ikke skal laegges til grund ved udldn. Der er desuden risiko for,
at det kan pavirke institutternes konkrete kreditgivning og kreditpolitik, hvis de skal indberette gode kunder
med lave radighedsbelgb som svage til Finanstilsynet’ (Mgller 2015, 11).

Galdsfaktoren kan dog veere hgjere, hvis kunden har et for kunden hgjt radighedsbelgb og en robust
formue f.eks. i form af friveerdi i eendommen (Vejledning til regnskabsindberetning for kreditinstitutter og
fondsmaeglerselskaber m.fl.).

Adm. direktgr i Finanstilsynet, Jesper Berg, udtaler efterfglgende i pressen: ‘I Igbet af de kommende
mdneder vil vi arbejde pa at fa kommunikeret klart til omverdenen, at vore vejledninger hverken er lovgivning
eller bindende normer. Det har aldrig veeret intentionen, men nogle steder har det veaeret opfattet sadan. Og
vejledningerne kan fraviges, ndr det giver mening. Eksempelvis er det nok meget sveert at fa gje pa en farlig
boligboble, hvis man bor pa Lolland eller Sydfyn, hvor der ikke bliver solgt ret mange boliger. Vi pr@ver nu at
differentiere vores krav.” (Olsen 2015).

Pa baggrund af rapporten aendres Finanstilsynets vejledning, sa karakteren 2a (som gives til privatkunder,
som er kendetegnet ved en positiv formue samt tilfredsstillende radighedsbelgb og gaeldsfaktor) i visse
tilfeelde kan ‘gives til kunder, der ikke opfylder mindstekravene til radighedsbelgbet. Det kraever, at det er
dokumenteret, at kunden igennem flere dr har udvist en evne til at klare sig med et lavere rddighedsbelgb,
uden at der har veeret overtraek, restancer eller optaget anden gaeld, samt uden, at kunden har haft
indteegter af ekstraordinaer karakter. Det er yderligere betinget af, at kunden har en positiv formue, og det
vurderes sandsynligt, at kunden ogsa fremadrettet vil kunne klare sig for det lavere radighedsbelgb, ndr der
tages hensyn til kundens fremtidige boligsituation, familieforhold mv.’ (Vejledning til regnskabsindberetning
for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.). Ligeledes bliver 6-manedersreglen skrevet ud af
vaerdiansaettelsesbekendtggrelserne ved to andringsbekendtggrelser i 2016. Finanstilsynet skriver, at
‘Hensigten med at afskaffe 6-mdnedersreglen har til formdl at undgd de misforstéelser, som 6-
mdnedersreglen har givet anledning til hos visse markedsaktgrer, jf. den naevnte rapport.’ (Finanstilsynet
2016). Samtidig hermed bliver der udstedt en vejledning om valg af referencer og betydning af liggetider
ved veerdiansaettelse af fast ejendom til markedsvaerdi (Hgst-Madsen 2019).

Nye regler for vaekstomrader

For at modvirke prisbobler pa boligmarkedet bliver der i 2015 tilfgjet en bestemmelse i Bekendtggrelse om
god skik for finansielle virksomheder, der palaegger pengeinstitutterne at stille krav om en passende
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udbetaling af kgbesummen ved belaning mod pant i fast ejendom. | praksis fortolkes denne udbetaling af
pengeinstitutterne som 5 % af kgbesummen (Mgller 2015). Boligpriserne var steget kraftigt i
vaekstomraderne gennem en arraekke, hvilket gav anledning til bekymring for, at hvis udviklingen fortsatte,
ville det fgre til lempelse af kreditstandarderne, som det skete i arene op til finanskrisen. 1 2016 udstedes
derfor Vejledning om forsigtighed i kreditvurderingen ved belaning af boliger i vaekstomrader mv.
Baggrunden for at indfgre vejledningen var bl.a. en opfordring fra Det Systemiske Risikorad om mere
forsigtig kreditvurdering i de omrader, der oplever stigende boligpriser. Hensigten med vejledningen var at
nedbringe andelen af lantagere med hgj gaeldsfaktor (geeld i forhold til indkomst) samt at gge
modstandsdygtigheden i kreditinstitutterne. Graenser for geeldsfaktor og formue I3 i forleengelse af
institutternes kreditpolitik i vejledningen, og det var saledes ikke hensigten med vejledningen at andre
aktuelle standarder grundlaeggende (Danmarks Nationalbank 2018).

| 2017 indfgres nye laneregler for vaekstomraderne, Kgbenhavn og Aarhus, der laegger begraensninger for
udstedelsen af rentetilpasningslan og afdragsfrie lan. Uden for veekstomraderne er der fortsat frit valg.
Hensigten var at nedbringe antallet af rentetilpasningslan og afdragsfrie Ian til 15 % for boligejere med en
geeld svarende til fire gange deres arsindkomst. Pa davaerende tidspunkt vurderes denne andel til at vaere
mere end 35 % (Danmarks Nationalbank 2018).

Pa baggrund af en henstilling fra Det Systemiske Risikorad om at udvise yderligere forsigtighed bliver der i
2018 indfgrt en geeldsfaktorgreense i Bekendtggrelse om god skik for finansielle virksomheder, der afggr,
hvilken lantype lantagere kan tilbydes (Danmarks Nationalbank 2018). De nye risikable boliglan nedbringes
markant pa landsplan efter de nye retningslinjer traeder i kraft. | Kgbenhavn falder andelen af risikable
nyudlan mest (Erhvervsministeriet 2018). | 2019 udggr afdragsfrie 1an 36,3 % af alle realkreditlan.
Viceadministrerende direktgr i Finans Danmark udtaler, at: ‘Faldet i omfanget af afdragsfrie Ian er isaer
drevet af, at flere boligejere har sagt farvel til Iin med en kombination af variabel rente og afdragsfrihed.
Der kan veere flere forklaringer pG udviklingen. Men bdde attraktive lave renter pd fastforrentede Ian og nye
Ianeregler har veeret med til at drive udviklingen’ (Finans Danmark 2019).

I sommeren 2019 nar renten pa realkreditlan et historisk lavt niveau, og der udbydes 30-arige
fastforrentede realkreditlan pa 1 % og efterfglgende pa 0,5 % (Totalkredit 2019). Det afstedkommer en
konverteringsbglge blandt boligejerne, der aldrig har lant sa meget og dermed overgar den hidtidige
lanerekord fra 2003 (Nielsen 2019).

2.2. Finansialisering af det danske boligmarked

Der er saledes, som beskrevet ovenfor, sket en raekke grundleeggende aendringer i det danske
realkreditsystem og en mere gennemgribende overordnet systemisk aendring i finansieringen af det danske
boligmarked siden starten af 1990’erne. | den internationale sociologiske forskningslitteratur diskuteres
disse forandringer under temaet ‘financialization of home owners’ — oversat til finansialisering af det
private boligmarked i denne rapport. Med afsat i den internationale forskningslitteratur vil vi i det fglgende
behandle finansialiseringen af det danske boligmarked, og de mekanismer, der ligger til grund for denne
finansialisering, og de systemiske sendringer af boligmarkedet, som disse andringer medfgrer. Det vil vi
forst ggre gennem en generel introduktion til begrebet, dernaest gennem en analyse af, hvordan denne
finansialisering har integreret sig pa det danske boligmarked og herunder hvilke internationale og nationale
faktorer, der har bidraget til at understgtte denne udvikling

Finansialisering af almindelige husholdninger

Finansialisering er ikke et nyt begreb, og en diskussion om det raeekker mindst tilbage til skonomen John
Maynard Keynes i 1930’erne. | forhold til at forsta de grundliggende mekanismer i finansialisering definerer
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Pésfai et al. (2018) tre tilgange til forstaelsen af finansialisering i forskningslitteraturen: (1) som en
kapitalakkumulering, hvor voksende kapitalbeholdninger hos pensionsfonde og kapitalfonde afstedkommer
spgning efter nye investeringsomrader, (2) som et skifte i virksomheders adfzerd, hvor fokus pa kapitalpleje
styrkes i forholdet til virksomhedens primaere funktion og dermed afkastet til virksomhedens aktionzerer,
og (3) som en stigende inkludering af private boligejere i finansverdenen. Ved at blive del af de finansielle
markeder opfordres private husholdninger til at integrere nye normer for risikotagning i privatgkonomien
og til at indtage nye roller som investorer eller ejere af finansielle aktiver (van der Zwan 2014).

| et internationalt perspektiv forklares denne udvikling med, at faldende afkast pa investeringer i den
produktive sektor fgrte til gget interesse for investering i den ikke-produktive sektor gennem 1970’erne, og
der opstod en global efterspgrgsel efter sikre finansielle investeringsmuligheder fra den finansielle sektor,
som fglge af blandt andet kapitalakkumulering hos henholdsvis institutionelle investorer sasom
pensionsfonde og i virksomheder samt stigende handelsoverskud i udviklingsgkonomierne. Med
sammenbruddet af det internationale monetaere samarbejde Bretton Woods, og den fglgende deregulering
af den finansielle sektor, steg investeringer i den ikke-produktive gkonomi (Fernandez og Aalbers 2016;
Pésfai, Gal, og Nagy 2018). Forskningsstudier peger pa den stigende andel af boligfinansiering blandt de
samlede finansielle aktiver som en indikation af boligmarkedets centrale rolle i finanssektoren gennem de
seneste artier. Undersggelser viser, hvordan gzaelden hos almindelige husholdninger er steget voldsomt fra
1980’erne og frem. Ifglge Fernandez og Aalbers (2016) viser historiske data fra Bank of International
Settlement, at i 1980 var den private gaeld i forhold til BNP omkring 50-60 % for en raekke vestlige lande,
mens den imidlertid var steget til 118 % af BNP i 2010. Mens andelen af ikke-realkreditlan forblev stabilt pa
omkring 41-46 % af BNP fra 1914-2010, steg andelen af realkreditlan fra 20 % til 64 % af BNP i den samme
periode.

Gennem den ggede galdsaetning i boligen integrerer almindelige boligejere saledes nye normer for
risikotagning i deres privatgkonomi, og dermed far boligen i stigende grad karakter af at vaere et
investeringsobjekt, hvormed boligejerne indtager en mere spekulativ rolle som boliginvestorer (van der
Zwan 2014). Begrebet finansialisering omhandler dermed ikke kun, at en del af gkonomien har afkoblet sig
fra den produktive gkonomi, men kan forstas som et rationale med fokus pa afkast og saledes
finansverdenens gradvise indtraengen i alle dele af gkonomien, samfundet og vores bevidsthed (Petersen
2013).

Schwartz and Seabrooke, (2008) beskriver, hvordan boligfinansiering i stigende grad forbinder almindelige
husholdninger til de globale kapitalstremme og rentesatser pa en mere direkte made end skattesystemer,
offentlig geeld og beskaeftigelse. Den Internationale Valutafond og Verdensbanken har udvist interesse for
boligmarkedet som middel til indkomststabilitet og gkonomisk udvikling pa nye markeder, mens den
internationale gkonomiske organisation OECD har advokeret for, at medlemslandene fjerner statssubsidier
til deres offentlige (almene) boligmarked. Ogsa danske undersggelser afdaekker disse
finansialiseringstendenser pa det danske boligmarked gennem de seneste artier (Gallagher 2018;
Mortensen og Seabrooke 2008; Schwartz og Seabrooke 2008). En raekke reguleringer af realkreditsystemet
og boligbeskatningen samt introduktionen af nye finansielle produkter har givet mulighed for en
omstrukturering af boligejernes realkreditgzeld og omdannelse af ejendomsveerdi til forbrug. Effekten af
disse tiltag har vaeret en saltvandsindsprgjtning til samfundsgkonomien, men det har ogsa resulteret i et
brud med det oprindelige realkreditsystem.

| forhold til at forsta finansialiseringen af boligmarkedet i et landdistriktsperspektiv er der en reekke forhold,
der har veeret med til at bane vejen for denne udvikling, heriblandt @ndringer i den internationale
kreditregulering, sendringer i tilgangen til vaerdianszettelse og sendringer i kreditvurderingen af lantagere,
som vi vil beskrive i det fglgende.
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Den internationale kreditregulering

| forhold til at forsta kompleksiteten af finansialisering af boligmarkedet er det relevant at se pa, hvordan
lovgivning og den generelle regulering har pavirket udviklingen, der har fgrt til finansialisering.

Reguleringen af banksektoren er gennem mange ar blevet udarbejdet pa internationale konferencer i Basel
af Basel-komiteen, der har hovedsaede i Bank for International Settlements. De sakaldte Basel-aftaler kom
som hhv. Basel | i 1988, Basel Il i 2004 og Basel Il i 2010 (Chiapello 2015). Forskning peger pa, at der er sket
en betydelig eendring mellem Basel | og Basel Il med hensyn til kreditrisiko, da bestemmelse omkring
egenkapital i bankerne, der er ngdvendig for at sikre stabilitet i det finansielle system, er a&ndret betydeligt
(Chiapello 2015). Kreditrisikoen er en hovedrisiko for bankerne, som udtrykker risikoen for tab som fglge af,
at lantager ikke overholder sin betalingsforpligtelse. Derfor kraeves det, at bankerne har en egenkapital, der
kan daekke denne risiko. Egenkapitalen medvirker saledes til at sikre stabilitet for den pagaeldende bank og
resten af det finansielle system. Med vedtagelsen af Basel | i 1988 blev det centrale element i reguleringen
kapitalkrav i henhold til kreditrisiko. Szerligt i EU implementeres Basel-aftalerne i lovgivningen i de
forskellige lande, hvorimod USA hovedsageligt implementerer dem i de stgrre banker (Chiapello 2015).

Under Basel | blev kapitalkrav udregnet efter simple beregningsmetoder baseret pa vurdering af lantager.
Den pakraevede kapital svarede til 8 % af den udestaende kredit og kunne reduceres ved vaegtning, da
nogle kreditbevillinger kun kraevede 4 % af egenkapitalen (realkreditlan med pant i fast ejendom), andre 1,6
% (lan til OECD-banker), mens nogle ikke havde krav om egenkapital (Ian til OECD-stater). Med vedtagelsen
af Basel Il skete der en sendring i beregningsmetoderne, og der blev introduceret en raekke modeller fra
finansteori. Bankerne kunne med den nye aftale anvende to metoder: Standard og den interne rating
baserede (IRB). Ved brug af IRB-modeller beregnes kapitalkravene ved anvendelse af en model fra
finansteori betegnet ‘asymptotic single risk factor’ (ASRF), der udregner sandsynligheden for, at en given
lantager misligholder sit 1an. Beregningen er udarbejdet ved brug af statistik pa baggrund af bankernes
kreditportefglje. (Chiapello 2015).

IRB-modeller kraever et omfattende datamateriale og et tungt beregningsarbejde. | Danmark introducerer
de stgrre banker og realkreditinstitutterne beregningsmetoden op igennem 00’erne. Motivationen for at
bruge IRB-modeller er som naevnt at reducere kapitalkravene og dermed kapitalomkostningerne. Udover at
kunne reducere risikofaktoren ved at bruge egne data benyttes ogsa en geografisk opsplitning af
risikofaktoren, typisk pa postnummerniveau. | forhold til realkreditlan er bidragssatsernes rolle at deekke
disse omkostninger, men da ingen af realkreditinstitutterne anvender differentierede bidragssatser,
betyder dette alt andet lige et incitament for at yde lan i de postnumre, hvor der er den laveste estimerede
relative risiko.

Vaerdianszettelse i forbindelse med lanoptagelse

Realkreditlan tager selvsagt udgangspunkt i boligens pantvaerdi, og netop fordi der er pant bag lanet, og
dermed stor sikkerhed for at fa investeringen tilbage, er der ogsa relative lave renter forbundet med lanet. |
forbindelse med boligfinansiering er veerdiansaettelse afggrende for udviklingen pa boligmarkedet samt
mulighederne for den enkelte boligkgber for at fa adgang til forskellige typer af Ian. Den stadig stigende
eksponering af boligmarkedet i forhold til den korte rente, og risikoen for boligbobler, har medfgrt en
gradvis opstramning af lovgivningen og vejledninger omkring fastszaettelse af boligens pantveerdi, set ud fra
en samfundsgkonomisk synsvinkel. Kravene om st@rre transparens i veerdiansaettelse er ogsa, set fra de
finansielle markeders synsvinkel, med til at sikre tilliden til de danske realkreditobligationer og dermed
lavere udlansrenter.

Ifglge Chiapello (2015) er der 3 forskellige tilgange til veerdianszettelse. Den fgrste vaerdiansattelsesmetode
er en beregning af nutidsvaerdi (Calculation of Net Present Value). Vaerdiansattelsesmetoden bestar i at
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forudsige de fremtidige pkonomiske stremme, der genereres ved at bruge en given vare, der skal
vaerdiansaettes og tilfgre et fradrag pa disse stremme for at vurdere nutidsveerdien. Den anden
vaerdiansaettelsesmetode er sandsynlighedsbaseret veerdiansaettelse (Probability-based Estimation of
Value), hvor vaerdien af et investeringsobjekt beskrives ved hjeelp af matematiske beregninger pa grundlag
af eksisterende data, der bruges til at konstruere beregningsmodeller, der antager, at vaerdien generelt
felger en sandsynlighedslov, der principielt kan beskrives med en gennemsnitsvaerdi og en
standardafvigelse. Det er blandt andet denne logik, der ligger bag IRB-modellen. Den tredje
vaerdiansaettelsesmetode er den sande markedspris (Market Price as the True Value), der teoretisk er
defineret som et udtryk for den pris, en saelger og kgber med markedskendskab kan blive enige om pa et
frit marked, og dermed som den reelle vaerdi af en vare.

Da de to fgrste vurderingsmetoder i teorien indeholder et staerkt spekulativt element i forhold til fremtidige
forventninger, bygger den danske lovgivning og regulering pa den sidste metode, hvor
ejendomsvurderingen, der laegges til grund for langivningen, i princippet skal veere, hvad en kgber og
seelger med fuld information kan blive enige om pa det aktuelle tidspunkt. Den ggede digitalisering,
centralisering og krav om transparens har imidlertid ogsa ledt til, at den konkrete veaerdiansattelse i hgjere
og hgjere grad er blevet omradebestemt og dermed ogsa generaliseret. To konkrete forhold i
vejledningerne bidrager til at styrke dette fokus. Den ene er 6-manedersreglen, der skal sikre, at
vaerdiansaettelse skal ske ud fra en vurdering af, hvad ejendommen kan omszettes til pa det aktuelle
tidspunkt. Den anden er kravet om to referenceejendomme, der skal sikre, at vaerdiansaettelsen er i
overensstemmelse med omradeprisen. Finanstilsynet udtager ejendomme til kontrol, og hvis
veerdiansaettelsen vurderes at veere for hgj, skal lanet reduceres.

Kreditvurderingen af lantager

Lige savel som der er sket en andring i den made, vaerdiansaettelsen af ejendomme foretages, er der ogsa
sket en endring i den made, lantagerens gkonomiske formaen vurderes, herunder sandsynligheden for, at
lantager kan overholde sin betalingsforpligtelse, sédledes at den generaliserede risiko bag et givet Ian kan
estimeres.

Vurdering af risiko er en af de vigtigste opgaver for en bankradgiver, og derfor har banker udviklet tilgange
og metoder til at foretage den bedst mulige vurdering af deres kunder, sa de pa den baggrund kan beslutte,
om de kan bevilge kredit og pa hvilke vilkar. Chiapello (2015) peger pa, at med implementeringen af Basel |l
blev kreditvurdering af lantagere baseret pa statistisk estimeret risiko til hverdagspraksis i bankerne, og hun
problematiserer, at denne praksis underkender tidligere kreditvurderingspraksis baseret pa lokal viden og
erfaring.

Aalbers (2008) undersgger ogsa i sin forskning med udgangspunkt i de amerikanske pengeinstitutter,
hvordan der er sket en a&ndring af kreditvurderingen i forbindelse med lanesagshandtering. Han beskriver,
hvordan bankerne vurderer en given kundes evne til at tilbagebetale et givent Ian pa baggrund af en raekke
faktorer, der tilsammen giver banken mulighed for at forudsige kundens fremtidige tilbagebetalingsadfserd.
Denne analyse foretages pa basis af computermodeller og statistik. Aalbers peger p3, at kreditvurderingen,
der placerer en given kunde i en bestemt kategori ud fra vurderingen af kundens kreditvaerdighed, fgrer til
en standardisering, der ikke tager hensyn til geografiske forhold, og han problematiserer, at denne praksis
er en forsimplet og upersonlig indsamling af data om en given kunde uden for tid, sted og kontekst, som
samtidig ekskluderer bankradgiverens brug af lokal viden og erfaring (Aalbers 2008).

Boligskatten

Mortensen og Seabrooke (2008) argumenterer for, at det danske skattesystem har favoriseret eksisterende
boligejere, og seerligt dem, der kgbte deres bolig for 1998. De papeger, hvordan skattereformerne i
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slutningen af 1980’erne (og i 1990’erne), der reducerede skattefradraget pa rentebetalinger, har haft
negative konsekvenser for fgrstegangskgbere. Indtil 2005 blev dette udlignet af det lave renteniveau og
introduktionen af nye laneprodukter, men sammen med fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten
resulterede det samtidig i store prisstigninger pa boligmarkedet, der har veeret en adgangsbarriere pa
forstegangskgberes vej ind pa boligmarkedet. Der er saledes, som fglge af prisstigningerne pa
boligmarkedet, sket en omfordeling af vaerdi fra den yngre generation til den aeldre generation.
Boligpolitikken har gradvist skabt en ny generation af mere markedsorienterede og risikovillige boligejere,
og det kan vaere en konsekvens af, at ferstegangskgbere ikke har haft nogen anden mulighed end at
acceptere hgjere risiko, rentetilpasningslan og afdragsfrie Ian for at komme ind pa boligmarkedet, mens
den aldre generation har opnaet fordele ved fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatten og prisstigningerne
pa boligmarkedet (Mortensen og Seabrooke 2008).

| 2002, da ejendomsvaerdibeskatningen indefryses, styrker det incitamentet til at kgbe bolig, da
veerdistigningerne ikke beskattes, og det ggres dermed endnu mere profitabelt at veere boligejer. Med
dette tiltag styrkes boligens karakter som et investeringsobjekt, hvorfra der kan udtraekkes Ian til forbrug.
Indefrysningen af ejendomsveerdiskatten har den bagside, at det medvirker til at destabilisere
realkreditsystemet, da skatteprocenten falder, nar en ejendom stiger i veerdi, mens skatteprocenten stiger,
nar en ejendom falder i vaerdi (Gallagher 2018).

Ifglge Mortensen og Seabrooke (2008) har den gradvise liberalisering inden for boligfinansiering zendret de
danske boligejere mod en mere spekulativ adfzaerd fra at betragte boligen som et samfundsgode til en
gradvis andring mod at betragte boligen som et middel til egen formueforggelse. Det understreges at
liberaliseringerne, og det rationale der ligger bag, ogsa deles bredt blandt de fleste politiske
partier(Mortensen og Seabrooke 2008). Et markant politisk skifte ses fra 1990’erne, der cementeres med
nedlaeggelsen af Boligministeriet i 2001, der pa davaerende tidspunkt havde eksisteret som selvstaendigt
ministerium i 54 ar. Det boligpolitiske omrade laegges herefter ind under Erhvervsministeriet, og tidligere
veerdi- og velfaerdspolitik blev hermed gjort til erhvervspolitik (Holm 2019).

Realkreditinstitutterne

Med definitionen af finansialisering af virksomheder, som en andring af virksomheders adfeerd mod et
stgrre fokus pa afkast til deres aktionzerer, kan en betydelig aendring i det danske realkreditsystem
konstateres allerede i forbindelse med implementeringen af en raekke EF-direktiver i 1989. Da den danske
implementering indebzerer, at nye realkreditinstitutter skal oprettes som aktieselskaber, mens eksisterende
realkreditinstitutter kan omdannes til aktieselskaber, forekommer der et grundlaeggende brud med
forretningsmodellen bag det danske realkreditsystem. Som det ogsa konkluderes i en rapport om
gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet fra 2016:

‘Der var ikke til de foreningsejede institutter som i et aktieselskab krav til, at instituttets
realkreditudldn skulle kunne generere et markedsafkast til aktionaererne. | takt med, at
ejerstrukturen i realkreditsektoren er gdet fra foreningseje til finansielle virksomheder i
aktieselskabsform, har dette ndret sig med @get fokus pd afkast. Det er vanskeligt med
sikkerhed at fastsld, hvad markedets krav er til afkastet pG egenkapitalen. Investorer stiller
normalt kapital til radighed med en forventning om et afkast, der afspejler markedsafkast og
den risiko, de har pataget sig. Dette gaelder ogsa i forhold til realkreditinstitutter. Med
andringerne i ejerstrukturen kan der have varet og fortsat veere behov for at aendre i
instituttets indtaegts-og omkostningsstruktur for at sikre, at kerneforretningen med at yde
realkreditudlan genererer et afkast, der afspejler risikoen.” (Legind m.fl. 2016).
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Da implementeringen af EF-direktiverne i 1989 fandt sted, aendredes ikke kun ejerstrukturen og
forretningsmodellerne bag realkreditsystemet, men bankerne fik mulighed for at oprette egne
realkreditinstitutter efter behovsprgvningen afskaffedes. Det betgd, at bank- og realkreditsektor i hgjere
grad blev bundet sammen i nye store koncerner, og distributionen af 1an a&endredes dermed, sa de sidenhen
almindeligvis finder sted gennem enten koncernforbundne pengeinstitutter eller pengeinstitutter, som
realkreditinstitutterne har etableret et samarbejde med (Legind m.fl. 2016). Banksektoren kom dermed
gradvist ind pa realkreditmarkedet, og da der i 2007 abnes op for, at banker kan udstede forskellige
realkreditobligationer (saerligt daekkende obligationer (SDO) og seerligt deekkende realkreditobligationer
(SDRO)), lukkes bankerne helt ind pa realkreditmarkedet, og dansk realkredit tog endnu et skridt vaek fra
det oprindelige realkreditsystem og mod et system, der er finansieret pa helt andre vilkar end det
oprindelige realkreditsystem. For de bankudstedte SDO’er er Igbetid, hovedstol og rente ikke ngdvendigvis
identisk for SDO og udlan, da obligationen bag en bankudstedt SDO er taenkt som én af flere
finansieringskilder, som pengeinstituttet udvaelger aktiver, den vil stille til sikkerhed for med.
Realkreditfinansieringen bliver med de bankudstedte realkreditobligationer saledes foretaget pa mere
spekulative vilkar, hvor der ikke er et en-til-en forhold mellem udlan og finansiering. Dette kan ses som
endnu en finansialisering af realkreditsystemet. @strup (2011) papeger, at de bankudstedte SDO’er har
medvirket til at komplicere realkreditsystemet, da de bade reducerer gennemskuelighed og sikkerhed, og
han understreger ligeledes, at sarbarheden yderligere er blevet forgget af pengeinstitutternes mulighed for
at bevillige boligfinansiering gennem prioritetslan. @strup konstaterer saledes, at ‘Siden 1990 er der
gennemfgrt en reekke omfattende aendringer i dansk realkredit. Det kan konstateres, at eendringerne uden
undtagelse har virket i retning af at mindske sikkerheden bag de udstedte realkreditpapirer samt ogsd i
retning af at mindske gennemskueligheden’ (@strup 2011).

Nye realkreditprodukter

Da det i 1992 bliver muligt at lane i friveerdi, sker endnu en finansialisering af boligmarkedet i Danmark.
Med den nye mulighed kan boligejerne traekke veerdi ud af deres bolig pa baggrund af en estimeret vaerdi
af deres boliger og anvende den til forbrug. Derved andrer boligen karakter fra at vaere et brugsobjekt til at
blive et investeringsobjekt, der kan generere vaerdi til forbrug. @strup (2011) peger pa, at muligheden
forringer sikkerheden, fordi der uden salg altid vil vaere usikkerhed omkring den korrekte vaerdiansaettelse,
samt at lantager med mulighed for lan i friveerdi kan ‘fylde op’ med realkreditfinansiering, og lanet vil
saledes i forhold til ejendomsvaerdien ligge pa et hgjere niveau.

| 1993 bliver det muligt at konvertere l1an og dermed ogsa muligt at spekulere i omlaegning. Ved store
rentefald kan lantager indfri til kurs 100 og fa et nyt Ian til lavere rente, mens lantager ved stgrre
rentestigning kan kgbe obligationerne bag lanet billigt og fa et nyt Ian. Lantager kan sa spekulere i, at
renten igen vil falde med mulighed for at konvertere igen. Denne mulighed er endnu et incitament til at
spekulere i boligen, og den bidrager dermed til at styrke tilgangen til boligen som et investeringsobjekt.

Da rentetilpasningslanet genintroduceres i 1996, far boligejerne adgang til den korte rente, som giver dem
endnu en mulighed for at spekulere i deres lan. Lanet bliver som beskrevet ovenfor populeert blandt
danskerne, og Mortensen og Seabrooke (2008) stiller spgrgsmalstegn ved, hvordan det kan veere, at
danskerne, der almindeligvis er risiko-tilbageholdende, veelger at ga ind pa et usikkert lanemarked, og
hvordan det pavirker tilgangen til boligen. @strup (2011) papeger, at det gger usikkerheden ved
rentestigning, at veerdien af restgaelden ikke reduceres modsat lange fastforrentede realkreditlan, hvor
kursvaerdien ved en rentestigning falder. @strup problematiserer ligeledes rentetilpasningslanene, da de
har veeret en hovedarsag til et finansieringsbehov i danske pengeinstitutter, der er blevet deekket gennem
udenlandske lan. Pengeinstitutternes stigende aftagning af realkreditpapirer — saerligt de korte papirer, som
anvendes til finansiering af rentetilpasningslan — har vaeret hensigtsmaessige for pengeinstitutterne, fordi
de korte realkreditpapirer pa pengeinstitutternes aktivside har matchet den korte varighed af
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pengeinstitutternes passivside. @strup understreger, at pengeinstitutterne ikke ville have aftaget sa stor en
andel af realkreditpapirerne, hvis boligfinansieringen stadig havde veaeret baseret pa lange fastforrentede
realkreditlan, og det ville have reduceret behovet for udenlandsk finansiering. Afhaengigheden af
udenlandsk finansiering har, ifglge @strup, afgerende resulteret i gget sarbarhed i det finansielle system,
idet pludselige stop i langivningen pa udenlandske markeder kan forekomme. Pengeinstitutternes indtog
pa realkreditmarkedet har medfgrt, at realkreditfinansiering ikke laengere er forbeholdt
realkreditinstitutter, og det dermed ikke laengere er to adskilte finansieringssystemer. Den deraf fglgende
ggede sarbarhed i realkreditsystemet, som @strup papeger, kan ogsa ses som en finansialisering, idet det er
blevet et mere spekulativt system, der er finansieret pa mere usikre vilkar end det oprindelige
realkreditsystem.

Med introduktionen af afdragsfrie 1an i 2003 styrkes boligens karakter som investeringsobjekt endnu en
gang og dermed finansialiseringen af boligmarkedet. Lanet giver mulighed for at forbruge nu og forskyde
afdrag ud i fremtiden. Samtidig betyder de afdragsfrie Ian en vedvarende hgj geeld igennem den afdragsfrie
periode, der gger risikoen for bade lantager og kreditinstitutter, og lanene ggr dermed systemet mere
sarbart. Fra Nationalbankens side er man ogsa opmaerksom pa denne udvikling:

Sddanne forhold peger pad, at der kan vaere en direkte indkomstkanal af renteaendringer, som
bliver mere betydningsfuld, jo mere udbredt Idn til helt eller delvis variabel rente er.
Pengepolitikken har formentlig faet stgrre gennemslagskraft pa den gkonomiske aktivitet
som falge af den ggede udbredelse af rentetilpasningsldn (Christensen og Kjeldsen 2002, 65)

Opsamlende kan man saledes betragte finansialiseringen af boligmarkedet ud fra tre forskellige synsvinkler.
Fra den finansielle sektor og de store kapitalfondes side abner finansialiseringen af boligmarkedet op for
nye finansielle forretningsomrader, hvor man kan konvertere aktiver til likvid kapital, og hvor man kan dele
den finansielle risiko med boligejerne. Fra en finanspolitisk synsvinkel er finansialiseringen af boligmarkedet
et redskab til at stimulere veekst i forbruget, der isaer er attraktiv for sma abne gkonomier som den danske,
der fgrer en stram rente- og fastkurspolitik. Fra boligejerens side har finansialiseringen af
boligfinansieringen bidraget til, at boligen er blevet et middel til formueforggelse. Der er saledes
umiddelbart en raekke gevinster for alle parter ved denne finansialisering. Internationale studier viser, at
Danmark hgrer til et af de lande, hvor der er sket den allersteerkeste finansialisering af boligmarkedet, bade
nar man ser pa gaeldsprocent i forhold til boligens vaerdi og i forhold til husstandsindkomst (Fernandez og
Aalbers 2016; Gallagher 2018). En reekke negative konsekvenser af denne udvikling er grundigt blevet
behandlet i bade den danske debat og i den internationale forskningslitteratur isaer efter finanskrisen, som
primaert blev udlgst af overophedningen af det amerikanske boligmarked. Iszer tre forhold bliver
fremhaevet. Det fgrste og mest oplagte er den ggede finansielle risiko, hvor store dele af
boligfinansieringen er gaet fra at veere kontracyklisk til at blive procyklisk. Samtidig med at det giver gget
vaekst, gger det saledes ogsa risikoen for den generelle samfundsgkonomi og risikoen for den enkelte
boligejer. En opstamning af reguleringen kan i et vist omfang vaere med til at reducere denne risiko og
stabilisere boligmarkedet og det finansielle marked. Det andet forhold er, at boligens spekulative
formuegenerering er med til at skabe en stgrre gkonomisk ulighed mellem boligejere og ikke-boligejere.
Dette kan man have forskellige holdninger til, og som Mgllerrapporten (Mgller 2015) hzaevder, sa er et
effektivt finansielt marked en overordnet gevinst for samfundet, og uligheden kan betragtes som et
omfordelingsproblem. Endelig peger forskningslitteraturen pa et generationsproblem i denne udvikling. Jo
lengere en boligejer har vaeret pa boligmarkedet, jo stgrre formue har det genereret i form af
vaerdistigninger pa boligen, og nye boligejere er i stigende grad presset til at tage meget store og
risikofyldte lan for at komme ind pa det mere lukrative boligmarked og dermed fa del i denne
veerdistigning. Det er saledes iseer den unge generation, der skal baere den stgrre finansielle risiko for
boligejerne, som finansialiseringen har medfgrt. Hvad der imidlertid har fyldt meget lidt bade i den
hjemlige debat og i den internationale forskningslitteratur er, hvad finansialiseringen har af betydning for
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landdistrikterne. | et geografisk perspektiv bliver finansialiseringen overordnet set som et problem i forhold
til at generere boligbobler i de stgrre byer, men ikke som noget, der pavirker boligmarkedet i
landdistrikterne. | de kommende kapitler vil vi derfor empirisk dykke ned og analysere, i hvilket omfang den

beskrevne udvikling i forhold til boligfinansiering har pavirket boligmarkedet med udgangspunkt i
landdistrikterne.
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3. Udvikling af boligmarkedet og realkreditfinansieringen fra 1992 til
2016 analyseret i et landdistriktsperspektiv

| dette kapitel vil vi med baggrund i registerdata se narmere pa udviklingen af realkreditfinansiering af det
private boligmarked i et landdistriktsperspektiv i forhold til at opna et mere nuanceret billede p3, og
forstaelse af, den udvikling, der er i gang, og de konsekvenser dette har for landdistrikterne. Og ikke mindst
for at understgtte en kvalificeret diskussion af, hvad der kan gg@res for at modvirke denne udvikling.

3.1. Baggrund

Boliggkonomisk videncenter udgiver Igbende analyser over den generelle udvikling pa boligomradet, senest
i en rapport fra 2019: “Danske boligprisindeks 1938-2017 - samt historiske data om boligmarkedet”.

Naervaerende analyse kan ses som en forlaengelse af disse analyser, men hvor der stilles et seerligt fokus pa
boligmarkedet i et landdistriktsperspektiv. | naervaerende projekt har vi ikke adgang til data, der gar
leengere tilbage end til 1992, og der ligger i gvrigt et keempe databasearbejde bag videncenterets kobling af
datasaet, der ligger historisk laengere tilbage. Som allerede naevnt i kapitel 1, understgtter ovennaevnte
rapport, at der set i forhold til en landdistriktssynsvinkel er sket et radikalt skift i prisudviklingen efter 1992,
hvor prisindeks for land og hovedstad ikke laengere fglges ad.

Formalet med dette kapitel er saledes at blive klogere pa, hvordan denne udvikling konkret er sldet
igennem i landdistrikterne og mere kvalificeret at s@ge at afdeekke og nuancere de mekanismer, der ligger
bag denne udvikling.

Som allerede diskuteret i kapitel 1 konkluderer Andersen “Forskellene er tydelige i hele perioden, men bliver
seerlig markant de sidste 25 ar, hvor man kan se, hvordan forskellene i prisstigningstakten har e&endret sig
dramatisk mellem de forskellige omrddegrupperinger. Det vidner om det todelte boligmarked, som mange
taler om i disse ér” (M. L. Andersen 2019, 36).

Som diskuteret i kapitel 1 er den dominerende forklaringsmodel den generelle urbanisering af vores
samfund, der pavirker udbud-efterspgrgsel til fordel for stigende huspriser i hovedstadsomradet og de
stgrre byer og stagnerende huspriser i yderomraderne. Boligfinansieringen og boligmarkedet tilskrives
saledes ikke en selvstaendig betydning i denne udvikling, men ses som et resultat af andre generelle
udviklingstendenser. | denne rapport vil vi pa ingen made stille spgrgsmal ved, at disse faktorer har en
betydning, men som det er diskuteret i kapitel 1, er der dog en raekke forhold, der understgtter rationalet
for at foretage en mere kritisk analyse af udviklingen og dermed af de bagvedliggende forklarende faktorer;
en analyse, der kan vaere afggrende for, hvilke tiltag man kan fortage for at imgdega denne udvikling, hvis
det er det, man gnsker. For det f@grste er urbaniseringen ikke noget, der tager fart i 1992. Der har siden 2.
verdenskrig vaeret en stadig folkevandring fra land til by, sa det kan ikke vaere den afggrende forklaring pa
uddifferentieringen i 1993. For det andet vidner disse figurer om, at forandringen ikke starter omkring
finanskrisen, og at boligmarkedet ikke @ndrer logik som fglge af finanskrisen og boligboblen, men snarere,
at boligboblen kan ses som en kortvarig svingning i udviklingen. For det tredje er der ikke i Videncenterets
analyse noget, der tyder p3, at priserne igen er begyndt at konvergere imod byggepriser, tveertimod er der
sket en forsat uddifferentiering.

Figuren tyder ogsa pa, at der ikke kun er tale om et todelt boligmarked, men snarere en gradient fra periferi
imod centre. Og i modsaetning til tidligere synes der ikke efter 25 ars perioder at vaere en konvergens i
boligpriser. Uden at negligere betydningen af urbaniseringen, og de faktorer, der knytter sig til denne, er
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der dog saledes grund til at antage, ud fra finansialiseringstesen, at de sendringer, der har vaeret i gkonomi
og rammebetingelser tilknyttet boligmarkedet, har ledt til, at boligen har sendret status fra at vaere et
brugsobjekt (vurderet ud fra, om det er et godt eller darligt sted at bo) til i hgjere grad at vaere 1) et
investeringsobjekt (god eller darlig forrentning af investeringen) fra boligejerens synsvinkel, 2) et
forretningspotentiale fra den finansielle sektors side og 3) et "finanspolitisk” instrument fra regeringens
synsvinkel.

| det fglgende kapitel analyseres, hvordan denne udvikling er kommet til udtryk i et landdistriktsperspektiv,
hvilke konsekvenser dette har haft for landdistrikterne, og hvilke faktorer der har betydning for at
forsteerke den udvikling, vi kan iagttage.

3.2. Datagrundlag og metode

Da undersggelsen har sit fokus pa boligfinansiering i landdistrikterne, hvor enfamilieshuse dominerer, vil vi i
vores analyse udelukkende fokusere herpa.

Data pa de gennemfgrte analyser er hentet fra Danmarks Statistik for fglgende ejendomme:

- Ejendomsnumre + kommunekode for samtlige boliger i BOL som jf. enhedsanvendelseskoden er
defineret som enfamilieshuse, parcel/stuehuse, raekke-, kaede- og dobbelthuse inkl. Ubeboede
boliger og fritidshuse i perioden 1992 til 2017

- BOPIKOM + kommunekode for samtlige boliger i BOL som jf. enhedsanvendelseskoden er defineret
som enfamilieshuse, parcel/stuehuse, reekke-, kaede- og dobbelthuse inkl. Ubeboede boliger og
fritidshuse i perioden 1992 til 2017

- Samtlige beboere (lejere og ejere) af ovenstaende ejendomme.

Oversigt over dataregistre:

- Boligtaellingen (BOL)
Bygge og bolig register (BBRB/BBRE)
Ejendomme salgsoplysninger (EJSA)
Ejendomsidentifikation (EJID)
Ejendomsvurderinger (EJVK)
Ejere af egendomme (EJER)
Nggle for ejendomsnumre fgr og efter kommunalreformen (EJDNR)
Ejendomsskatter (EJSK)
Formue og geeld (FORMEJER)
By stgrrelser bopaele (BYSTRB)
Nggler bopaelsadresse (NBPF, NBPT, NOGF, NOGT)
Indkomst (IND)
Danmarks adresseregister (DAR)

Boligfinansiering (REAL)

V20 200 20 20 20 2N 2 TN U N N 2\

Demografi, familie og husstandsforhold (BEF, HUST)
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Der er en raekke teoretiske overvejelser med hensyn til, hvilke metoder der er mest valide i forhold til at
sammenligne mellem de forskellige segmenter.

Vi har valgt at arbejde med kvadratmeterpriser. Vi er bevidste om, at der kan veere systematiske forskelle
mellem de forskellige omrader, seerligt i et dynamisk perspektiv, hvor boligstandarden i veekstomraderne
ma forventes at veere hgjere, da det her i hgjere grad er muligt at Iane til renovering.

Da analysen har som sit primaere formal at se pa udviklingen i forskelle over tid, mener vi ikke, at dette er
et afggrende problem, og at man kan tage et behgrigt forbehold herfor i tolkningen af forskellene.

Geografisk metode

Hvor man fra Boliggkonomisk Videncenter opererer ud fra en tese om et todelt marked, og dermed har en
geografisk inddeling, der dels tager udgangspunkt i Kebenhavn, vil vi ud fra finansialiseringstesen analysere
ud fra en antagelse af, at der generelt er tale om en periferi center gradient for kapital akkumulation i
forhold til boligmarkedet, dvs., at finansialiseringen ogsa slar igennem pa mikroniveau som en fglge af, at
de ejendomsvurderinger, der laegges til grund for realkreditfinansieringen, i stigende grad bliver
omradebestemte. Vores analyser vil saledes fokusere pa to omradeniveauer. Det overordnede niveau tager
udgangspunkt i Indenrigsministeriets inddeling i kommunetyper fra 2007 (I. T. Kristensen, Kjeldsen, og
Dalgaard 2007), en inddeling, der er anvendt i en lang raekke undersggelser og redeggrelser (se ogsa figur
3.2.1).

| forhold til det detaljerede niveau har vi valgt at fokusere denne analyse pa sogneniveau som
omradeenhed. Sognene er velafgraensede geografiske og statistiske enheder og dermed et godt
udgangspunkt for at undersgge den geografiske spredning inden for de forskellige kommunetyper, som vi
har en forventning om dakker over en kraftig land/by gradient inden for kommunegransen, iszer inden for
landkommunerne. Teoretisk ma vi saledes forvente, at den relative spredning i kvadratmeterpriser inden
for sogne vil blive mindre, og at relative spredning i kvadratmeterpriser mellem sogne vil forgges i takt med
denne udvikling.

Der er naturligvis nogle metodiske udfordringer ved at ga ned pa sogneniveau, da der i mange sogne vil
veere sa fa hushandler, at det er vanskeligt at skabe et sikkert estimat for udviklingen. Der vil sdledes
forventeligt vaere en del sogne, der bliver ekskluderet af estimaterne, men man kan samtidig argumentere
for, at det i sig selv er interessant at undersgge, hvad der karakteriserer disse sogne. Sognekoderne fra
Danmarks Statistik daekker perioden fra 2002 til 2015.

Inddeling af sogne i hexatiler er baseret pa gennemsnitskvadratmetersalgspriser for &rene 2002-2003. Ar
2002 er det fgrste, hvor vi har data pa sogneniveau, sa her kan analyserne desveaerre ikke ga leengere
tilbage. Grunden til, at vi anvender gennemsnittet af to ar, er at fa observationer nok til at kunne hjemtage
data, og at det er meningsfuldt at beregne gennemsnitspriser. Herudover har vi ogsa medtaget analyserne
for de tre case-kommuner, der praesenteres mere indgaende i kapitel 4, hvor det er relevant at ga ned pa
kommuneniveau. | neervaerende kapitel vil vi kun i meget ringe omfang kommentere tallene for de tre case-
kommuner, men det giver laeseren en mulighed for at danne et kvantitativt indtryk af disse kommuner og
dermed danne sig et billede af disse kommuner i forhold til de kvalitative analyser i kapitel 4. De er
medtaget, da det er med til at saette disse kommuner ind i kontekst og for at styrke sammenhangen
mellem de kvalitative og kvantitative analyser.

Hverken for kommunetype og sognehexatiler er der lige mange enfamilieshuse, sa i de fleste tilfaelde, hvor

det giver mening, praesenterer vi de relative tal. Dette vil der blive redegjort for i forhold til de enkelte
figurer. Da det er den dynamiske udvikling af boligmarkedet, der er i fokus, vil det overvejende vaere grafer,
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der preaesenteres. Tidsserien er i alle tilfaelde bestemt af de arstal, som vi i projektet har haft tilgaengelige
data for.

Figur 3.2.1, hentet fra Kristensen et al. (2007), giver et overblik over den geografiske fordeling af de fire
kommunetyper, som Indenrigsministeriet fik Danmarks JordbrugsForskning til at udarbejde i forbindelse
med kommunalreformen i 2007. Inddelingen afspejler en tydelig gradient fra de stgrste byer ud til
yderkommunerne og dermed en tydelig center-periferi gradient. Fordelingsmaessigt er der flest
bykommuner (35) og landkommuner (30), mens mellemkommuner (17) og yderkommuner (16) tilsammen
kun udggr en 1/3 af det samlede antal kommuner. Befolkningsmaessigt bor knap 50 % af befolkningen i
bykommunerne. Arealmaessigt omfatter landkommunerne omkring 50 % af Danmark og i
overensstemmelse hermed ogsa omkring 50 % af den befolkning, der bor i byer under 1.000 indbyggere
eller det abne land.

Landdistriktzsindeks

{Antal kommuner)

B voerkommuner  (16)

B Landkommuner {30}
Mellembkommuner {17}
Bykemmuner {35)

gederksyemih-Hundestad
"ﬁ oG

SRS e derizzund

% E

Figur 3.2.1 Oversigt over inddelingen i de fire kommunetyper (I. T. Kristensen, Kjeldsen, og Dalgaard 2007).

Sognehexatilerne er dannet ved at inddele sognene i 6 antalsmaessige lige store grupper baseret pa
gennemsnits kvadratmeterpriser for solgte enfamilieshuse i perioden 2002-2003. Senere kommer der
analyser, der kan veere med til at beskrive hexatilerne, men fgrst vil vi se pa, hvordan hexatilerne fordeler
sig pa de fire kommunetyper, figur 3.2.2. For at give et indtryk af, hvor stabile hexatilerne er over tid, som
et udtryk for, hvor meget et omrade determiner den fremtidige udvikling, har vi genberegnet, hvordan
fordelingen ville vaere, hvis vi havde taget udgangspunkt i 2015/16 gennemsnitspriser.

Helt som forventet er det overvejende hexatil 1 og 2, vi finder i yderkommunerne, og hexatil 5 og 6 vi finder
i bykommunerne. Hexatil 3 finder vi flest af i landkommunerne, og hexatil 4 finder vi flest af i
mellemkommunerne. Overordnet set er fordelingen af hexatilerne meget stabil mellem 2002 og 2016. Dvs.
at der er meget lille sandsynlighed for, at et sogn bryder ud af den rangorden, den er havnet i. Der er dog
nogle mindre detaljer, der er veaerd at bide maerke i. | forhold til yder- og landkommunerne er der lidt flere
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sogne, der er rykket op i hexatil. For yderkommunerne er det andelen af sogne i hexatil 4 og 5, der er
steget. For landkommunerne ser vi en tendens til differentiering, hvor der bade kommer flere sogne i
hexatil 1 og i hexatil 6, dvs. der er nogle sogne, der klarer sig bedre end gennemsnittet inden for deres
hexatil, og der er nogle, der klarer sig darligere end gennemsnittet for deres hexatil. For
mellemkommunerne er det gdet den modsatte vej, hvor antallet af sogne i hexatil 6 falder, og antallet i
hexatil 1 stiger. En mulig forklaring pa disse forskydninger for land- og mellemkommuner kan vaere den
dobbelturbanisering, der er sket som fglge af kommunalreformen, hvor huspriserne i enkelte dele af
centerbyerne er fulgt med prisudviklingen pa bekostning af sogne, hvor skoler og andre services forsvandt,
dvs. at uddifferentieringen ogsa er slaet igennem pa mikroniveau. En forklaring pa udviklingen i
mellemkommunerne er, at det er blandt disse kommuner, man blev relativt hardest pavirket af
finanskrisen. For bykommunernes vedkommende har udviklingen vaeret med til, at alle sogne har klaret sig
relativt bedre i forhold til boligmarkedet, hvor antallet af sogne i hexatil 1 er naesten elimineret.

Sammenholdes figur 3.2.1 og 3.2.2, kan det udledes, at de 6 hexatiler meget godt afspejler en gradient fra
periferi imod centre, bade pa makro og mikro niveau. Og dermed ogsa et godt udgangspunkt for at
undersgge, om denne gradient svaekkes eller styrkes over tid.

1.0
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|
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Hex 2 Hex &
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1
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Hex 4

Hex 1 Hex 1

| I I I | I I |
20022003 2015/2016 20022003 2015/2018 20022003 2015/2018 20022002 2015/2018

Yderkommuner Landkommuner Mellemkommuner Bykommuner

Figur 3.2.2 Fordeling af sognehexatiler pa de fire kommunetyper, for 2002/03 og genberegnet for 2015/16.
Hexatil 1 er de laveste kvadratmeterpriser (data DS, egne beregninger).

Analyse og beskrivelse af udviklingen i boligmarked i et landdistriktsperspektiv — 02

| dette afsnit analyseres med udgangspunkt i de fire kommunetyper og de seks sognehexatiler, hvordan
boligmarkedet generelt har udviklet sig fra 1992 og frem til 2016.

Da der jo er stor forskel i det samlede antal bolighandler, kan billedet nuanceres ved at se pa den relative
omszetning af enfamilieshuse, figur 3.3.1. Omsaetningen for de fire kommunetyper ligger nogenlunde
konstant indtil omkring 2002 med den laveste omsaetning for bykommunerne. Og det kan ses, at det er
bykommunerne, der rammes fg@rst af nedgangen i omsaetningen som fglge af boligboblen, men til gengaeld
ogsa er de fgrste til at komme i gang igen. Det er ogsa interessant at bemaerke, at det fgrst er efter
finanskrisen, det generelt er en stgrre udfordring at omsaette boliger for yderkommunerne end for de
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gvrige kommunetyper. | forhold til de tre case-kommuner er det interessant at se, at Kalundborg har en
relativ hgj omsaetning indtil 2007, hvorefter omsaetningen falder til under gennemsnittet for
kommunetyperne. Lemvig Kommune har en forbavsende hgj omsaetning i 2007 som svarende til den
stigning, der kan ses i de gvrige yderkommuner, men boligmarkedet gar sa ned pa et meget lavt niveau
efter finanskrisen med en omszetning pa kun godt 2 % om aret i 2014.

Yderkommune
Landkommune
Mellemkommune
Bykommune
Lemvig
Faaborg-Midtfyn
Kalundbaorg

Relativt Antal Bolighandler (%)

1995 2000 2005 2010 2015

Ar

Figur 3.3.1: Relativ antal bolighandler for de fire kommunetyper, beregnet som andel bolighandler i forhold
til den samlede boligmasse af enfamilieshuse (Data DS, egne beregninger).

For omsaetningen i forhold til hexatilerne, figur 3.3.2, fremgar det, at indtil den begyndende boligboble
felges de 6 hexatiler ad. | forbindelse med boligboblen, og den efterfglgende finanskrise, ses en tydelig
bplgebevaegelse, hvor det er de gverste hexatiler, omsaetningen fgrst gar ned som fglge af de stigende
boligpriser, og at der er den st@grste omsaetning i boligmarkedet der, hvor boligpriserne er lavest. Det er
hexatil 6 og 5, der rammest fgrst, men ogsa der, hvor omsaetningen fgrst kommer op igen. Efter
finanskrisen indstiller der sig en tydelig gradient mellem de forskellige hexatiler, og efter boligboblen er
gradienten saledes vendt om.
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Figur 3.3.2: Den relative antal bolighandler for sognehexatilerne beregnet som antal bolighandler i forhold
til den samlede boligmasse af enfamilieshuse (Data DS, egne beregninger).

Nar det kommer til prisudviklingen malt pa kvadratmeterpriser, figur 3.3.3, adskiller udviklingen mellem de
fire kommunetyper sig derimod meget. Hvor priserne i 1992, i overensstemmelse med Boliggkonomisk
Videnscenters analyser, ligger forholdsvis taet pa hinanden, dvs. at der indtil 1992 for udviklingen i hele
landet er nogenlunde overensstemmelse mellem grundpriser, lane- og byggeomkostninger pa den ene side
og sa markedsvaerdien af boligerne pa den anden side af ligningen, sa ses der en tydelig uddifferentiering i
kvadratmeterpriserne som gradient fra center til periferi efter 1993. For bykommunerne er der en
gennemsnitlig prisstigning fra 1992-2017 pa 3,8 gange, medens den gennemsnitlige prisstigning for
yderkommunerne kun er pa 1,8 gange. Det er ogsa interessant at bemaerke, at denne uddifferentiering
begynder fgr indfgrelsen af afdragsfrie 1an i 2002 og boligskattestoppet i 2003, som der var med til at
accelerere boligboblen. Det styrker antagelsen af, at de grundlaeggende arsager til den uddifferentiering, vi
ser i boligmarkedet, har rod lzengere tilbage, men at det er finanskrisen, og den efterfglgende opstramning
af regulering af det finansielle marked, der har udlgst finansieringsudfordringerne i land- og
yderomraderne.

Denne uddifferentiering bliver endnu tydeligere, nar vi ser pa hexatilerne, figur 3.3.4, hvor man for hexatil 6
ret hurtigt efter finanskrisen havde en positiv prisudvikling, og i 2016 var oppe pa niveau med prisniveauet
for finanskrisen, mens hexatil 1 fortsat har den negative udvikling, og i 2016 var teet pa niveau med 2002
prisniveauet.

En anden effekt, der fremgar af figur 3.2.5, er, at der ikke er noget, der umiddelbart tyder p3, at der er tale
om en ligevaegtseffekt, hvor veerdistighingerne pa boligerne i bykommunerne vil veere med til at traekke
priserne op i land- og yderomraderne som en forsinket bglgeeffekt, da man skulle kunne forvente en vis
form for konvergens af priserne. Der er saledes ikke noget, der tyder p3a, at denne effekt er begyndt at
traede i kraft, tvaertimod synes uddifferentieringen at forsaette med uformindsket styrke, sa langt som bade
vores og boliggkonomisk analysedata raekker. De indledende analyser indikerer, at der er tale om en langt
mere omfattende uddifferentiering af boligpriser i relation til en overordnet center-periferi gradient ud fra
en iboende logik i den made, boligfinansieringen og boligmarkedet er reguleret pa.
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Figur 3.3.3: Udviklingen i gennemsnitlige kvadratmetersalgspriser for enfamilieshuse for de fire
kommunetyper og de tre case-kommuner (Data DS, egne beregninger).
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Figur 3.3.4: Udviklingen i gennemsnitskvadratmetersalgspriser for enfamilieshuse beregnet for hexatilerne.
Bemaerk, der er kun sognedata fra 2002 (Data DS egne beregninger).

En anden made at danne sig et indtryk for udviklingen er ved at se pa, hvorledes den relative spredning i
kvadratmeterpriser udvikler sig over tid, figur.3.3.5. Ud fra finansialiseringstesen, hvor boligen i stigende
grad far status af investeringsvaerdi for boligejeren og sikker pantvaerdi for det finansielle marked, betyder
det, at omradet har en stadig stigende betydning for vurdering af markedsvaerdien af en given bolig og
dermed ogsa pantvaerdien. Eller sagt pa en anden made, sa er det omradeprisen, der i stigende grad far
betydning for ejendomsvurderingen af den enkelte ejendom.
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Ejendomsvurderingen er saledes et udtryk for, hvad en generaliseret kgber vil betale for et generaliseret
kvadratmeterhus i et givet omrade plus minus noget for husets stand og udtryk. Dette betyder logisk, at jo
stgrre heterogenitet, der er i boligmassen i et omrade, jo mindre er omradeprisen et udtryk for den "reelle”
kvalitet af den enkelte bolig, hvilket logisk vil kode for, at en stgrre omradeheterogenitet vil traekke
ejendomsvurderingerne af de realkreditfinansierede ejendomme i en nedadgaende vurdering. Figur 3.3.5
og 3.3.6 er et simpelt estimat og grafisk afbildning af udvikling i den relative spredning i kvadratmeterpriser
inden for hhv. kommunetyper og sognehexatilerne. For det fgrste afspejler de to figurer, at graferne af den
relative spredning stiger med afstanden fra de st@rre byer. For det andet kan vi se, at den relative
spredning er generelt stigende over hele perioden, og at forskellen mellem spredningen mellem
kommunetyper bliver stgrre efter finanskrisen. For bykommunerne er der en kraftig stigning umiddelbart
efter boligboblen, hvorefter den falder ned og stabiliserer sig igen. For de gvrige kommuner er det
interessant at se, hvordan den relative spredning stiger efter 2007, iseer tydeligt for yderkommunerne.
Dette kan forklares med, at kommunalreformen har vaeret med til at forstaerke en dobbelturbanisering,
hvor hovedbyerne har trukket resurserne til sig og dermed ogsa sikret de mest stabile vaerdistigninger.

Ser vi pa den relative spredning for sognehexatilerne, figur 3.3.6, er det iszer for de nederste hexatiler en
stigende spredning i kvadratmeterpriserne. | modsaetning til de gvre hexatiler er dette et udtryk for, at der
inden for disse sogne er en reekke boliger, som falder helt ud af markedet og ikke laengere bliver solgt,
hvilket igen er med til at traekke den omradebestemte vurdering ned.
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Figur 3.3.5: Udvikling i den relative spredning i kvadratmetersalgspriser beregnet inden for de fire
kommunetyper (Data DS egne beregninger).
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Figur 3.3.6: Udvikling i den relative spredning i kvadratmetersalgspriser beregnet inden for
sognehexatilerne (Data DS egne beregninger).

Der kan saledes argumenteres for, at den stigende betydning, omradeprisen har for ejendomsvurderingen,
og dermed mulighed for at optage realkreditlan, bidrager til det szet af positive (selvforstaerkende)
feedbackmekanismer, der er med til at accelerere den negative udvikling i kreditfinansieringen og dermed i
boligpriserne i sognene i de nederste hexatiler. Som vi har argumenteret for, er der med finansialiseringen i
stigende grad opstaet en feedbackmekanisme mellem ejendomsvurdering og markedspris, hvilket ikke er
ulogisk, da ejendomsvurderingen ligger til grund for det boliglan, der kan optages, og i noget omfang til,
hvilken pris og hvilke vilkar der kan beldnes, og dermed den pris, man som kgber reelt kan betale for huset.
Man kan ogsa rent statistisk argumentere for, at jo stgrre den relative spredning i boligmassen er, og jo
mindre omsaetning der er i et omrade (faerre boliger), jo stgrre usikkerhed ma der ogsa veere mht. at
bestemme den enkelte boligs reelle brugsvaerdi for en kgber i forhold til omradebaseret
markedsvaerdifastseettelse. Sa selvom priserne er stigende imod centrene, sa er den relative usikkerhed i
den statistiske vurdering bag panten aftagende, hvilket logisk udggr en selvforsteerkende effekt pa
prisudviklingen i et investeringsperspektiv.

3.3. Analyse og beskrivelse af den generelle udvikling af enfamilieshuse

Figur 3.4.1: Antal nybyggede enfamilieshuse pr. ar for de fire kommunetyper (Data DS egne beregninger).

Ser vi pa udviklingen i boligmassen for de fire kommunetyper, figur 3.4.1, ses det, at med de stigende
boligpriser og faldende renter i Igbet af 90erne stiger byggeaktiviteten generelt pa nzer i yderkommunerne.
Landkommunerne fglger godt med i denne udvikling, iseer op imod finanskrisen er der meget hgj aktivitet i
landkommunerne. Ser vi sa pa den relative byggeaktivitet i forhold til maengden af enfamilieshuse, figur
3.4.2, er det for mellemkommunerne, at den relative tilvaekst er hgjest op til finanskrisen, medens billedet
a&ndrer sig efter finanskrisen, hvor det er bykommunerne, der ret hurtigt oplever en vaekst i boligbyggeriet.
Dette billede bliver endnu tydeligere, nar vi ser pa den relative udvikling i nybyggeri for sognehexatilerne
3.4.3. For den nederste hexatil (1) sker der kun en meget lille vaekst i nybyggeri op imod finanskrisen,
hvorefter det falder til naeermest 0. Hexatil 2 og 3 oplever en del opblomstring i byggeriet op igennem
00’erne, hvorefter det aftager kraftigt efter 2009. For Hexatil 4, som kendetegner mellemkommunerne,
sker der en kraftig stigning i nybyggeri op til finanskrisen, men det er samtidig ogsa denne hexatil, der
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relativt set bliver hardest ramt af finanskrisen, mens der for de to @verste hexatiler ret hurtigt sker en
stabilisering af byggeaktiviteten, og det er her, vi fgrst ser, at det begynder at stige, og hvor man er oppe pa
niveau med 2002 igen.
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Figur 3.4.2: Byggeaktiviteten af enfamilieshuse i forhold til den samlede boligmasse af enfamilieshuse for
de fire kommunetyper og de 3 case-kommuner (data DS Egne beregninger).

= Heuxatil 1
L Hexatil 2
= — Hexatil 3
@ — Hexatil 4
= — Hexatil 5
@© = Hexatil &
@
E
=2 =2
@ O
=]
a
z
@
L= ]
L=
E n
£ s - __—l‘—'--_.
=
=
c
=

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Figur 3.4.3: Det relative antal nybyggede enfamilieshuse for sognehexatilerne (data DS egne beregninger).

Et andet udtryk for udviklingen i antallet af enfamilieshuse er antallet af boligejere, figur 3.4.4 og 3.4.5. Af
figurerne fremgar det, at de fire kommunetyper nogenlunde fglges ad indtil omkring 2008-09, hvor vi har
den mindste vaekst i bykommunerne, mens det efter finanskrisen vender om, sa det er i bykommunerne, vi
ser den stgrste tilveekst. Igen bliver billedet endnu tydeligere for sognehexatilerne, hvor antallet af
boligejere falder for de tre nederste hexatiler efter 2009. Dette giver endnu et billede af, at der ikke blot
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sker en urbanisering, men ogsa en dobbelt urbanisering, det vil sige, at der sker en uddifferentiering af
boligmarkedet internt under de forskellige kommunetyper. Selvom uddifferentiering af boligpriserne tager
fart allerede fgrst i 90’erne, viser disse figurer, at det f@rst er efter finanskrisen, at denne uddifferentiering
for alvor slar igennem i udviklingen i boligmassen.
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Figur 3.4.5: Udviklingen i antal boligejere beregnet for de fire kommunetyper og de tre case-kommuner

(indeks 100 sat i 2005). Springet i 2013 for Lemvig Kommune skyldes sandsynligvis, at en raekke
sommerhusejere er blevet registreret som enfamilieshuse (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.4.6: Udviklingen i antal boligejere beregnet for sognehexatilerne, Indeks 100 ar 2005 (data DS, egne
beregninger).
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Et andet blik pa udviklingen i ejerboligomradet er at se pa omfanget i udlejningerne og udviklingen heraf,
figur 3.4.7 og 3.4.8. Teoretisk kan der vaere tre forklarende faktorer, der pavirker andel af udlejninger. Den
ene er, at det er vanskeligt at saelge boligen, og at man derfor veelger at udleje. Den anden kan veere, at
man beholder boligen i en periode frem for at salge for at fa del i de veerdistigninger, der er pa
boligmarkedet. Endelig kan der veere den forklaring, at det kan vaere en god forretning at kgbe billige
boliger med henblik pa udlejning, som vi f.eks. har set det i tilfeeldet af Lasby Svendsen. | naervaerende
analyse har vi ikke haft mulighed for at grave dybere ned i, hvad der kendetegner udlejningsejendommene,
men af de gennemfgrte analyser kan man se to tydelige udviklingstendenser. Den fgrste tendens er, at der
er en klar gradient fra bykommunerne imod yderkommunerne. En gradient, som ogsa fremgar meget
tydeligt af sognehexatilerne. Det andet er, at der efter 2007 sker en gradvis uddifferentiering i andelen af
huse, der udlejes, hvor hexatil 1 nar helt op pa 16 % af enfamilieshusene, der er udlejet.
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Figur 3.4.7: Andel af enfamilieshuse udlejet, beregnet for de fire kommunetyper og de tre case-kommuner
(data DS, egne beregninger).
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Figur 3.4.8: Andel enfamilieshuse udlejet, beregnet for Sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).
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3.4. Udvikling i indkomst og aldersfordelingen for ejere af enfamilieshuse

Et centralt spgrgsmal er, hvordan denne udvikling haenger sammen med indkomst- og aldersfordeling.
Desveerre har vi ikke i projektet data til at kunne beregne denne udvikling lzengere tilbage end til 2004. Vi
kan saledes ikke se, om det har fulgt den uddifferentiering i boligpriser, der udviklede sig fra fgrst i
1990’erne.

| forhold til indkomstfordelingen for de forskellige kommunetyper, figur 3.5.1, ses det for det fgrste, at
bykommunerne skiller sig markant ud fra de andre kommunetyper. En udvikling, der ikke ser ud til at
konvergere. Med til forklaringen er dog, at der for bykommunerne er en stgrre andel af befolkningen, der
bor i almene boliger og dermed de hgjeste indkomster, der bor i egen bolig. En anden interessant
observation er, at det er landkommunerne, der rammes klart hardest af finanskrisen pa indkomstsiden,
men at indkomstniveauet for boligejerne ret hurtigt kommer op pa niveau igen. | modsaetning hertil sker
der stort set intet fald i gennemsnitsindkomsten for mellemkommunerne.
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Figur 3.5.1: Gennemsnitsindkomst for ejere af enfamilieshuse beregnet for de fire kommunetyper og de tre
case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.5.2: Gennemsnitsindkomst for ejere af enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).

Analyserne baseret pa sognehexatilerne, figur 3.5.2, viser det samme billede. Igen skiller den gverste
hexatil sig markant ud fra de andre. Det er iseer hexatil 4, der rammes hardt af finanskrisen i forhold til en
markant nedgang i indtjening. For udviklingen i alderssammensaetning, figur 3.5.3 og 3.5.4, ses for det
forste, at gennemsnitsalderen af boligejere stiger for alle kommunetyper i analyseperioden. Dette kan
generelt tolkes som et udtryk for, at de yngre har vanskeligere ved at komme ind pa boligmarkedet, eller
maske venter laengere med at investere i boliger. Isaer efter finanskrisen synes dette at veere tilfeeldet. Det
er i yderkommunerne, vi finder klart den hgjeste gennemsnitsalder. Mellemkommunerne har den laveste
gennemsnitsalder, hvilket stemmer godt overens med opfattelsen af, at det er der, bgrnefamilierne sgger
ud, nar de mangler plads til bgrnene. Igen skiller bykommunerne sig ud fra mgnstret ved at vaere der, hvor
de unge boligkgbere sgger hen efter finanskrisen. Analyserne af sognehexatilerne understgtter dette
billede klart, hvor det isar er i de to @verste hexatiler, der er dominerende i bykommunerne, hvor
gennemsnitsalderen stabiliserer sig. Derimod stiger gennemsnitsalderen stort set lineaert fra 2006 og frem
for den nederste hexatil.
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Figur 3.5.3: Udviklingen i gennemsnitsalder for ejere af enfamilieshuse beregnet for de fire kommunetyper
og for de 3 case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.5.4: Udviklingen i gennemsnitsalder for ejere af enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data
DS, egne beregninger).

3.5. Analyse af udvikling i boligfinansiering i et landdistriktsperspektiv

| det fplgende praesenteres graferne af en raekke analyser, der tilsammen giver et billede af udviklingen i
boligfinansiering set i et landdistriktsperspektiv. Vores datasaet for realkreditlan gar kun tilbage til 2009.
Igen er der gennemfg@rt beregninger bade baseret pa kommunetyper og sognehexatiler. Ser vi fgrst pa den
absolutte realkreditsudlansaktivitet i forhold til de fire kommunetyper, figur 3.6.1, sa er det klart i
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bykommunerne, at vi finde den stgrste udlansaktivitet, mens udlansengagementet i yderkommunerne er
relativet beskedent. Denne gradient fremgar ogsa helt tydeligt i forhold til sognehexatilerne, figur 3.6.2,
hvor de tre gverste hexatiler skiller sig klart ud fra de tre nederste. | den nederste hexatil er
udlansaktiviteten taet pa ikke eksisterende.
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Figur 3.6.1: Absolut antal nye realkreditlan for enfamiliehuse, beregnet for de fire kommunetyper (data DS,
egne beregninger).
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Figur 3.6.2: Absolut antal nye realkreditlan for enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).

Ud over at det giver et indtryk af, hvilke omrader der volumenmaessigt er mest attraktive set ud fra en RKI’s
side, kan det vaere vanskeligt at vurdere tallene, da hverken kommunetyper eller hexatilerne rummer ens
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boligmasse. Det er derfor relevant at se pa den relative udlansaktivitet i forhold til det samlede antal
enfamilieshuse, figur 3.5.3 og 3.6.4. Ser vi f@grst pa de fire kommunetyper, sa er det interessant at iagttage,
at land- og mellemkommuner ligger pa samme niveau og klart over bykommunerne, medens
yderkommunerne klart skiller sig ud med den mindste andel nyudlan. Ser vi pa de samme beregninger for
sognehexatilerne, figur 3.6.4, kan vi imidlertid se, at der stadig er en klar gradient fra hexatil 1 til hexatil 6,
hvor det kun er hexatil 4 og 5, der ligger pa samme niveau. Sammenholder vi de to figurer, kan vi udlede, at
det iseer er de gverste hexatiler, der inden for mellem- og landkommuner er med til at traekke
laneaktiviteten op for de to kommunetyper, og at tallene saledes daekker over en meget hgj grad af interne
forskelle i udlansaktivitet. Af figur 3.6.4 kan vi ogsa udlede, at jo hgjere kvadratmeterpriser, jo hgjere er
laneomlaegningsaktiviteterne, hvilket ikke er ulogisk ud fra en finansiel logik.
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Figur 3.6.3 Andel ny udstedte realkreditlan til ejere af enfamilieshuse beregnet i forhold til det samlede
antal enfamilieshuse for de fire kommunetyper og de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.6.4: Andel ny udstedte realkreditlan til ejere af enfamilieshuse beregnet i forhold til det samlede
antal enfamilieshuse for sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Udlan haenger jo naturligt ogsa sammen med omsaetning af boliger, og derfor kan det vaere interessant at
se pa udlansaktiviteten i forhold til bolighandler, figur 3.6.5 og 3.6.6. Igen er der en gradient mellem hexatil
1 og 6. Det er ogsa interessant at iagttage, sa reaktive som udlansmarkedet er pa rentemarkedet, hvilket
man kan se pa den omlaegningsbglge, der vari 2012.
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Figur 3.6.5: Relativt antal ny udstedte realkreditlan set i forhold til antal bolighandler beregnet for de fire
kommunetyper og de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.6.6: Relativt antal ny udstedte realkreditlan set i forhold til antal bolighandler beregnet for de fire
kommunetyper og de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).

Det kan er ogsa veere relevant at analysere p3a, hvilke summer der er tale om. Nedenunder er samlet
figurerne fra en raekke analyser af udlan af hovedstol i RK-lan bade absolut og relativt i forhold til
boligmassen, figur 3.6.7 til 3.6.22. Figur 6.6.7 til 6.6.10 viser beregninger for de absolutte veerdier for
henholdsvis arlige ny udlan og totale udlan. Af beregningerne bag figur 3.6.7 og 3.6.8 fremgar det, at
bykommunerne og sognehexatiler groft beregnet star for halvdelen af det samlede udlan, og at det for de
nederste tre hexatiler er forsvindende sma summer, det drejer sig om.
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Figur 3.6.7: Den totale kontantveerdi af nyudlan af RK til enfamilieshuse beregnet for de fire kommunetyper
(data DS egne beregninger).
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Figur 3.6.8: Den totale kontantvaerdi af nyudlan til enfamilieshuse beregnet for sognehexatilerne (data DS
egne beregninger).

Dette billede sndrer sig ikke meget, hvis vi ser pa den totale kontantveerdi af alle realkreditudlan, figur
3.6.9 0g 3.6.10. Igen ses det, at det er bykommunerne, der har det stgrste udlan, hvorimod det samlede
udlan i yderkommunerne er ret beskedent. Disse forskelle er helt i overensstemmelse med det, man ma
forvente i forhold til boligmarkedet, men de absolutte belgb er med til at give et indtryk af RKI’'ernes
engagement. Ser vi pa engagementet i forhold til sognehexatilerne, er det primaert hexatil 6, der skiller sig
klart ud fra de gvrige, og at her er det samlede udlan forsat stigende. Ydermere ses det, at det samlede
udlansengagement i de tre nederste hexatiler i absoutte tal er ret beskeden.
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Figur 3.6.9: Den totale kontantveerdi af hovedstol for alle realkreditlan til enfamilieshuse beregnet for de
fire kommunetyper (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.6.10: Den totale kontantveerdi af hovedstol for alle realkreditlan til enfamilieshuse beregnet for
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Det er saledes klart i den gverste sognehexatil, der er det stgrste engagement fra RKI’ernes side. Som
tidligere naevnt deekker bade kommunetyper og sognehexatiler over meget forskellige boligantal. Det er
derfor relevant at relatere engagementet i forhold til boligmassen, bade i forhold til udlansaktivitet, figur
3.6.11 0g 3.6.12, og det samlede engagement, figur 3.6.13 og 3.6.14. For RK-nyudlan i forhold til
boligmassen for de fire kommunetyper, figur 3.6.11, ses det, at yderkommunerne skiller sig helt markant ud
i forhold til de andre kommuner i forhold til udlansaktivitet. Der er dog ogsa en klar gradient mellem de
andre kommunetyper, hvor det er interessant at bemaerke, at by- og mellemkommunerne skifter
rangorden efter 2012. For de samme beregninger for sognehexatilerne er der, ikke overraskende, en klar
gradient fra hexatil 1 til 6, men oveni skiller hexatil 6 sig markant ud fra de gvrige hexatiler. Sa selvom man
ud fra beregningerne fra kommunetyperne kan sige, at der for landkommunerne ogsa er en relativ stor
udlansaktivitet, sa kan vi se, hvis vi sammenholder de to figurer, at det primaert er den gverste hexatil, der
driver denne udvikling.

72



SDU-&

CENTER FOR

Boligfinansiering i landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

-
]
E
=
=] —
o — Yderkommune
L= — Landkommune
& o — Mellemkommune
= o | — Bykommune
c v <+ Lemwig
= -+ +  Faaborg-Midtfyn
o n <+ Kalundborg
g
o
3 % -
— Q
= (5]
=
Hﬂ —_
=
=
2 w
[ =]
g i~
_"'-_E -—
=]
= T T T T T 1
%3 2008 2010 2012 2014 2016 2018
o

Mylan

Figur 3.6.11: Den totale kontantveerdi af realkredit nyudlan i forhold til boligmassen, beregnet for de fire
kommunetyper og for de tre Case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.6.12: Den totale kontantveerdi af realkredit nyudlan i forhold til boligmassen, beregnet for
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Dette billede styrkes af at se pa den relative kontantvaerdi af de samlede udlan beregnet i forhold til
antallet af enfamilieshuse, figur 3.6.13 og 3.6.14. Af figur 3.6.13 fremgar det igen klart, at yderkommunerne
skiller sig helt markant ud fra de andre kommunetyper, og dermed, at realkreditinstitutterne ikke er
massivt til stede med realkreditlan i disse kommuner. Det ses ogsa, at det er i mellemkommunerne, at der
er det relative stgrste engagement i forhold til den samlede boligmasse, men ogsa at udviklingen efter 2013
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gar i retning af, at mellem- og bykommunerne er ved at skifte plads. Analyseret i forhold til
sognehexatileren, figur 3.6.14, ses det, at hexatil 6 skiller sig markant ud fra de gvrige hexatiler, og at det
ser ud til, at denne tendens gges efter 2012.
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Figur 3.6.13: Den gennemsnitlige kontantvaerdi af realkreditudlan, beregnet for de fire kommunetyper og
de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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3.6.14: Den gennemsnitlige kontantvaerdi af realkreditudlan beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).
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En anden made at blive klogere pa denne udvikling er ved at se pa stgrrelsen pa de lan, der ydes, figur
3.6.15 0g 3.6.16. Igen er der som forventet en klar gradient mellem de fire kommunetyper og for
hexatilerne, hvor hexatil 6 skiller sig markant ud. Der er dog en interessant iagttagelse i forhold til udvikling.
Generelt kan man sige, at RKI bliver mere forsigtige med udlanene henimod 2013, hvor vi efter en
konverteringsbglge i 2012 ser et markant fald i 2013, hvorefter det stiger kraftigt igen, i absolutte termer
mest for by- og yderkommuner. Der ligger dog formentlig to vidt forskellige forklaringer bag. Hvor man i
bykommunerne igen oplever vaekst i boligmarkedet, sa kan den markante stigning for yderkommunerne
tolkes som et udtryk for, at der er strammet op pa den nedre lanegraense. Det kan ogsa iagttages i forhold
til den nederste hexatil, hvor vi ser et markant hop fra 2013 til 2014, hvorefter den flader ud; sa stigningen
her skal ikke ses som et udtryk for et boligmarked i udvikling, men for en opstramning.

o
& B _
4 =
R — Yderkommune
m — Landkommune
g - — Mellemkommune
. — Bykommune
= = Lemvig
2 = Faaborg-Midtfyn
= [ ]
= = Kalundborg
E -—
k= _
g
5 S
= [ =D
=] =
4 o
=@
:E: .
E
@ [
= [ ]
= [ ]
[iF] o
o 2 T T T T T 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Mylan

Figur 3.6.15: Den gennemsnitlige kontantvaerdi af de nyudlan, der ydes, beregnet for de fire kommunetyper
og de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.6.16: Den gennemsnitlige kontantvaerdi af de nye udlan beregnet for sognehexartilerne (data DS,
egne beregninger).

3.6. Hvilke lan udstedes, og hvad koster det at lane?

| det fglgende er der samlet en raekke analyser af, hvilke Ian der udstedes, og hvad laneomkristninger er for
disse beregnet for kommunetyper og hexatilerne. Figur 3.7.1 og 3.7.2 viser ssmmensaetningen af lanetyper
for henholdsvis alle udstedte 1an og for nyudlan opgjort for hexatilerne.

For det fgrste fremgar det tydeligt af figur 3.7.1, at der i 2012 blev bremset for de helt kort forrentede lan,
mens andelen af 30-arige fastforrentede lan stiger markant fra 2012 og fremefter. | 14, 15 og 16 falder ogsa
andelen af F2-F5 lanene, iseer for de nederste hexatiler, mens hexatil 6 gradvist skiller sig ud fra de gvrige
hexatiler. F6 til F10 bliver kun i meget ringe omfang udstedt. Figur 3.7.2 viser denne sammensatning af alle
udstedte RK-lan.
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Figur 3.7.1 Udvikling i sammensatningen af ny udstedte realkreditlan beregnet for sognehexatilerne.
Hexatil 1 til 6 fra venstre mod hgjre i sgjlerne (data DS — BOL, egne beregninger).
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Figur 3.7.2: Udvikling i sammensatningen af ny udstedte realkreditlan beregnet for sognehexatilerne.
Hexatil 1 til 6 fra venstre mod hgjre i sgjlerne (data DS — BOL, egne beregninger).

De gennemsnitlige laneomkostninger for RK Ianene er beregnet henholdsvis for nyudstedte |1an og for det
samlede laneportefglje, figur 3.7.3 og 3.7.4. Af figur 3.7.3 fremgar, at generelt er de samlede
laneomkostninger i form af rente- og bidragssatserne faldende for nye RK-1an i hele analyseperioden, og
der sker naesten en halvering fra 2009 til 2016. Det er ogsa interessant at bemaerke, at der begynder at ske
en uddifferentiering efter 2010. Hvor det stort set er de samme laneomkostninger for alle |an pa tveers af
kommunetyper og hexatiler i 2010, kommer der fra 2011 og 2012 stigende forskel i omkostningerne. Og
iseer bykommunerne skiller sig ud i forhold til de gvrige kommuner. Da ingen af RK-institutterne benytter
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omradedifferentierede bidragssatser, ma forskellene saledes skyldes forskelle i, hvilke lanetyper der
udstedes. Opgjort pa sognehexatilerne vil man igen se, at det er hexatil 6, der skiller sig klart ud fra de
andre.
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Figur 3.7.3: De gennemsnitslige laneomkostninger i procent, estimeret for de nyudstedte RK-1an, beregnet
for de fire kommunetyper og de tre case-komuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.7.4: De gennemsnitslige laneomkostninger i procent, estimeret for de nyudstedte RK-1an, beregnet
for sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Ser vi sa pa denne udvikling i forhold til de samlede udlan, figur 3.7.5 og 3.7.6, kan vi se en endnu klarere
uddifferentiering af laneomkostninger mellem alle kommunetyper og mellem alle sognehexatiler. Denne
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udvikling kan forklares ved, dels at det er billige 1an, der ydes i de gverste hexatiler, og at det er lettere og
mere attrakivt at konvertere lanene til billige renter i takt med, at renten falder, jo teettere man kommer
hexatil 6. 1 2016 betaler husejerne i hexatil 1 reelt set sdledes naesten 1/3 mere for at lane en krone end
end husejererne i hexatil 6, figur 3.7.6.
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Figur 3.7.5: De gennemsnitslige laneomkostninger i procent, estimeret for det samlede udlan af RK-1an,
beregnet for de fire kommunetyper og de tre case-komuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.7.6: De gennemsnitslige laneomkostninger i procent, estimeret for det samlede udlan af RK-lan,
beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).
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Et andet udtryk for, hvad RK-lanene koster, er mulighed for afdragsfrihed, figur 3.7.7 til 3.7.10. Ser vi pa
nyudlan, figur 3.7.7 og 3.7.8, sa er den overordnede trend, at antallet af |an med mulighed for afdragsfrihed
er faldende, men klart mest for yderkommunerne og klart mindst for bykommunerne. Figur 3.7.8 viser igen
en meget kraftig gradient fra hexatil 1 til hexatil 6, hvor det er under 30 % af lanene i hexatil 1, hvor der er
mulighed for afdragsfrihed, mens det i Hexatil 6 er omkring 2/3 af lanene, hvor denne mulighed findes.
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Figur 3.7.7: Andel af ny udstedte RK-Ian med mulighed for fremtidig afdragsfrihed, beregnet for de fire
kommunetyper og for de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.7.8: Andel af ny udstedte RK-Ian med mulighed for fremtidig afdragsfrihed, beregnet for
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.7.9: Andel af ny udstedte RK-lan med mulighed for fremtidig afdragsfrihed, beregnet for de fire
kommunetyper og for de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.7.10: Andel af ny udstedte RK-lan med mulighed for fremtidig afdragsfrihed, beregnet for
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

3.7. Hvad er sa den reelle tabsrisiko?

Der er i princippet tre perspektiver pa den reelle tabsrisiko i forbindelse med boligfinansiering: Boligejernes
perspektiv, det finansielle markeds perspektiv og det nationalgkonomiske perspektiv. Her vil vi i fgrste
omgang undlade at diskutere det ud fra boligejerens perspektiv, men fokusere pa de to gvrige perspektiver
pa risiko: Den relative risiko set fra det finansielle markeds synsvinkel og den absolutte risiko for
stabiliteten af det finansielle marked set fra en samfundsmaessig synsvinkel. Ser vi fgrst pa den absolutte
gkonomiske risiko ud fra en samfundsmaessig synsvinkel, sa har vi allerede i figur 3.6.9 og 3.6.10 set, at den
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samlede laneeksponering i udkantskommunerne er forsvindende lille i forhold til de gvrige kommunetyper.
Vi har ogsa set ud fra en omrademaessig synsvinkel, at der systematisk lanes mindre ud i forhold til den
estimerede ejendomsvaerdi for yderkommunerne og i overensstemmelse hermed i de nederste hexatiler,
figur 3.6.17 og 3.6.18.

Et andet udtryk for den absolutte risiko er, hvordan restancerne udvikler sig i kglvandet pa en krise, figur
3.8.1 0g 3.8.2. Restancerne er ikke et direkte udtryk for tab, men et udtryk for, hvor udfordret man i et
givet omrade er i forhold til at servicere sin gaeld. | figur 3.8.1 kan man se, at de totale restancer for
yderkommunerne stort set ikke er pavirket af finanskrisen, medens der ses en stor stigning for
bykommunerne. Og igen kan vi se, at det isaer er for hexatil 6, vi finder den stgrste andel af restancerne.
Havde boligpriserne i hexatil 6 ikke rettet sig sa relativt hurtigt efter boligboblen, ville boligmarkedet vaere
endt i den samme situation som landbruget, hvor jordpriserne faldt voldsomt efter finanskrisen, og hvor
man i dag stadig estimerer omkring 1/3 af landbrugene som tekniske insolvente og ude afstand til ogsa pa
sigt at servicere geelden (Thorsge og Noe 2020). | sa fald havde situationen veeret en helt anden, og det ville
have haft enorme samfundsgkonomiske konsekvenser.
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Figur 3.8.1: Totale restancer 45 dage efter september terminen. Udvikling i restancer i forhold til de fire
kommunetyper (data DS, egne beregninger).



SDU-&

CENTER FOR

Boligﬁnansiering 1 landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

c

@

=

E ~ —— Hexatil 1

k) .

t & 7 Hexatil 2

£ = = Hexatil 3

o — Hexatil 4

T 5 — Hexatil 5

E :,% T — Hexatil 6

o

53

[fv] o

< &

¥

O

S

5 &7

E \‘\.— .

@ s —

E —g—r

s T T T T T 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Alle 1&n

Figur 3.8.2: Totale restancer 45 dage efter september terminen. Udvikling i restancer i forhold til
sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Nu kan man jo haevde, at det er en smule talmanipulerende at sammenligne de totale belgb pa kommune-
og hexatilniveau, da de som bekendt daekker over forskelle i udlan og boligmasse. | figur 3.8.3 0og 3.8.4 har
vi derfor beregnet restancerne i forhold til boligmassen. Her ser vi, at det efter finanskrisen er i
mellemkommunerne, der finder de relative st@rste restancer sted i forhold til antallet af enfamiliehuse,
mens landkommunerne, hvor man blev hardest ramt i Isnnedgang af finanskrisen, figur 3.5.1, og
bykommunerne i 2009, ligger pa niveau. Her er det dog bykommunerne, der retter sig hurtigst.
Omrademaessigt ligger yderkommunerne ogsa klart nederst i restancer. | forhold til hexatilerne, figur 3.8.4,
kan man se, at det efter finanskrisen er hexatil 6, hvor man klart finder den stgrste relative restance i
forhold til boligmassen. Ved at sammenholde figur 3.8.3 og 3.8.4 kan man saledes udlede, at det i mellem-
og landkommunerne er de sogne med de hgjeste gennemsnitlige kvadratmeterpriser, der var mest
udfordrede af finanskrisen. | figur 3.8.4 er det ogsa interessant at bemaeerke, at efter at boligmarkedet
generelt begynder at rette sig igen, er det paradoksalt nok den nederste hexatil, der bliver mest udfordret,
dvs. betaler prisen for opstramningerne.
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Figur 3.8.3: Udviklingen i restancer 45 dage efter september terminen beregnet som gennemsnit pr.
husstand. Beregnet for de fire kommunetyper og de tre case-kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.8.4: Udviklingen i restancer 45 dage efter september terminen beregnet som gennemsnit pr.
husstand. Beregnet i forhold til sognehexatilerne (data DS, egne beregninger).

Set fra det finansielle system er det imidlertid ikke den absolutte risiko, der er relevant, men den relative
risiko og dermed det belgb, som de finansielle institutioner skal seette til side for at deekke eventuelle
gkonomiske tab i forhold til deres eksponering. Hvor meget, der skal saettes til side for at deekke finansielle
tab, er fastlagt af nationalbanken og finanstilsynet, et belgb, der betegnes som kapitalomkostninger. | takt
med at de store finansielle kreditinstitutioner er gaet over til at benytte IRB-metoden til at estimere den
finansielle risiko, er det saledes den relative risiko for den enkelte eksponering, der er interessant. IRB-
metoden kan benyttes af institutioner, der har historiske data nok til at kunne beregne de faktiske tabsrisici
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og bygger, som beskrevet i kapitel 2, pa et meget stort og tungt beregningsarbejde ud fra en lang rakke
data og parametre. Med IRB-metoden bestemmes den finansielle risiko typisk pa postnummerniveau. IRB-
metoden koder saledes rent logisk for, at det er mest interessant at lane ud i de postnumre, hvor der ud fra
de interne beregninger er den laveste relative risiko for tab knyttet til den enkelte eksponering. Her er der
saledes to ting, der spiller ind for beregning af risiko for tab, dvs. risikoen for, at en lantager ikke kan klare
sine forpligtelser og derfor begaering om konkurs og tabsprocenten i forbindelse med efterfglgende
tvangsauktion/salg. | land- og yderomraderne, hvor ejendomspriserne er lave, og der er lille omsaetning af
boliger, og hvor omkostninger ved tvangsauktion er meget hgje i forhold til boligens veerdi, saettes
tabsprocenten i mange tilfeelde til 100, da det ikke kan betale sig at bruge resurser pa at inddrive gaelden.
Hvorimod den relative tabsprocent vil falde, jo hgjere ejendomspriserne er i et omrade, da man vil fa en
stor del af pantveerdien tilbage igen. Med IRB-metoden ligger der saledes klart en indbygget
incitamentsstruktur til at fokusere de finansielle aktiviteter der, hvor der er de stgrste ejendomspriser og
veerdistigninger.

De finansielle institutioner rader saledes over en meget stor datamangde og avancerede regnemodeller til
at beregne de konkrete risici. Men en simpel made at se pa den relative risiko er ved at se pa
tvangsauktioner i forhold til boligmassen, figur 3.8.5 og 3.8.6. Af figur 3.8.5 kan vi se, at de fire
kommunetyper fglges ad fra 1992 til 2007 bortset fra en lille stigning i antallet for yderkommunerne i 2000
og 2001, hvorefter det er yderkommunerne, der rammes hardest af tvangsauktioner, mens bykommunerne
adskiller sig markant fra de gvrige kommunetyper.

Analyseret pa sognehexatilerne ses igen en klar gradient i, hvordan finanskrisen rammer boligejeren. Og
iseer, hvordan denne gradient forstaerkes efter finanskrisen, hvor det klart er hexatil 1, der relativt rammes
hardest og hexatil 6, der klarer sig bedst igennem. Hexatil 1 ligger hele perioden lidt hgjere end de andre
hexatiler, hvilket forklarer, at det sa er i denne hexatil, vi finder boliger, der ikke lzengere kan omsaettes pa
boligmarkedet. Tallene indeholder ikke beregninger omkring, i hvilket omfang der er involveret
realkreditlan i disse tvangsauktioner. Sa selv om det kan udledes, at de absolutte tab er mindst for de
nederste hexatiler, sa er det jo ogsa abenlyst, at ud fra de nuvaerende historiske data, sa er de relative tab i
forhold til udlansengagementet stgrst.
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Figur 3.8.5: Relativt antal boligauktioner pr. boligmasse, beregnet for de fire kommunetyper (egne
beregninger, data DS)
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Figur 3.8.6: Relativt antal boligauktioner pr. boligmasse, beregnet for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).

| forbindelse med risikovurdering er et sidste, og maske allermest sigende, udtryk for den selvforsteerkende
effekt, der er indbygget i det finansielle marked, RKI’ernes egne estimeringer af udlansprocenten i form af
deres opggrelse af Loan to Value, det vil sige institutternes egne vurderinger af belaningsprocenten, figur
3.8.5 0g 3.8.6. Pa trods af at det klart er i bykommunerne, vi finder den stgrste eksponering af realkreditlan,
figur 3.6.9, er det samtidig her, at RKI’erne samlet vurderer, at der er den stgrste pantvaerdi bag lanene,
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hvor bykommunerne skiller sig markant ud fra de gvrige kommuner. Helt i overensstemmelse hermed kan
vi se, at det igen er hexatil 6 og i nogen grad hexatil 5, der skiller sig ud i RKI’ernes estimering af
pantvaerdien.

Samlet set er det saledes helt logisk, at det er i de gverste hexatiler, og isaer hexatil 6, at RKI'erne og det
finansielle marked i gvrigt kan se det stgrste forretningspotentiale, hvor det modsatte ggr sig geeldende i
forhold til, at man ikke star i kg for at konkurrere om udlan i de nederste sognehexatiler.
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Figur 3.8.7: Realkreditinstitutternes egne vurdering af udlan i forhold til ejendomsvurderingen, “Loan to
Value”, beregnet som et gennemsnit for eksponering af alle Ian for de fire kommunetyper og de tre case-
kommuner (data DS, egne beregninger).
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Figur 3.8.8: Realkreditinstitutternes egne vurderinger af udlan i forhold til eendomsvurderingen, ”Loan to
Value” beregnet som et gennemsnit for eksponering af alle Ian for sognehexatilerne (data DS, egne
beregninger).
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3.8. Opsamling

Siden 1993 er der sket en klar uddifferentiering i boligpriserne i en center-periferi gradient. Samlet set giver
disse analyser et billede af et boligmarked, der i stigende grad differentieres i en periferi-center gradient.
Ovenstaende analyser er med til at tegne fglgende billede af denne udvikling:

Indtil den begyndende bolighoble var der den relativt hgjeste omsaetning af ejerboliger i yder- og
landkommunerne. Dette billede vender efter finanskrisen, hvor der er en klar gradient fra yder imod by
fra sognehexatiler 1 til 6.

Uddifferentieringen af kvadratmeterpriser fortsaetter med uformindsket styrke efter finanskrisen, og
der er ikke kun tale om et todelt marked mellem hovedstad og resten af landet, men om en klar
gradient fra sognehexatil 1 til 6, og der er endnu ingen tegn p3, at disse priser er pa ve;j til at
konvergere. For de nederste hexatiler stiger spredningen i boligpriser pa trods af stagnerende
gennemsnitspriser.

| forhold til nybyggeri sker der et generelt boom i byggeriet fgrst i 90’erne, som skyldes faldende renter.
Fra slut 90’erne og frem til finanskrisen er det iseer mellemkommunerne, der oplever et byggeboom,
mens byggeriet i yderkommunerne aftager. Efter finanskrisen er det i bykommunerne, der igen
kommer gang i byggeriet. | forhold til Hexatilerne er det hexatil 4, der oplever det stgrste byggeboom
op til finanskrisen, mens det efter finanskrisen er i hexatil 5 og 6, vi finder de relativt stgrste
byggeaktiviteter. Mens nybyggeriet i de tre nederste hexatiler fortsesetter med at falde oger pa Qi
hexatil 1.

Efter finanskrisen er der stigning i andelen af enfamilieshuse, der udlejes, og samtidig ogsa en stigende
divergens. Dette kan skyldes to faktorer: Den ene er boligspekulanter, der kpber billige landejendomme
til udlejningsformal, mens den anden er, at mange unge er forsigtige med at kgbe ejendomme i de
nederste hexatiler pa grund af udsigt til ikke at kunne szlge boligen igen.

Der er en klar land-by gradient i gennemsnitsindkomst for boligejere, hvor bykommunerne skiller sig
markant ud fra de gvrige kommuner, og det er isaer hexatil 6, der driver denne forskel, hvor
gennemsnitsindkomsten er 100.000 kr. hgjere en for hexatil 5.

Gennemsnitsalderen for boligejerne stiger efter finanskrisen. Der er en klar aldersgradient fra hexatil 1
og ned til hexatil 5, mens hexatil 6 opfgrer sig anderledes. Op til finanskrisen stiger
gennemsnitsalderen, hvorefter den stagnerer i 2012.

Det er klart i 6. hexatil, der er det stgrste udlansengagement af realkreditlan. Hexatil 6 tegner sig for
teet pa halvdelen af det samlede belgb. Set i forhold til nyudlan er det en forskel, der ser ud til at
styrkes fremadrettet. Ogsa relativt i forhold til boligmassen er der en klar gradient i udlan fra hexatil 1
til hexatil 6, hvor hexatil 6 skiller sig klart ud fra de gvrige.

Den gennemsnitlige beldningsprocent ved optagelse af nye lan stiger ogsa med stigende boligpriser, og
igen skiller hexatil 6 sig klart ud fra de gvrige hexatiler.

Generelt er andelen af 30-arige fastforrentede |an stigende for nyudlan, mens andelen af F1 Ian er
faldende. Igen er der en klar gradient fra hexatil 1 til hexatil 6. Denne gradient er endnu tydeligere i
forhold til andel af IJan med mulighed for afdragsfrihed.

Efter 2009 er der sket en stadig stigende uddifferentiering i laneomkostninger, saledes at man i 2016
betaler naesten 1 procent mere for den samlede udlansportefglje i hexatil 1, end man betaler i hexatil
6.
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e Et andet udtryk for uddifferentieringen er, at det i hexatil 1 kun er ved ca. en tredjedel af
realkreditlanene, der er mulighed for fremtidig afdragsfrihed, imod omkring to tredjedele af lanene i
hexatil 6.

e Setiforhold til antallet af tvangssalg er den relative tabsrisiko ved det enkelte engagement klart hgjest
i den nederste hexatil.

e Set ud fra en samfundsmaessig risiko er den absolutte stgrste risiko i de gverste tre hexatiler. Dels er
det samlede udlansengagement i hexatil 1 naesten ikke eksisterende, dels var de absolutte restancer for
den nederste hexatil naesten ikke pavirket af selve finanskrisen. Data afspejler, at det fgrst er efter de
finansielle opstramninger efter finanskrisen, at yderkommunerne og de nederste hexatiler bliver
udfordrede i at servicere deres geeld.

e Setiforhold til boligmassen var det iseer husholdningerne i mellemkommunerne, der var udfordrede af
finanskrisen.

e Ser man derimod pa realkreditinstitutternes egne vurderinger i form af opggrelse af ”loan to value”
som et udtryk for, hvor solid en pantvaerdi der ligger til grund for udlansengagementet, er billedet klart
omvendt. Her skiller bykommunerne sig klart ud med omkring 40 %, hvor de @vrige tre kommunetyper i
2016 1a omkring 55 %, og det er iszer hexatil 6, og i nogen grad hexatil 5, der skiller sig ud.

Analyserne pa sogneniveau bekraefter, at der ikke kun er tale om et todelt boligmarked, men at der er en
steerk og stigende gradient mellem periferier og centre, som efter naesten 30 ars udvikling ikke synes at
begynde at stabilisere sig.

Der er saledes ikke kun tale om en makromekanisme mellem hovedstad og provins, men ogsa om en
mikromekanisme, der synes at infiltrere den enkelte bolighandel.

Resultaterne af analyserne peger p3a, at uddifferentieringen i boligmarkedet er accelereret af
eftervirkningerne af bolighoblen og de efterfglgende opstramninger af det finansielle marked efter krisen i
forhold til at deempe den finansielle risiko. Selvom den relative tabsrisiko for den enkelte transaktion er
stgrst i de nederste sognehexatiler, er udlansmassen her sa lille i forhold til det samlede udlan, at det kun i
ringe omfang udggr en samfundsgkonomisk risiko. Hvorimod hexatil 5 og 6 vil udggre en stor
samfundsgkonomisk risiko i forbindelse med en kraftig rentestigning. Man kan saledes argumentere for, at i
forhold til en ny finansiel krise eller gkonomisk recession er det ikke land- og yderkommunerne, der udggr
den st@rste samfundsmaessige risiko. Hvilket leder til et refleksivt spgrgsmal om, hvorvidt man med en del
af de finansielle opstramninger i praksis har rettet bager for smed.

Vi kan saledes med baggrund i disse analyser stille spgrgsmal ved, om vi som samfund, med de tiltag, der er
taget for at stabilisere det finansielle marked, ikke blot har veeret med til at gge den finansielle risiko i
tilfeelde af rentestigninger ud fra et nationalgkonomisk perspektiv, men ogsa i hgj grad har vaeret med til at
accelerere den gkonomisk-geografiske skaevvridning af vores land. En skeevvridning der i fgrste omgang er
drevet af at inddrage pantvaerdien af de danske ejerboliger i den gkonomiske politik til at stimulere vaekst,
ved at ggre det lettere at konvertere eksisterende lan og belane boligens friveerdi til forbrug og ved at lette
pa vilkarene for det finansielle marked til at udbyde lanprodukter, der kan omsaette boligveerdi til forbrug.
Efter finanskrisen og den efterfglgende regulering har vi saledes set en klart stigende gradient mellem
periferi og center, der kun tegner til at blive endnu stejlere.
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4. Hvad karakteriserer boligmarkedet i land- og yderkommuner med
udfordringer i forhold til tab og lange liggetider? Casestudier af
Lemvig-, Faborg-Midtfyn- og Kalundborg Kommune

Casestudierne har som hovedformal at undersgge i dybden, hvordan boligfinansieringen fungerer i praksis i
landdistrikterne ud fra en systemisk og multiperspektivisk tilgang, dvs. hvordan virker lovgivningen,
reguleringen og kreditpolitikkerne i praksis, hvilke konsekvenser har det konkret, og hvad ggr man for at
img@dega disse konsekvenser? Til casestudierne er udvalgt tre kommuner, til dels ud fra nogle generelle
kriterier i forhold til et udfordret boligmarked, og dels ud fra specifikke kriterier for at repraesentere
forskellige situationer. Det skal vaere land- eller yderkommuner, der er udfordrede i forhold til at have et
boligmarked med lange liggetider, omrader uden for hovedbyen med faldende boligpriser, der typisk
regnes til hgjrisikoomrader med hensyn til tab pa udlan for penge- og realkreditinstitutter, og hvor det
typisk er vanskeligere at opna traditionel realkreditfinansiering til boligkgb og renovering. | kapitel 3 er der
for en lang raekke af de gennemfgrte analyser udfgrt en sarskilt analyse af de tre udvalgte case-kommuner.
Generelt kan man sige, at Lemvig pa mange mader beskriver situationen for yderkommunerne, og Faaborg-
Midtfyn beskriver situationen for landkommunerne. Kalundborg er lidt mere interessant i denne
forbindelse, da denne kommune fgr finanskrisen pa mange mader 13 teettest pa mellemkommunerne,
hvorimod den efter finanskrisen pa en del variabler ligger taettere pa yderkommunerne. | dette kapitel vil
ga teettere pa, hvordan denne udvikling opleves af de aktgrer, der har dette inde pa livet i deres daglige
praksis og den kommunikation, der knytter sig til denne udvikling lokalt. Men fgrst en kort beskrivelse af
metode og data.

4.1. Beskrivelse af data og metode

Hvor kapitel 3 giver en faktuel beskrivelse af situationen i land- og yderkommunerne, sa er hensigten med
dette casestudie at fa en indsigt i informanternes oplevelser af problemstillingen og i en diskursanalytisk
sammenhang, hvordan problemstillingen italesaettes. Vi har derfor valgt at anvende semistrukturerede
kvalitative forskningsinterview som forskningstilgang (Kvale og Brinkmann 2014).

Vi har gennemfgrt 26 interview med ejendomsmaeglere, bankradgivere, vurderingskonsulenter og
landdistriktskoordinatorer i de tre case-kommuner samt med enkelte udvalgte nggleinformanter.
Interviewene er gennemfgrt i perioden fra marts — juni 2019 hos den enkelte informant. Interviewene er
efterfglgende transskriberet ordret og kodet systematisk i forhold til de overordnede temaer i analysen. |
forbindelse med interviews, og efterfglgende analyser, har vi sa vidt muligt undladt at komme ind pa
personfglsomme emner og data. Og vi har i det omfang, det er muligt, anonymiseret vores tolkning. |
analysen har vi anvendt direkte citater i forhold til at underbygge analyserne og for at leegge vores tolkning
og analyse abent frem.

Udveelgelse af case-omrader

For udvaelgelse af case-kommuner har vi opstillet en reekke kriterier med udgangspunkt i det dateset, vi
indledningsvist havde til radighed. Det fgrste kriterium er, at der gerne ma vaere en geografisk spredning
for at afspejle forskellige dynamikker i forhold til udviklingen i landdistrikterne. Her havde vi som
udgangspunkt, at det var oplagt at vaelge en kommune fra hhv. Sjelland, Fyn og Jylland. Man kunne ogsa
argumentere for at vaelge en af de mest udfordrede kommuner, f.eks. Langeland eller Lolland. Argumentet
for ikke at ggre det er, at her er en raekke szerlige problemstillinger, der ikke ngdvendigvis kan Igses via en
generel &ndring af boligfinansieringen, og man kan med Flyvbjerg (2010) argumentere for, at de
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udfordringer, der geelder for de andre landdistriktskommuner, ogsa gaelder for de mest udfordrede
omrader, men ikke ngdvendigvis omvendt.

| forhold til udvaelgelse af kommuner til casestudier ligger der fglgende overvejelser til grund. De udvaelges
dels ud fra nogle generelle kriterier i forhold til et udfordret boligmarked, og dels ud fra specifikke kriterier
for at repraesentere forskellige situationer. Det skal veere land- eller yderkommuner, der er udfordrede i
forhold til at have et boligmarked med lange liggetider, omrader uden for hovedbyen med faldende
boligpriser, der typisk regnes til risikoomrader med hensyn til tab pa udlan for penge- og
realkreditinstitutter, og hvor det typisk anses at veere vanskeligere at opna traditionel finansiering til
boligkgb og renovering. Herudover var udgangspunktet, at fglgende tre ngglevariabler er karakteriserende
for de finansielle udfordringer pa boligmarkedet, og derfor er interessante at fa noget variation indenfor, i
forhold til udvaelgelse af cases. Det er liggetider, tab i forhold til tvangsauktioner og henszettelser og
befolkningsudvikling, se tabel 4.1. Som udgangspunkt for udvaelgelsen havde vi i fgrste omgang udvalgt 2
kommuner fra hver landsdel. Ud over de absolutte vaerdier for de medtagne variabler, indeholder den ogsa
en rangordning i forhold til alle landets 98 kommuner.

De to sjeellandske kommuner er kendetegnet ved en hgj andel af tvangsauktioner kombineret med
gennemsnitlig kort liggetid. Iseer Kalundborg skiller sig ud med hgj tabsprocent i forhold til det samlede
udlan. For de fynske cases skiller Faborg-Midtfyn sig ud ved at have en positiv befolkningsudvikling, men en
forsat relativ hgj tabsprocent. De to vestjyske kommuner Lemvig og Struer skiller sig ud ved, at der er
meget lange liggetider, men med relativ lave tabsprocenter i forhold til udlan. Ud fra disse overvejelser har
vi udvalgt Lemvig, Faborg-Midtfyn og Kalundborg til de videre casestudier.

Tabel 4.1 Ngglekarakteristika i forhold til udveelgelse af case-kommuner. Alle tallene er opgjort for 2018
(data DS og Nykredit/Totalkredit)

Faaborg-

Kommune Struer Lemvig  Midtfyn  Assens  Kalundborg Odsherred
Befolkningen ultimo
2018 21270 20133 51536 41328 48982 33083
Tilflyttede 1005 826 2975 2186 2594 1954
Fraflyttede 1140 922 2715 2258 2673 1771
Befolkningsudvikling -0,63 -0,48 0,50 -0,17 -0,16 0,55
Antal ejerboliger til salg 419 450 673 706 1112 1017
Andel ejerboliger til salg 0,06 0,06 0,04 0,05 0,07 0,10
Liggetid dage i
gennemsnit 583 595 359 387 293 229
Liggetid rang 97 98 72 80 63 49
Bekendtgjorte
tvangsauktioner 17 22 35 56 82 84
Tvang rang 39 48 71 90 95 97
Tvangsauktioner i
forhold til ejerboliger
rang 61 77 55 89 94 97

0.20- 0.10- 0.20- 0.20-
Tab (Nykredit) 0.30 0.20 0.30 0.30 0.40-0.95  0.20-0.30

Analysen er, som beskrevet ovenfor, rettet mod, hvordan lovgivningen, reguleringen og kreditpolitikkerne
virker i praksis, hvilke konsekvenser de har konkret, og hvad man ggr for at imgdega disse konsekvenser.
Derudover vil analysen inddrage en sociologisk forstaelse af, hvordan handlinger og adfzaerd er pavirket af
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den gzldende diskurs. Diskurser er sprogligt konstruerede forstaelser, der opstar gennem, hvordan et
feenomen eller begreb italesaettes. Saledes udggr diskurser mader at give betydning til en forstaelse eller
tilgang pa, der ggr andre mader at forsta eller tilga pa mindre plausible eller udelukker dem helt
(Brinkmann og Tanggaard 2020). | denne analyse er det saledes diskursen om de beskrevne forhold, der har
betydning for, hvordan de involverede aktgrer — bankradgivere, vurderingskonsulenter, ejendomsmaeglere
og lantagere - forstar og handterer boligkgb i landdistrikterne. Forandringer i diskurser kan ske pa forskellig
vis, deriblandt gennem hvordan noget italesaettes bade i offentligheden (f.eks. i medierne og pressen) og
mellem individer (Foucault 1971). | sociologien er det en klassisk overbevisning, at individers handlinger og
adfaerd bedst bade forstas og forklares, hvis subjektive motiver for handling og adfaerd tages i betragtning
(Weber 1978). Nar vi ser naermere pa diskursen i vores analyse, er det saledes ikke kun lovgivningen,
reguleringen og kreditpolitikkerne, der har betydning for udviklingen af boligmarkedet i landdistrikterne,
men ogsa, hvordan bankradgivere og lantagere taenker og italeszetter boligkgbet og de motiver, der ligger
til grund for det.

4.2. Kort beskrivelse af cases

Faaborg-Midtfyn Kommune

Flere informanter beskriver boligmarkedet som vaerende meget forskelligt i de stgrre byer i kommunen
sammenlignet med de mindre byer og landdistrikterne. Boligpriserne stiger i de stgrre byer, mens
boligpriserne i de mindre byer og landdistrikterne ikke er kommet op pa niveauet fgr finanskrisen. Ifglge en
informant kan kommunen opdeles i mere og mindre udfordrede omrader grundet deres geografiske
placering i forhold til Odense og infrastrukturen i kommunen. Forstadsbandet til Odense samt omraderne,
der ligger i naerhed til motorvejen, har en fornuftig omsaettelighed ifglge informantens vurdering, men
selvom kgbestaerke tilflyttere sgger til Faaborg by, kan der vaere udfordringer med at fa
realkreditfinansiering. En ejendomsmaegler fortaeller ligeledes, hvordan der er store variationer inden for
samme postnummer og naevner som eksempel 5600 Faaborg. Det gar godt pa boligmarkedet i Faaborg by,
ifglge ejendomsmaegleren, men ude i landdistrikterne inden for samme postnummer er omsaetteligheden
udfordret.

En bankradgiver fortaeller, at priserne pa boligmarkedet i byerne gar den rigtige vej, mens det typisk er ude
i de mindre byer, de ma give kunder afslag pa boliglan. ‘Altsd jeg tror grunden til, at det er sveert at saelge
huse ude i de mindre byer, det er lige sG meget, fordi folks bosaetningsmgnster har aendret sig. Man sgger
indtil de lidt stgrre.. altsa Ringe er jo ikke en kaempe by og alligevel en storby i forhold til de sma landsbyer
der ligger rundt om. Man ser bgrnefamilierne sgger derhen, hvor de har faciliteterne, og det pavirker jo
prisniveauet ude pd landet.” En anden bankradgiver medgiver ogsa, at det gar godt pa boligmarkedet i
hovedbyerne, men naevner flere mindre byer, hvor de er mere papasselige med at bevillige 1an. Det har
ifglge en anden informant den effekt, at landdistrikterne bliver valgt fra, og folk i stedet bosaetter sig i de
lidt stgrre byer, hvor de kan fa realkreditfinansiering. Han beskriver, hvordan det kun ggr omsaetteligheden
i landdistrikterne endnu vaerre, og en konsekvens af udfordringen med at opna realkreditlan i
landdistrikterne er, at der ikke sker et generationsskifte i de omrader. En informant forteeller, at =ldre, der
bor i de omrader, ikke kan fa solgt deres boliger og naermest bliver ‘fysisk Igst ude i deres huse.” Han
papeger, at boligerne i landdistrikterne heller ikke er den slags ejendomme, kgberne efterspgrger, selvom
de er pa udkig efter en ejendom i omradet.

En informant beskriver boligmarkedet i landdistrikterne i kommunen som vaerende
’pengeinstitutafthangigt’. Han naevner en lokal andelskasse som et vigtigt pengeinstitut i omradet, der

92



SDU-&

CENTER FOR

Boligﬁnansiering 1 landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

stgtter lokale tiltag — som eksempelvis en sportshal — modsat de stgrre pengeinstitutter. Det har ifglge ham
stor betydning for udviklingen i landdistrikterne.

Pa trods af prisfald og udfordringer med at fa realkreditfinansiering i landdistrikterne fortzeller flere
informanter om en fornyet interesse for at flytte pa landet. En ejendomsmaegler forteeller, at de oplever
interesse blandt deres kunder for at flytte ud i landdistrikterne og flere, der kigger efter en ejendom med
noget jord til. Det bekraeftes af flere bankradgivere, at ogsa de oplever en fornyet interesse blandt deres
kunder for at flytte pa landet. 'Vi fdr af og til henvendelser fra nye potentielle kunder, som mdske kommer
fra Kebenhavn eller fra andre steder i landet. Som har fdet kig pad... Det er typisk ikke huse i Ringe... der
kommer man ud pa landet, hvor det maske er en eller anden ejendom, hvor der er lidt jord til.” En anden
bankradgiver forteeller ligeledes, at ‘man er begyndt at flytte pa landet’ igen. Ifglge ham er det
hovedsageligt de yngre og de zldre, der bosaetter sig i landdistrikterne.

Den positive udvikling pa boligmarkedet i Ringe bekraeftes ogsa af en anden bankradgiver, der beskriver,
hvordan boligmarkedet gar godt i Ringe, hvor ejendomsmaeglerne sgger boliger til salg, men at
boligpriserne generelt i kommunen har vaeret laengere om at komme op pa niveauet fgr finanskrisen:
‘Maske naesten bortset fra Ringe, sa kan man sige, at sa har det da vaeret langsommere til at komme op
igen, men jeg synes, at de vurderinger, vi har i gjeblikket ligger meget pG niveau med de tidligere
vurderinger, sd men altsd det er klart, det gdr ikke lige sG hurtigt som inde i Odense.” Denne vurdering deles
ikke af vurderingskonsulenter med kommunen som arbejdsomrade, der mener, at boligmarkedet i
landdistrikterne ikke er kommet pa niveau med priserne fgr finanskrisen. En bankradgiver beskriver,
hvordan boligmarkedet gik naesten i sta i landdistrikterne i arene efter finanskrisen, men at det er blevet
bedre siden 2015.

Flere informanter beskriver de omrader i kommunen, som ikke har nem adgang til infrastruktur —
togforbindelse og direkte adgang til motorvejen — som de mest udfordrede i forhold til at kommende
boligkpbere kan fa realkreditfinansiering. En bankradgiver fortzeller ligeledes, hvordan en mindre by
tidligere var udfordret, men efter at byen fik en station, afstedkom det en positiv effekt for omradet. Den
negative effekt af manglende adgang til infrastruktur bakkes op af en anden informant, der i lighed med
flere andre ogsa papeger, at lavere priser og lavere omszaettelighed pa boligmarkedet uden for de stgrre
byer og omegn haenger sammen med manglende adgang til indkgbsfaciliteter og institutioner.

En anden informant fortzeller ligeledes, at der ogsa er udfordringer med at fa realkreditfinansiering pa
kommunens tre ger, hvilket resulterer i, at dem, der gerne vil flytte derover, ikke har mulighed for det, og
at boligerne i stedet bliver opkgbt af velhavende kgbenhavnere, der bruger dem som sommerhuse.

Lemvig Kommune

Flere informanter naevner som noget af det fgrste den negative befolkningsfremskrivning for kommunen,
nar de bliver bedt om at beskrive udviklingen pa boligmarkedet. Bade bankradgivere, eiendomsmaeglere og
vurderingskonsulent beskriver, hvordan ejendomme er nemmest at omsaette i Lemvig by, hvor priserne
ogsa er hgjest. Det er en informants vurdering, at liggetiderne generelt bliver leengere i kommunen, og at
det er mest problematisk i de mindre byer og landdistrikterne. Isaer landdistrikterne beskrives som hardere
ramt af fraflytning end generelt i kommunen. Han fortzeller, at de unge efter endt uddannelse i de stgrre
byer flytter tilbage til Lemvig Kommune, men udfordringen er at finde job til dem. Det er hans oplevelse, at
de unge gerne vil tilbage, men der er ikke job til dem med mellemlange og lange uddannelser. Det papeges
ogsa af en anden informant, der understreger, at der generelt er meget ‘'mandsdomineret’ erhverv i
kommunen, og at det derfor kan blive ngdvendigt for et par, at den ene pendler ud af kommunen for at
finde arbejde. En informant forklarer, at nar de unge vender hjem, har de ligeledes en bekymring for at
blive stavnsbundet, hvis de flytter udenfor Lemvig by. ’... Sd er det jo Lemvig er ligesom endestationen de
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rammer. Laengere ud vil man ikke, sa bliver det den der udkantsting. Med mindre at du gdr efter at ville helt
ud til kysten, men det er hovedsageligt Lemvig, de flytter til. Men der ender vi jo ogsa i en problemstilling,
om man kan fa lov til at IGne pengene, men der er ogsa den der, hvad tror man selv pd. Hvor stavnsbundet
er jeg, hvis jeg etablerer mig?’ Han forklarer, at en made at komme omkring bekymringen for stavnsbinding
er, hvis kommunen kunne tilbyde bedre lejeboliger "... og vi hgrer ogsG mange steder, at det er et
sp@drgsmdl om kvaliteten af vores lejeboliger faktisk er for darlig. Du har selvfglgelig den her
kreditudfordring som den ene ting, men den anden del af det, er dem der flytter hertil igen, har jo stadig den
der tvivl om, er vi helt klar, mener vi det virkelig. Og der tror jeg... Det siger de alle steder... hvis vi bare
havde nogle lejeboliger man kunne starte i.” Han fortzeller ligeledes, at det ikke er hans indtryk, at dyre
lanemuligheder afholder folk fra at flytte til landdistrikterne, men at det er en udfordring overhovedet at fa
Ian i de omrader: “Jeg har aldrig hgrt, at man ikke flytter hertil, fordi IGnet er for dyrt. Jeg har kun hgrt, at
man ikke flytter hertil, fordi man ikke kan fa et IGn. Man kan jo sige, normalvis sG kan man fa et IGn i dag til
naesten negative renter, men sa skal du give 2 % eller 3 % fordi du ligger derude. Det har jeg aldrig hgrt om.
Det er altid, fordi de ikke kan fa lov til at IGne pengene. Om det sa bare er fordi, det er den made, man siger
det pd, det ved jeg ikke. Men jeg har aldrig hgrt det andet.’

En bankradgiver papeger, at vaelger man at flytte uden for Lemvig by, er det ngdvendigt med to biler for en
familie, og det betyder meget for privatgkonomien. Det er hans vurdering, at det afholder folk fra at kgbe
bolig i landdistrikterne. Han mener ligeledes, at folk er bekymrede for at blive stavnsbundet i deres bolig og
betegner boligerne i landdistrikterne som et 'kgb-og-behold produkt’. En ejendomsmaeglers vurdering er,
at sggningen til kommunen generelt er blevet stgrre, priserne er steget og liggetiderne er blevet kortere,
men generationsskiftet er en udfordring i kommunen, da de ejendomme, der ligger i landdistrikterne, ikke
er det, den yngre generation efterspgrger. Hun beskriver, hvordan det har en negativ effekt pa andre ellers
gode ejendomme: ‘Det der ogsd er udfordringen nogle af de steder, nar den aldre generation bliver ngdt til
at flytte pa grund af sygdom eller skal pG plejehjem eller noget, og husene ikke kan szelges, sa star de
tomme og forladte og forfalder, og det smitter negativt af pa det hele. Sa vi kan godt fa et rigtig fint hus til
salg i en by, hvor der stdr meget tomt, men sa kan vi slet ikke fG nogen til overhovedet at kigge pa det.”

Pa trods af den negative befolkningsfremskrivning og udfordringerne i landdistrikterne papeger flere
informanter en ny tendens blandt bgrnefamilier, der rykker ud af byen og efterspgrger noget andet, end
byen kan tilbyde. En ejendomsmaegler fortaller, hvordan det smitter af pa netveerket, der flytter med, nar
en yngre bgrnefamilie flytter ud af byen.

En ejendomsmaegler fortaeller, hvordan finanskrisen har haft en meget negativ pavirkning af prisudviklingen
i landdistrikterne i kommunen, hvor boligmarkedet gik helt i st3, og ejendommene var uomsattelige. Det er
ifglge hende vendt igen, men hun forteeller, at der stadig er tunge omrader i kommunen blandt de mindre
byer, eiendomme som ligger enkeltvis pa landet og landejendomme uden jord til. De lokale banker
vurderer ikke, at finanskrisen har haft den store betydning i Vestjylland. Der var ikke de voldsomme
prisstigninger som i Hovedstadsomradet og Aarhus fgr finanskrisen, ifglge bankradgiverne, og
efterfglgende derfor ikke de voldsomme prisfald. En bankradgiver mener derimod, at finanskrisen mest har
haft en psykologisk effekt i den forstand, at folk sparer flere penge op og er mere paholdende med deres
forbrug.

Selvom flere informanter beskriver, at naerheden til Lemvig by er afggrende for prisudviklingen og
omsaetteligheden pa boligmarkedet, peger de alligevel pa en raekke faktorer, der har betydning for
boligmarkedet uden for Lemvig by. En ejendomsmaegler opdeler landdistrikterne i omrader, som hun
betegner som 'velfungerende’ landsbyer, hvor der er en positiv udvikling, tilflytning og en god
omszettelighed af ejendomme: ‘Det er det, jeg kalder et "velfungerende" lokalsamfund med en
sognegruppe, institutioner, skole, transportmuligheder, indksbsmuligheder, fritidsaktiviteter sGdan nogle
ting. Men lige sG snart vi kommer i de der byer, som ingenting har af sddan noget, sd har vi ikke sggningen
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dertil. Det ses tydeligt pa prisniveauet ogsd. Det der ogsa sker, nar man ikke har en aktiv sognegruppe eller
noget, sd er det ikke saerligt praesentable byer, nar man kommer kgrende dertil.” Denne vurdering bakkes op
af flere andre informanter, der ligeledes papeger lokale ildsjaeles betydning for lokalsamfundene. Det
naevnes som eksempel lokale borgeres opkgb og istandsaettelse af boliger samt borgerinitiativer med at
genabne en ellers lukket dagligvarebutik. En by fremhaeves som nemmere at omszaette boliger i grundet en
reducering i fiernvarmeprisen i byen, efter at den blev koblet pa varmevaerket i Lemvig. Fgrhen udgjorde
fiernvarmeprisen en stor andel af den samlede boligafgift. Det har ifglge en vurderingskonsulent haft en
betydelig effekt pa omseetteligheden af ejendomme i byen.

Kalundborg

Flere informanter beskriver, hvordan det gar godt pa boligmarkedet inden for byskiltet i Kalundborg by.
Kommunen beskrives som havende mange arbejdspladser grundet flere store virksomheder og en generel
hgj lgnindkomst blandt kommunens borgere. En bankradgiver vurderer, at der i en radius pa omkring 5 km
rundt om Kalundborg by er fornuftige priser pa ejendommene, men nar man kommer ud pa den anden
side, er boligmarkedet udfordret af faldende priser og lavere omsaettelighed. Han fortzller, at der her er
mange ejendomme i darlig stand, og at det ikke er ressourcestaerke borgere, der bor i de ejendomme, og
det afstedkommer mere og mere forfald. Han papeger, at det for dem som bank betyder, at ejendommene
bliver mindre og mindre vaerd, og til sidst kan banken ende med at miste deres penge i eiendommene.
Hans vurdering bekraeftes af en anden bankradgiver, der fortzeller, at priserne i selve Kalundborg by med
postnummer 4400 er nogenlunde stabile, men rundt om Kalundborg by er boligmarkedet udfordret.

To vurderingskonsulenter beskriver Kalundborg som en by med mange udsigtsejendomme, men at udsigt til
vand ikke betyder sa meget for prisen, som det ggr andre steder. Var ejendommene modsat beliggende i
Slagelse ville det have stor betydning for prisen ifglge deres vurdering. De fortzeller, at udviklingen pa
boligmarkedet i Kalundborg Kommune ikke er gaet sa steerkt som i eksempelvis Slagelse og Holbak gennem
de senere ar, men de vurderer, at der har vaeret en let stigning i boligpriserne. Ejendomme beliggende i
landdistrikterne er derimod slet ikke steget sa meget som byerne, ifglge dem. "... folk traekker til byerne for
tiden... det er derinde man har alle faciliteterne.” De beskriver, hvordan boligmarkedet i de omrader, hvor
der er lengere til motorvejen, er udfordret samt papeger, at vedligeholdelsen af ejiendommene i
landdistrikterne generelt er darligere end andre steder i kommunen. De forteeller, at det er borgere med
lavere indkomster, der bor der, og det afspejler sig i standen af boligmassen. Det er deres vurdering, at det
er standen pa ejendommene, der pavirker priserne i negativ retning, da man i Kalundborg Kommune ikke er
’kommet sa langt ud, at man er veek fra alt..” Deres vurdering er, at korte afstande til servicefaciliteter og
gode muligheder for pendling har stor betydning for prisudviklingen pa boligmarkedet lokalt i kommunen.

Flere informanter papeger udfordringen med nybyggeri, da der ikke findes mange ejendomme over 2,5
mio. kr. i kommunen. En bankradgiver fortaller, at der er nybyggeri i de bynaere omrader, men kommer
man uden for de omrader, kan man ikke fa den maksimale belaning i det, da nybyggeri ligger i en prisklasse,
der er hgjere end prisgennemsnittet for de omrader. Han vurderer, at man kan fa 60 % realkreditlan, nar
man kommer udenfor, og han papeger, at der ikke er noget nybyggeri i de omrader. Det bekraeftes af en
anden bankradgiver, der forteeller, at nybyggeri ikke kan fa den vurdering, som byggeriet koster at opfgre.
Hun fortzeller, at det ikke kan bzere i Kalundborg Kommune, men at man ikke skal laengere end til Holbaek,
sa ’boomer det.” Vest for Holbak stopper den positive prisudvikling ifglge hendes vurdering. Hun navner
dog, at der er mere gang i nybyggeriet i kommunen i forhold til for to ar siden, hvor der var nogle omrader,
hvor der slet ikke blev bygget over en lengere periode.

Landdistriktskoordinatoren(LK) forteeller, at de er bevidste om, at det lave prisniveau for eksempelvis

byggegrunde sammenlignet med Holbaek og Roskilde ikke er nok til at tiltraekke tilflyttere til kommunen, og
at kommunen er udfordret af, at deres mange arbejdspladser i de store virksomheder efterspgrger
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bestemte uddannelsesprofiler, og det derfor kan vaere en udfordring at flytte til kommunen som par, hvor
den ene ikke har en af de pagaeldende uddannelsesprofiler og derfor ma pendle ud af kommunen for at
finde arbejde. Infrastrukturen i nogle omrader af kommunen besvaerligggr det, og det udfordrer
boligmarkedet i de omrader. LK fortaeller ligeledes at have hgrt eksempler fra ejendomsmaeglere p3, at det
er sveert at fa bevilliget boligfinansiering i nogle omrader, mens potentielle kgbere kunne lane mere i andre
omrader pa trods af samme indtaegtsgrundlag. Han forteeller ligeledes, at der samtidig er en vis
tilbageholdenhed hos potentielle tilflyttere i forhold til, om de kan saelge deres bolig igen:

LK: ’‘Det som jeg tror faktisk er en af de udfordringer, vi har lige i gjeblikket i forhold til boligmarkedet, det er
i hvert fald min egen hypotese, og den er ikke blevet afkrzeftet endnu, og det er, at jeg synes faktisk, at der
er en del, der synes, det kunne vaere udmeerket at prgve at bo i Kalundborgomrddet, men de er usikre pd, at
hvis det nu ikke bliver til noget, eller det ikke er ligesG godt, som de havde regnet med, om de sa kan komme
af med det, de har investeret i.’

Flere informanter fortzeller, at prisudviklingen pa boligmarkedet i kommunen gik rigtig godt op til
finanskrisen. En bankradgiver papeger endda, at priserne var ‘mdske ogsa lige i overkanten.’ Der er enighed
om, at priserne ikke er tilbage pa niveauet fgr. En bankradgiver fortaeller, at ejiendomme, der blev vurderet
til eksempelvis 3 mio. kr. fgr finanskrisen, i dag kun vurderes til 2,5 mio. kr., og at ejerne derfor har 100 %
beldning i dem i dag. Det indelaser dem i deres boliger, ifglge bankradgiveren, der vurderer, at der findes
en del af de boligejere i kommunen. Han problematiserer ligeledes, at flere af dem har afdragsfrie 1an og
dermed ikke har afdraget pa deres geeld.

En ejendomsmaegler vurderer, at kommunen var en af de hardest ramte i forbindelse med finanskrisen.
Han fortaeller, at de var ngdt til at afskedige flere medarbejdere dengang. Hans vurdering er, at den positive
udvikling fgrst kunne ses igen i 2014, og i landdistrikterne er det fgrst nu, der igen ses en positiv udvikling
pa boligmarkedet.

Flere informanter fortzeller, at mangel pa arbejdspladser, darlig infrastruktur og lukkede institutioner og
dagligvarebutikker udfordrer boligmarkedet i nogle omrader i kommunen. Kommunen papeger, at pa trods
af at de nedriver 7-8 boliger om aret, er der mange nedrivningsparate ejendomme i kommunen, der star og
forfalder yderligere, og det traekker vaerdien af andre ejendomme ned. Flere informanter peger pa bedre
infrastruktur — motorvej og gennemgaende togforbindelse — som vaesentlige faktorer, der pavirker
boligmarkedet positivt. Pa spgrgsmalet om, hvad der har betydning for mulighederne for at fa 1an og sikre
en god omsattelighed pa boligmarkedet, svarer landdistriktskoordinatoren (LK):

LK: “Jeg taenker ikke sG meget i forhold til butikker, men i forhold til servicefaciliteter. Vi har jo mange
friskoler, og den sidste er faktisk pG Rgsnees, der var Rgsnaes skole, der var 20-22 elever tilbage over flere ar.
Sa er der jo faktisk nogle borgere, der gar sammen og laver det til en friskole, og nu er der 800 elever.’
Omvendt mener en ejendomsmaegler, at bare kommunen begynder at overveje at lukke en skole, har det
betydning for boligmarkedet i omradet. ‘Og det er jo hvert dr, ndr de har budgetforhandlinger nede pa
kommunen, hvor der er en lokalskole, der er i farezonen, det er ikke godt. | hvert fald ikke for byen, det kan
godt veere, det er godt for kommunen.

Sp: Sa snart man begynder at snakke om, at en skole er i farezonen?
LK: S er det selvforstaerkende.
Han udtrykker dermed, at det kan afholde potentielle tilflyttere som eksempelvis unge bgrnefamilier fra at

k@be bolig i et omrade, nar der er usikkerhed omkring de kommunale servicefaciliteter i omradet. Det er
hans vurdering, at har et omrade et aktivt lokalsamfund, servicefaciliteter som daginstitutioner, skoler og
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idreetsanlaeg samt dagligvarebutikker, sa betyder afstanden til stgrre byer mindre for udviklingen pa
boligmarkedet lokalt.

4.3. Tveergaende beskrivelser og analyser

| interviewene afdaekkes en reekke relevante temaer pa tvaers af de tre case-omrader. | det fglgende har vi
analyseret pa tveers af de tre case-kommuner.

Lanesagshandtering i pengeinstituttet

Retningslinjer for kreditvurdering af en kunde ved ejendomshandel er udstukket af Finanstilsynet i
"Vejledning til regnskabsindberetning for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl..’, og flere
bankradgivere fortaller, at de fglger Finanstilsynets retningslinjer fuldt ud, mens andre bankradgivere
fortzeller, at de fra sag til sag vurderer, om der er mulighed for at afvige fra Finanstilsynets retningslinjer og
udarbejde en ejendomsfinansiering, der stadig er fornuftig for bade kunden og pengeinstituttet. En
bankradgiver fortaeller, at processen hos dem tager udgangspunkt i kundens daglige gkonomi, og sa
snakker de igennem med kunden, hvordan dennes radighedsbelgb ser ud i dag og ved k@b af en given
ejendom. Han fortzeller, at han fglger Finanstilsynets retningslinjer fuldt ud. “Jeg vil ikke sige, det er
firkantet, men jeg synes egentlig, det er nogle rigtig gode retningslinjer at have. Vi fglger dem, nu kan jeg
kun tale for mit eget vedkommende, jeg falger dem til punkt og prikke. Det er de retningslinjer, de
lovgivninger, der er. Der er jo lovgivet pa de omrdder her med hvad er det, man md, og hvad ma man ikke.’
En anden bankradgiver fortzeller ligeledes, at de leegger sig meget taet op ad Finanstilsynets retningslinjer
og forklarer, at de ikke gnsker ‘at tolke vejledningerne forkert.” En tredje bankradgiver fortzeller, at hun i
boliglansprocessen snakker igennem med kunden, hvor meget man kan lane i et realkreditinstitut, hvad der
er af mulige lantyper, og hvad der er af muligheder for finansiering af den resterende del. Hun forteeller, at
de har ‘tommelfingerregler’, der tilsiger, hvordan en raekke nggletal skal se ud, men at det lige sa meget
handler om at se pa kundens tidligere forbrugsadfaerd. Hun understreger, at selvom Finanstilsynet har
udstukket retningslinjer, sa kigger de fra sag til sag pa, om kundens gkonomi kan baere et kgb af en given
ejendom. Hun papeger, at nyuddannede kan fa sarlige vilkar vedrgrende radighedsbelgb, fordi de er pa vej
ind pa arbejdsmarkedet, og deres gkonomi vil a&ndre sig i neermeste fremtid. Det samme fortaller en
anden bankradgiver. Han forklarer, at der godt kan afviges fra Finanstilsynets retningslinjer i tilfaelde, hvor
en kunde er studerende og snart er feerdig med sit studie. | den situation kan banken godt bevillige
eksempelvis afdragsfrihed til kunden eller acceptere et mindre radighedsbelgb, end hvad deres kreditpolitik
ellers tilsiger.

Flere bankradgivere fortaeller, at har en kunde et forbrug, der ligger over bankens retningslinjer for
radighedsbelgb, kreditvurderes kunden derefter, og det kan have betydning for, om sagen videresendes til
godkendelse i realkreditinstituttet, selvom kunden opfylder bankens kreditpolitik. En bankradgiver nsevner
som eksempel, at selvom bankens kreditpolitik siger, at et par skal have et radighedsbelgb pa 8500 kr., og
et givent par har et manedligt forbrug pa 12.000 kr., hvilket ligger over bankens og realkreditinstituttets
krav, vil bankradgiveren ikke ngdvendigvis kreditgodkende kunden til realkreditinstituttet. Han forklarer, at
det ikke vil veere god radgivning at regne pa, hvad kunden kan kgbe for ifglge bankens kreditpolitik, hvis de
har et langt hgjere forbrug i dag og dermed har brug for at have et hgjere radighedsbelgb end
kreditpolitikken tilsiger.

Lanesagshandtering mellem pengeinstitut og realkreditinstitut

Flere bankradgivere forteller, at de kreditvurderer kunden, mens en samarbejdende
ejendomsmaeglerkaede eller realkreditinstituttet selv vurderer en given ejendom. Men flere bankradgivere
forklarer, at de ogsa foretager en indledende vurdering af ejendommen. En bankradgiver betegner banken,
som realkreditinstituttets ‘forlaengede arm’ i boliglansprocessen. Det betyder ifglge bankradgiveren, at har
banken forhandsgodkendt kundens kreditvaerdighed, sa er kunden ogsa godkendt i realkreditinstituttet.
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Realkreditinstituttet har “suveraen tillid’ til bankens kreditvurdering ifglge bankradgiveren. Han forklarer, at
processen hos dem foregar saledes, at banken kreditvurderer kunden, og den ejendomsmaeglerkaede, de
har et samarbejde med, vurderer derefter den pageeldende ejendom, som de giver karakterer efter om det
er en god eller mindre god ejendom. Denne vurdering forholder realkreditinstituttet sig derefter til. Han
forklarer, at der kan vaere forhold omkring ejendommen, der ggr, at realkreditinstituttet ikke vil bevillige
Ian eller den fulde beldaning. Det har banken ikke indflydelse p3, ifglge bankradgiveren.

En anden bankradgiver fortzeller, at hun foretager en kreditvurdering af kunden, men at hun ogsa vurderer
pa ejendommen i forhold til prissaetningen af den, eller om der er forhold, hun skal vaere opmaerksom pa
ved den pagaldende ejendom. Det kan eksempelvis veere, om der er nogle forestaende renoveringer pa
ejendommen, der kan betyde kommende ekstraudgifter. Hun forteeller, at banken ogsa far en vurdering af
ejendommen fra en samarbejdende ejendomsmaeglerkzede.

En tredje bankradgiver forklarer, at hvilken type 1an en kunde kan tilbydes, afhaenger af boligens stand og
prisseetningen af den. Det er typisk ejendomme med en mindre god beliggenhed og i den lavere prisklasse,
hvor de ma tilbyde lavere belaningsgrad og kortere Igbetid pa lanet ifglge bankradgiveren. Det er en
vurderingskonsulent fra deres realkreditinstitut, der vurderer en given ejendom og afggr, hvilken type lan
en kunde kan fa i den pagsldende ejendom. Han forklarer, at processen omkring boligfinansiering i dag er
meget mere omfattende, end den var fgrhen ‘Men der var jo en tid hvor, hvis du havde en mursten eller en
vare, kunne du bare lane. | dag gar vi ind og kigger pG dkonomien, og vi kigger pG ejendommen, hvor ligger
den henne af. Og da er det vurderingsmanden siger, kan vi opnd et 30 drs-Idn, kan vi opnd afdragsffrit,
meget meget mere grundigt nu.” Han understreger ogsa, at de udover at kigge pa omradet i
boliglansprocessen ogsa kigger pa, hvilke fremskrivninger der er for omradet.

4.4. Finansieringsudfordringer i landdistrikterne

En ejendomsmaegler fortzller, at der er finansieringsproblemer, der relaterer sig til beliggenhed i
landdistrikterne hos realkreditinstitutterne pa trods af, at en given kunde har en sund privatgkonomi. Hun
understreger, at kreditpolitikken ogsa handhaeves hardere i landdistrikterne, hvor omsaetteligheden er
lavere end i byerne. ‘Der er stor forskel pd, hvis man siger, vi har en regel der siger, at et radighedsbelgb pd
et eller andet belgb. Men kgber du et eller andet inde i Lemvig, som vi ved er let omsaetteligt, sa kan de godt
sige, det her radighedsbelgb kan vi mdske godt seette lidt lavere ned end, hvad der sa ellers er
kassetaenkning. Er det ude i et eller andet af distrikterne, hvor vi ved, at omsaetteligheden er svaerere og
liggetiden lzengere, sa holder de meget fast i de der regler.” Pa spgrgsmalet, om hun har oplevet, at der har
veeret stramninger af love og vejledninger for kreditgivning, der har ramt landdistrikterne saerlig hardt,
svarer hun: ‘Det gjorde det i sin tid, da det blev blaest en del op i medierne. Der var jo ogsd nogle tal pa
bordet omkring nogle kreditforeninger ville ikke Idne penge ud, hvis prisen var under 700.000, sG gav det en
masse jammerskrig. SG meldte man ud, vi vil ikke, hvis det er under 500.000. Det kunne vi tydeligt maerke, at
det satte sit spor pa eftersp@rgslen pd de der landdistriktsejendomme, sé var der ingen efterspgrgsel pd
dem, fordi vores kgberes generelle opfattelse var. AltsG medierne har jo en staerk magt bade negativt og
positivt. Sa det var det, folk lyttede til. Der var ingen grund til at tage ud og kigge pd noget, der kostede
under 700.000, fordi det kan vi ikke fd finansieret.”

En bankradgiver erkender, at de i deres udlanspraksis medvirker til, at kunderne fravaelger ejendomme
under 500.000 kr. og dermed har en negativ pavirkning i landdistrikterne, hvor ejendommene oftere ligger i
en lavere prisklasse ’Sa der vil ikke vaere nogen steder, hvor jeg siger, det vil vi ikke lave et IGn, men hvis det
er under 500.000, sG kan vi ikke lave kreditforeningsian kun bankldn, og sG kan det vaere jeg lokker kunden
til at se, var det ikke en ide at sidde i noget, der er lidt dyrere. Det kan ogsd komme til at sidde i det til
samme pris. S pd den made kan du ligesom vaere medvirkende til at sige, at ejendomme under 500.000,
dem ggr vi mdske pa den made ikke meget saelgelige, fordi vi er negative over for det pG den mdde.’
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En anden bankradgiver fortzeller, at de ikke har sakaldte sorte pletter i deres omrade i forhold til
kreditgivning eller i udgangspunktet er tilbageholdende med at bevillige Ian i landdistrikterne, men han
understreger, at det kan vaere, at banken stiller krav om mere egenfinansiering i omrader, hvor
omszetteligheden er lav. Han forteeller, at ejendomme til under 500.000 kr. ikke kan finansieres i
realkreditinstitutterne, da de er for omkostningstunge. Han forteeller videre, at de oftest ikke tilbyder
lavere belaningsgrad til ejendomme i omrader med lav omszettelighed, men i stedet vaelger de at give
afslag. Det bekraeftes af en ejendomsmaegler, der fortaeller, at hans oplevelse er, at bankerne oftere giver
afslag i stedet for at bevilge 1an med lavere belaningsgrad. Kommunen bekraefter ligeledes, at bankerne
oftere giver afslag end bevilliger andre 1an end realkreditlan “... nogle af de eksempler jeg har hgrt, er nede
pd det niveau, jamen du kan godt fa lov til at Idne til en bil, men du kan ikke fa lov til at Idne tilsvarende
belgb til et hus. Hvor man skulle synes, at hvis det nu var 200-300.000 i vaerste fald, sa hvis vedkommende
ikke vil bo derude mere, sa traekker han jo de 200.000 med sig og skylder dem pa et hus, han sa kgber inde i
Holstebro. Der er folk der har tabt flere penge end det pa alt muligt.”

En ejendomsmaegler fortzller, at han for nylig har veeret indkaldt til et mgde for byens maeglere hos
kommunen, hvor der blev fortalt om et eksempel p3, at folk frarades at kgbe bolig i landdistrikterne .. og
der havde de haft et eksempel pa en kreditforening eller en bank der havde sagt ‘Ved du hvad kagb en grund
i Holstebro i stedet for, fordi det er nok mest sikkert, hvis du skal slge den igen. Det er jo ikke seerligt
heldigt.’

En informant fortzeller, at bankradgiverne i hans bank er instrueret i at udvise en hgjere agtpagivenhed, nar
en kunde henvender sig om kgb af en ejendom i et omrade med lav omsaettelighed. Han fortzeller, at de
stiller krav om, at en kunde sa skal have en mere robust privatgkonomi, end hvis vedkommende kgber en
tilsvarende ejendom i et omrade med hgjere omsaettelighed. ‘Det giver mening bdade for kunden og for
pengeinstituttet. Og det betyder jo ogsd, at vi i bund og grund kigger noget mere pa personen end vi
egentlig ville gare i et omrdde med hgj omsaettelighed. Altsa hvor aktiver madske taeller mindst lige sG meget
som personen, der vil personen nok teelle lidt mere end aktivet, hvis aktivet er sveert omseetteligt.” Han
forklarer yderligere, at transportudgifter betyder meget i forhold til beregning af radighedsbelgb, saerligt
hvis der er behov for to biler i en husholdning, sa selvom en ejendom prismaessigt ligger lavt, kan en dyrere
ejendom i et omrade med bedre transportmuligheder vaere billigere pa radighedsbelgbet. ’... sd kan man
faktisk komme til den konklusion, at et hus der mdske koster en million mere i byen, det er faktisk billigere
at have pd radighedsbelgbet end det billige hus ude pd landet, fordi du skal bruge sG meget mere pd dine
transportudgifter.” Pa spgrgsmalet om en ejendoms beliggenhed kan vaere det afggrende for et afslag, hvis
ellers en given kunde har en sund privatgkonomi, svarer informanten: ‘nej.. men det er nok ogsa fordi, vi
ved ogsd godt, at vi har en lokalforpligtelse. Og der er heller ingen tvivl om, at vores kreditpolitik den er
ogsa mere lempelig end en storbanks kreditpolitik, der ikke nadvendigvis lige skal leve af lokalomrddet.
Altsa vi har det godt, hvis vores lokalomrdde har det godt. Derfor gar vi ogsa et skridt ekstra. SG hvis folk
bare har det, jeg vil kalde almindelige sunde formueforhold, sa vil vi ogsa bevillige det hos os.” Han forklarer,
at der er en rakke steder, de kan skrue pa tingene for at imgdekomme en kunde, der gerne vil kgbe
ejendom i et omrade med lav omseettelighed. Det kan vaere, at kunden skal stille med mere
egenfinansiering, eksempelvis 10 % eller 15 %, og at lanets Igbetid nedsattes til 20 ar i stedet for 30 ar.

Flere bankradgivere fortaller ligeledes, at de ikke har problemer med at finansiere ejendomme i
landdistrikterne under 500.000 kr. En bankradgiver fortaller, at hvis ikke de kan fa realkreditinstituttet
med, laver de en Igsning i banken. ’jeg har et eksempel lige nu - det er et hus der ligger i Faaborg-Midtfyn —
det koster 300.000, og de her unge mennesker, der vil kgbe det, de har faet afslag i en anden bank, fordi
husets pris er mindre end 500.000, som er graensen for realkredit. Det er en meget udbredt tolkning, men
der stdr faktisk i reglerne, at hvis huset koster under 500.000, og det er en normal pris for omrddet, sG ma
man godt give realkredit. Hvis der ikke er nogen huse i en hel by, der er over 500.000, jamen sd er det, det
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normale for omradet med 300.000.” Han fortzeller, at de udarbejder et lanetilbud, der minder mere om et
billan end et boliglan. ’... vi gdr ud og siger det her, det er jo det samme som en brugt bil koster. SaG vi giver
et Idn til 2,95 % i rente og Igbetid pa 15 dr. SA vi aldrig kunne komme helt galt afsted med det.” Pa
spogrgsmalet om, hvad der kan ligge til grund for, at et andet pengeinstitut har givet parret afslag, svarer
han: ’jeg tror, det har noget at ggre med, at den ikke er ordentlig gennemarbejdet. Vi snakker om forskel pd,
hvad det er, de giver i radgivning. Det kan jo vaere, de mener, at det er dybt godnat at kgbe det hus der.”
Han fortaeller videre, at i de fleste tilfaelde, hvor en kunde vil kgbe en ejendom til 500.000 kr. eller
derunder, bevilliger de lanet i banken, men han naevner ogsa et eksempel, hvor en ejendom fgrst belanes i
realkreditinstituttet efter, det er renoveret. ‘lad os nu sige, at man kgber et hus til 400.000 og vil
modernisere det, og sd putter man 200 i, sG kan det vaere vi laegger pengene ud, og sa beldner vi det fgrst,
ndr vaerdien kommer over 500, fordi s er det lige pludselig blevet et bedre hus.’

4.5. Beskrivelse af ejendomsvurderingspraksis

Retningslinjer for vurdering af ejendomsvaerdi er udstukket af Finanstilsynet i Bekendtggrelse nr. 286 af om
realkreditinstitutters vaerdiansaettelse og laneudmaling, og Bekendtgg@relse nr. 287 om vaerdianseaettelse af
pant og lan i fast ejendom, som stilles til sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkede realkreditobligationer
og szerligt deekkede obligationer. De to bekendtggrelser er suppleret af ‘Vejledning om valg af referencer og
betydning af liggetider ved vaerdianseettelse af fast ejendom til markedsveerdi.’

Ejendomsvurderingerne foretages af vurderingskonsulenter og ejendomsmaeglere. To
vurderingskonsulenter forklarer, at der er en raekke vurderingskonsulenter ansat ved det realkreditinstitut,
hvor de er ansat, som foretager vurderinger, og de skal jeevnligt besta tests, som ogsa ejendomsmaeglerne,
der foretager vurderinger for dem, skal besta, men der er faerre krav til ejendomsmaeglerne.

En vurderingskonsulent (VK) fortzeller, at processen ved en vurdering foregar ved, at et pengeinstitut
sender en bestilling pa en vurdering ind til sekretariatet i realkreditinstituttet i deres fzelles
bestillingssystem. Den bestilling bliver sa videresendt til en given vurderingskonsulent, der foretager
vurderinger inden for det postnummer, som vurderingen skal foretages i. Proceduren, nar han modtager en
bestilling, er, at han sgger en raekke informationer om ejendommen blandt andet gennem Bygnings- og
Boligregistret (BBR), herunder hvor den er beliggende, hvor stor den er, hvornar den er opfgrt, og sa ser
han pa, hvad der er solgt i omradet af tilsvarende ejendomme

VK: ’Sa skal vi finde ud af, hvordan ligger den her ejendom i forhold til den kvadratmeterpris der blev
handlet i omradet. Og sa skal vi underbygge med nogle ejendomme der ligner.. s prgve at sgge nogle
solgte ejendomme frem — typisk i samme omrdde, nogenlunde samme drgang, samme stgrrelse. Det er de
bedste referencer vi kan finde.’

Han fortzeller, at det er pengeinstituttet, der ved bestilling af vurderingen opggr, hvilken type vurdering de
vil have — om det er en sakaldt skrivebordsvurdering, hvor ejiendommen ikke besigtiges, eller om der skal
veere en besigtigelse af ejendommen.

To vurderingskonsulenter forklarer, at hvis vurderingen skal bruges til en formueopggrelse eller en
kreditopgerelse, er det nok at foretage en skrivebordsvurdering, men hvis der skal saettes lan i
ejendommen, skal den besigtiges ved vurdering. Pa spgrgsmalet om, hvad der er de vigtigste kriterier i
vurderingen, svarer vurderingskonsulenterne beliggenhed og vedligeholdelsen af eiendommen. De
forklarer, at ligger en ejendom i et omrade med lav omsaettelighed, og er ejendommen i darlig stand, har
det betydning for, hvorvidt realkreditinstituttet kan tiloyde 1an med eksempelvis afdragsfrined, og hvor lang
Igbetid der kan tilbydes pa et lan.
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To andre vurderingskonsulenter forklarer, at de skal beskrive markedsudviklingen siden sidste vurdering af
en given ejendom, og i tilfelde af, at deres vurdering afviger fra gennemsnitskvadratmeterprisen i forhold
til referenceejendomme i omradet, skal de argumentere for hvorfor. De fortaller, at de blandt andet
bruger statistiske hjaeelpemidler i deres vurderingspraksis. Der er en reekke kriterier, der skal vaere opfyldt
for, at de kan foretage en sakaldt '"VUB vurdering’, der er en vurdering uden besigtigelse. De forklarer, at
det er muligt ved eksempelvis et standardparcelhus, hvor der er foretaget en vurdering inden for de
seneste 3 ar. De statistiske hjeelpemidler ggr det muligt for dem at foretage vurderinger i stgrre geografiske
omrader end fgrhen, hvor deres vurderinger var baseret udelukkende pa deres kendskab til lokalomradet
og deres erfaring. De forklarer, at var der ikke den store maengde tilgeengelig statistisk data, var de ngdt til
at vurdere i meget mindre omrader for at kunne holde overblik over solgte ejendomme. Men de
understreger ogsa, at robotternes vurdering ikke altid kan sta alene:

VK: ‘Og hvis vi kender omrdadet sG meget, sa vi siger, hvis vi har vurderet en ejendom til 2,8 og den
statistiske den siger, 3 et eller andet. Og vi ved, at jamen vi ved der bliver ikke solgt ejendomme til over 3
mio., men der er ingen statistisk indenfor omrddet, men nogle andre dyre omrdder indenfor det geografiske
omrdde, sd saetter vi dem jo ned. Sa falger vi ikke den statistiske.’

De understreger, at de st@tter sig meget op ad den statistiske data, og de fortzeller, at af alle de
vurderinger, der foretages hos dem, er ca. 20-25 % foretaget udelukkende af robotter. De forventer, at det
er 50 % om 5 ar.

Referenceejendomme

Ifglge Finanstilsynets retningslinjer skal der ved veerdianszettelse af en ejendom angives
referenceejendomme, hvilket flere vurderingskonsulenter betegner som en vigtig del af vurderingspraksis.
To vurderingskonsulenter forklarer, at for Finanstilsynet er referenceejendommene meget vigtige, og det er
dem, de kontrolleres pa, nar Finanstilsynet f@rer kontroltilsyn. ’... det er feltet med referenceejendommen,
hvor man binder en slgjfe pa. Det synes Finanstilsynet er den absolut vigtigste dokumentation for det. Det er
jo som om, det er vigtigere og vigtigere og vigtigere. Og det er jo vel nok fordi, de siger, de skal kunne se ud
af den, at vi har taenkt over det, og hvorfor vi er ndet frem til den givne vaerdi.’ De forklarer, at nar de
kommer ud i omrader med lav omsaettelighed, er de referenceejendomme, de kan finde, solgt til lave
priser, og det pavirker vurderingen af en given ejendom. ‘Men igen qua vi skal finde de to
referenceejendomme, ndr vi sa kommer ud i de her tynde omrdder og skal finde to ejendomme, sa giver det
sig ogsd, at de andre, der s er solgt derude, er ogsa solgt typisk til lavere priser, hvilket ggr, at vi ikke kan
seette en hgjere pris pd den, vi sa er ude og vurdere.’

Flere vurderingskonsulenter papeger, at det kan vaere en udfordring at finde referenceejendomme i
landdistrikter, hvor omsaetteligheden er lav. En vurderingskonsulent forklarer, at de i tilfeelde, hvor det ikke
er muligt at finde referenceejendomme, da der ikke har vaeret nogle ejendomshandler i lang tid, ma bruge
udbudte ejendomme. Han understreger, at det ikke er en lige sa god reference som solgte ejendomme.

Risikoejendomme

En reekke informanter — bade ejendomsmaeglere, bankradgivere og vurderingskonsulenter — forklarer, at en
ejendom kan kategoriseres som en risikoejendom som fglge af flere forhold. To vurderingskonsulenter
forklarer, at begrebet risikoejendom ligger direkte i deres forretningsgang, og at en ejendom kan
kategoriseres som en risikoejendom, hvis den eksempelvis ligger teet op ad en motorve;j eller en
svineproducent, der er store udbygninger eller forurening pa grunden. Liebhaverejendomme kan ogsa
kategoriseres som risikoejendomme, da de afviger fra gennemsnitskvadratmeterprisen. De understreger, at
selvom en ejendom kategoriseres som en risikoejendom, betyder det ikke, at realkreditinstituttet ikke vil
belane den, men det betyder, at banken skal garantere for en stgrre andel af lanet. Det er en vurdering fra
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sag til sag, om de vil beldne en risikoejendom, ifglge vurderingskonsulenterne. En bankradgiver forklarer, at
det realkreditinstitut, de samarbejder med, ikke forventer, at de ved risikoejendomme kan fa de 80 %
realkreditlan igen i tilfaelde af en tvangsauktion, og derfor stiller realkreditinstituttet krav til banken om at
garantere for mere end ved en almindelig 80 % realkreditbelaning. Det bekraeftes af en
vurderingskonsulent, der forklarer, at hvor banken normalvis skal stille med 20 % garanti ved 80 %
realkreditbeldning, skal banken stille med 40 % garanti for lanet, nar en ejendom er kategoriseret som en
risikoejendom. Det kan, ifglge vurderingskonsulenten, betyde et dyrere lan for kunden, fordi banken skal
patage sig en stgrre risiko.

To vurderingskonsulenter forklarer, at nar banken skal stille den stgrre garanti over for realkreditinstituttet,
sa bliver det en darlig forretning for banken. “Ja, og det ggr selvfalgelig alt andet lige, sa skal kunden veere
lidt steerkere i banken, fordi det pdvirker bankens likviditet rigtig meget. Nar de gagr sGdan en Idnesag op,
hvor sagen er en risiko, sd tjener de faktisk ingen penge pd det, fordi det pavirker deres likviditet sG meget,
sd der er jo nok nogle banker der ogsd bare principielt har vedtaget, at de ikke vil give Idn i
risikoejendomme, fordi det simpelthen er en ddrlig forretning for dem. Men heldigvis er der da ogsG mange
der gar det, og jeg tror, det er sGdan en individuel vurdering af, om det er sa ddrlig en ejendom, det er ikke
ngdvendigvis med en risiko, fordi den stikker af i forhold til alt det andet.”

En ejendomsmaegler, der ogsa foretager vurderinger, forklarer, at nar en ejendom bliver kategoriseret som
en risikoejendom — hvilket han understreger oftere sker i landdistrikterne — sa er den svaerere at fa belant
med realkreditlan, og i nogle pengeinstitutter er det ikke muligt at fa realkreditlan. Han forteeller, at
pengeinstitutter, som han betegner som ’de gule pengeinstitutter’, ikke vil bevillige 1an til risikoejendomme
eller kun i tilfelde, hvor kundens privatgkonomi er seerdeles god. At risikoejendomme oftere forekommer i
landdistrikterne, bekraeftes af en anden ejendomsmaegler, der ogsa foretager vurderinger, som forteeller, at
’En risikoejendom bliver de der landdistriktsejendomme egentlig tit, fordi det handler om, om de er let
omseaettelige eller svaert omsaettelige. Og ndr de er svaert omsaettelige, sd skal det markeres med det, vi
kalder en risikoejendom.’ Hun understreger, at en ejendom kan kategoriseres som en risikoejendom alene
pa grund af, at den er svaert omsaettelig og pa trods af, at den er i god stand.

To andre vurderingskonsulenter fortzeller, at en ejendom ogsa kan kategoriseres som en afslagsejendom.
Selvom banken kreditvurderer kunderne og dermed afggr, om de kan bevillige 1an eller ma give afslag,
forklarer vurderingskonsulenterne, at de ogsa godt kan afslagsmarkere en ejendom. Det kan veere grundet
flere forskellige forhold som eksempelvis, at ejiendommen er i meget darlig stand. Det bekrzeftes af to
andre vurderingskonsulenter. Den ene fortaller, at i det omrade, hvor han vurderer, markerer de omkring
2 ejendomme om ugen som afslagsejendomme.

Vardianszettelsen er en udfordring i landdistrikterne

En bankradgiver fortzeller, at der er stor forskel pa vurderingspraksis i byer modsat i landdistrikterne, da de
i nogle byomrader ikke behgver at tage ud og besigtige en ejendom, fordi “der kender vi priserne pa
forhdand.” Han understreger, at det er meget svaerere at vurdere ejendomme i landdistrikterne og forklarer
det saledes: "Altsd det er det jo vaesentlig nemmere at vaerdiansaette et raeekkehus i Odense. Det er ogsa det,
der har veeret eller er udfordringen for landdistrikterne at fG dem vurderet korrekt. Dem kan vi ikke bare..
dem skal vi ud og se. Sa vi har jo nogle mekanismer der siger, hvis du har et reekkehus som ligger i det og det
omrdde, er priserne sadan her, sa det er hurtig klaret. Det tager ikke sd lang tid, og sommetider behgver vi
ikke engang at kare derud. Men ndr der er ejendomme, hvor vi ikke kan det, sa skal du ud.. typisk ndr vi er
udenfor byskiltet... altid ud og kigge.’ Han forklarer, at det er nemmere at vurdere en ejendom i omrader,
hvor der er mange handler og omsaetteligheden er hgj. | nogle landdistrikter kan der ga flere ar mellem, at
der bliver solgt ejendomme, og sa er det meget svaerere at prisseette en ejendom, nar der ikke er noget at

102



SDU-&

CENTER FOR

Boligﬁnansiering 1 landdistrikter LANDDISTRIKTSFORSKNING

sammenligne med. Det bekraeftes af flere vurderingskonsulenter, der ligeledes understreger udfordringen
med at finde referenceejendomme i landdistrikter med lav omsaettelighed.

To vurderingskonsulenter forteaeller, at de omradefaktorer, der pavirker vurderingen af en ejendom i
landdistrikterne, blandt andre er skoler, dagligvarebutikker og kystnzerhed. To andre vurderingskonsulenter
forklarer, hvordan beliggenheden, og dermed adgangen til motorvejsnettet, har afggrende betydning for
prisudviklingen i et givent landdistriktsomrade "... hvis du kigger pa E20 ind mod Kgbenhavn, sG har du dem
jo som perler pa en snor her, der kan du se kvadratmeterprisen stiger stgt, nar du kommer derind, og det
har man jo Korsgr helt hernede ikke som... og sG har man Vemmelev der ligger mellem Slagelse og Korsar.
Og Vemmelev har faktisk rigtig godt fat. Specielt ogsa for barnefamilier, fordi der er et godt foreningsliv.
Skzelskar ligger helt nede sydpad og der er kun hovedveje. Det var den [min kollega] sammenlignede med far.
Og der er bare forskel, fordi der skal du altsé lige kgre et kvarter-20 minutter til Slagelse farst, for at komme
pd motorvej, og det har indflydelse pd priserne i sidste ende.’

En anden informant understreger ogsa en anden problematik, ud over udfordringer med omsaettelighed pa
boligmarkedet i kommunens landdistrikter. Han papeger, at der ogsa er sket et stort vaerditab i kommunens
bygningsmasse, der har forflyttet sig til andre omrader. ... og samtidig med... oveni det her... sa oplever vi
0gsd her... kan man sige, at sa er vaerdien af huset lige pludselig skreellet voldsomt af og det vil sige, der er
mange steder, hvor man slet ikke har noget friveerdi i husene, og det vil sige det, det er sGdan en
dobbeltproblematik, ndr folk skal til at flytte veek herfra, sG har de ikke skonomi til at kan lave investeringer
andre steder.’

Lan til renovering

Flere informanter — bade bankradgivere, ejendomsmaeglere og vurderingskonsulenter — fortaeller, at det
kan vaere en udfordring at fa Ian til renoveringer i landdistrikterne. Det skyldes, at en given ejendom ikke
stiger tilsvarende i veerdi, som det belgb den renoveres for. En bankradgiver forklarer det saledes: ‘Der kan
det godt veere svaerere at Idne til renoveringen. Ja, det Igfter ikke prisen pa ejendommen, hvis det er en
ejendom der koster 700-800.000 bliver den jo ikke absolut 500.000 mere veerd, fordi man laegger nyt tag pa
og seetter nyt kgkken ind. Det er jo engang beliggenheden, der mange gange afgar. Og er der lige en kgber
til den beliggenhed?’ Han forklarer, hvordan det skaber en problematik, hvor en given husejer vil blive
insolvent som fglge af et Ian til renovering, der ikke tilsvarende gger veerdien pa ejendommen grundet
beliggenheden. "... og sd har du et problem, for sa har du jo i realiteten det, der hedder negativ formue.’

En anden bankradgiver fortaeller om et eksempel pa en tilbygning til en ejendom, hvor ejendommens veerdi
overstiger, hvad bankradgiveren betegner som ‘'max niveau’ for omradet. ‘Altsd, jeg kan bringe et konkret
eksempel op. Jeg havde her for et par mdneder siden nogle unge mennesker, de fglte, at de havde for lidt
plads, sa de ville gerne lave en tilbygning. Det var en 50-60 kvadratmeter, og det koster en million. Og det er
ude i en af de sma byer her imellem Ringe og Faaborg. Og der tager vurderingsmanden jo ud og kigger til
dels, hvad er det, de gerne vil lave, men han kigger jo lige sG meget pd, og det kigger de jo altid pd.. altsd, sG
begynder de jo ogsa at kigge kvadratmeterpriser i omrddet. For ligesom at sige, jamen, selvom | laver det
her, sG har omradet bare et eller andet max niveau. Altsd, det er jo det samme, som hvis du har en kunde,
der vil bygge et helt nyt hus, vil bygge et hus til 4 millioner nede i hvad ved jeg, Hurup eller et eller andet.. en
lille by. Sa skal man ogsa lige vaere realistisk og sige, jamen, den dag du skal seelge det igen, er det
overhovedet realistisk at fG de penge hjem? Der kigger man altsd ogsad pd, altsd hvad har omrddet, ligesom
altsa, hvad er det, at det kan baere.” Han forklarer, at selvom kunderne har en sund privatgkonomi og
sparet op, sa kan det ikke haenge sammen i det omrade. Jamen, der kan man sige, at kunderne havde
egentlig en ret paen udbetaling, men hverken boligen eller omrddet kunne baere, kan man sige, den merpris
det sa ville komme op pa. De havde k@bt for fem ar siden, for jeg tror 800.000, og sd r@g projektet op i 1,8.
Men der hvor de vil bygge, der var bare ikke basis for at fG en sG hgj vurdering.’
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En ejendomsmaegler, der ogsa foretager vurderinger for et realkreditinstitut, forklarer, at det ikke er muligt
at renovere ejendomme i landdistrikterne, sa veerdien af en ejendom kommer over
gennemsnitskvadratmeterprisen for et omrade med mindre, at man vil risikere at blive insolvent, og pa den
made koder markedet for at nogle omrader langsomt vil forfalde. ‘"Hovedproblematikken er jo, hvis nu, at
du gerne ville bo i Espe for eksempel, sa kaber du et hus og for, at det er den standard, du gerne vil have i
din dagligdag, sG er du ngdt til at bruge en masse penge pa det, og det koster jo det samme pr.
kvadratmeter, om det ligger i Espe eller om det ligger pa Frederiksberg. SG vil du lynhurtigt blive insolvent
pa det jo, ikke ogsd. Altsa, hvad sker der sa? Du kagber ikke noget i Espe. For det haenger ikke sammen
gkonomisk, selvom du egentlig synes, det var et fedt sted. Den problematik har vi selvfglgelig.’

En anden ejendomsmaegler papeger, at ifglge hans vurdering er standen pa ejendomme uden for byerne
darligere end ejendomme i byerne. Han forklarer, at det er en konsekvens af, at det er en udfordring at fa
realkreditlan til renoveringer, og nar folk ikke kan lane til at vedligeholde deres ejendom, bliver det en
selvforstaerkende effekt, som ggr, at ejendomme i landdistrikterne langsomt forfalder.

Lan til nybyggeri

Flere informanter — bade bankradgivere og vurderingskonsulenter — forteeller, at der i landdistrikterne er en
udfordring omkring nybyggeri, da den efterfglgende veerdianszettelse af ejendommen er lavere end prisen
for opf@relsen af byggeriet. To vurderingskonsulenter forklarer det saledes: 'SG man skelner meget mellem,
hvor man investerer henne.. Kostpriserne er steget meget de sidste par dr, og der har vi altsG ndet dette mal
nu, hvor vi ikke kan honorere kontantveerdier, og kostpris overstiger simpelthen handelsvaerdien, som vi
vurderer det. Og det sker jo rigtig mange steder lige nu. Men det er selvfglgelig kommet farst, de steder,
hvor det er mest udtalt. Slagelse har vi ramt, hvor kostprisen overstiger. Det har vi ogsa pa nogle i Holbaek
faktisk efterhdnden.. men kommer man ud i de sma landsbysamfund, hvor man lige har lavet en udstykning,
er det jo lige sa dyrt at bygge. Og sa kan det godt vaere, at man giver 300.000 for grunden i stedet for
900.000, men det kan ikke baere det omradet.. handelsveerdien. SG der ma vi simpelthen saette
kontantvaerdien under kostprisen.’

Det bekrzeftes af en ejendomsmaegler, der ogsa foretager vurderinger. ’... ogsd nogle gange med nybyggeri,
kommer vi i den situation, hvor vi siger, “Jamen hov, det her nybyggeri, det kan da godt veere, det koster 4
millioner at lave, men jeg vil ikke vaere i stand til at kunne saelge det for mere end 3 eksempelvis.” Sa der er
det jo tit, at vurderingen, som vi laver, den kommer til at veere lavere end det, det koster at lave det. Det
sker. Ikke hver gang, det sker nogle gange.” Han forklarer, at der er et ‘'max for markedet’ og giver som
eksempel, at i Ringe er det 3,5 mio. kr., mens det er mellem 2 og 2,5 mio. kr. i Kvaerndrup, sa selvom en
ejendom koster det samme at opfgre, uanset hvor den er beliggende, sa bliver man insolvent med en mio.
kr. hvis man bygger til 3,5 mio. kr. i Kvaerndrup, ifglge ejendomsmaegleren. Han forklarer, at det er klart, at
det er sveert at fa mere gang i nybyggeriet, nar kostpris og vurderingspris ikke svarer til hinanden. ‘Nogle
gange kan projektet baere hjem, men skulle vi nu bygge pa Frederiksberg, sd ville det tit vaere omvendt jo,
huset ville vaere mere veerd, end da du byggede det, hvis man kan finde et sted at bygge det.’
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5. Udfordringerne med boligfinansiering i land- og yderkommunerne -
opsamlende tvaergaende analyse

De foregaende to kapitler har fokuseret pa at belyse udfordringerne med ejerboligfinansiering i et
landdistriktsperspektiv, dels ud fra en registerdataanalyse, og dels ud fra casestudier i tre udvalgte
kommuner, der har disse udfordringer taet pa. Formalet med dette kapitel er at koble resultaterne af disse
analyser med beskrivelserne af det kontekstuelle boliggkonomiske og legale regime beskrevet i kapitel 2
med henblik pa at afdaekke og beskrive de systemiske mekanismer, der ligger bag denne udvikling, for
dermed ogsa at blive klogere p3, hvordan man fremadrettet kan understgtte en bedre udvikling af
boligmarkedet i landdistrikterne. Men fgrst vil vi samle op pa det indledende spgrgsmal:

5.1. Hvordan har boligmarkedet i landdistrikterne udviklet sig i praksis, og hvad er
mulighederne for at fa finansieret boligkegb, byggeri og renovering?

Som det er beskrevet i kapitel 1, cirkulerer der en del modsatrettede pastande omkring mulighederne for
realkreditfinansiering af boligkgb og renovering i landdistrikterne, og hvilke forklaringer, der ligger bag
disse muligheder eller mangel pa samme. Mens de finansielle aktgrer ofte havder, at de laner ud i hele
landet, haevder en del ejendomsmaeglere fra land- og yderkommunerne, at der er omrader med store
udfordringer i forhold til, at boligkgbere kan fa bevilliget realkreditfinansiering. Mgller-rapporten
konkluderer, at der ikke skulle vaere noget i reguleringen, der forhindrer bevilling af realkreditlan i land- og
yderkommunerne, men at det er andre strukturelle forhold, der er skyld i udfordringerne. | rapporten
antydes det, at realkreditinstitutterne er for forsigtige med udlan i land- og yderkommunerne, og at
reglerne tolkes for hardt.

Analyserne i kapitel 3 viser, at der ydes realkreditlan i hele landet, hvis man ser pa kommuneniveau, dog i
noget mere begraenset omfang i yderkommunerne. Men gar vi ned pa sogneniveau, viser analyserne, at
den gverste sognehexatil, det vil sige den sjettedel af landets sogne med de hgjeste boligpriser, star for ca.
halvdelen af den samlede realkreditudlansmasse, samtidig med, at der i de nederste sognehexatiler kun i
ringe omfang bliver bevilliget realkreditlan. Denne udvikling er iszer taget til efter 2007. Vi kan ogsa se, at
der er sket en udvikling i, hvilke lantyper der udbydes mellem de forskellige sogneklasser, hvor det primaert
er i de gvre fraktiler, der ydes afdragsfrie og kortforrentede lan. Den anderledes lanesammensatning
betyder saledes, at man i 2016 betaler procentvis nzaesten en tredjedel mere i rente og bidrag analyseret for
den samlede realkreditudlansmasse i den nederste sognehexatil i forhold til den gverste hexatil.

Dette udviklingsscenarie stemmer saledes godt overens med det billede, som casestudierne giver. Man kan
i alle tre case-kommuner med stor sikkerhed udpege en raekke omrader, hvor man oplever, at det er
vanskeligt, om end ikke umuligt, at fa bevilliget almindelige realkreditlan, enten fordi banken ikke vil yde
den resterende del af boliglanet, eller fordi realkreditinstituttet ikke vil bevillige et realkreditlan. Der er,
som det er beskrevet i kapitel 4, for alle tre case-kommuner konkrete beretninger om ejendomme, der ikke
kunne belanes, selvom der har vaeret op til flere potentielle kpbere, og ejendommene har veeret i god
stand.

Vi har i de statistiske analyser af dataetiske hensyn ikke haft mulighed for at ga i detaljer med, hvilke penge-
og realkreditinstitutter, der er mest aktive med udlan i forhold til de nederste sognehexatiler. Men som det
er diskuteret i kapitel 4, s er der for alle case-kommuner eksempler p3, at det i hgjere grad er de mindre
og mere lokalforankrede pengeinstitutter, der bevilliger l1an i land- og yderomrader, hvor den, der tager den
endelige beslutning, har et bedre lokalkendskab bade til boligmarkedet og lantager. Med til dette billede
hgrer dog, som vil blive diskuteret mere indgaende nedenfor, at der til de sakaldte systemisk vigtige
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finansielle institutter bliver stillet strengere krav af myndighederne end til de mindre pengeinstitutter, og at
de derfor ogsa naturligt er mere forsigtige med at lane ud mod risikabel pant. Effekten af de skaerpede krav
forsteerkes i et landdistriktsperspektiv yderligere af, at de store penge- og realkreditinstitutter anvender
IRB-modeller til at estimere kapitalkrav, hvilket, som det ogsa er diskuteret i kapitel 3, yderligere deemper
incitamentet til at Iane ud i de nederste sognehexatiler.

Hvilke mekanismer og faktorer driver denne udvikling?

Bade de statistiske analyser og casestudierne afdeekker saledes, at det for en raekke af de mest udfordrede
omrader i land- og yderkommunerne er meget vanskeligt at fa bevilliget realkreditlan til boligkgb, fordi det
ikke laengere vurderes, at der er sikker pantveaerdi i eendommene som grundlag for udlan. Det naeste
spgrgsmal er sa, hvad der driver denne udvikling. | kapitel 1 opstiller vi to konkurrerende
forklaringsmodeller i forhold til at forsta den udvikling, der kan iagttages, og dermed ogsa to konkurrerende
regimer for, hvordan udfordringerne skal Igses. Lidt firkantet gar den ene forklaringsmodel ud p3, at den
udvikling, vi ser pa boligmarkedet, er et produkt af en raekke ydre faktorer, der knytter sig til urbanisering.
Den anden forklaringsmodel gar ud p3, at ejerboligen har skiftet funktion fra at vaere et brugsgode og
opsparingsobjekt til at veere et investeringsobjekt, der fungerer som indkomstgenerator i veekstomraderne
(og samtidig som negativ indkomst i yderomraderne). Det vil sige, at finansialiseringen af ejerboligmarkedet
har accelereret de geografiske skaevvridende mekanismer og i sig selv er blevet en driver for urbanisering.
Som det ogsa blev beskrevet i indledningen, laener de fleste rapporter pa omradet sig op af den fgrste
forklaringsmodel og peger pa en raekke eksterne faktorer knyttet til urbaniseringen som afggrende for
denne udvikling (Bjerregaard m.fl. 2017; Larsen m.fl. 2014; Liliegreen og Jensen 2017; Mgller 2015;
Stephensen m.fl. 2018). | modsaetning hertil har vi i denne rapport forfulgt den anden forklaringsmodel.

Uanset hvilken model, man tager udgangspunkt i, er det et komplekst omrade, der inkluderer sd mange
feedbackmekanismer, at de to forklaringsmodeller ikke lader sig teste med simple linesere analyser, da der
er sa mange korrelerende variabler og faktorer. Det er derfor analytisk hensigtsmaessigt at ga mere
kvalitativt til veerks og forsgge at treenge dybere ind i, hvordan boligmarkedet fungerer i praksis og
sammenholde udviklingen med, hvordan de aktgrer, der arbejder pa feltet til daglig, vurderer situationen.

Informanterne i vores interview peger forventeligt pa en raekke forhold omkring offentlig service,
arbejdspladser og infrastruktur, der udfordrer bosatningen og dermed boligmarkedet i de tre kommuner,
der understgtter urbaniseringshypotesen. | alle tre cases peges der pa, at en reekke omrader i kommunerne
er blevet betydeligt pavirket af en raekke centraliseringsreformer gennem de senere ar og i seerdeleshed af
kommunalreformen i 2007. Flere informanter beskriver et velfungerende boligmarked i de stgrre byer,
hvorimod de fortaeller om udfordringer i kommunernes landdistrikter. Der peges pa den geografiske
placering nzer ved de stgrre byer eller adgangsveje til dem som positive for udviklingen af boligmarkedet
lokalt. Ifglge informanterne er der fraflytning fra de tre kommuner mod st@rre byer i andre kommuner,
mens der er tilflytning internt i kommunerne mod de st@rste byer, og der kan derfor konstateres en
dobbelturbanisering i de tre case-kommuner. For et overblik over generelle flyttemgnstre se ogsa Andersen
og Ngrgaard (Andersen and Ngrgaard, 2018).

Servicefaciliteter betyder meget for folks bosaetningsmgnstre. Som en vurderingskonsulent siger ... folk
traekker til byerne for tiden... det er derinde man har alle faciliteterne.” En bankradgiver konstaterer ogsa, at
servicefaciliteter betyder meget for, hvor folk veelger at bosatte sig, mens en ejendomsmaegler
understreger, at bare der snakkes om mulige skolelukninger i forbindelse med kommunernes
budgetforhandlinger har det konsekvenser for, hvor folk vaelger at bosaette sig. | Lemvig Kommune
understreger flere informanter, at der er mangel pa arbejdspladser til dem med mellemlange- og lange
uddannelser, og at erhvervet i kommunen generelt er mandsdomineret. Det modsatte ggr sig geldende i
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Kalundborg Kommune, hvor flere informanter konstaterer, at udfordringen er, at kommunens
virksomheder efterspgrger szerlige uddannelsesprofiler, og der mangler jobs til gvrige uddannelsesprofiler i
kommunen. Casestudierne afdeekker, at der generelt forekommer en negativ udvikling i landdistrikterne,
der pavirker boligmarkedet, og det fremhaeves, hvordan der arbejdes med mange lokale initiativer som
nedrivningspuljer, borgerdrevne skoler og dagligvarebutikker, der skal modvirke udviklingen med faldende
boligpriser og omsaettelighed i landdistrikterne. En raekke ejendomsmaeglere oplever dog, at der er en
interesse for at flytte pa landet, og iseer bgrnefamilier efterspgrger et mere ‘baeredygtigt’ liv pa landet, hvor
de kan kgbe en bolig med jord. Men udfordringer med at fa bevilliget boligfinansiering afholder flere fra at
k@be bolig i landdistrikterne. Vores interview viser saledes, at der er en efterspgrgsel efter at flytte pa
landet, og at der er en finansieringsudfordring. Og paradoksalt nok stiger udfordringerne med at kunne fa
bevilliget boligfinansiering, jo lavere kgbsprisen pa en ejendom er.

Casestudierne afdaekker saledes, at der i landdistrikterne ggres meget for at fremme efterspgrgslen efter
boliger, men at man overordnet kaamper med store udfordringer i forhold til at fa finansiering til
bolighandler og vedligeholdelse af boligmassen og ikke mindst den overordnede diskurs omkring, at det er
risikofyldt og en darlig investering at k@gbe bolig pa landet. Registerdataanalyserne i kapitel 3 viser ogs3,
hvordan der er en helt klar omradegradient fra center til periferi i forhold til, hvor man historisk har haft
det st@rste afkast af boliginvesteringen, hvilket faktuelt kan vaere medvirkende til at styrke denne diskurs.
Vi vil derfor i det fglgende se naermere pa en raekke af de faktorer, der ifglge finansialiseringshypotesen kan
veere med til at drive den negative udvikling i landdistrikterne.

5.2. Handtering af lanesager - er det realkreditinstitutterne, der har skylden?

Med afsaet i kapitel 2 er der iszer tre overordnede temaer fra kapitel 3 og 4, der er interessante at dykke
naermere ned i, i forhold til at forsta og beskrive de selvforstaerkende mekanismer, der praeger
boligmarkedet i et landdistriktsperspektiv: 1) Vaerdiansaettelse af ejendom i forbindelse med lan; 2)
Vurdering af lantagers kreditvaerdighed og 3) Vurdering af risiko.

Verdiansattelse af ejendom i forbindelse med 1an

Det bedste indblik i, hvordan vurderingen af en ejendom foregar, findes i interviewene med
vurderingskonsulenterne. Ud fra deres beskrivelser af praksis kan det konstateres, at der er tre
hovedkriterier, som bruges til at veerdianszatte en ejendom: Omsaettelighed, markedspris og ejendommens
stand. Vi vil i det fglgende belyse, hvorledes det sidste er blevet mindre vigtigt i forhold til de to gvrige.

Omszaettelighed

Ud fra vores interview med vurderingskonsulenter bliver det tydeligt, at en ejendoms stand er blevet
mindre afggrende, mens den geografiske omradeplacering har faet stgrre og stgrre betydning for
vaerdiansaettelsen. Omsaetteligheden af en ejendom, og dermed markedsvaerdien, vurderes ud fra en
generaliseret markedslogik og ikke ud fra den enkelte ejendom. Og omsaetteligheden vurderes ud fra,
hvordan omsaetteligheden er i et givet omrade. Dette bekreeftes af, at vi gentagne gange i flere forskellige
interview hgrer udtrykket 'prisen for omradet’, hvilket indikerer, at omradet er styrende for
veerdiansaettelsen af en ejendom. En bankradgiver beskrev det meget konkret: ‘Altsd, jeg kan bringe et
konkret eksempel op. Jeg havde her for et par mdneder siden nogle unge mennesker, de falte de havde for
lidt plads, sa de ville gerne lave en tilbygning. Det var en 50-60 kvadratmeter, og den koster en million. Og
det er ude i en af de sma byer her i mellem Ringe og Faaborg. Og der tager vurderingsmanden jo ud og
kigger til dels, hvad er det, de gerne vil lave, men han kigger jo lige sG meget pd, og det kigger de jo altid
pda... altsa, s@ begynder de jo ogsa at kigge kvadratmeterpriser i omrddet. For ligesom at sige, jamen,
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selvom | laver det her, sG har omradet bare et eller andet max niveau. Altsa, det er jo det samme, som hvis
du har en kunde, der vil bygge et helt nyt hus, vil bygge et hus til 4 millioner nede i hvad ved jeg, Hurup eller
et eller andet... en lille by. S skal man ogsa lige veaere realistisk og sige, jamen, den dag du skal saelge det
igen, er det overhovedet realistisk at fa de penge hjem? Der kigger man altsa ogsa pd, altsa hvad har
omraddet, ligesom altsd, hvad er det, at det kan baere.” Med udtrykket "prisen for omradet’ eller ‘max
niveau’ forklarer vurderingskonsulenter og ejendomsmaeglere, at en ejendom ikke kan have en betydeligt
hgjere pris end gennemsnittet for et givent omrade pa trods af betydeligt bedre fysiske kvaliteter og stand.

Brugen af referenceejendomme, som er et krav fra Finanstilsynet ved veerdianszettelse af en ejendom,
medvirker yderligere til denne standardisering. To vurderingskonsulenter forklarer, hvordan lavere priser
pa ejendomme i landdistrikterne af eksempelvis darligere stand er med til at traekke prisen ned pa andre
ejendomme i samme omrade:

VK: ‘Men igen qua vi skal finde de to referenceejendomme. Ndr vi sG kommer ud i de her
tynde omrdder og skal finde to ejendomme, sa giver det sig ogsd, at de andre, der sG er solgt
derude, er ogsa solgt typisk til lavere priser, hvilket ggr, at vi ikke kan saette en hgjere pris pa
den, vi sd er ude og vurdere.’

Sp: ‘Det vil sige prisudviklingen spiller en rolle ogsa i vurderingen?

VK: ‘Absolut.”

| praksis er det den generelle omsaettelighed i et omrade, der er afggrende for vurderingen af den enkelte
ejendom i forhold til langivning. En ejendomsmaegler beskriver, hvordan han var uforstaende over for, at
flere interesserede kgbere ikke kunne fa finansiering til en ejendom, han havde til salg i en mindre by til
trods for, at der tydeligvis var en interesse for ejiendommen:

’Blandt andet har jeg ogsa et eksempel pd en ejendom, jeg fik til salg... en landejendom ... gh i en rigtig fin
stand, faktisk man kan flytte lige ind i den, og der er nogle udhuslenger, og nogle af dem er lejet ud, sG der
er faktisk en rigtig god lejeindtaegt pG dem ogsd. Man kan komme af med den lejer, hvis man gnsker det,
men de vil ogsd gerne fortsaette efter et salg... gh jeg havde, lige da den kom til salg, ret hurtigt faktisk fem
interesserede kgbere til den. Der var ingen af dem, der kunne lykkes med at skaffe finansieringen til kgbet.
Allesammen med begrundelse ikke i kgberens gkonomi, men i begrundelse svaert-omsaettelig ejendom. Og
det kan jeg bare ikke se haenger sammen, ndr man har fem, der er interesserede i at kgbe sGdan en
ejendom. Sa det giver jo ingen mening.’

Ifelge ejendomsmaegleren viser hans eksempel, hvordan en ejendom, der ligger i et omrade med lav
omseettelighed, har betydning for kreditinstitutternes villighed til at bevillige l1an. Flere bankradgivere
papegede, som beskrevet tidligere, at de var mere papasselige med at bevillige Ian til eiendomme, der er
beliggende i omrader med lav omsaettelighed, og at det derfor er af stgrre betydning, at lantagers
privatgkonomi er god, hvis ejendommen ligger i et omrade med lav omsaettelighed.

Flere vurderingskonsulenter og ejendomsmaeglere forklarede, hvordan de bruger statistisk data i deres
vurderingspraksis, og at den statistiske vurdering i nogle tilfelde, hvis de rette kriterier er opfyldt, kan
anvendes uden fysisk besigtigelse af en ejendom. To vurderingskonsulenter fortalte, hvordan 20-25 % af
vurderingerne i dag foretages pa baggrund af rent statistisk data, og deres vurdering er, at det vil veere 50 %
om fa ar. Denne tilgang til vurdering medvirker til at klassificere ejendomme efter det omrade, de ligger i,
hvor en ejendoms fysiske kvaliteter og stand bliver af mindre betydning i veerdiansaettelsen. Pa spgrgsmalet
om, om eksempelvis en ejendom med betydelige fysiske kvaliteter ikke ville kunne omsaettes til en hgjere
vaerdiansattelse end en tilsvarende ejendom uden tilsvarende fysiske kvalitet i samme omrade, svarede en
vurderingskonsulent:
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VK: ’Sd ja vi pr@ver jo at finde et eller andet niveau, og sa kan vi selvfglgelig ga lidt op over
lidt under eller efter standarden pd huset ikke. Men det er jo ikke sGdan at
kvadratmeterprisen pludselig stiger 5000. Du fdr ikke sG meget mere for din ejendom fordi du
seetter en bordplade som vi snakkede om fgr ind (til 200.000 kr.), sd er det en lille procent.’

Sp”: '"Hvad hvis jeg vil have et fuldmuret i stedet for at have et hus af gasbeton?’

VK: ‘Det er lidt det samme, det er fordi, det er jo en luksus. Det er jo ikke fordi, du far en
bedre energiudnyttelse af den grund.. i princippet. Det giver noget kvalitetsfglelse over huset,
og det vil folk gerne give lidt mere for. Men de vil ikke give den fulde pris for det, sG bliver
man ngdt til at gd ind og traekke lidt fra i vores vurderinger.’

Registerdataanalyserne afdaekker saledes ogsa en udvikling, hvor der i stigende grad er en geografisk
uddifferentiering af kvadratmeterpriserne, mens den relative spredning indenfor sognehexatilerne er ret
stabile pa naer den nederste sognehexatil. Det vil sige den sjettedel af sognene med de laveste
gennemsnitlige kvadratmeterpriser, hvor den relative spredning stiger, hvilket ikke skyldes stigende priser
for nogle boliger, men at der er boliger, der falder helt uden for markedet. Det afspejles ogsa i en stigende
indkomstgradient mellem de seks sognehexatiler.

Markedsprisen

At det er “omradeprisen”, der i stigende grad er afggrende for, hvad der kan belanes, og dermed hvad en
bolig kan koste, er saledes i overensstemmende med den udvikling, der kan iagttages pa baggrund af
registerdataanalyserne. | et dynamisk perspektiv star det imidlertid i kontrast til opfattelsen af, at
markedsprisen er det, en kgber og szelger kan blive enige om at handle en ejendom for.

| vores interview hgrer vi ogsa flere eksempler pa, hvordan markedet antages at anvise den sande vaerdi af
en ejendom. En ejendomsmaegler forklarede det saledes: 'Sddan er det jo hver eneste gang, man fastsaetter
priser pd et hus. Vi kender jo markedet, sa vi foreslar et eller andet niveau, det skal ligge pd, men det kan
godt veere nogle gange, at man giver lidt rabat en 60.000 eller 100.000 eller 300.000 afhaengig af, hvordan
man nu bliver enige jo. Men det gjeblik man kan blive enige at handle det til det her, jamen sd er det jo der,
markedet det ligger, fordi der er en kgber og en salger, der er blevet enige ikke ogsa? Det er ikke sadan, vi
karer jo ikke rundt og dikterer “Markedet er her!” Sadan virker det jo ikke. NdGr vi kgrer rundt og vurderer
husene, sa bruger vi jo den historik, der er, vi skal have tre reference eller to referenceejendomme hver
gang, vi laver sadan en her. Det vil sige, vi skal kunne finde to ejendomme, der kan dokumentere den pris,
som jeg synes, det her skal vaere vaerd. Ndr det ikke er handlet, sa er det jo klart, sa saetter jeg jo en pris pd
baggrund af de to referenceejendomme, men hvis lige det er handlet, sG gar vi jo ud fra at kgber og szelger
er blevet enige om, at det er her, det skal handles jo ikke ogsa? For det er to uvildige, der har lavet en aftale
om det her. Det er jo det, vi kontrollerer, at det er to uvildige, og at der rent faktisk er et hus her, og at det
er rimeligt. Vi aendrer jo ikke prisen, hverken den ene eller den anden retning, 50.000 op eller ned eller
noget. Hvis de kunne blive enige om det, sa er det jo det. Markedet flytter sig jo hele tiden. Det er ikke bare
en streg, hvor man kan sige “Sadan her ser det ud”.’

Samme ejendomsmaegler erkender ogsa, at som markedet fungerer i dag, haenger gkonomien i at kgbe
bolig i landdistrikterne ikke sammen: “... hvis nu, at du gerne ville bo i Espe for eksempel, sG kaber du et hus,
og for at det er den standard, du gerne vil have i din dagligdag, sa er du ngdt til at bruge en masse penge pa
det, og det koster jo det samme pr. kvadratmeter, om det ligger i Espe eller om det ligger pG Frederiksberg.
Sa vil du lynhurtigt blive insolvent pd det jo, ikke ogsd. Altsa, hvad sker der sG? Du kaober ikke noget i Espe.
For det haenger ikke sammen gkonomisk, selvom du egentlig synes, det var et fedt sted.’
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Ejendommens stand

Ejendommens stand har betydning pa afggrende punkter. | den darlige ende har det betydning som
undskyldning fra kreditinstitutternes side for ikke at ville bevillige et |an i yderomraderne. Ifglge vores
informanter er der eksempler p3, at en K3 pa et tag i landomrader har fgrt til afslag pa realkreditlan med
begrundelsen, at omradet ikke ville kunne bzere yderligere belaning til renovering af taget. | den anden
ende vil ejendomme af hgjere kvalitet, sakaldte liebhaverejendomme, kun i ringe omfang kunne opna en
hgjere vurdering i forhold til belaning. Sddanne ejendomme vil savel som ejendomme af darlig stand blive
betragtet som risikoejendomme, hvor boligkgber ma forvente at skulle stille med en hgjere udbetaling.
Begge dele har logiske systemiske konsekvenser for boligstanden i et omrade.

| flere interview bliver det beskrevet, hvordan Ian til renovering i en raekke omrader ikke gger vaerdien af en
ejendom, fordi det i hgjere grad er omradet, der er en afggrende i veerdianszettelsen og ikke ejendommens
stand. Denne stigende afkobling mellem produktionsomkostninger og ejendomsveerdi beskrives i
litteraturen som en effekt af finansialisering (van der Zwan 2014). Afkoblingen koder for at ejendommene i
landdistrikterne forfalder mere og mere for at ende med at blive vaerdilgse.

Vurdering af lantagers kreditvaerdighed

Som beskrevet tidligere har bade Ejendomsmaeglerforeningen og Landdistrikternes Feellesrad fremfgrt
kritik af standardiseringen af det pakraevede radighedsbelgb ved boligkgb, som er gaet pa, at der ikke tages
hensyn til geografiske forskelle, og at leveomkostninger er forskellige alt efter, om man bor i en stgrre by
eller i landdistrikterne. Denne kritik blev delvist efterkommet efter udgivelsen af Mgller-rapporten, hvor
det blev understreget, at 'Der er endvidere risiko for, at det kan pavirke institutternes konkrete
kreditgivning og kreditpolitik, hvis de skal indberette gode kunder med lave radighedsbelgb som svage til
Finanstilsynet’ (Mgller 2015). Efterfglgende blev der aendret i Finanstilsynets vejledning, sa kunder, der
havde bevist at kunne leve for et mindre radighedsbelgb end det pakraevede, kunne indberettes som
kunder med god kreditvaerdighed. Til trods for denne andring viser den stigende geografiske
indkomstgradient for boligejere, at den er med til at virke selvforstaerkende pa lanemulighederne, da man
ikke i vejledningen i samme grad differentierer mellem radighedsbelgb. Casestudierne afdaekker ogsa, at
der i en vis grad er forskel i, hvordan pengeinstitutterne vurderer kunders kreditvaerdighed. Igen synes der
at veere en systematisk forskel i, at de mindre pengeinstitutter, der har et solidt kendskab til deres kunder,
er mere tilbgjelige til at dispensere for de udstukne retningslinjer, end det er tilfeeldet for de
landsdeekkende pengeinstitutter, der udsender kreditpolitik centralt. Dette peger saledes p3, at der i
reguleringen er inkluderet en antagelse om, at jo lavere indtaegt, og dermed levefod, jo ringere
kreditveerdighed og dermed st@grre markedsrisiko. Det koder i sig selv for en steerk skaevvridende center-
periferi gradient.

Vurdering af risiko

Hvor der er transparente regler, nar det gaelder ejendomsvurdering og vurdering af lantagers
kreditvaerdighed, sa er billedet af vurdering af den finansielle risiko, og hvilken betydning denne har for
lantagerne og for boligmarkedet, langt mere ugennemsigtig i forhold til de konkrete beslutninger om
finansiering. Bade i forhold til den made penge- og realkreditinstitutterne foretager lanesagshandtering og
den made, Finanstilsynet handterer kreditinstitutterne.

Mgller-rapporten konkluderer, at penge- og realkreditinstitutterne er for forsigtige med at lane penge ud i
forhold til landdistrikterne. Vores interview viser, at der er forskel pa, hvordan bankradgiverne i de
forskellige pengeinstitutter veelger at omsaette vejledningerne i deres handtering af lanesager. Nogle
bankradgivere fortalte, at de fglger Finanstilsynets vejledning “til punkt og prikke’, mens andre forteller, at
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de vurderer lanemuligheder fra sag til sag. En bankradgiver fortalte, at fgr finanskrisen var det muligt at
Iane til kgb af en ejendom uden egentlig kreditvurdering, men efterfglgende blev der strammet meget op
pa reglerne for kreditvurdering ved boligkgb.

Forskellen i lanesagshandteringen skyldes formentlig bankernes forskellige forretningsmodeller og den
lokalforpligtelse, som flere bankradgivere i de mindre pengeinstitutter navner i interviewene, men
forskellen kan ogsa skyldes loven om systemisk vigtige finansielle institutter. Det blev gennem vores
interview tydeligt, at der er nogle forskelle i praksis omkring handtering af lanesager i henholdsvis de stgrre
og mindre pengeinstitutter. En bankradgiver i et stgrre pengeinstitut delte sin frustration over, at det er
muligt at finde finansieringslgsninger for ejiendomme i landdistrikterne i de mindre pengeinstitutter, som
de ikke kan tilbyde i hans pengeinstitut.

Loven om systemisk vigtige finansielle institutter stiller strengere krav til de st@rste finansielle institutter, og
det kan have betydning for deres tilgang til udlan i omrader med lavere omszettelighed. | den sammenhang
er Seabrooke og Bohles pointe om, at stramninger af reguleringen af den finansielle sektor og kravene til
kreditinstitutterne har bidraget til at forbedre den finansielle stabilitet, men har haft andre negative
konsekvenser for udviklingen pa boligmarkedet, interessant (Bohle og Seabrooke 2020).

For de systemiske vigtige finansielle institutter, der alle i Danmark benytter IRB-modeller, betyder det, at
man skal stille relative st@rre kapital til sikkerhed for udlan i de nederste sognehexatiler, dels fordi den
relative tabsrisiko er stgrre pa grund af lavere ejendomspriser og dels i forhold til, at kundens
kreditveerdighed systematisk vurderes lavere med lavere husstandsindkomst. Som vist i kapitel 3 er der pa
sogneniveau store omrader i Danmark, hvor realkreditinstitutterne kun i ringe grad er til stede.
Opstramningen med tilsynsdiamanten sammenholdt med brugen af IRB-modeller kan vaere en
medvirkende faktor i denne udvikling. Dette betyder, at jo leengere man kommer ud fra veekstcentrene, jo
darligere forretning er det for realkreditinstitutterne at lane ud, hvilket kan vaere en forklaring pa, at de ikke
star i kg om at konkurrere pa dette marked. Dette stemmer ogsa godt overens med, at en del informanter
peger pa, at det iseer er de lokale pengeinstitutter, der ikke har mulighed for at bruge IRB-modeller, der
bevilliger 1an til boligkgb i de nederste sognefraktiler.

Som det allerede er diskuteret i kapitel 3, er der ingen af realkreditinstitutterne, der anvender en geografisk
risikodifferentieret bidragssats. Derfor forbliver de interne risikovurderinger ikke direkte synlige for
boligmarkedet og dermed for kunderne. Pointen er, at risikovurderingen - den ikke transparente del af
processen - bestemmes ud fra IRB-modeller, som en del af den interne rating, som institutterne benytter,
og som ogsa danner grundlag for Finanstilsynets kontrol. Som vores interview afdaekker, sa kommer
risikovurderingen kun indirekte til syne ved, at man bruger andre begrundelser for ikke at udlane, f.eks.
boligens stand eller manglende radighedsbelgb. To forhold, der iszer tillegges afggrende betydning i de
omrader, der er knyttet til de nederste sognehexatiler. Og selv om Finanstilsynet holder fast i, at deres
vejledninger kun er vejledninger, sa kommer de alligevel, for de institutter der anvender IRB-modeller, til at
fungere som egentlig lovgivning, da de er afggrende for institutternes kapitalomkostninger. Man kan, som
det ogsa er diskuteret i kapitel 3, stille spgrgsmalstegn ved, om disse vejledninger er hensigtsmaessige ud
fra en overordnet samfundsgkonomisk risikobetragtning, da det, som beskrevet, er en meget beskeden
udldnsmasse, vi finder i de nederste hexatiler, og dermed potentielt minimale reelle samfundsgkonomiske
tab i forhold til den gverste hexatil, hvis boligmarkedet skulle kollapse.

5.3. Boligen ggres til et investeringsobjekt gennem en diskursforandring

| vores interview i de tre case-kommuner ser vi flere eksempler pa, hvordan maden, boligkgb italesattes,
har andret sig, og som forskningslitteraturen ogsa beskriver, hvordan boligen er gaet fra at vaere et
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brugsobjekt til at blive betragtet og italesat som et investeringsobjekt. En ejendomsmaegler beskriver
konkret, hvordan hun oplever, at medierne pavirker diskursen om boligmarkedet i landdistrikterne. Hun
understregede i interviewet, at det har stor betydning hos boligkgberne, hvordan mulighederne for
boligfinansiering i landdistrikterne bliver beskrevet i medierne ’... Altsd medierne har jo en staerk magt bade
negativt og positivt. Sa det var det, folk lyttede til, der var ingen grund til at tage ud og kigge pd noget, der
kostede under 700.000, fordi det kan vi ikke fa finansieret.’

Flere andre informanter pegede ogsa pa en a&ndret holdning til boligkgb som fglge af medierne, og de
beskriver en forandring i forstaelsen af boligen som en investering frem for brugsobjekt. En bankradgiver
fortalte direkte, hvordan han forklarer de af hans kunder, der gerne vil kgbe bolig i de mindre byer og
landdistrikterne, at det ikke er en god investering ‘hvis vi har nogen der gerne vil kgbe et hus et sted, hvor vi
ved... okay der er altsd ikke fremtid i det her hus... kunden elsker det... kunden kan fa sit hjem med sine 3
veerelser og sine bgrn og familie, som hjem fungerer det godt, men som gkonomisk investering, der fungerer
det ikke.. der er det, at vi altid forklarer kunden det... siger... du kgber et produkt nu her som passer til jer...
ligesom hvis du kagber en is og sG spiser du den... her er det bare en dyr en... og du fdr sa de udfordringer, at
du maske ikke kan fa det solgt.” Og han forklarede videre, hvordan han forundres over, at boligen er gaet
fra at vaere et "hjem’ til at blive betragtet som en investering. ‘Men sd siger kunden ligesom ja til at... jeg
kaber det ikke for en investering... det er det, jeg tror, det er kommet meget over i iseer... hvis vi tager 3 Gr
far finanskrisen og sd frem, der har man taenkt meget pa... er det nu jeg skal kgbe hus... er det nu det kan
betale sig... hvad med priserne er det godt eller skidt... hvor jeg taenker jamen et hus er jo et hjem altsa...
det er jo der, du skal bo med dine bgrn og din familie og .. du ved godt, ndr du selv taenker tilbage, hvad du
er opvokset i... dit hjem... det er de rammer det skal gare... og der synes jeg mdske, at pressen er gaet for
meget over i er det en god forretning eller er det ikke en god forretning... i stedet for det handler om kagb
det, du har brug for...” Eksemplerne viser, hvordan bade ejendomsmaeglere og bankradgivere oplever, at
tilgangen til boligkgb hos kgberne har aendret sig som fglge af den made, boligkgb italesaettes pa i
medierne. Ogsa bankradgiveren forteeller, hvordan han er ngdt til at taenke boligen som investering i hans
arbejdsgang, men at hans egen tilgang til motiver bag boligkgb er noget andet end den gzeldende diskurs.

Det kan forekomme bemaerkelsesveerdigt, at sa mange er villige til at pendle flere timer fra
hovedstadsomradet til deres arbejdsplads i en af Kalundborg Kommunes store virksomheder, fremfor at
flytte til kommunen. Men i et finansialiseringsperspektiv giver det mening, da kgb af bolig i Kalundborg
Kommune er en darlig investering, som boligmarkedet fungerer i dag, og den vil stille boligejerne
gkonomisk darligere, hvorimod kgb af bolig i hovedstadsomradet er en god investering, og den vil stille
boligejerne i en langt bedre gkonomisk situation. Hvis boligejerne, som Mortensen and Seabrooke, (2008)
og van der Zwan, (2014) peger pa, og som ogsa gar igen hos en del af vores informanter, betragter boligen
som et investeringsobjekt, giver det mening at vaelge at kgbe bolig der, hvor den boliggkonomiske gevinst
er stgrst. Finansialiseringsperspektivet kan saledes vaere med til at forklare, hvorfor man som par (hvor kun
den ene arbejder i kommunen) ikke vaelger at bosaette sig i Kalundborg Kommune, hvor boligpriserne er
meget lavere end i hovedstadsomradet.

Med til at accelerere dette er ogsa, at boligen ikke kun er en investering i forhold til et forventet fremtidig
afkast, som eksempelvis i form af en pensionsopsparing, men den er ogsa blevet en indkomstgenerator. En
informant fra en mindre bank forklarer, hvordan realkreditprodukter har zendret sig. Férhen havde man et
realkreditprodukt gennem hele livet, som han siger, men der er sket en udvikling i produktudbuddene, sa
realkreditprodukterne naesten er blevet til bankprodukter. Han forklarer, hvordan en bankradgiver som
udgangspunkt vil starte med at kigge pa, om en kunde har frivaerdi i sin bolig, uanset om kunden henvender
sig omkring noget, der ikke har noget med boligen at ggre. ‘Frivaerdien i boligen bliver brugt til at finansiere
stort set alt i dag, helt ned til kortvarige billdn, hjulpet af at realkreditprodukter er blevet sa fleksible, at du
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kan bruge dem til stort set alt.” Han beskriver det som om, at boligen er blevet omdrejningspunkt for
privatgkonomien. Han peger ogsa p3, at i et landdistriktsperspektiv, hvor boligerne er mindre veerd end i
byerne, sa er de "handlefriheder’, der er til at bruge boligen som omdrejningspunkt for andet forbrug, ogsa
tilsvarende lavere.

5.4. Konsekvenser for landdistrikterne

Ser vi pa den dynamiske udvikling beskrevet i kapitel 3 og antager, at denne udvikling vil forsaette uaendret,
vil dette logisk fgre til, at i stadig st@rre omrader af land- og yderkommunerne vil ejendommene forfalde og
boseetning helt ophgre af den simple grund, at eiendommene afskrives vaerdi, og at det er umuligt at fa lan
til renovering.

Flere informanter peger pa, hvordan den gaengse vurderingspraksis har negative konsekvenser for
landdistrikterne, og flere af de beskrevne vurderingsmetoder viser sig at veere svaerere at bruge i
landdistrikterne. Omradestatistikker er mindre oplysende jo feerre handler, der foretages, som jo er et
grundvilkar i landdistrikterne. Det er svaerere at finde referenceejendomme, da ejendommene ikke ligner
hinanden, ligger mere spredt, og der handles mindre. Men den mest problematiske konsekvens er det store
fokus pa markedsprisen, som dannes pa baggrund af omradestatistikken og referenceejendomme. Den
understgtter en negativ spiral i form af et stigende geografisk polariseret boligmarked, som vi ser i
Danmark. Det vil sige, at vaerdiansaettelsesprocessen igangsatter en selvforsteerkende proces i omrader
med faldende eller stagnerende priser, som er svaer at bryde, da potentielle boligkgbere far afslag pa lan.

Strukturudviklingen i banksektoren bliver dermed staerkt afggrende for mulighederne for boligfinansiering i
landdistrikterne og kan saledes vaere med til at forstaerke den negative udvikling i landdistrikterne de
kommende ar. En repraesentant for et af de mindre pengeinstitutter forklarer, hvordan der er forsvundet
mange pengeinstitutter de sidste 5-6 ar, og han er ikke i tvivl om, at hvis det fortsaetter, og der kun bliver
faerre og stgrre banker, sa far det en negativ betydning for udviklingen af boligmarkedet i

landdistrikterne. Hvis man, som de store pengeinstitutter, der benytter IRB-modeller, bygger hele
forretningen pa modeller, vil det vaere sveerere at ramme rigtigt i landdistrikterne, fordi omsaetteligheden
er lavere, og boligerne er mindre homogene end i byerne, og nar beslutningerne bliver truffet langt fra
virkeomradet, far det ogsa en slagside, ifglge ham, fordi resultaterne fra modellerne er mindre preaecise, nar
omszetteligheden er lavere, og det ikke er en homogen stgrrelse, der males pa.

Han forklarer, at der er en st@rre kapitalbelastning pa boliger i landdistrikterne krone for krone, fordi
risikoen er stgrre, og dermed burde bidragssatsen i princippet ogsa saettes hgjere end i et byomrade. Eller
ogsa kan man, ifglge ham, skrue pa kreditgivningen gennem udlanspolitikken, og det mener han ogsa, at
pengeinstitutterne ggr. Han fremhaver den model, som Nykredit/Totalkredit har med deres samarbejde
med mindre lokale pengeinstitutter i hele landet ‘hvor at os der sidder herude og kreditvurderer, ogsd har
hdnden pa kogepladen, sG hvis man sidder med hovedet under armen og laner ud til for dédrlige kunder,
jamen sd far man jo selv tabene, sd det requlerer sig selv. Jeg fdar sa lidt flere ind ude i periferien, end man
madaske g@r i Danske Bank ja, men du har jo ogsa nogen der har hdnden mere pa kogepladen’.

Selvom det er muligt at udarbejde andre finansieringstilbud end realkreditfinansiering i flere af de mindre
pengeinstitutter til finansiering af boligkgb i landdistrikterne, er finansieringstilbuddene, som
bankradgivere i vores interview beskriver, konstrueret sdledes, at der er en forventning om, at
ejendommene taber vaerdi og pa sigt bliver vaerdilgse. Det vil sige, at disse ejendomme generelt er
ekskluderet fra realkreditmarkedet og de fordele, som finansialiseringen af boligmarkedet medfgrer for
boligejerne. Som en bankradgiver forklarede det: ... vi gdr ud og siger det her, det er jo det samme som en
brugt bil koster.. s@ vi giver et lan til 2,95 % i rente og Igbetid pé 15 Gr. Sa vi aldrig kunne komme helt galt
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afsted med det.” Sa selvom nogle pengeinstitutter kan bevillige andre lan end realkreditlan, Igser det kun et
umiddelbart finansieringsproblem, men det Igser ikke det underliggende finansialiseringsproblem. Det er
derfor rammende sagt, nar en bankradgiver betegner ejendomme i landdistrikterne som et ‘kgb-og-behold-
produkt.’

Som flere ejendomsmaeglere, der ogsa foretager vurderinger, forklarer, bliver ejendomme i landdistrikterne
oftere kategoriseret som risikoejendomme — ogsa alene pa grund af deres beliggenhed i et omrade med lav
omszettelighed — og det g@r dem til en darlig forretning for pengeinstitutterne. Hvis pengeinstitutterne ikke
tjener penge pa at satte lan i de ejendomme, men i stedet Igber en stgrre risiko ved at bevillige 1an, er det
sveert at fortaenkte pengeinstitutterne i at give afslag pa lan. Det indikerer, at dette ikke er en
problemstilling, som den finansielle sektor kan Igse, men det kalder i stedet pa andre Igsningsindgreb.

Betragtes udfordringen omkring boligfinansiering fra et finansialiseringsperspektiv vil det ikke Igse
udfordringerne f.eks. at nedrive boliger. Hvis boligen ggres til, og betragtes som, et investeringsobjekt, vil
almindelig udbud-efterspgrgselslogik ikke sendre pa boligpriserne og efterspgrgslen pa boligmarkedet
lokalt. Den enkelte ejendom bliver ikke mere veerd af, at andre fjernes — den vil stadig vaere en darlig
investering som fglge af det omrade, den ligger i. Nedrivningspuljer vil uden tvivl bidrage til at forskgnne
lokalomrader, men de vil ikke Igse den underliggende finansialiseringsudfordring, der opstar, nar boligen
gores til, og betragtes som, et investeringsobjekt.

Analyserne understgtter saledes, at urbaniseringen, og den deraf fglgende centralisering af offentlig service
og infrastruktur, har en afggrende betydning for den negative udvikling i landdistrikterne, men samtidig
understgtter de ogsa, at den finansialisering, der er sket af boligmarkedet, ikke kun er et resultat af
urbaniseringen, men i sig selv indeholder nogle selvforsteerkende mekanismer, der er med til at accelerere
en skaevvridning af boligmarkedet. Samtidig er finansialiseringen ogsa med til at accelerere en geografisk og
social segregering af befolkningen. Denne konklusion betyder, at hvis man gnsker at understgtte en
baeredygtig boligfinansiering i landdistrikterne, er det ikke tilstraekkeligt at afbgde konsekvenserne af
urbaniseringen ved at decentralisere og investere i offentlig service og infrastruktur i hele landet. Det er
derimod ngdvendigt at forholde sig til konsekvenserne af finansialiseringen pa boligmarkedet, og de
mekanismer, der ligger bag finansialiseringen.
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6. Finansialisering - en negativ selvforsterkende effekt for
boligmarkedet i forhold til land- og yderomraderne og mulige tiltag

Boligmarkedets udvikling opfattes generelt som et resultat af udbud og efterspgrgsel, og udfordringerne pa
boligmarkedet i landdistrikterne anses som forarsaget af centraliseringen og urbaniseringen. Ud fra denne
analyse vil kuren veere at foranstalte initiativer, der modvirker centralisering og urbanisering og dermed
sikrer en mere balanceret og sammenhangende udvikling pa boligmarkedet i hele landet. Men, som vores
analyser underbygger, sa har ejerboligen og ejerboligfinansieringen gradvist eendret samfundsgkonomisk
betydning efter 1993, hvor vi ogsa begynder at kunne iagttage en stigende uddifferentiering af boligpriser,
og det er ikke kun et todelt boligmarked, som Boliggkonomisk Videncenter konkluderer i deres rapport fra
2019 (M. L. Andersen 2019), men en gennemgribende uddifferentiering fra periferi til centrum, nar det
analyseres ned pa sogneniveau. Der er enkelte landsbyer og landdistriktsomrader, der formar at klare sig
bedre and de omkringliggende omrader, men i det store billede formar de ikke at Igsrive sig fra den
generelle prisudvikling (Larsen m.fl. 2014). Andre tiltag, der har vaeret anvendt, er at stgtte nedrivningen af
tomme boliger, dels for at forskgnne og dels for at reducere udbuddet. Der kan vaere rigtig gode grunde til
at fjerne de tomme boliger (N. Kristensen, Kolodziejczyk, og Wittrup 2017), og der er mange gode
argumenter for, at det ma veere en statslig opgave, men tidligere analyser har vist, at det ikke har en
naevnevardig effekt pa boligpriserne lokalt (Jensen, Staunstrup, og Statens Byggeforskningsinstitut 2019).
Ligeledes viser VIVEs analyser af Fleksbolig-ordningen, der potentielt abner op for en meget stgrre skare af
k@bere, at denne ordning ikke har haft en gkonomisk betydning for lokalomraderne og for boligpriserne,
(N. Kristensen, Pedersen, og Kolodziejczyck 2019).

Betragtes udfordringen omkring boligfinansiering fra et finansialiseringsperspektiv vil det ikke lgse
udfordringerne f.eks. at nedrive boliger. Den enkelte ejendom vil ikke blive mere veerd af, at andre fjernes —
den vil stadig vaere en darlig investering som fglge af det omrade, den ligger i. Som analyserne i kapitel 3
afspejler, og som er indlejret i diskursen, sa vil det i det nuvaerende boligmarkedsregime altid vaere en
bedre forretning at sgge imod et sogn med hgjere boligpriser. Nedrivningspuljer vil uden tvivl bidrage til at
forskgnne lokalomrader, men de vil ikke Igse det underliggende finansialiseringsproblem, der opstar, nar
boligen ggres til, og betragtes som, et potentielt indkomstgenererende objekt. Udbud og efterspgrgsel kan
saledes ikke betragtes som et lokalt lukket system, da det lokale marked forsat ikke vil kunne konkurrere i
veerdistigning med de mere lukrative investeringsomrader.

De kvalitative analyser understgtter ikke blot pastanden om, at udviklingen gar i retning af, at det bliver
vanskeligere og vanskeligere at omsaette boliger i nogle dele af landdistrikterne, men ogsa pastanden om,
at finansialiseringen har sneget sig ind i alle aspekter vedrgrende bolighandler og boligfinansieringen;
hvilket blandt andet konkret kommer til udtryk ved den made, boligen vurderes pa i forhold til mulighed for
finansiering, ved kgb og renovering, ved den made, som lantager vurderes pa, og endelig ved de
anbefalinger, der gives til, hvilke omrader kommende boligejere rades til at kgbe. Finansialisering kommer
ligeledes til udtryk i den made, banken vurderer en lantagers privatgkonomi og rater lantageren som fglge
af Finanstilsynets krav. Dette er, tilsammen med de gvrige forhold, elementer i en stgrre argumentation for
at kebe boliger der, hvor investeringen er mest sikker og giver det bedste afkast i forhold til husstandens
samlede gkonomi.

Ud fra en udbud-efterspgrgsels logik er det ikke vanskeligt at argumentere for, at denne finansialisering har
en selvforsteerkende effekt pa udviklingen i boligpriser. Hvor finansialisering, som indledningsvist er
udfoldet, medfgrer risiko for boligbobler i de mest gkonomiske attraktive omrader i byerne, sa er det ogsa
med til at underminere boligmarkedet i de investeringsgkonomiske mindst attraktive omrader. Med
reference til Boliggkonomisk Videncenter (M. L. Andersen 2019) sa har udviklingen i boligpriserne igennem
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de sidste 30 ar entydigt vist, at der er procentvis bedre forrentning pa investeringen jo dyrere, man har haft
mulighed for at saette sig gkonomisk i forhold til boligen. | en reekke landdistrikter opfattes boligen ikke
leengere som langsigtet sikker pantveerdi, hvilket betyder, at en eventuel kgber ma optage dyrere lan og
forvente en fremadrettet faldende ejendomsveerdi. Samtidig har det ogs3, ifglge vores interview, stor
indflydelse i forhold til bankens vurdering af husstandens gkonomi, hvor det bliver dyrere at optage andre
forbrugslan til f.eks. bilkgb mm.

Som beskrevet indledningsvist i kapitel 1 og 2 er udviklingen i regulerings- og finansieringsregimet omkring
boligmarkedet drevet af tre typer interesser — af den finanspolitiske som redskab til at seette gang i
gkonomien, af de finansielle aktgrer i forhold til at udvide deres forretningsomrader og generere mere
flydende kapital, og endelig fra husejerne i bykommunernes side i forhold til at generere indkomst til
forbrug. Der er sadledes meget staerke interesser bag denne udvikling, der primart kommer de mest
ressourcestaerke til gode. Penge- og realkreditinstitutter kritiseres blandt andet i Mgller-rapporten for at
veaere for forsigtige med at lane penge ud til boligfinansiering i land- og yderomraderne. Men set ud fra
finansialiseringstesen kan der argumenteres for, at det under de givne forudsatninger er uansvarligt, hvis
pengeinstitutterne radgiver deres kunder til at kgbe boliger i land- og yderomrader, medmindre de har et
meget steerkt gnske herom eller har kapital nok med sig og ikke er interesserede i den investeringsmaessige
gevinst, som en bolig i de st@rre byer kan medfgre. Man kan saledes godt fglge pengeinstitutternes
argumenter for, at de som minimum ma anbefale at kgbe, hvor markedet er investeringsneutralt. Det er
ogsa i trdd med Bolig @konomisk Videnscenters analyse af finansiel radgivning (Rasmussen, Madsen, og
Poulsen 2011).

Rapportens analyser understgtter saledes argumentet om, at de udfordringer, vi ser med boligfinansiering i
landdistrikterne, er et resultat af finansialiseringen af boligmarkedet og dermed de komplekse systemiske
mekanismer bag finansialisering. Dette betyder dermed ogs3, at Igsningen pa udfordringerne ogsa ma
handteres systemisk.

Dette er ikke et argument for at fratage de finansielle aktgrer et medansvar for den udvikling, der er sket,
men vi ma forvente, at de udnytter de forretningsmuligheder, som markedet byder, og som Rasmussen
et.al (2011) skriver, sa har der vaeret et kaplgb mellem de forskellige pengeinstitutter om at udbyde nye
laneprodukter og dermed vaere firstmover og opna markedsandele. Den fgrte finanspolitik fra skiftende
regeringer har i hgj grad tilskyndet til og muliggjort denne udvikling.

Ofte fremf@gres argumentet om, at den naturlige udvikling gar mod en urbanisering, og at der er omrader,
hvor det ikke laengere vil vaere attraktivt at boseaette sig. Der er sket en stadig urbanisering siden anden
verdenskrig, hvor mekanisering og strukturudviklingen har reduceret behovet for arbejdskraft i de primaere
erhverv. En udvikling, der gik seerlig staerkt sidst i 1950erne og fgrst i 1960’eren. Det er dog i denne
forbindelse vaerd at notere sig, at den kvantitative stgrste bevaegelse i den forbindelse har veeret fgr 1990,
for en geografisk uddifferentiering i boligpriser tog fart (Stephensen m.fl. 2018).

Man kan argumentere for at finansialiseringen har veeret med til at skabe vaekst i samfundet som helhed,
og at effekterne kan handteres som et omfordelingsproblem (Mgller og Nielsen 2009). Vores analyser
afdaekker imidlertid et langt mere grundlaeggende samfundsmaessigt problem i forhold til den geografiske
sociale segregering, som analyserne peger pa i hgj grad er understgttet af finansialiseringen af
boligmarkedet. Ser vi pa udviklingen af husstandsindkomst og alder som to centrale indikatorer for den
sociale status, sa har der entydigt vaeret en bevaegelse imod en social segregering, ikke kun mellem
landdistrikter og storbyer, men helt ned pa mikroniveau mellem de enkelte omrader.

En af faktorerne, der er med til at stimulere denne udvikling, er den stadig stigende betydning af
omradegennemsnit og brugen af statistisk data i vaerdiansaettelsen af boligen. Som bade de kvantitative og
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kvalitative analyser underbygger, er det saledes omradegennemsnittet, der bestemmer den gvre graense
for prisniveauet. | yder- og landkommuner med generelt stagnerende boligpriser vil eiendommens stand og
fysiske kvaliteter kun i ringe grad vaere med til at Igfte vurderingen i forhold til belaning over gennemsnit,
da det sa betegnes som liebhaveri og dermed som en risikoejendom. Hvorimod en ringe stand kan vaere
med til at traekke boligen kraftig ned og dermed vaere med til at traekke vurderingen ned i forhold til
omradeprisen. Denne mekanisme er forsteerket af kravet om to referenceejendomme, der jo i et dynamisk
perspektiv ma have som konsekvens, at prisen for en bolig er konservativ og ma traekke imod en standard
kvadratmeterpris, da disse boliger ogsa er vurderet med udgangspunkt i referenceejendomme.

Man kan saledes argumentere for, at bade kreditgivernes og de generelle vejledninger ikke blot er neutrale
iagttagere af markedsprisen, men at de i hgj grad gennem regler og praksis er med til at skabe eller
konstruere markedsprisen. Dette fremgar ogsa, som beskrevet ovenfor, tydeligt af den made,
vurderingskonsulenterne arbejder med vurderingerne i praksis. Dette giver partielt set rigtig god mening ud
fra et investeringsperspektiv og en finansiel stabilitet i forhold til de systemiske vigtig finansielle aktgrer,
men set i et landdistriktsperspektiv har tilgangen til at bestemme markedsprisen selvforstaerkende negative
konsekvenser for boligmarkedet.

Den overordnede geografiske sociale segregering er saledes primaert styret af to mekanismer: Den ene er
incitamentet til at investere i en bolig, hvor man forventeligt far det bedste afkast af investeringen og
dermed den bedste husstandsgkonomi, og her viser historien siden 1992 entydigt, at jo dyrere omrade jo
bedre. Det vil sige et incitament til at bosaette sig, hvor husstandens gkonomiske formaen og
kreditvaerdighed raekker til. | de stgrre byer ser vi, at de unge saetter sig i risikobehaeftede variabelt
forrentede |an for at komme ind pa boligmarkedet, frem for at flytte ud til omrader, hvor deres aktuelle
privatgkonomi raekker bedre. Den anden er, at omradevurderingen, og de tilhgrende omradebeskrivelser,
er med til i et landdistriktsperspektiv at cementere en nedadgdende prisspiral og gennem den almene
diskurs i forhold til boligmarkedet at stigmatisere omraderne i de nederste sognehexatiler som en meget
darlig investering. Hvilket, som ogsa beskrevet, er nogle af de selvforstaerkende mekanismer, der er i gang.
En sadan fuldskala geografisk segregering af vores samfund kan have store og helt irreversible
konsekvenser for sammenhangskraften og for en fremtidig udvikling af landdistrikterne.

6.1. Konklusion

Vores konklusion er saledes, at der er udfordringer for boligmarkedet i landdistrikterne. Analyserne viser, at
efter finanskrisen er det bade vanskeligere og dyrere at skaffe finansiering til boligkgb og boligrenovering,
og at dette er geeldende for minimum en tredjedel af landets sogne. Den finansiering, der kan opnas i de
nederste hexatiler, og dermed for store dele af isser yderkommunernes sogne, er ofte i form af andre og
dyrere lan end almindelige realkreditlan. Selv om der er en rakke forhold, der har indflydelse pa den
udvikling af boligmarkedet, sa understgtter denne rapport, at der er tale om en mere overordnet systemisk
2ndring af boligmarkedet som mekanismerne bag finansialiseringen af boligmarkedet har medfgrt. En
forudsaetning for at ggre noget ved problemet er at forsgge at heemme de selvforstaerkende mekanismer,
der driver denne udvikling.

Det er interessant at bemaerke, at Holland og Danmark, som geografisk set begge er lande, hvor det ikke
traditionelt har givet mening at teenke i landdistriktsudfordringer, oplever denne segregering og effekterne
af den; dette sammenholdt med, at de ogsa hgrer til de lande, hvor man har supporteret den stgrste
finansialisering af boligmarkedet.

Finansialiseringen og den fgrte finanspolitik er, som beskrevet, attraktiv bade fra et finanspolitisk

perspektiv, et finansielt perspektiv og et boligejerperspektiv, og det har ifglge Nationalbankens analyser
(Christensen og Kjeldsen 2002) veeret en effektiv made at stimulere den samfundsgkonomiske vaekst. Men
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som vi har argumenteret for, sa kommer det med en pris i forhold til landdistrikterne og en enorm
gkonomisk omfordeling af kapital mellem by og land. Udviklingen er ikke kun en effekt af urbaniseringen,
dvs. at den enkelte af andre arsager sgger imod byerne, men er ogsa en selvforstaerkende effekt af, at vi
generelt sgger derhen, hvor der er den bedste gkonomiske gevinst i at bo og at veere med pa boligvognen.
Vi har argumenteret for, at det har en selvforstaerkende karakter, sa det ikke hjzlper alene at
symptombehandle konsekvenserne ved at udflytte statslige arbejdspladser, nedrive tomme boliger, tilbyde
andre lantyper eller give lanegarantier.

6.2. Anbefalinger

| forhold til anbefalinger til at deempe denne finansialisering ligger det uden for forfatterkredsens
ekspertiseomrader at komme med konkrete anvisninger, men der er en raekke ting, man
, kan se pa.

Det fgrste er, hvilke forhold der har veeret med til at accelerere finansialiseringen og efterfglgende at
forsteerke effekterne i forhold til landdistrikterne. Det andet er, hvordan finansialiseringen af boligomradet
har udviklet sig i andre lande.

Det, der efter rapportens pastand for alvor abnede op for finansialiseringen af boligmarkedet i Danmark,
var muligheden for at tage lan i boligens friveerdi og at konvertere lan, s man dermed som boligejer kunne
bruge sin bolig til at generere kapital til forbrug og spekulere i renten. Det betgd ikke kun, at der blev
frigivet penge til forbrug, men det betgd ogs3, at boligen fik en ny, og meget mere central rolle, i en
husstands gkonomi i relation til banken. Introduktion af de kortforrentede lan var med til at accelerere
denne udvikling yderligere. De stadig stigende boligpriser abnede op for afdragsfrie lan og sammenholdt
med boligbeskatningsstop medvirkede det til yderligere stigninger i boligpriserne og omfanget af de
finansialiserede produkter til at stige voldsomt. Analysen viser, at opstramningen efter finanskrisen i
forhold til eiendoms- og kreditvurderingen ikke har deempet finansialiseringen, men kun har vaeret med til
at stabilisere den og dermed at accelerere den negative effekt pa landdistrikterne.

Mgller-rapporten konkluderede, at der ikke er reguleringsmaessige forhindringer for at udbyde
realkreditlan i landdistrikterne. Vores analyser viser, at der maske ikke direkte er noget, der forhindrer
kreditinstitutionerne i at Iane ud i landdistrikterne, men at der er en raekke systemiske
incitamentstrukturer, der gar imod dette. Iseer kan der argumenteres for, at en opstramning sammenholdt
med brugen af IRB-metoden indirekte udggr en meget negativ incitamentsstruktur i forhold til at yde lan til
boliger i de nederste hexatiler, hvor boligpriserne er stagnerende, da dette medfgrer hgjere
kapitalomkostninger. Analyserne i kapitel 3 giver anledning til at rejse spgrgsmalet, om IRB-metoden er
hensigtsmaessigt, da de samlede udlan i de nederste hexatiler er sa beskedent, at den samfundsgkonomiske
risiko er minimal, mens en rentestigning ma forventes at fgre til betydelige tab i de gverste hexatiler. Og
det skyldes saledes ikke kun, at de enkelte penge- og realkreditinstitutter ikke opfarer sig etisk eller
gkonomisk rationelt inden for de rammer, der er udstukket.

Et naturlig fgrste skridt til at deempe finansialiseringens negative betydning for landdistrikterne vil sdledes
veere at deempe de mekanismer, der har understgttet denne, herunder at forbyde de mest risikobetonede
og spekulative lantyper i retning af de mere stabile contracykliske langfristede lan. Dette er ogsa helt i trad
med en rakke af de anbefalinger, som @konomisk Rad er kommet med i forhold til at ggre den danske
gkonomi mindre konjekturfglsom (Witta-Jacobsen m.fl. 2015).

“Det klassiske danske realkreditsystem anses for meget robust og for at vaere en

stabiliserende faktor i det finansielle system. Nationalbanken har ofte i internationale fora
fremhaevet styrken i dette system med lange, fastforrentede og konverterbare annuitetslan.
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Systemet er imidlertid blevet aendret pd en raekke punkter siden anden halvdel af 1990'erne,
farst gennem indfarelsen af rentetilpasningsldn og senere med muligheden for afdragsfrie
perioder.

Nationalbanken udtrykte bekymring for udbredelsen af de variabelt forrentede Idn, fordi
renteforhgjelser i tilfeelde af valutauro ogsa ville ramme husholdningerne. Det blev sagt klart
fra Nationalbanken, at hensynet til husejernes IGneomkostninger ikke kunne begraense
Nationalbankens handlefrihed under valutakriser. Derimod var Nationalbanken dengang ikke
optaget af det forhold, at man ved at finansiere 30-drige Ian med 1-Grige obligationer kunne
fa et likviditetsproblem.” (Abildgren 2010, 18)

“Det er vigtigt, at boligbeskatningen igen kommer til at fungere som stabilisator i
gkonomien, ved at skatterne stdr i forhold til boligprisernes vaerdi. Det vil mindske risikoen for
en gentagelse af de kraftige udsving i gkonomien, som dem der sds i 2000’erne”(Klein,
Hvolbgl, og Pedersen 2016).

Det andet, man kan se pa for at deempe effekterne af finansialiseringen, er den regulering, der har
understgttet finansialiseringen i form af ejendoms- og kreditvurdering, der har haft til formal at stabilisere
og understgtte finansialiseringen, men ikke at bremse den. Iseer de opstramninger, der har vaeret efter
finanskrisen, har bidraget til at forstaerke en systemisk skaevvridning af boligmarkedet. Et enkelt traek vil
vaere en langt hgjere grad af decentralisering af ejendomsvurderingerne og incitament til at veere mere
risikobetonede i landdistrikterne saledes, at man ikke straffer, men belgnner kreditgiveren modsat nu, hvor
tilsynsdiamanten indirekte fungerer som incitament for ikke at lane ud i landdistrikterne.

Et andet tiltag vil vaere at beskatte vaerdistigningen pa boligmarkedet saledes, at det ikke bliver en saerlig
lukrativ investering i modsaetning til andre typer investeringsgevinster, eller sagt pa en anden made, at
udsigten til veerdistigninger ikke i samme omfang er afggrende for, hvor man veaelger at bosaette sig.

Et tredje tiltag kan vaere at sikre en langt bedre omfordeling af de veerdier, der skabes som fglge af den
samfundsmaessige vaerdistigning, der sker:

“Ejerboligerne er gennem skattereglerne subsidieret med et belgb, der selv efter indfgrelsen
af Pinsepakken ville svare til omkring 15 mia. kr. Subsidieringen opstdr ved, at
ejendomsveerdiskatten er lavere end bade den skattemeessige veerdi af fradrag for renter pd
boliglan og beskatningen af anden kapitalindkomst (eksempelvis renteindtaegter). Subsidiet
betyder, at boligudgiften i ejerboliger kun er omkring 85 pct. af udgiften i privat
udlejningsbyggeri, der ikke er stgttet. Subsidiet, der falger af den lave ejendomsvaerdiskat,
stiger med veerdien af boligen, og da husstande med hgje indkomster typisk ogsa har store
ejerboliger, tilfalder dette subsidium ogsa i udpraeget grad de rigeste husstande. (De
@konomiske R&d 2001, 16)”

6.3. Perspektivering - finansialiseringen af boligmarkedet i andre lande

Finansialisering af boligmarkedet er formentlig en irreversibel proces, da det er dybt integreret i
boligejernes samlede gkonomi, men hvis vi sammenligner os med andre lande omkring os, er den langtfra
lige udbredt i de forskellige gkonomier. Nogle gkonomer vil ogsa haevde, at investeringer i boliger ikke er
produktive investeringer, og at det vil veere langt bedre at kanalisere disse ressourcer over pa
erhvervsudvikling og teknologiudvikling.
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| forbindelse med diskussionen om, hvilke konsekvenser finansialiseringen af boligmarkedet har for
boligfinansiering i landdistrikterne, er det saledes interessant at se nsermere pa, hvordan finansialiseringen
har pavirket boligmarkedet i andre lande. Flere forskningsstudier har undersggt finansialiseringen af
boligmarkedet i forskellige lande og sammenlignet nationale forhold omkring beskatning, regulering af
finansielle produkter og indstrgmningen af international kapital i de nationale boligfinansieringssystemer,
mens kun fa forskningsstudier har undersggt konsekvenserne af finansialiseringen af boligmarkedet,
herunder de geografiske konsekvenser mellem center og periferi.

Fernandes og Aalbers (2016) peger i deres forskning pa, at udviklingen i prisstigninger pa boligmarkedet i
de forskellige lande er en indikator pa, hvordan udenlandske kapitalstremme, der har forarsaget
finansialiseringen, har haft vidt forskellige konsekvenser i de forskellige lande grundet deres institutionelle
forhold. Boligboblen, der brast i forbindelse med finanskrisen i 2007, var stor i Irland og Spanien, mens den
var meget svagere i Frankrig og Italien og helt fravaerende i Schweiz og Tyskland. De to forskere
konstaterer, at uanset finansieringskonstruktionen bag boliggaelden har boligejernes mulighed for hgj
geeldszetning fort til boligbobler. | de lande, der ikke i fgrste omgang har haft et boligbhoom, har boligejerne
ogsa markant lavere geeld som i eksempelvis Belgien, Frankrig, Tyskland og Italien. Lande, der har haft en
stor stigning i boliggeelden i forhold til BNP, har ogsa haft stigende indstremning af udenlandsk kapital, og
boliggeelden har vokset sig stgrre end den nationale kapitalbeholdning.

Fernandes og Aalbers peger p3, at finansialiseringen af boligmarkedet i forskellige lande pavirkes af
reguleringen inden for 3 omrader: 1) den nationale lovgivning omkring skattefradrag pa renter,
beldningsgrad og muligheden for |an i frivaerdi, 2) de forskellige landes institutionelle rammer, der afggr
udbredelsen af henholdsvis ejer- og lejeboliger og 3) reguleringen af udenlandske kapitalstremme, der
strgmmer ind i de nationale kreditinstitutter og giver mulighed for at bevilge boligejerne kredit udover den
nationale kapitalbeholdning. De to forskere har kategoriseret en raekke lande og undersggt, om de
pagaeldende landes boligmarked har vaeret pavirket af finansialisering. | den fgrste kategori af lande ejer en
stor andel af befolkningen deres bolig, men boligejerne har lav boliggzeld. Landene har en lav indstrgmning
af udenlandsk kapital til det nationale boligfinansieringssystem og en beskeden finansiel sektor med hensyn
til stgrrelse og diversitet. Der er ingen institutionel stgtte til realkreditomradet, og der er ikke mulighed for
at lane i frivaerdi. | denne kategori findes lande som Graekenland, Portugal og Italien samt Brasilien, Mexico
og Tyrkiet. Alle landene har, trods en hgj ejerandel pa boligmarkedet, undgaet finansialiseringen. De
fremhaever i denne sammenhaeng Spanien som interessant, da landet tidligere var del af denne kategori
med en stor ejerandel pa boligmarkedet og lav boliggzeld hos boligejerne samt en lav indstrgmning af
udenlandsk kapital. Men det aendrede sig fra slutningen af 1990’erme og frem til finanskrisen og viser ifglge
forskerne, at en stor ejerandel og en lav boliggald ikke ngdvendigvis kan modvirke finansialiseringen af det
nationale boligfinansieringssystem.

| den anden kategori af lande ejer en stor andel af befolkningen ligeledes deres bolig, men boligejerne har
modsat boligejerne i kategori 1en hgj boliggaeld i forhold til BNP. Der forekommer en stor indstrgmning af
udenlandsk kapital, og landene har alle en omfattende finansiel sektor (pa naer Spanien). | denne kategori
findes lande som Island, Irland, Spanien, England og Canada, Australien og USA. Her er der sket en
finansialisering af boligmarkedet.

| den tredje kategori ejer en moderat andel af befolkningen deres bolig, og boligejere har samtidig en
meget hgj boliggaeld i forhold til BNP. En meget lille andel af boligerne er geeldfri. | denne kategori findes
Holland og Danmark. Begge lande har meget fordelagtige skatteforhold for boligejerne, og de har ligeledes
meget store indstrgmninger af udenlandsk kapital, som ggr begge lande sarbare over for gkonomiske
udsving, da landenes nationale kapitalbeholdning ikke kan daekke boligejernes geeld. Og ifglge Fernandes og
Aalbers, ser ud til at disse lande er ved at have naet den gvre graense for finansialisering af boligmarkedet.
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| den fjerde kategori ejer en meget lille andel af befolkningen deres bolig, og boligejerne har en meget lav
boliggaeld i forhold til BNP. Landene i denne kategori har ligeledes lave boligpriser i forhold til
indkomstniveau. | denne kategori findes Tyskland, Schweiz, @strig og Frankrig. Tyskland adskiller sig fra de
andre lande ved at have haft et fald i boliggaelden i forhold til egen kapitalbeholdning og var samtidig et af
de fgrste lande til at liberalisere indstremningen af udenlandsk kapital i midten af 1970’erne. Til trods for
abningen af indstrgmning af udenlandsk kapital har Tyskland ikke oplevet en finansialisering af
boligmarkedet, som ses i andre lande, der har abnet op for udenlandske kapitalstrémme. Fernandes og
Aalbers konkluderer derfor, at liberaliseringer, der har dbnet op for udenlandske kapitalstremme, ikke
ngdvendigvis fgrer til finansialisering. De gvrige lande i denne kategori har staerkt regulerede institutionelle
barrierer for indstrgmningen af udenlandske kapitalstreamme samt en restriktiv realkreditlovgivning. Til
trods for at landene stort set undgik boligboblen i 2007, har alle landene haft stigende boligpriser sidenhen,
hvilket ifglge Fernandes og Aalbers kan indikere, at finansialiseringen er pa vej i de lande.

Fernandes og Aalbers papeger, at landene i kategori 1 og 4 ikke har haft en geaeldsdrevet gkonomisk
udvikling, og dermed er boligmarkedet i de pageeldende lande ikke blevet finansialiseret som i andre lande,
mens landene i kategori 2 og 3, hvor boligejerne har en hgj boliggzeld, er blevet finansialiseret gennem
udviklingen pa boligmarkedet. Fernandes og Aalbers understreger, at der er mangel pa mere dybdegaende
studier af, hvad der forarsager de radikale forandringer, der ses pa boligmarkedet i de forskellige lande og
fraveeret af dem i andre.
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Figur 7.1: Korrelationen mellem IMF mortgage markeds indeks y aksen og realkreditlan i forhold til
bruttonationalproduktet pa x aksen (Fernandez og Aalbers 2016)

Finansialisering og skaevvridningen mellem center og periferi
Pdsfai, Gal og Nagy (2018) har undersggt de geografiske konsekvenser, finansialiseringen har medfgrt pa de
europaiske boligmarkeder og zoomet ind pa konsekvenserne for center og periferi nationalt i Ungarn. De

tre forskere peger p3, at finansialisering har en indbygget logik, der medfgrer en ulige geografisk udvikling.
De argumenterer for, at finansialiseringen af boligmarkederne i det centrale og perifere Europa, som skete
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efter finanskrisen i 2007, har genereret kapital fra periferi til center samt skaevvredet det finansielle system,
sa risiko i hgjere grad forekommer i periferien.

De tre forskere peger pa, at den ulige udvikling mellem det centrale og perifere Europa er en konsekvens af
skiftet i internationale investeringer, der er ngdvendige i eksempelvis @steuropa. Disse kom tidligere
gennem direkte investeringer (foreign direct investment) og internationale lan, men i starten af 2000
forekom der et skift mod investeringer gennem bankkapital ind i statslig og privat geeld. | arene efter
finanskrisen blev boligmarkederne i Syd- og @steuropa i stigende grad interessante for globale finansielle
investorer i takt med faldende afkast pa investeringer i Vesteuropa samt liberaliseringer af
boligfinansieringssystemerne i Syd- og @steuropa, da politiske vinde i de pagaeldende lande vejede for mere
privateje. Investeringer gennem bankkapital i statslig- og privatgaeld var mere profitable investeringer som
folge af hgjere renter og kortere Igbetid pa lanene samt mindre risikable for investorerne end investeringer
i produktion og udvikling. Privat gaeldsztning blev i denne periode udbredt over store dele af Europa som
den mest almindelige adgang til en bolig og afstedkom derfor en stigende efterspgrgsel efter realkredit, og
kapitalstremme blev saledes gradvist rettet mod boligmarkedet.

Posfai, Gal og Nagy’s forskningsstudie undersgger, hvordan investeringer strommede fra Vesteuropa til
nationale og lokale boligfinansieringssystemer i det perifere Europa med udgangspunkt i realkredit. De
paviser, hvordan periferien i Europa oplevede stgrre fluktuationer pa boligmarkederne sammenlignet med
boligmarkederne i det vestlige Europa, og de argumenterer for, at det store fald i adgangen til kapital pa
boligmarkederne i periferien viser, hvordan periferien oplevede stgrre negative konsekvenser af
finanskrisen end det vestlige Europa. Ligeledes viser deres forskningsstudie, at der er en raekke forhold, der
medbvirker til at skeevvride forholdet mellem periferi og center, blandt andre var en stor andel af
realkreditldanene i det perifere Europa udstedt i udenlandske valuta (euro eller schweiziske franc), hvilket
udsatte boligejerne direkte for udsving i den globale gkonomi, og derudover viser forskernes udtraek af
data fra den Europaeiske Realkredit Organisation (European Morgage Federation), at stgrstedelen af de
udstedte realkreditladn i det vestlige Europa var fastforrentede, langsigtede Ian, mens stgrstedelen af de
udstedte realkreditlan i det perifere Europa var variabelforrentede, kortsigtede Ian. Forskerne
understreger, at k@b af bolig i det perifere Europa har veeret ngdvendigt for at sikre sig permanente
boligforhold, og dermed har efterspgrgslen efter realkredit vaeret stigende og afstedkommet en
forskydning af kapital fra periferien til det vestlige Europa, der ligeledes har veeret forstaerket af den
stigende tilstedeveerelse af udenlandske banker pa boligmarkederne i det perifere Europa.

Efter finanskrisen forekom der udfordringer for boligejerne med at servicere deres realkreditlan i en raekke
europaiske lande, men de lande, der oplevede de stgrste udfordringer med servicering af realkreditlan, var
lande i Syd- og @steuropa herunder Bulgarien, Kroatien, Rumaenien, Ungarn, Cypern og Graekenland.
Befolkningen i de pagaldende lande har generelt lavere indkomster og mindre privat opsparing end i
vesteuropaeiske lande, og det har resulteret i, at boligejerne har taget stgrre lan i forhold til
indkomstniveau og har haft en hgj belaningsgrad pa deres boliger. Ifglge de tre forskere viser
forskelligheden i forholdene omkring realkreditudlaning mellem det perifere og vestlige Europa den
skaevvridning, finansialiseringen resulterer i.

Det generelle skift i investeringer fra produktion til boligmarkedet, der skete i starten af 2000, forekom
ogsa i Ungarn, som de tre forskere zoomer ind pa. Udlan til boligfinansiering steg fra 1999 til 2005 fra 10 %
af det samlede udlan til mere end 30 %. Den markante stigning i udlan i Ungarn kom fra udenlandske
banker, og udlanene blev udstedt i udenlandsk valuta, isaer schweiziske franc. Deres data fra den ungarske
nationalbank viser, at udlanene op til finanskrisen blev udstedt pa mere liberaliserede vilkar, herunder
kunne lantagerne opna en hgj belaningsgrad, og bankerne var mindre restriktive i deres vurdering af
kundernes kreditveerdighed. Pésfai, Gal og Nagy peger pa, at det var en politisk prioritering at give
lavindkomstgrupper adgang til realkreditlan og dermed give dem forbedrede boligforhold. Efter
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finanskrisen blev konsekvensen, at en stor andel af denne del af befolkningen ikke kunne servicere deres
lan. Pa trods af en reekke initiativer, der blev introduceret efter 2010 for at imgdega denne udfordring —
som eksempelvis at realkreditlan ikke matte udstedes i udenlandske valutaer — sa har en stor andel af
boligejerne fra lavindkomstgrupperne stadig en gaeldsbyrde, de ikke kan servicere. Tal fra den ungarske
nationalbank fra 2015 viste, at 80 % af boligejerne pa davaerende tidspunkt havde en gzeld, der oversteg
boligvaerdien. De tre forskere peger p3, at den udvikling fgrer til social og geografisk immobilitet. De
refererer til et studie, der viser, at 70 % af boligejerne, der ikke er i stand til at servicere deres lan, befinder
sig i mindre byer og landdistrikter med lav omsaettelighed pa boligmarkederne og faldende boligpriser
(Pdsfai, Gal, og Nagy 2018).

Pésfai, Gal og Nagy peger pa den geografiske udvikling af banksektoren for at forsta den geografiske
ulighed, som finansialiseringen har medfgrt i Ungarn. | slutningen af 1990’erne blev banksektoren
liberaliseret og udenlandske banker etablerede sig i Ungarn i vid udstraekning og udvidede den eksisterende
banksektor med udgangspunkt i hovedstaden Budapest. Det skabte en todelt banksektor, hvor store
udenlandske kommercielle banker blev dominerende i hovedstaden, mens mindre lokale kooperative
banker var stort set de eneste tilstedevaerende i de mindre byer og landdistrikterne. De understreger, at
indstrgemningen af kapital fra periferi til center kan ses gennem, hvordan 82 % af kapitalbeholdningen i de
store kommercielle banker i 2008 blev udlant i Budapest pa trods af, at det kun var 50 % af
kapitalbeholdningen, der var indsamlet i Budapest. Det viser, ifglge de tre forskere, hvordan kapital
strgmmer fra periferi til center, hvor det bliver geninvesteret. De tre forskere peger pa, at man kunne
forestille sig, at de mindre kooperative banker ville modveje denne proces ved at formidle kredit lokalt i
periferien, men det viser sig, at de mindre kooperative banker investerer fortrinsvis i mere stabile og
mindre risikobetonede aktiver som eksempelvis statsobligationer. Det har samtidig ikke vaeret muligt for
dem at fa udenlandsk finansiering til at daekke udstedelse af realkreditlan. De tre forskere mener derfor, at
de mindre kooperative banker dermed i praksis genererede deres ressourcer direkte til det finansielle
center og dermed bidrog til at styrke den finansielle sektor i Budapest og gge skaevvridningen mellem
center og periferi.

6.4. Udfordringer med boligfinansiering i andre lande: Hvad kan vi laere?

Udfordringerne med boligfinansiering i landdistrikterne er saledes ikke et saerskilt dansk problem. | en
raekke lande, hvor det finansielle marked ikke ser en attraktiv forretningsmodel i at yde boligfinansiering,
da ejendomsveerdien ikke modsvarer bygge og vedligeholdsomkostninger, forsgger man sig med forskellige
tiltag til andre finansieringsformer. USA tilbyder, som en del af landdistriktsudviklingsprogrammet, et
afdragsfrit USDA-Ian til mennesker i lavindkomstgruppen, der gnsker at boseetter sig i landdistrikterne
(Bundrick 2018). | nordisk regi har man i alle de gvrige nordiske lande fra statens side gaet ind og sikret
forskellige typer lanemuligheder til boligfinansiering i landdistrikterne i forhold til at lukke det finansielle
gab mellem byggeomkostninger og markedsvaerdi (Eliasen 2020). Man kan haevde, at det pa kort sigt kan
vaere med til at Igse et akut problem, men det Igser ikke problemet pa laengere sigt i forhold til de
udfordringer, der er i at sikre et baeredygtigt boligmarked.

En af de udfordringer, der fylder meget i en nordisk sammenhaeng, er behovet for mere fleksible
boliglgsninger, iseer i forhold til at tiltreekke arbejdskraft og i forhold til den zldre generation, der gnsker at
flytte i mindre og mere tidssvarende boliger i takt med alderen. Dette er ogsa en problematik i
landdistrikterne i Danmark; hvis man fgrst har kgbt, kan det vaere vanskeligt at komme af med huset igen.
Lgsninger, man undersgger i mange omrader, er at etablere tilflytterboliger (Balance Danmark 2018). Det
kan veere et bidrag til, at potentielle bosaettere far mulighed for at prgve at bo i omradet, inden man tager
en sa fundamental beslutning, som det er at binde sig som boligejere i landdistrikterne. En anden mulighed
kunne vaere at satse mere pa lejeboliger. Problemet her er, at udlejningsboliger i landdistrikterne har en
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tendens til at traekke boligstandarden yderligere ned, og at det ogsa pa udlejningsomradet er mere
attraktivt at investere i de stgrre byer.

| den internationale litteratur er der en del artikler, der beskaeftiger sig med en analyse af, hvordan
finansialiseringen af det private boligmarked pavirker udviklingen og fa artikler, der ogsa beskaeftiger sig
med det i et landdistriktsperspektiv. Der er imidlertid ikke meget forskning, der gar pa at undersgge,
hvordan man kan afb@gde de negative effekter af denne finansialisering, og hvad det er, man ggr i de lande,
hvor boligmarkedet ikke i samme grad er pavirket af finansialiseringen. Det meste af den forskning, der
forligger, handler om, hvordan man kan vende udviklingen set ud fra et urbaniseringsperspektiv.
Urbaniseringen og de faktorer, der driver denne udvikling, er utvivisomt afggrende for den udvikling, vi kan
iagttage. Men analyserne i denne rapport underbygger, at finansialiseringen af boligmarkedet i sig selv er
en selvforstaerkende drivkraft for den stigende geografiske uddifferentiering af boligmarkedet. Der er
saledes et behov for at blive klogere pa, hvad man konkret kan ggre for at Igse disse udfordringer, uden at
det gar ud over et ellers meget velfungerende dansk realkreditsystem.
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