Boligmarkedet under inflation
- et historisk tilbageblik

Ved Curt Liliegreen,
Boligokonomisk Videncenter

Hgj inflation er usaedvanlig i
Danmark

Inflation har i bestemte perioder
veeret en vaesentlig udfordring i
samfundsgkonomien. Nu er infla-
tion dukket op igen som en reali-
tet, vi tvinges til at forholde os til.
Det geelder ikke mindst i forhold
til boligmarkedet. Den unge ge-
neration har aldrig oplevet naev-
neveerdig inflation, for vi skal hele
40 ar tilbage i tiden til 1982 for

at finde en inflation over 10%.
For de lidt eeldre er inflationen
derimod et velkendt faanomen
fra 1970%erne og 1980'erne, hvor
vi sd i alt fem ar med en inflation
over 10%, hvortil kom fire ar, hvor
inflationen 1& mellem 9 og 10%.

Selv om den aldre generation
kan nikke genkendende til inflati-
onsproblemet, s& har hgj inflation
historisk set veeret et sjeeldent fee-
nomen i Danmark. | de sidste 120
ar har der kun vaeret 14 ar, hvor
inflationen naede op pa og over
10%. Dette var knyttet til helt eks-
traordinaere haendelser og er ble-
vet pafort os udefra.

Det uszedvanlige i arene med
hoj dansk inflation kan ses i figu-
ren ud fra de perioder, hvor den
har optradt. Historisk har inflation
og krig haengt ngje sammeni
Danmark. Samtidig har der typisk
veeret stor nedgang i den gkono-
miske veekst. Krig og internatio-
nale konflikter forer til saimmen-
brud i handel og mangel pé rava-
rer og materialer. Det kan udlgse
hamstring og sortbgrshandel, og
det offentlige kan blive tvunget

til at indfere rationering. Mange
husker nok stadig, at der under
den 1. oliekrise i vinteren 1973/74
blev indfert "bilfrie sendage” med
forbud mod privatkersel.

Né&r man ser pa disse perioders
skadevirkning pa samfundsgko-
nomien, sa er inflationen mere
et resultat af end selve arsagen
til kriserne. Dette er helt anderle-
des end de lande, hvor der i ny-
ere tid har veeret hyperinflation,
sasom Venezuela og Zimbabwe
med omfattende gkonomisk kol-
laps og en katastrofal gkonomisk
politik. I sddanne lande kan infla-
tionen na et sa ekstremt niveau,
at priserne fordobles pa under et
degn.

| starten af 2. verdenskrig i
1940 faldt nationalproduktet i
Danmark realt med 15%. Perioder
med hgj inflation har i Danmark
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haengt sammen med gkonomisk
stagnation, et faanomen gkono-
mer betegner som “stagflation”.

For vi blev ramt af den nuvee-
rende inflation i sammenhang
med Corona-epidemiens efter-
virkninger og krigen i Ukraine,
havde Danmark oplevet fem pe-
rioder med hgj inflation siden ar
1900.

Under og efter 1. verdenskrig
| oplevede Danmark hgj inflation
pa 15-19% fra 1915 til og med
1920.

| begyndelsen af 2. verdens-
krig kom den hgje inflation tilba-
ge med 15-24% i 1940-41.

Korea-krigen lgftede i 1950-51
pa ny inflationen, der ndede op
pa knap 12% i 1951.

Efter hver af disse perioder
med inflation kom der ar med det
modsatte, altsa prisfald, som ogsa
kaldes deflation.

Der skulle ga 22 ar efter Korea-
krigens inflation, fer vi i Danmark
pa ny skulle opleve hgj inflation.
Det blev i 1973 i forbindelse med
den 1. oliekrise, og i 1974 naede
inflationen over 15%. Krisen blev
udlgst af OPEC-kartellets olie-
embargo mod de vestlige lande
i fortsaettelse af oktober-krigen i
Mellemgsten.

Den 2. oliekrise startede i
1978-79 udlest af revolutionen i
Iran og den felgende krig mellem
Irak og Iran fra 1980. Dette var
medvirkende til at give en lang
sammenhangende periode fra
1973-82 med hgj inflation i Dan-
mark, hvor inflationen arligt 1a pa
mindst 9%.

Efterfelgende har der i Dan-
mark veeret en tendens til at give
den daveerende socialdemokra-
tiske regering ansvaret for infla-
tionen, der forklares med en gko-

nomisk politik med opbygning

af underskud pé centrale gkono-
miske balancer og tab af interna-
tional konkurrenceevne. Det er
her veerd at bemaerke, at EU- lan-
dene som helhed oplevede en
stort set tilsvarende inflation som
Danmark i perioden. | starten af
1980'erne la Danmarks inflation
pa niveau med Sverige og Frank-
rigs. Det var hgjere end inflatio-
nen i lande som Tyskland og Hol-
land, men lavere end i Spanien
og ltalien. | det meste af perioden
1 den danske inflation ogsa mar-
kant lavere end Storbritanniens.
Steerkt forenklet var alle lande ud-
sat for de samme energiprisstig-
ninger og mange lande forte den
samme type af akonomisk politik.
Inflationen blev derfor en feelles
oplevelse i Europa og USA.

Der var imidlertid det vee-
sentlige problem, at den danske
inflation var hgjere end inflatio-
nen hos den vigtige handelspart-
ner Tyskland. Den danske krone
matte som felge heraf ned i kurs,
hvilket virkede yderligere infla-
tionsdrivende. Problemerne i
forholdet til Tyskland kunne ses
i det voksende rentespaend mel-
lem de to lande, hvor Danmark i
starten af 1980’erne naede op pa
en merrente pa 10 procentpoint.
Samtidig opbyggede Danmark et
ekstraordinaert stort underskud
pa de offentlige finanser. Ren-
tesatsen, som man skulle betale
pa statsgeelden, var hgjere end

vaekstraten i beskatningsgrundla-
get, og derfor kunne Danmark se
frem til en periode med stigende
skattetryk. Det var situationen,
som man dgbte "afgrunden”.

Inflationen har sat dybe og va-
rige spor pa boligmarkedet. Den
forholdsuvis restriktive huslejere-
gulering i Danmark har oprindel-
se i de to verdenskrige, hvor man
grebind i 1916 og igeni 1939. Vi
lever den dag i dag fortsat med
en hgj grad af regulering pa ud-
lejningsmarkedet. Indgrebene
begraensede mulighederne for
opsigelse og adgangen til husle-
jeforhgjelser. Under 2. verdens-
krig indforte man et huslejestop,
der blev forleenget 15 gange helt
frem til 1951.

| nyere tid har udfordringen
for boligmarkedet med inflatio-
nen veeret, at den blev indregnet
i renten. Den hgje rente skabte
en indgangsbarriere pa boligmar-
kedet, og vanskeliggjorde blandt
andet udlejning af nybyggede al-
mene boliger. Begyndelseshusle-
jen blev for hgj, og s var almene
boliger ikke konkurrencedygtige
i forhold til de regulerede, aldre
private udlejningsboliger eller
ejerboligerne med deres skat-
tefordele. Det har veeret et til-
bagevendende problem i nyere
dansk boligpolitik. Det medferte
i 1982 introduktionen af sdkaldte
indeksobligationer til finansiering
af almene boliger og stettede an-
delsboliger.
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Inflation og rente medfarer
"vandgredseffekt" for boligkabere

Ved Curt Liliegreen,
Boligokonomisk Videncenter

1 1970%erne og 1980'ernes start
var inflationen hgj i en leengere
sammenhangende periode, og
det pressede renten op i et seer-
deles hgijt niveau. | begyndelsen
af 1980'erne la realkreditrenten
pa 20%. Pa dette tidspunkt kom
ejerboligmarkedet ud i en krise
med store prisfald, nar man korri-
gerer for inflation. Men mange vil
nok undre sig i dag over, hvordan
ejerboligmarkedet kunne klare
sig frem til da, nar man teenker pa
en realkreditrente der typisk 1a pa
12-15% i &rene forud.

Uden at ga i dybden med gko-
nomisk teori, og noget populari-
seret, sa er der en sammenhaeng
mellem inflation og rente. Real-
renten — det afkast som ejeren af
en obligation far nar vi renser in-
flationen ud - kan beskrives som:

Realrente = nominel rente — den
forventede inflationstakt

Det er altsé ikke den gjeblikke-
lige inflation, men derimod den
inflation som investor forventer,
at der vil vaere fremover, som er
afgerende. Selvfglgelig kan mar-
kedet ikke forudsige inflationen
med 100% sikkerhed, iszer ikke
da hgj inflation, som vi har set i
det foregaende, typisk optraeder i
forbindelser med handelser som
krige. Derfor kan man tilleegge
en risikopreemie pa hgjre side af
lighedstegnet i udtrykket oven-
for. Man kan blot sammenligne
med den nuvaerende situation,
hvor ingen centralbanker forudsa
starrelsen og varigheden af infla-
tionen.

Hvis inflationen stiger forbi-

gaende, sa vil det ikke ngdven-
digvis give sig udslag i krav om
en tilsvarende hgjere nominel
rente. Investor vil forvente, at der
fremover fortsat kan opretholdes
et givent realt afkast, safremt in-
flationen hurtigt falder tilbage til
niveauet fra for stigningen. Det
er lidt den situation, vi har nu,
hvor renten nok stiger, men slet
ikke svarende til stigningeni in-
flationen. Markedet forventer, at
inflationen falder tilbage igen ef-
ter 2023.

For en boligejer er det nok sa
relevant, at der ogsa er en skat-
teveerdi af renteudgifterne. Den
skatteveerdi er i dag forholdsvis
beskeden, men skattevaerdien var
markant hgjere for skatterefor-
men i 1987. Det havde iseer stor
veerdi for boligejerne, fordi renten
var hgj. Rentefradragsret er selv-
sagt mere veerdifuld, nar renten
er 20%, end nar den er 0,5%. Nar
ejerboligmarkedet kunne boome

helt frem til krisedrene omkring
1980, sa var det fordi rentefra-
dragsretten mildnede effekten af
den hgje rente. Samtidig havde
man i modsaetning til i dag lgn-
stigninger, der var hgjere end in-
flationen, sa man arligt opnaede
en betydelig reallensfremgang
frem til midten af 1970%erne. | pe-
rioden 1960 — 1987 havde man
endda en indbygget garanti for
lenmodtagernes reallgn i form af
den sdkaldte "dyrtidsregulering’,
hvor stigende inflation automa-
tisk udlgste lgnstigninger. Syste-
met var selvfglgelig ikke holdbart
i lengden, men det forklarer,
hvorfor ejerboligmarkedet ar-
efter-ar kunne udvise fremgang
trods det hgje renteniveau.

For boligejeren er det rele-
vante rentebegreb nar renternes
skatteveerdi indregnes:

Realrente efter skat = nominel
rente *( 1-t) - inflationstakten
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Anm.: Kilde Danmarks Statistik. Den forventede inflation er sat lig med den
faktiske, udtrykt ved forbrugerprisindeksets stigning. Renten er den effek-
tive rente pd “almindelig realkredit’; 10 pct.

Hvor t er skatteveerdien af rente-
betalingerne. Denne skatteveerdi
er i dag ens for boligejere, men
tidligere var den hgjest for perso-
ner med stor indkomst. Det skyld-
tes, at man havde rentefradrags-
ret, hvor man traekker renten fra

i den personlige indkomst. | dag
betragtes renten som negativ ka-
pitalindkomst, og skattevaerdien
er derfor lig med skattesatsen for
kapitalindkomst og ikke den hgje
skat pa personindkomst. Derfor
kunne skattevzerdien af rentefra-
draget for i tiden blive lige sa hgj
som den marginale personskat-
tesats. Skatteveerdien af rente-
fradraget kulminerede i 1984-86
med op til 73,3 - 73,6% for perso-
ner med over 10.000 kr. i renteud-
gift beliggende i den averste 5%
indkomstgruppe. Nar man be-
talte en krone i rente, sa fik man
altsé en skatterabat pa 73 gre, sa
den virkelige udgift endte pa 27
ore. Og de 27 gre blev mindre og
mindre vaerd som arene gik, fordi
den hgje inflation udhulede vaer-
dien af dem.

For de, der havde rad, var det-
te en tilskyndelse til eget geeld-
seetning, altsa at kebe et sa dyrt
hus som muligt og at tilleegsbela-
ne enhver vaerdistigning pa ejer-
boligen. Realrenten efter skat var
negativ for boligejeren i slutnin-
gen af 1970%erne. Den var faktisk
lavere, end da renten under Coro-
na-pandemien blev "historisk lav”
i2020. For i 2020 var skatteveer-
dien af renterne reduceret til kun
33% og inflationen var blot 0,4%.

Denne incitamentsstruktur
kunne accepteres politisk, sa leen-
ge der var behov for et omfatten-
de nybyggeri, sddan som der var
i 1970'erne. Men nar samfundet
udvikler alvorlige balanceproble-

mer, og i takt med at boligmang-
len blev reduceret, var det uhold-
bart. Med skattereformen, der
tradte i kraft 1. januar 1987, blev
der taget et forste opger med de
meget hoje skattevaerdier af ren-
teudgifterne.

Mens renten var hgj - om end
realrenten efter skat var negativ
- méatte man som boligejer leere
at leve med den store likviditets-
belastning, som det at kobe en
bolig var dengang i de forste ar.
Nar man forst havde siddet i bo-
ligen i nogle ar, var det ikke lzen-
gere et problem. Saetter vi den
arlige stigning i lenningerne til
7%, sa er lennen fordoblet pa 10
ar. Sa betyder en termin i faste
kroner ikke s& meget laengere.
Forstegangskeberen har imidler-
tid et problem pa den korte bane,
0og ma skaere ned pa privatfor-
bruget i de forste ar. Spogefuldt
sagde man, at man matte leve af
vandgred. Det er nok en ret, der
er gaet i glemmebogen, men det
var typisk dansk fattigmands-
kost for 100 ar siden bestaende af
byggryn eller havregryn kogt pa
vand. Farstegangskeberen matte
altsa spaende livriemmen ind og
spise billigt, men ar for ar steg
hans len maerkbart, mens termi-
nen var fast. Efter et stykke tid
blev der rad til "redvin og beffer”.
Boligkeberen kunne endda opna
en kapitalgevinst, fordi boligpri-
serne steg lige frem til den store
korrektion omkring 1980. Denne
proces med de farste svaere ar
fremkaldt af renten kaldte man
for "vandgredseffekten” Det er
nok uforstaeligt for unge i dag,
der kun kender til lav og ikke hgj
rente, og som er vokset op i et la-
vinflationssamfund.

Problemet for boligkaberen

var altsa ikke den samlede raekke
af terminsbetalinger, men deri-
mod tidsprofilen for betalinger-
ne. Renset for inflation betalte
boligkeberne en hgj startydelse,
men en meget lav ydelse mod
slutningen af lanets lgbetid.

11981 var medianvaerdien af ren-
ternes skatteveerdi pa 57%, for
de boligejere, der havde naevne-
veerdig geeld. | det ar var den ef-
fektive rente 19,69%, og inflatio-
nen 11,7%. Realrenten efter skat
blev dermed pa intet mindre end
minus 7,3%. Pa det tidspunkt var
festen pa boligmarkedet dog om-
sider forbi. | Danmark savel som
internationalt befandt man sig

i lavkonjunktur. Den hgje rente
pressede investeringerne ned,
der var arbejdslgshed og stats-
lige underskud, samt i en raekke
lande, herunder Danmark, ogsa
betalingsbalanceunderskud.

For at seette den negative re-
alrente dengang i relief kan den
sammenlignes med 2020. Real-
renten efter skat var i 2020 0,1%,
med en skatteveerdi af renten pa
33%, inflation pa 0,4% og den
lange rente pa 0,75%. Godt nok
var renten i 2020 "historisk lav”,
men i realiteten var det billigere
atlane 40 ar for.

Det private byggeri og bygge-
beskeeftigelsen dykkede kraftigt
i slutningen af 1970%erne. Det var
med til at leegge pres pa for at
skaffe en lgsning pa de hgje ren-
ter. Den lgsning, man segte efter,
var en rent teknisk handtering i
form af nye alternative finansie-
ringsformer, kaldet indeksobliga-
tioner. Det ses der pa i den tredje
og sidste artikel i denne raekke af
artikler om inflationen, der brin-
ges i naeste nummer.



