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KAPITEL 111
LANEREGULERING PA BOLIGMARKEDET

| kapitlet praesenteres en raekke problemstillinger i forbin-
delse med reguleringen af lanemulighederne pa boligmar-
kedet. Det geelder isaer den makroprudentielle regulering,
dvs. regulering, der er malrettet risikoen for ustabilitet i det
finansielle system som helhed.

Kapitlet gennemgar meget af den empiriske litteratur om
virkningen af makroprudentielle instrumenter, der er malret-
tet lantagere pa ejerboligmarkedet. Studierne bekrzefter ge-
nerelt, at de undersggte eksempler pa makroprudentielle
tiltag har en effekt pa udlan og boligpriser. Der er dog fort-
sat mange huller i vores viden om effekten af disse tiltag,

og der er behov for langt mere forskning pa omradet.

Det er ikke oplagt, at hensyn til den finansielle stabilitet
kraever yderligere regulering, og heller ikke oplagt, at en
sadan yderligere regulering i givet fald bedst foretages ved
at begraense adgangen til boliglan for bestemte grupper af
forbrugere. Der kan dog veere andre grunde til at pavirke
langivningen pa boligmarkedet, eksempelvis hensyn til for-
brugerbeskyttelse eller konjunktursituationen.
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INDLEDNING

Udviklingen péa boligmarkedet siden starten af 2020 har veeret gen-
stand for megen opmeerksomhed. Der har vaeret markante prisstignin-
ger pa ejerboliger, drevet af bade fundamentale forhold som indkomst-
stigninger og lave finansieringsomkostninger og af midlertidige, ikke
mindst coronarelaterede forhold, jf. blandt andet Dansk @konomi, ef-
terdr 2021. Det har fart til frygt for, at boligmarkedet var overophedet.
Sidelgbende hermed har institutioner som Nationalbanken argumen-
teret for, at gaeldseetningen i de danske husholdninger mere strukturelt
er for hgj, og at der derfor er behov for at stramme reguleringen af
langivningen. Savel niveauet for boligpriserne som husholdningernes
geeld pavirkes i hgj grad af, hvordan reglerne for kreditinstitutternes
langivning er indrettet. Dette kapitel ser naermere pa fordele og ulem-
per ved regulering af kreditgivningen, iseser med henblik pa boligejere
og -kgbere.

En reekke af de vigtigste problemstillinger i kapitlet hgrer under begre-
bet makroprudentiel regulering. Udtrykket defineres egentlig som re-
gulering, der er specifikt malrettet risikoen for ustabilitet i det finansielle
system som helhed. | praksis bruges udtrykket dog ofte ogsa lidt mere
upreecist om andre former for regulering af finansielle aktiviteter, her-
under den sakaldte mikroprudentielle regulering, der har en betydelig
leengere historie bag sig. Udtrykket “makroprudentiel” bruges ogsa i
dette kapitel ofte om en bredere palet af instrumenter end dem, der
strengt taget hgrer under den snaevre definition af begrebet.

HVAD BETYDER MAKROPRUDENTIEL REGULERING?

Ordet “makroprudentiel” kommer af graesk makros “stor” og latin pru-
dentia “forsigtighed”. Makroprudentiel regulering betegner tiltag, der
skal begraense risikoen for ustabilitet i det finansielle system som hel-
hed. Begrebet er et modstykke til mikroprudentiel regulering, som
daekker tiltag, der er malrettet de enkelte finansvirksomheder. Den
makroprudentielle tilgang fokuserer i modsaetning hertil pa samspillet
mellem hele den finansielle sektor, lovgivningen og samfundsgkono-
mien. Begrebet har vaeret kendt siden 1970’erne, men har isaer faet
opmeaerksomhed som et vigtigt politikomrade siden den internationale
finanskrise i 2008, jf. Schou (2021).
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DANSKE FINANSIELLE KRISER | HISTORISK LYS

Historien om finansielle kriser i Danmark og tilherende reaktioner fra
myndighederne i form af indgriben pa finansmarkederne og efterfal-
gende andringer i reguleringen af deres funktionsmade er lang, idet
den gar neesten lige sa langt tilbage i historien som eksistensen af ban-
ker i moderne betydning i landet. | Danmark udviklede de private ban-
ker sig fra midten af 1800-tallet. Fyens Disconto Kasse i 1846 var den
farste private danske forretningsbank.

Der var i hvert fald fire finansielle kriser fgr anden verdenskrig, nemlig
i 1857, 1877-87, 1907-08 og 1920’erne. Danske banker var meget lem-
peligt reguleret, indtil den fgrste danske banklov blev vedtaget i 1919.
1857-krisen opstod i efterdgnningerne fra Krimkrigens opher og fi-
nanskrisen i USA og siden Storbritannien. Det var farst og fremmest
en krise for danske handelshuse, der blev ramt af det internationale
gkonomiske tilbageslag. Staten matte treede til med likviditet til en
raekke ramte handelshuse og banker, jf. Hansen (2010).

| starten af 1870’erne oplevede Danmark og Europa en kraftig hajkon-
junktur, der blandt andet medfgrte steerk finansiel ekspansion. Fra
1876 blev denne aflgst af en starre krise, der ogséa udlgste problemer
i den finansielle sektor. Det var imidlertid sparekasserne mere end
bankerne, der kom i sggelyset. Datidens banker var generelt velkon-
soliderede, mens sparekasserne var langt svagere med en egenkapital
pa kun 4% pct. i anden halvdel af 1870’erne. Samtidig blev sparekas-
sernes kunder, der typisk var almindelige smasparere, modsat banker-
nes anset for at vaere ude af stand til selv at vurdere sikkerheden for
deres indlan. Denne krise farte derfor til sparekasseloven af 1880. Det
var det fgrste statslige reguleringstiltag for pengeinstitutter (realkredit-
ten var dog blevet underkastet lovgivning i form af den ferste kreditfor-
eningslov allerede i 1850). Bankerne forblev uregulerede i endnu 40
ar. Sparekassetilsynet skulle fremover beskytte smasparerne ved at
vurdere sikkerheden af deres indskud.

Den naeste bankkrise fandt sted i 1907, hvor den privatejede forret-
ningsbank Centralbanken kom i vanskeligheder. Den havde speciali-
seret sig i finansiering af byggeri i Kebenhavn, men der opstod over-
kapacitet af lejligheder, og en international finanskrise med start i USA
fra 1907 forveerrede situationen. Problemerne spredte sig til Grund-
ejerbanken og Detailhandlerbanken, og det endte med, at staten og de
fire starste private banker udstedte en garanti for indskydernes og kre-
ditorenes tilgodehavender, som kom til at koste skatteyderne et anse-
ligt belgb. Derpa steg kravet om mere regulering af finanssektoren,
men forst i kalvandet pa den stigende regulering af erhvervslivet under
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forste verdenskrig forte enskerne i 1919 til vedtagelsen af bankloven.
Loven indfgrte en bankinspektar — forlgberen for Finanstilsynet.

Bankloven kom imidlertid for sent til at forhindre den naeste bankkrise,
der blev den mest omfattende overhovedet herhjemme, nemlig den i
1920’erne. Et kraftigt prisfald i 1920-21 medferte steerkt faldende ak-
tiekurser. Bankernes indlan faldt ligeledes, og adskillige banker matte
standse betalingerne eller rekonstrueres med hjaelp fra staten, Natio-
nalbanken og hovedbankerne. Landmandsbankens sammenbrud er
det mest kendte, men i alt matte 31 banker treede i likvidation i perioden
1920-30. Herudover blev ni banker overtaget af andre, og 17 banker
blev rekonstrueret. Krisen fgrte siden til en ny og strammere banklov i
1930.

| starten af 1930’erne fik enkelte banker problemer, farst og fremmest
Handelsbanken, der matte bede om — og fik — en uforbeholden stgtte-
erkleering fra Nationalbanken, der hjalp den igennem problemerne.
Derefter gik der mere end 50 ar, fgr danske banker igen kom i alvorlige
problemer. Det skete i slutningen af 1980’erne med Kronebanken og
6. Juli Banken. | det fglgende arti fulgte vanskelighederne for Unibank
samt Himmerlandsbankens og Varde Banks sammenbrud og proble-
mer for Hafnia og Baltica. Problemerne fra 1980’erne er blevet set som
udslag af den deregulering af den finansielle sektor, der fandt sted fra
midten af 1970’erne, blandt andet med vedtagelsen af den ferste feel-
les bank- og sparekasselov, jf. Hansen (2010). Mange af de pengein-
stitutter, som ophearte i begyndelsen af 1990'erne, havde relativt store
ejendomsrelaterede engagementer, jf. Abildgren og Thomsen (2011).

Under finanskrisen fra 2008 var der omfattende offentlige indgreb til
statte for den finansielle stabilitet. | alt 62 pengeinstitutter opharte som
selvsteendige virksomheder i arene 2008-13. De var blandt andet ka-
rakteriseret ved en seerligt kraftig udlansveekst, mange store engage-
menter, et stort indlansunderskud og en sterre eksponering mod ejen-
domssektoren end banksektoren generelt, jf. Nationalbanken (2015).
Ogsa under finanskrisen kunne pengeinstitutternes tab dog i hgj grad
henfares til udlan til erhvervsejendomme, mens der omvendt ikke var
store tab pa ejerboligmarkedet, jf. Finanstilsynet (2014) og Udvalget
for finanskrisens arsager (2013).

Et relevant spgrgsmal er, hvor stor en rolle ejerboligmarkedet har spil-
let i de bankkriser, der historisk har veeret. Historisk har pengeinstitut-
terne oplevet starre tab pa eksponeringer over for erhvervsejendomme
end pa boliglan, jf. ogsa Det Systemiske Risikorad (2016). Der er dog
ikke nogen garanti for, at det samme ogsa vil veere tilfeeldet fremadret-
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tet. Det spiller ogsa ind i den historiske sammenligning, at udbredt ejer-
boligskab i befolkningen som adskilt fra den erhvervsmaessige virk-
somhed er et relativt nyt feenomen. Indtil omkring anden verdenskrig
boede storsteparten af befolkningen pa landet, og landbrugsejen-
domme, der pa én gang fungerede som erhvervsvirksomhed og bebo-
else, var den dominerende ejerboligform. Man kan dermed ikke i
denne periode skelne klart mellem lanevirksomhed til beboelse og til
erhvervsaktivitet. Det meste af bybefolkningen boede i lejeboliger. |
1930 var saledes kun omkring en femtedel af boligerne i byer over
1.000 indbyggere ejerboliger, jf. Danmarks Statistik (2022). Forst i ef-
terkrigstiden er ejerboliger udenfor landbrugserhvervet blevet den
mest udbredte boligtype. | dag er andelen af kreditinstitutternes udlan
til henholdsvis husholdninger og virksomheder nogenlunde lige store,
jf. afsnit 111.3.

FORDELE OG ULEMPER VED REGULERING

De forskellige finanskriser, der har veeret i arenes lgb, er en indikation
af, at finansmarkederne ikke uden videre fungerer hensigtsmaessigt.
Der er dog generelt ikke blot fordele, men ogsa omkostninger ved re-
gulering. Der ma ligeledes formodes at veere bade gevinster og om-
kostninger ved at stramme reguleringen i forhold til det nuvaerende ni-
veau, og de gavnlige virkninger bgr holdes op imod de potentielle om-
kostninger. Det grundleeggende spgrgsmal i den aktuelle debat er der-
for, om reguleringen fortsat er for lempelig og dermed bgr strammes
yderligere — eller eventuelt det omvendte?

Kapitlet fokuserer primzert pa makroprudentiel regulering, der vedrarer
de private boligejeres adgang til boligfinansiering (dvs. ejerboligmar-
kedet og regulering, der begreenser lantagerne). Denne afgreensning
skyldes, at det hovedsageligt er regulering malrettet dette marked, som
den danske debat vedrarer. Der er dog ogsa andre former for tiltag
udover de instrumenter, der normalt benaevnes makroprudentiel poli-
tik, som pavirker boligmarkedet og de @vrige finansielle markeder, jf.
Crowe mfl. (2011). Pengepolitik i form af fastseettelse af de pengepoli-
tiske renter og de nyere mere utraditionelle tiltag i form af kvantitative
lempelser pa de finansielle markeder pavirker ogsa situationen pa bo-
ligmarkedet og dermed den finansielle stabilitet. Ligeledes vil finans-
og skattepolitik som reglerne for rentefradrag og ejendomsveerdibe-
skatning pavirke billedet. Det vil séledes vaere en vigtig stabiliserende
faktor for udviklingen pa boligmarkedet, nar ejendomsveerdiskatten fra
2024 ifglge den seneste aftale om boligbeskatningen igen vil falge bo-
ligernes reelle veerdi, sddan at skattebetalingen automatisk stiger, nar
boligprisen ger det, og omvendt falder, nar boligerne falder i vaerdi. Der
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kan ogsa veere argumenter for at aendre pa skatteveerdien af rentefra-
draget, jf. kapitel I.

Makroprudentielle Makroprudentielle tiltag kan dog typisk virke mere malrettede mod de
tiltag mere faktorer, der isaer bidrager til finansiel ustabilitet, end traditionel penge-
malrettede og finanspolitik, der rammer mere bredt og derfor er mere stumpe in-

strumenter. Derudover er pengepolitikken i Danmark som fglge af fast-
kurspolitikken udelukkende indrettet pa at sikre ekstern stabilitet i form
af en fast krone-euro-kurs og kan dermed ikke tage hensyn til den in-
denlandske konjunktursituation eller mere specifikt situationen pa bo-

ligmarkedet.
Opbygning af | afsnit IIl.2 diskuteres nogle begrundelser for, hvorfor finansmarke-
kapitlet derne ikke kan forventes at optraede hensigtsmaessigt af sig selv, og

hvorfor forskellige former for regulering derfor kan forbedre markeder-
nes funktionsmade. Afsnit 111.3 bringer deskriptiv statistik om boligudlan
og husholdningernes gaeldsaetning, og afsnit 111.4 beskriver institutio-
nelle forhold omhandlende den makroprudentielle regulering malrettet
boligejerne. Afsnit 111.5 giver en gennemgang af en raekke empiriske
bidrag om virkningen af de former for makroprudentiel regulering, der
er malrettet boligejerne, og afsnit 111.6 opsummerer kapitlet.

1.2 PRINCIPPER BAG
MAKROPRUDENTIEL
REGULERING

Finanssektoren Den finansielle sektor udfgrer flere meget vigtige funktioner i sam-
samfundsgkonomisk fundsgkonomien. Udover betalingsformidling og risikospredning er de
vigtig, ... vigtigste ydelser formidling af kapital mellem aktgrer med henholdsvis

opsparings- og lanebehov. Uden denne mulighed ville blandt andet for-
brugsudjeevning og starre investeringsprojekter blive vanskeliggjort.

...men praeget af Den finansielle sektor er imidlertid ogsa praeget af forskellige markeds-
markedsfejl fejl, der bevirker, at finansmarkederne ikke vil fungere hensigtsmaes-
sigt uden regulering. Mangelfuld og asymmetrisk information bevirker,
at indskydere og langivere typisk kun har begraenset viden om risiko-
profilen i de finansielle virksomheders aktiviteter. Forskellige eksterna-
liteter kan forsteerke de problemer, som de enkelte finansielle aktarers
adfeerd skaber. Endvidere er finansielle markeder ofte preeget af ufuld-
kommen konkurrence i form af, at de enkelte finansielle institutter har
markedsmagt, jf. blandt andet Verdensbanken (2013), Brissimis mfl.
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(2014) og Degryse mfl. (2019). Det forklares blandt andet med, at der
kan vaere betydelige transaktionsomkostninger forbundet med at skifte
institut for de enkelte kunder.

Samtidig kan problemer i den finansielle sektor forplante sig til den gv-
rige skonomi med risiko for store samfundsgkonomiske omkostninger,
som det blandt andet var tilfeeldet under finanskrisen. Det er ikke
mindst erfaringerne fra denne krise og fra den gkonomiske forskning
om samspillet mellem de finansielle markeder og den samlede sam-
fundsgkonomi, som har forarsaget fremkomsten af makroprudentiel re-
gulering som et selvsteendigt vigtigt politikomrade indenfor stabilise-
ringspolitikken.

Boligmarkedet er et omrade af stor betydning for den finansielle sektor,
da boligudlan udger en stor andel af de samlede udlan, jf. afsnit I11.3.
Endvidere vedrarer en vaesentlig del af den makroprudentielle regule-
ring ogsa specifikt regulering af boligfinansiering. Det er isaer dette del-
omrade af det komplekse reguleringssystem, som kapitlet omhandler.

BANKERS ROLLE

Bankers grundleeggende forretningsmodel gar ud pa at modtage al-
mindelige kortfristede (dvs. likvide) indskud, som de benytter til at yde
langfristede (dvs. illikvide) udlan og finansielle investeringer. Dermed
er der indbygget en fundamental ustabilitet i bankernes grundlaeg-
gende forretningsmodel. Transformationen af likvide til illikvide midler
er meget nyttig for samfundsgkonomien, men indebaerer ogsa en ibo-
ende sarbarhed for bankerne, jf. Sarensen (2011). Hvis der opstar en
situation, hvor indskyderne tvivler pa bankens evne til at udbetale de-
res indskud, kan det udlgse et stormlgb pa en bank, hvor mange kun-
der agnsker at heeve deres indskud pa samme tid. Nar indskuddene er
bundet i langfristede placeringer, kan det bringe en i gvrigt sund bank
i akutte likviditetsproblemer. Alene forventningen om, at en bank er i
vanskeligheder, kan udlgse et stormlgb, som ender med selvopfyl-
dende forventninger, jf. Diamond og Dybvig (1983).

Som alternativ til indskud finansierer banker i dag ofte en del af deres
langfristede udlan med kortfristede 1an optaget fra andre banker eller
finansielle institutter via pengemarkedet, men den samme ustabilitets-
skabende mekanisme ggr sig geeldende for disse midler. Markedsfej-
len forbundet med Diamond-Dybvig-modellen kan betragtes som en
positiv eksternalitet: En bank, der ligger inde med rigeligt med likvide
midler, giver fordele til andre banker, der dermed kan forvente at kunne
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fa billig adgang til denne likviditet i tilfaelde af behov. Da den pageel-
dende bank ikke selv far nogen gevinst ud af stille denne optionsvaerdi
til radighed, indebeerer det, at et ureguleret finansielt marked vil ud-
byde inefficient lidt likviditet, jf. Grochulski (2013).

En anden vigtig problemstilling i den finansielle sektor er forbundet med
asymmetrisk information og kan lede til uhensigtsmaessig adfaerd i form
af sakaldt moralfare (pa engelsk moral hazard, en form for skjulte hand-
linger). Det skyldes bankernes organiseringsform, ikke mindst deres ty-
piske aktieselskabsform, der kan give dem tilskyndelse til at tage ungadigt
store risici i forbindelse med store engagementer. Aktioneerers gkono-
miske ansvar er begreenset til deres indskudte aktiekapital. Det giver in-
citamenter til at investere i projekter med hgj risiko: Gar det godt, far
banken hele gevinsten, gar det skidt, s& banken gar fallit, vil langiverne
baere en stor del af tabet. Hvis bankens langivere, herunder dens ind-
skydere, er velinformerede om bankens risikoprofil, vil de kreeve en hg-
jere rente for at lane til banker med seerlig risikabel adfeerd, men pa
grund af mangelfuld information vil denne disciplinerende mekanisme i
praksis ofte ikke virke tilstreekkeligt effektivt, jf. Sgrensen (2011).

De eksisterende statslige garantier til savel indskydere som store insti-
tutter (sakaldte SIFl’er, dvs. systemisk vigtige finansielle institutter) kan
forsteerke dette problem, fordi ordningerne mindsker indskydernes til-
skyndelse til at bruge ressourcer pa at kontrollere, om banken forvalter
indskuddene hensigtsmaessigt. Tilsvarende kan bade informationspro-
blemer og eksplicitte eller implicitte statslige garantier udover at ggre
det fordelagtigt for bankerne at finansiere overdrevent risikable inve-
steringer ogsa give dem incitamenter til at arbejde med en (samfunds-
skonomisk) uhensigtsmaessigt lav egenkapital, fordi det for en given
(risikobetonet) investering vil gge deres forventede afkast pa bekost-
ning af indskyderne.

De neevnte problemstillinger i banksektoren indebaerer, at bankerne
ikke har tilstraekkeligt incitament til af egen drift at sgrge for tilstraekke-
lig likviditet og en tilstraekkelig egenkapital. Det er den principielle
grund til, at myndighederne indfgrer likviditets- og kapitalkrav til kredit-
institutterne. Sadanne former for regulering har vaeret anvendt i mange
artier. De er vigtige eksempler pa, hvad man sommetider betegner
som mikroprudentiel regulering, dvs. regulering, som er malrettet det
enkelte pengeinstituts adfeerd.

Samspillet mellem de enkelte kreditinstitutter indbyrdes og mellem in-
stitutterne og den generelle samfundsgkonomi indebeerer imidlertid
ogsa forskellige eksternaliteter i den finansielle sektor, som kan for-
steerke problemerne forbundet med asymmetrisk information. Det er

Dansk @konomi, forar 2022 161



Laneregulering pa boligmarkedet - Principper bag makroprudentiel regulering 111.2

Strategiske
komplementariteter
i kreditcyklen

Desuden
eksternaliteter
relateret til
brandudsalg

disse eksternaliteter, der skaber den systemiske risiko, der er et seer-
kende ved finanskriser. Den seneste finanskrise i slutningen af
2000’erne gjorde disse problemstillinger meget tydelige, og finanskrisen
gav ogsa anledning til, at reguleringen af den finansielle sektor pa
mange omrader blev strammet, i Danmark savel som internationalt.
Snaevert defineret betegner makroprudentiel regulering de tiltag, der fo-
kuserer specielt pa den systemiske risiko, dvs. samspillet mellem de
enkelte finansielle institutioner, der som felge af en indbyrdes forbun-
dethed kan medfere selvforsteerkende effekter. Ofte bruges begrebet
dog i praksis i en bredere betydning, sa ogsa de aeldre reguleringstyper
i form af kapital- og likviditetskrav betragtes som en del af den makrop-
rudentielle regulering.

En eksternalitet er forbundet med de skiftende konkurrenceforhold
mellem kreditinstitutterne og tilharende skiftende standarder for langiv-
ning over konjunkturcyklen. | en hgjkonjunktur falder konkursrisikoen
for den gennemsnitlige l1antager. Det saenker institutternes marginale
forventede gevinst ved at foretage en grundig screening af lanerne, og
derfor bruges der feerre ressourcer pa denne aktivitet, sddan at insti-
tutternes screenings-intensitet af kunderne svinger systematisk med
konjunkturerne. Den mindre screening i opgangstider skaber starre
priskonkurrence mellem institutterne om lanerne, og der bliver givet
flere Ian til mindre kreditvaerdige lanere, jf. blandt andet Ruckes (2004)
og Gorton og He (2008). | nedgangstider sker det modsatte: Det er i
bankernes interesse at stramme deres langivningskriterier, og der kan
indtraeffe en kreditklemme. Denne mekanisme i bankernes indbyrdes
konkurrence forsteerker i sig selv gkonomiens konjunkturudsving og
forager risikoen for finansiel ustabilitet. Eftersom gevinsten for en bank
ved at folge denne strategi bliver starre, jo flere andre banker der fglger
den samme strategi, er mekanismen et eksempel pa en eksternalitet
relateret til strategiske komplementariteter mellem institutterne, jf. de
Nicolo mfl. (2012).

De Nicolo mfl. (2012) skelner mellem tre forskellige typer eksternalite-
ter i kreditinstitutternes adfaerd. Udover strategiske komplementariteter
peger de pa, at der er eksternaliteter relateret til brandudsalg af aktiver.
Brandudsalg finder sted, nar en finansiel virksomhed tvinges til at
seelge ud af sine aktiver pa et uheldigt tidspunkt. Dette vil seenke prisen
pa aktiverne og kan forveerre balancen hos andre banker, som dermed
ogsa tvinges til at saelge ud osv. Endelig kan der veere gvrige ekster-
naliteter relateret til indbyrdes forbundethed. De kan blandt andet
komme fra bilaterale bankforbindelser og fra saerlige problemstillinger
for de vigtigste finansielle institutioner, dvs. SIFI’erne.

162 Dansk @konomi, forar 2022 De konomiske Rédo



Laneregulering pa boligmarkedet - Principper bag makroprudentiel regulering 111.2

Meget vanskeligt
at fastsla optimal
regulering

Kapitalkrav
afhjaelper alle tre
typer eksternaliteter

Forskellige
reguleringstiltag
kan vaere
komplementaere

De @konomiske Rz‘id""

Det er relevant at diskutere, hvilke reguleringsinstrumenter der er mal-
rettet hver af disse tre eksternaliteter. Principielt burde man tage ud-
gangspunkt i de konkrete paviste markedsfejl og derefter fastleegge,
hvordan den optimale regulering af markedsfejlene ville se ud. Dette er
dog meget vanskeligt. De optimale korrektive tiltag vil afhaenge af,
hvilke informationer der er tilgaengelige for myndighederne, og hvilke
politiske mangvremuligheder de har i praksis. Den asymmetriske infor-
mation i mange dimensioner pa de finansielle markeder ger analysen
meget kompleks. Det kan forekomme overordentlig vanskeligt at inkor-
porere alle de relevante forhold i en enkelt modelramme pa en menings-
fuld made, og en analytisk behandling ma derfor i praksis begraense sig
til at veere selektiv og vurdere specifikke kontekster og afvejninger.

Man vil derfor i praksis anlaegge en mere pragmatisk synsvinkel. | de
Nicolo mfl. (2012) tages udgangspunkt i de forskellige reguleringsfor-
mer, der enten allerede anvendes eller er blevet foreslaet fra forskellige
sider, og dernaest opdeles de i fire overordnede grupper: kapitalkrav,
likviditetskrav, selektive begraensninger pa institutternes aktiviteter,
passiver og aktiver, samt beskatning. Konklusionen er, at kapitalkrav
afhjeelper alle tre ovennaevnte eksternaliteter,’ likviditetskrav reducerer
problemet ved brandudsalg, de selektive begraensninger adresserer
eksternaliteter relateret til strategiske komplementariteter og til indbyr-
des forbundethed, og beskatning afhjeelper de to sidstnaevnte. | den
akademiske litteratur er det séledes blevet foreslaet at indfere en be-
skatning af den formodede negative eksternalitet i form af gget syste-
misk risiko, som en SIFI kan tilfare ved at udvise risikabel adfserd.

Selvom de forskellige instrumenter kan forekomme at veere substitutter
for hinanden, indebaerer de ofte forskellige fordele og begraensninger
og bliver dermed komplementaere redskaber til at adressere de samme
eksternaliteter. Specielt med hensyn til direkte regulering af boligejeres
lantagning anferer de Nicolo mfl. (2012), at selvom kapitalkrav adres-
serer strategiske komplementariteter, kan de blive mindre effektive i
hgjkonjunkturer, hvor kreditinstitutternes kapitalkvoter automatisk sti-
ger som felge af hgj indtjening og stigende aktivpriser. Her kan be-
greensninger i form af f.eks. udbetalingskrav for boligkgbere komple-
mentere kapitalkravene ved direkte at styre allokeringen af bankernes
aktiver og begraense det fald i lanestandarderne, som man ellers kan
opleve i opgangstider. Den direkte regulering af lantagerne kan ogsa
malrettes seerlig risikable lanere og aktivklasser, som vaekker makro-
prudentiel bekymring.

1) Blandt andet Jiménez mfl. (2017) og de empiriske oversigter i Galati og Moessner
(2018) og Araujo mfl. (2020) bekraefter, at kapitalkrav pavirker kreditgivning og huspri-
ser, og at de ogsa mindsker sandsynligheden for bankkrak.
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ADFARDSGKONOMISKE PROBLEMSTILLINGER

Lantagerbaserede instrumenter er i hgj grad restriktioner pa hushold-
ningers lan i forbindelse med boligkab. | forbindelse med overvejelser
herom er det relevant at vurdere boligk@bernes tilgang til ejendoms-
markedet. Den adfeerdsgkonomiske forskning har peget pa en raekke
forskellige vidnesbyrd om, at psykologiske faktorer spiller en mindst
lige sa vigtig rolle som fundamentale gkonomiske faktorer, nar udvik-
lingen i huspriserne skal forklares, jf. Mayer og Sinai (2007) og Whittle
mfl. (2014). Surveyresultater peger desuden pa, at boligkagbere ofte
danner deres forventninger til den fremtidige udvikling i huspriserne
som en ekstrapolation af de historiske prisstigninger og -fald, og at
denne forventningsdannelse spiller en vigtig rolle for den store prisvo-
latilitet pa boligmarkedet, jf. Shiller (2007). Det medfarer et veesentligt
koordinationsproblem, nar de ydre gkonomiske forhold skifter, og bo-
ligkeberne ikke nar at eendre deres forventninger tilsvarende. Andre
peger pa, at husholdningerne har sveert ved at skelne mellem aendrin-
ger i nominelle og reale renter. Det kan medfare, at de ved boligkgb i
perioder med faldende inflation fokuserer pa de lavere nominelle renter
uden at tage hgjde for, at fremtidige boligpriser og nominelle boligaf-
kast vil opleve tilsvarende lavere stigningstakter, jf. Brunnermeier og
Juillard (2008).

Disse forhold peger pa, at boligkabere ikke altid tager tilstreekkeligt
hensyn til de faktorer, der bestemmer deres fremtidige gkonomi. Der-
med risikerer de at patage sig sterre gkonomiske forpligtelser end
gnskveerdigt pa leengere sigt. Eksempelvis kan de undervurdere risi-
koen for et fremtidigt boligprisfald og konsekvenserne heraf for deres
privatakonomi (sakaldt risikoillusion). Disse faktorer giver et selvstaen-
digt argument for at begraense potentielle lantageres adfaerd via lan-
givningen. Den finansielle regulering kan her anses for at indeholde et
vist paternalistisk element af at forsgge at beskytte forbrugerne fra at
foretage handlinger, som forringer deres situation.

Empirisk er der et vist belaeg for, at lantagerbaserede instrumenter, der
direkte laegger begreensninger pa eksempelvis boligkgberes lanemu-
ligheder i forhold til deres egen indkomst og den pagaeldende boligs
veerdi, kan veere mere effektive til at begraense kreditvaekst i opgangs-
tider og forhindre boligbobler end langiverbaserede instrumenter som
kapitalkrav, jf. Hartmann (2015).2 Andries mfl. (2021) finder saledes, at
lantagerbaserede instrumenter er seerlig effektive imod kreditvaekst og
begrunder det med, at de er malrettede og svaere at omga. De anfarer,

2) En mulig arsag til de langiverbaserede instrumenters rapporterede mindre virkning kan
dog teenkes at vaere, at de i praksis ikke ngdvendigvis gennemfares lige konsekvent.
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at isaer for store banker kan udlansvaekst primaert kontrolleres via lan-
tagerbaserede instrumenter. Ifglge Galati og Moessner (2018) er den
empiriske evidens klarest og mest omfattende med hensyn til virknin-
gen pa forskellige delmal som kreditvaekst af lantagerbaserede instru-
menter. Den empiriske evidens af virkningen af instrumenter rettet
imod bankerne er mere blandet. Cerutti mfl. (2017) finder, at begge
typer instrumenter er effektive, mens Epure mfl. (2018) i et studie af
kreditvaeksten i Rumaenien ogsa bekreefter, at virkningen er kvantitativt
starre af ldntagerbaserede end af langiverbaserede instrumenter.

HENSYN TIL KONJUNKTURUDJAVNING

Udover at de ovenfor neevnte markedsfejl i sig selv medfarer ineffici-
enser i form af en uhensigtsmeessig ressourceallokering indenfor sek-
toren, kan problemer i sektoren som folge af en reekke mekanismer
forplante sig til andre sektorer og dermed fa store konsekvenser. Ud-
sving pa de finansielle markeder har saledes veesentlig afsmittende
betydning for den samlede efterspargsel i gkonomien. Husholdninger-
nes boligformue pavirker det private forbrug, sddan at kraftige stignin-
ger i boligpriserne far forbruget til at stige, og boligprisfald omvendt
pavirker forbruget kontraktivt. Det skyldes blandt andet, at husholdnin-
gernes lanemuligheder afhaenger af friveerdiens starrelse, som pavir-
kes direkte af boligpriserne. Hgjere boligpriser vil ogsé stimulere inve-
steringer i nybyggeri og prisfald have den modsatte effekt. Derudover
kan stgrre boligprisfald og tilherende udsigt til tab for banker med
mange boliglan medfare en generel stramning af bankernes kreditgiv-
ning, der bade kan ramme langivning til husholdningerne og til virk-
somhedernes investeringer generelt (en sakaldt kreditklemme).

Et selvsteendigt argument for at regulere lantagningen pa boligmarke-
det, uafhaengigt af hvad hensyn til den finansielle stabilitet tilsiger, kan
séledes veere et gnske om at skabe en mere stabil konjunkturudvikling.
Begraensninger af lanemulighederne vil reducere den effektive efter-
spergsel og dermed virke deempende pa prisudviklingen i hgjkonjunk-
turer, hvilket alt andet lige vil reducere konjunkturudsvingene. | dette
tilfeelde kan man se indgrebene i lAnemulighederne pa boligmarkedet
som et secondbest-tiltag, der skal forebygge uheldige konsekvenser af
en markedsfejl, som i sidste ende befinder sig et andet sted i gkono-
mien. Det skyldes, at konjunkturudsving kan ses som et resultat af for-
skellige markedsfejl pa vare- og ikke mindst arbejdsmarkederne, der
medfarer, at priserne (herunder Ignningerne) kun tilpasser sig traegt til
de stgd, gkonomien lgbende udsaettes for.
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FORSKELLIGE TYPER INSTRUMENTER

Makroprudentiel regulering, som begrebet normalt anvendes, tager
mange forskellige former. Saledes opremser Araujo mfl. (2020) 17 for-
skellige typer af instrumenter, som igen kan inddeles i fire grupper:

e Bredt baserede instrumenter (eksempelvis en kontracyklisk
kapitalbuffer)

e Likviditetsinstrumenter (eksempelvis reservekrav til banker)

e Instrumenter rettet imod boligmarkedet

e Andre instrumenter (herunder tiltag overfor SIFler samt skat-
ter).

Som ovenfor naevnt er en anden relevant skillelinje for de makropru-
dentielle instrumenter, om de er malrettet langiverne, dvs. kreditinsti-
tutterne (udbuddet af kredit) eller Iantagerne (efterspargslen efter kre-
dit). Begge typer instrumenter er udbredte, hvilket kan begrundes med
formodede komplementariteter, jf. ovenfor. | dette kapitel er fokus pa
lantagerrettede tiltag, der er malrettet markedet for ejerboliger.

En yderligere skillelinje mellem forskellige typer makroprudentielle in-
strumenter malrettet finansielle aktiviteter gar mellem konjunkturelle
(cykliske) og strukturelle problemstillinger (ofte benaevnt henholdsvis
tids- og tveersnitsdimensionen), jf. Galati og Moessner (2018). De for-
ste adresserer de procykliske mekanismer i det finansielle system,
altsa tendensen til, at savel stigninger som fald i den finansielle aktivitet
vil virke selvforstaerkende og dermed kan skabe overophedning og re-
cessioner. De sidste adresserer den mere grundleeggende og vedva-
rende allokering af risiko i systemet og de forskellige individuelle finan-
sielle institutioners bidrag til den systemiske risiko. Den kontracykliske
kapitalbuffer er et typisk eksempel pa et tiltag, der er rettet mod en
(pro-)cyklisk problemstilling, mens tiltag rettet mod markedsstrukturen
som seerlige regler for starre finansielle institutioner er et eksempel pa
en strukturel problemstilling. Instrumenter, der er malrettet cykliske fae-
nomener, behgver dog ikke i sig selv at veere tidsvarierende, ligesom
instrumenter rettet mod strukturelle problemstillinger ikke ngdvendig-
vis bgr veere konstante over tid.
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INSTRUMENTER MALRETTET BOLIGK@BERE

Makroprudentielle tiltag, som er malrettet husholdninger i deres egen-
skab af potentielle boligkebere, klassificeres tit i felgende grupper:

e  Belaningsgraden, dvs. lofter for boliglan i forhold til boligens
veerdi (pa engelsk forkortet LTV af loan-to-value)

. Geeldsfaktoren, dvs. lofter for husstandens lan i forhold til
dens indkomst (pa engelsk forkortet LTI af Joan-to-income el-
ler DTI af debt-to-income; den konkrete definition af de enkelte
begreber kan variere)

. Begraensninger i adgangen til seerligt risikable lanetyper som
afdragsfri lan eller variabelt forrentede lan

. Begraensninger i geeldsserviceringsgraden, dvs. andelen som
betaling af renter og afdrag pa gaelden ma udgere af hushold-
ningens indkomst (pa engelsk forkortet DSTI af debt service-
to-income).

Begreensninger i belaningsgraden ger boligejere mere robuste overfor
boligprisfald, da frivaerdien stiger. Det reducerer risikoen for teknisk in-
solvens, dvs. en situation, hvor belaningsgraden overstiger 100 pct.
Lavere belaningsgrader reducerer desuden den samlede gaeld i hus-
holdningerne, hvilket ggr savel husholdninger som banker mere robu-
ste overfor sted. Begraensninger i geeldsfaktoren sikrer, at der tages
hgjde for boligejernes tilbagebetalingsevne, nar der ydes lan, og at 1a-
net dermed ikke kun baseres pa sikkerheder (boligen), som senere kan
falde i veerdi. Derfor kan de veere komplementzere til greenser i bela-
ningsgraden. Begraensninger i adgangen til seerligt risikable lanetyper
kan bade have en effekt i form af lavere samlet lantagning og en effekt
i form af, at man for et givet lanebelgb bliver mere robust, fordi man
ikke er falsom overfor rentesendringer.

Som de foregaende siders diskussion har papeget, kan det veere van-
skeligt at henfgre de forskellige konkrete instrumenter, der anvendes
under overskriften makroprudentiel regulering, til at adressere et helt
specifikt problem hver for sig. Specielt for restriktioner pa de individu-
elle boligejeres lantagning er der saledes naevnt argumenter for, at sa-
danne restriktioner kan begrundes med paternalistiske hensyn til at be-
skytte forbrugerne mod konsekvenserne af deres egne handlinger,
hvis det vurderes som et vaesentligt problem, at lantagerne ikke kan
overskue disse. | dette tilfaelde er der tale om hensyn til forbrugerbe-
skyttelsen. Ligeledes kan sadanne restriktioner virke afdeempende pa
aktiviteten pa boligmarkedet og dermed pa udviklingen i boligpriserne,
hvilket igen vil treekke i retning af mindre konjunkturudsving og altsa
have en stabiliseringspolitisk funktion. Hvad angéar virkningen pa den
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finansielle stabilitet, som er udgangspunktet for begrebet makropru-
dentiel regulering, er det imidlertid ikke oplagt, at sadanne selvstaen-
dige restriktioner pa lantagerne er ngdvendige. Der findes andre ud-
bredte instrumenter som eksempelvis kapitalkrav, som adresserer
samme problemstilling. Som alternativ til restriktioner pa individuelle
boliglan kunne man overveje at skaerpe enten sadanne kapitalkrav el-
ler eventuelt handhaevelsen af disse krav.

LAN TIL ERHVERVSEJENDOMME

Udover lan til boligejere spiller ogsa langivning relateret til erhvervs-
ejendomme en veesentlig rolle bade pa de finansielle markeder og i
samfundsgkonomien. | Danmark har boligudlanene til husholdninger
ca. samme storrelse som udlan til vicksomheder, jf. afsnit 111.3. Ifelge
Ellis og Naughtin (2010) har erhvervsejendomme og ejendomsudvik-
ling pa det internationale niveau historisk udgjort en starre direkte trus-
sel mod kreditinstitutternes helbred end boligmarkederne. Samtidig har
erhvervsudlan ofte tiltrukket sig mindre opmaerksomhed fra myndighe-
dernes side end boligudlan, jf. Olszewski (2013).

Det anferes ofte, at der bade er forskelle og ligheder mellem lan til
husholdninger og lan til virksomheder med sikkerhed i fast ejendom.
Det Systemiske Risikorad (2016) anferer saledes, at veerdianseettel-
sen af erhvervsejendomme er vanskeligere end for boliger, da ejen-
dommene generelt er langt mere forskellige. Samtidig gennemfgres
der ifglge Risikoradet langt feerre handler, sadan at der er feerre obser-
verede markedspriser at bruge som benchmark. | det omfang man en-
sker at basere sig pa lantagerrettede instrumenter for at beskytte den
finansielle stabilitet, er det dog naturligt at inddrage bade husholdnin-
ger og virksomheder under reguleringen.
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Som neevnt i det forrige afsnit er formidling af kapital mellem aktarer
med henholdsvis opsparings- og lanebehov af stor samfundsgkono-
misk betydning, men finansmarkederne kan ikke forventes at optreede
hensigtsmaessigt af sig selv, hvorfor forskellige former for regulering
kan forbedre markedernes funktionsmade. Det er i denne sammen-
haeng relevant at belyse, hvordan kreditinstitutternes udlan samt lan-
tagningen i de danske husholdninger har udviklet sig. | dette afsnit be-
skrives derfor flere relevante statistikker relateret hertil. Fgrst gennem-
gas kreditinstitutternes udlan til erhverv og husholdninger samt kapi-
talbeholdning, hvorefter der rettes fokus mod de danske husholdnin-
gers formue og geeld.

UDLAN TIL ERHVERV OG HUSHOLDNINGER

Boligrelaterede lan spiller en afggrende rolle for kreditinstitutternes
samlede udlan til husholdninger og erhverv. Dette afspejles i, at udlan
fra reakreditinstitutter udger en stgrre andel af BNP end udlan fra pen-
geinstitutter, jf. figur I1l.1. Samtidig udger 1&n med boligformal omkring
to tredjedele af pengeinstitutternes udlan til husholdningerne. Udlan fra
pengeinstitutter har de senere ar udgjort en aftagende andel af BNP,
mens udlan fra realkreditinstitutter har udgjort en omtrent konstant an-
del. Der er dermed sket en forskydning i udlanet over mod realkredit-
institutter. | de senere ar har realkreditlan udgjort knap 80 pct. af de
samlede udlan til husholdninger og erhverv.

Udlanene fra bade pengeinstitutter og realkreditinstitutter er nogen-
lunde ligeligt fordelt mellem erhverv og husholdninger. Der er dog en
tendens til, at udlanene fra pengeinstitutter i lidt hgjere omfang bestar
af udlan til erhverv, mens udlanene fra realkreditinstitutter i lidt sterre
omfang gar til husholdninger. Samlet set star husholdningerne for lidt
over halvdelen af de samlede udlan fra kreditinstitutterne.
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FIGUR IIl.1 UDLAN FRA KREDITINSTITUTTER

Udlan fra realkreditinstitutter fylder mere end udlan fra pengeinstitutter. Udlanene er omtrent ligeligt
fordelt mellem erhverv og husholdninger.
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Anm.:  Figurerne viser ultimobalancen for udlan (opgjort pa manedsbasis) divideret med BNP. BNP er opgjort
som BNP i det tilhgrende kvartal, men opregnet til arsniveau. Erhverv bestar af “ikke-finansielle virksom-
heder” og “husholdninger - personligt ejede virksomheder”. Husholdninger bestar af “husholdninger -
lenmodtagere, pensionister mv.”. For pengeinstitutter vises alle udlan fremfor kun boligrelaterede udlan,
da det ikke er muligt at opdele udlan til erhverv pa formal. | 2. kvartal 2020 er andelene af BNP ekstra-
ordinzert hgje som falge af det store fald i BNP efter udbruddet af covid-19-pandemien. For manederne
i 2022 er BNP forleenget med BNP-niveauet i 4. kvartal 2021.

Kilde: ~Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik, Statistikbanken.

Flest lan med fast
rente og afdrag

Realkreditinstitutternes udlan til husholdningerne er i de senere ar skif-
tet fra iseer at best4 af variabelt forrentede Ian uden afdrag til i hgj grad
at besta af fastforrentede 1an med afdrag, jf. figur 111.2. | 2021 udgjorde
I&n med fast rente omkring 56 pct. af de samlede udlan, mens lan med
afdrag udgjorde omkring 54 pct. Forskydningen hen imod lan med fast
rente og afdrag skal bade ses i lyset af de seneste ars rentefald samt
stramningerne af lanereglerne siden finanskrisen, jf. ogsa afsnit I11.4. |
de senere ar er andelen af afdragsfrie lan steget en smule, hvilket dog
udelukkende er drevet af fastforrentede 1an. Dette skyldes formentlig,
at de strammere laneregler begraenser adgangen til variabelt forren-
tede lan uden afdrag for hgjt gaeldssatte boligejere. Beveegelsen mod
fastforrentede lan har reduceret rentefglsomheden blandt de danske
boligejere, jf. Bech mfl. (2021). Baseret pa det danske kreditregister
vurderer Bech mfl. (2021), at rentefglsomheden blandt de danske hus-
holdninger overordnet set er begreenset.
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FIGURIIL.2 SAMMENS/ZATNING AF REALKREDITUDLAN
TIL HUSHOLDNINGERNE

Over halvdelen af realkreditlanene er med fast rente, mens fordelin-
gen mellem 1an med og uden afdrag er mere lige.
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Anm.: Figuren viser ultimobalancen for realkreditudlan til husholdninger (op-
gjort pa manedsbasis). Husholdninger bestar af “husholdninger - lan-
modtagere, pensionister mv.”.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Relativt lav ejerandel Sammenlignet med de evrige EU-lande er andelen af husholdninger,
blandt danske der bor i en ejerbolig, relativt lav i Danmark, jf. figur I11.3. | 2020 boede
husholdninger knap 60 pct. af de danske husholdninger i en ejerbolig, mens gennem-

snittet for EU-landene var 70 pct. Kun i Qstrig og Tyskland boede en
lavere andel af befolkningen i en ejerbolig. Forskellene mellem lan-
dene kan afspejle forskelle i adgangen til boligmarkedet, men kan ogsa
haenge sammen med forskelle i den geografiske fordeling af befolknin-
gen mellem land og by samt, hvilke aldersgrupper der ejer en bolig. |
forhold til sidstneevnte kunne resultatet potentielt se anderledes ud,
hvis det i stedet blev opgjort, hvor stor en andel af befolkningen der set
over et helt livsforlgb ejer en bolig.
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FIGURIIL.3 FORDELING AF BOLIGEJERE OG -LEJERE

Danmark er blandt de EU-lande, hvor andelen af boligejere er lavest.
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Anm.: Data stammer fra EU-SILC (The European Union Statistics on In-
come and Living Conditions) og er opgjort pa husholdningsniveau.
Andelsboliger indgar i statistikken som ejerboliger. Figuren viser for-
delingen for 2020.

Kilde:  Eurostat.

KAPITAL | KREDITINSTITUTTERNE

Kreditinstitutternes Siden finanskrisen er meengden af kapital i kreditinstitutterne steget.
kapital er steget En opgerelse fra Finanstilsynet viser eksempelvis, at pengeinstitutter-
siden finanskrisen nes egenkapital som andel af aktiverne er steget fra omkring 4 pct. i

arene omkring finanskrisen til ca. 7 pct. de seneste ar, altsa knap en
fordobling, jf. figur Ill.4. Stigningen i pengeinstitutternes kapital skal
blandt andet ses i lyset af stramningerne af den makroprudentielle re-
gulering siden finanskrisen, hvor blandt andet kapitalkravene til kredit-
institutterne er blevet gget. En starre maengde af kapital ger kreditin-
stitutterne mindre sarbare overfor tab pa udlan.
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Danske
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FIGURIIL.4 KAPITAL | PENGEINSTITUTTER

Siden finanskrisen har pengeinstitutterne @get egenkapitalen som
andel af aktiverne.
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Anm.: Figuren viser ren egenkapital og ikke andre former for kapital, der
ogsa kan medregnes i forhold til at opfylde diverse kapitalkrav, ek-
sempelvis nedskrivningsegnede passiver (NEP). Opgerelsen anven-
der ikke risikovaegte og tager derfor ikke hgjde for eventuelle aendrin-
ger i risiko over tid.

Kilde: Finanstilsynet.

HUSHOLDNINGERNES GALD OG FORMUE

Det fremhaeves ofte, at de danske husholdninger har en hgj bruttogeeld
i forhold til indkomsten i et internationalt perspektiv, jf. figur I11.5. En hgj
bruttogeeld kan vaekke bekymring, da hgj geeld isoleret set kan udggre
en starre risiko mod den makrogkonomiske og finansielle stabilitet. Det
skyldes, at husholdningernes gkonomi bliver mere sarbar overfor ren-
testigninger eller andre stgd til gkonomien, des stgrre gaelden er. Har
husholdningerne en hgj gaeld, kan en rentestigning eksempelvis tvinge
husholdningerne til i hgjere grad at reducere forbruget, hvilket vil pa-
virke den makrogkonomiske stabilitet. | vaerste tilfeelde kan hushold-
ninger med en hgj geeld fa vanskeligt ved at tilbagebetale geelden.
Dette kan medfgre tab for kreditinstitutterne og derigennem udgere en
trussel mod den finansielle stabilitet.
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FIGURIIL.5 HUSHOLDNINGERNES GZALD OG FORMUE | OECD-LANDE

De danske husholdninger har en hgj bruttogaeld sammenlignet med andre lande, men den hgje
geeld modsvares af hgje formuer.
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Anm.: Geeld og formue er vist for 2020. For visse lande er den reale formue ikke tilgeengelig for 2020 og vises
derfor for 2019.

Kilde: OECD.

Hgj gzeld skal ses i Husholdningernes bruttogeeld kan dog ikke ses isoleret fra husholdnin-

lyset af pensions- gernes aktiver. Mens de danske husholdninger har en hgj bruttogeeld,

systemet, ... modsvares dette af hgje formuer, jf. figur 111.5. En vigtig arsag til dette
er det danske pensionssystem med obligatoriske pensionsopsparin-
ger, som betyder, at de danske husholdninger, sammen med Holland,
har de sterste pensionsformuer blandt OECD-landene. Nar en betyde-
lig del af husholdningens indkomst indbetales til pension, er der feerre
midler til opsparing. Derfor gges behovet for at kunne optage geeld,
eksempelvis til finansiering af et boligkab.® Stigende pensionsformuer
over de seneste artier har derfor bidraget til balanceoppustningen i de
danske husholdninger. Hvis der ikke var denne mulighed for at optage
geeld, ville husholdningerne i mindre grad kunne udjsevne forbruget
henover livsforlabet, hvilket isoleret set ville virke velfaerdsforvaer-
rende.

... realkredit- En anden forklaring pa den hgjere bruttogaeld i de danske husholdnin-
systemet ... ger er, at Danmark er karakteriseret ved at have et veludviklet realkre-
ditsystem, som giver gode muligheder for at optage billige lan med sik-
kerhed i boligen. En analyse af Nationalbanken (2011) viser eksem-
pelvis, at der er en positiv sammenhaeng mellem graden af finansiel

3) Et effektstudie af Andersen mfl. (2020) pa danske registerdata bekraefter, at hushold-
ningerne gger deres geeld, nar pensionsformuerne stiger.
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udvikling i et land og niveauet for bruttogeelden. Det falger dermed ikke
entydigt, at hgjere bruttogeeld udger en sterre samfundsgkonomisk ri-
siko. Analyser af bade Nationalbanken (2011) og Finansministeriet
(2014) finder i den forbindelse ikke tegn p4, at en hgjere bruttogeeld i
et land haenger sammen med et starre omfang af misligholdte lan. Li-
geledes kan forskelle i den juridiske kreditorbeskyttelse mellem for-
skellige lande spille en rolle, jf. Djankov mfl. (2007).

En tredje forklaring pa den hgjere danske bruttogeeld er den stgrre ud-
bredelse af afdragsfrie lan i Danmark, jf. ogsa afsnit 111.4. Afdragsfrie
lan @ger geelden, dels fordi lanet ikke nedbringes Igbende, dels fordi
det er muligt at optage et starre lan uden, at ydelsen fglger med op.
Da en hgjere geeld ger lantageren mere fglsom overfor boligprisfald og
rentestigninger, anses afdragsfrie 1an derfor for at vaere et mere risika-
belt laneprodukt. Muligheden for afdragsfrihed i Danmark skal dog igen
ogsa ses i sammenhaeng med de danske regler for pensionsopspa-
ring. Et krav om at afdrage pa boliggeelden samtidig med, at der skal
indbetales til arbejdsmarkedspensionerne, kunne potentielt medfare,
at den samlede opsparing i husholdningerne blev inoptimalt hgj.

De danske husholdningers store opsparinger i pension er en medvir-
kende arsag til det store overskud pa den danske betalingsbalance, jf.
figur 111.6. Det b@r bemaerkes, at nye makroprudentielle tiltag, der treek-
ker i retning af sterre opsparing, eksempelvis et hgjere udbetalings-
krav, alt andet lige vil forgge det i forvejen store danske betalingsba-
lanceoverskud. | nogle lande, herunder i Schweiz, er det muligt at fi-
nansiere en del af boligkgbet med egen pensionsopsparing, jf. boks
Ill.1. En sadan ordning ville reducere balanceoppustningen i hushold-
ningerne, og i Danmark kunne det mindske betalingsbalanceoverskud-
det, som potentielt kan anses for at veere for hgjt. Der er dog ogsa et
par faldgruber forbundet med en sadan ordning. For det fgrste ville
muligheden primaert vaere relevant for boligkebere med en hgj bela-
ningsgrad, dvs. typisk yngre boligkgbere, som normalt endnu ikke har
en hgj pensionsformue. For det andet mindskes diversificeringen af
den enkeltes pensionsopsparing, nar pensionsmidlerne flyttes fra pen-
sionskassen til egen bolig. | en dansk kontekst ville ordningen i gvrigt
alt andet lige forgge de offentlige udgifter til folkepensionstillaeg, sa-
fremt midlerne ikke senere flyttes tilbage til pensionsopsparingen.
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FIGUR II1.6 BETALINGSBALANCEN

Danmark har et hgijt betalingsbalanceoverskud, hvilket blandt andet
kan tilskrives de hgje pensionsopsparinger.
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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BOKS IIl.1 ANVENDELSE AF PENSIONSFORMUE TIL BOLIGK@B | SCHWEIZ

| Schweiz skal man ved ejerboligkab i almindelighed finansiere 20 pct. af kebesummen via egne
midler. Heraf skal mindst halvdelen vaere likvide midler, men resten kan skaffes via keberens pen-
sionsopsparing (savel den lovmaessigt obligatoriske pensionsordning, kaldet sgjle 2, som frivillig
yderligere foretagen pensionsopsparing, kaldet sgjle 3).

Finansiering via pensionsopsparingen kan ske pa to forskellige mader: En mulighed er at treekke
pengene ud af pensionsopsparingen, sa denne falder tilsvarende (Vorbezug). Medmindre man ef-
terfelgende ager de Igbende indbetalinger tilsvarende, vil dette resultere i lavere pensionsudbeta-
linger til sin tid. Den anden mulighed er at stille pensionsopsparingen som sikkerhed for et tilsva-
rende hgjere boliglan (Verpfandung). Den fgrste mulighed reducerer den samlede belaning af hu-
set, mens dette ikke er tilfaeldet for den anden mulighed, som dermed medfgrer hgjere samlede
rentebetalinger. Den farste mulighed reducerer samtidig pensionsformuen, mens den anden mulig-
hed reducerer frivaerdien i boligen og dermed netto-boligopsparingen. Begge muligheder har sale-
des en direkte effekt i form af at reducere formueopbygningen.

| begge tilfeelde er der restriktioner pa, hvor stor en del af pensionsformuen der kan indvendes. Indtil
50-ars-alderen kan man bruge hele sin opsparede formue. Derefter kan man bruge enten det inde-
staende, man havde som 50-arig eller halvdelen af det samlede aktuelle belab, afhaengigt af hvilken
af disse to muligheder der giver den hgjeste graense. Der er ogsa et minimumsbelgb pa 20.000
franc (ca. DKK 140.000) pr. udtreekning fra sgjle 2-opsparing. Normalt standser adgangen til at
anvende disse ordninger tre ar fer den almindelige tilbagetraekningsalder. Pensionskasser kan dog
i deres vedteegter have andre begraensninger pa dette punkt.

Traekker man penge ud af sin pensionsopsparing, skal der betales en saerlig skat med en reduceret
sats i forhold til den almindelige indkomstskat. Tilbagebetaler man senere penge til pensionsfonden,
kan man modsat fa en skattegodtgerelse. | tilfaelde af, at man saelger en bolig, som man har med-
finansieret ved pensionspenge, skal hele belgbet tilbagebetales til pensionskassen. Man kan dog
midlertidigt have pengene staende pa en interimkonto, hvis belgbet taenkes anvendt til et nyt bolig-
kab.

Husholdningernes De danske husholdningers samlede nettoformue, dvs. formuen fratruk-
samlede netto- ket geelden, har veeret positiv og stigende som andel af BNP over en
formue er positiv, ... lang arraekke, jf. figur I1l.7. Formuen bestar primeert af pensions- og

boligformue, mens gaelden primaert udgeres af boliggeeld. At hushold-
ningernes samlede nettoformue er positiv, er ikke et udtryk for, at geel-
den ikke kan udgare en makrogkonomisk eller finansiel risiko. For det
forste er store dele af husholdningernes formuer relativt illikvide og vil
derfor ikke kunne anvendes som stgdpude til at betale ydelsen pa geel-
den i perioder, hvor indkomsten er utilstraekkelig.
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... men nogle
familier har
en nettogaeld

Nettofordrings-
erhvervelse ogsa
en vigtig indikator

FIGUR IIL.7 HUSHOLDNINGERNES NETTOFORMUE

De danske husholdningers balancer er steget gennem de seneste
artier.
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Anm.: Formue og geeld er opgjort som andel af kvartalsvist BNP opregnet
til arsniveau.

Kilde: Nationalbanken, MONA’s databank.

For det andet har det ogsa betydning, hvordan geelden og formuen er
fordelt i befolkningen. Hvis gaelden er koncentreret i én gruppe af be-
folkningen og formuen i en anden, udger det alt andet lige en storre
risiko, end hvis formue og geeld var mere ligeligt fordelt. En analyse af
Danmarks Statistik (2019) pa den danske formue- og geeldsstatistik
viser, at 9 pct. af de danske familier havde en negativ nettoformue i
2017. Ignoreres den meget illikvide pensionsformue, havde 23 pct. af
familierne en nettogeeld. Andelen af familier med nettogeeld var stgrre
blandt selvsteendige, familier med de laveste indkomster og enlige med
bgrn. Sammenholdt med gennemsnittet for eurolandene har en starre
andel af de danske familier en nettogeeld, jf. Bezrukovs (2013).

| tillaeg til udviklingen i husholdningernes geeld og formue er det ogsa
relevant at betragte udviklingen i husholdningernes nettofordringser-
hvervelse. Nettofordringserhvervelsen er et udtryk for den finansielle
opsparing i husholdningerne og viser forskellen mellem husholdninger-
nes indteegter (herunder indkomst) og udgifter (herunder forbrug og
investeringer). En negativ nettofordringserhvervelse vil vaere udtryk
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for, at indkomsten ikke er tilstraekkelig til at daekke forbrug og investe-
ringer, og at investeringer og eventuelt en del af forbruget er lanefinan-
sieret.

For finanskrisen var husholdningernes nettofordringserhvervelse ne-
gativ og i arene op til finanskrisen yderligere aftagende, jf. figur 111.8.
Dette afspejler det betydelige omfang af lanefinansieret forbrug i fri-
veerdierne op til finanskrisen. | arene efter finanskrisen, hvor boligpri-
serne faldt, var det ikke muligt for husholdningerne fortsat at Ianefinan-
siere forbruget, og der var derfor et behov for at saenke forbruget. | de
senere ar har nettofodringserhvervelsen hovedsageligt vaeret positiv,
og der vil derfor ikke pa samme made opsta et behov for konsolidering
for husholdningerne set under et, hvis boligpriserne falder. Dette er re-
levant i forhold til at vurdere de mulige makrogkonomiske risici forbun-
det med en hgj geeld.

FIGURIIIL.8 HUSHOLDNINGERNES
NETTOFORDRINGSERHVERVELSE

Siden finanskrisen er de danske husholdningers nettofordringser-
hvervelse steget og er ikke leengere negativ.
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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Et dansk studie finder i denne sammenhaeng, at hgj geeld ikke i sig selv
var arsagen til det sterre fald i forbruget under finanskrisen blandt hus-
holdninger med en hgjere geeld, jf. Andersen mfl. (2016). Det stgrre
fald i forbruget afspejler til gengaeld, at disse husholdninger i arene op
til finanskrisen havde gget belaningen for at finansiere et hgjere for-
brug. Det efterfalgende fald i forbruget var derfor udtryk for en norma-
lisering af forbruget. Med andre ord finder studiet ikke evidens for en
direkte kausal effekt mellem hgj geeld og forbrugsudviklingen. Den
kausale effekt gar snarere igennem, om den hgjere gaeld anvendes til
lanefinansieret forbrug.

LANEREGLER

Afsnittet indledes med en beskrivelse af de makroprudentielle tiltag
malrettet ejerboligmarkedet siden finanskrisen i Danmark. Der fokuse-
res primeert pa tiltag malrettet lantagerne (boligejerne), men tiltag rettet
mod langiverne (kreditinstitutterne) praesenteres ogsa. Dernaest sam-
menlignes kort med tiltag rettet mod erhvervsejendomsmarkedet siden
finanskrisen. Til slut sammenlignes de lantagerbaserede tiltag mairet-
tet boligejerne i Danmark med reguleringen i andre lande.

MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET
EJERBOLIGMARKEDET SIDEN FINANSKRISEN

| kelvandet pa den finansielle krise i 2000’erne og det deraf ggede fo-
kus pa finansiel stabilitet er der blevet etableret institutionelle rammer
for den makroprudentielle politik, bade pa internationalt og nationalt
plan. P4 EU-plan blev Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici
(European Systemic Risk Board, ESRB) oprettet i 2011. Efter henstil-
ling fra ESRB om, at der blev etableret tilsvarende myndigheder pa
nationalt plan, blev Det Systemiske Risikorad oprettet i Danmark i
2013. Det Systemiske Risikorad overvager systemiske risici knyttet til
den finansielle sektor, herunder boligmarkedet, og kommer efter et
“falg-eller-forklar’-princip med forslag til initiativer til at forebygge eller
begreense opbygningen af systemiske risici, jf. ogsa boksen nedenfor.
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DET SYSTEMISKE RISIKORAD

Det Systemiske Risikorad har til opgave at forebygge og begreense
systemiske finansielle risici, der kan saette den gkonomiske udvikling
under pres. Dette gagres gennem overvagning og identifikation af sy-
stemiske risici i det finansielle system samt gennem henstillinger om
politiktiitag. Overvagning af risici relateret til boligmarkedet og bolig-
lan er et seerskilt arbejdsomrade i Radet.

Henstillinger fra Radet falger et “falg-eller-forklar’-princip. Dette inde-
baerer, at modtageren af henstillingen (f.eks. regeringen) indenfor en
tre-maneders-periode enten skal gennemfere initiativet eller be-
grunde, hvorfor initiativet ikke gennemfgres. Hvis der ifalge Risikora-
det er behov for skeerpet opmaerksomhed, men endnu ikke behov for
konkrete politiktiltag, kan Radet alternativt udsende en observation
eller en advarsel.

Det Systemiske Risikorad bestar af medlemmer fra Nationalbanken,
Finanstilsynet, de gkonomiske ministerier samt tre uafhaengige eks-
perter. Nationalbanken varetager sekretariatsfunktionen.

Kilde: Det Systemiske Risikorad, www.risikoraad.dk.

Efter finanskrisen er der blevet gennemfart flere makroprudentielle til-
tag malrettet ejerboligmarkedet i Danmark, dvs. tiltag der begraenser
adgangen til lan i forbindelse med ejerboligfinansiering, jf. ogsa tabel
111.1. Reguleringen er formuleret i en raekke bekendtgarelser og vejled-
ninger, som bestar af god skik-bekendtgarelsen og vejledningen hertil
(Erhvervsministeriet 2021a og 2020), Finanstilsynets veekstvejledning
(Erhvervsministeriet 2016) samt Finanstilsynets tilsynsdiamant for re-
alkreditinstitutter (Finanstilsynet 2014b) og pengeinstitutter (Finanstil-
synet 2021). De fleste tiltag malrettet boliglan siden finanskrisen laeg-
ger begreensningen direkte pa lantagerne (husholdningerne), mens
kun tilsynsdiamanten lsegger begraensningen pa institutterne.
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TABEL .1 MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET BOLIGFINANSIERING

Kravene til boligfinansiering er blevet strammet ad flere omgange siden finanskrisen.

Ar Tiltag Fremgar af Regulerings- Malgruppe Kategori
niveau
2010 Pejlemeerker for udlan Tilsynsdiamanten  Institut Erhverv
(2012) i pengeinstitutter for penge-
institutter
2012 Lantagere skal kunne God skik- Lantager Boligejere  DSTI
(2013) servicere 30-arigt fast- bekendtgarelsen
forrentet lan med afdrag
2014 Pejlemeerker for udlan Tilsynsdiamanten  Institut Boligejere  LTV/
(2018-20) | realkreditinstitutter for realkredit- Erhverv afdrag,
institutter rente
2015 Udbetalingskrav pa God skik- Lantager Boligejere LTV
(2015) 5 pct. bekendtgarelsen
2015 Positiv likviditet ved Ledelses- Lantager Erhverv
(2015) udlan til udlejnings- bekendtgarelsen
ejendomme
2016 Principper for kredit- Veekst- Lantager Boligejere  DSTI,
(2016) vurdering i veekst- vejledningen DTI, LTV
omrader
2017 Restriktioner pa God skik- Lantager Boligejere  DTI, LTV /
(2018) laneudbud ved hgj bekendtgarelsen afdrag,
gaeldsfaktor og rente
belaningsgrad
Anm.: Tabellen er baseret pa oversigten over makroprudentielle tiltag siden finanskrisen i Bohn-Jespersen og
Mogensen (2018). Kolonnen &r angiver, hvornar tiltaget blev annonceret (tradte i kraft i parentes). Ko-
lonnerne tiltag og fremgar af skitserer det konkrete tiltag samt af hvilken regulering tiltaget fremgar.
Kolonnen reguleringsniveau angiver, om begraensningen laegges pa institut- eller lantagerniveau, mens
malgruppe angiver, om tiltaget er rettet med udlan til private boligejere og/eller udlan til erhvervsejen-
domme. Den sidste kolonne, kategori, kategoriserer tiltagene malrettet boligejerne i forhold til, hvilke
instrumenter der anvendes. Forkortelserne DSTI, DTl og LTV er forklaret i afsnit 111.2. To af tiltagene
indebeerer, at der lsegges en begreensning pa laneudbuddet (dvs. rente- og afdragstype), safremt lanta-
geren overskrider en given graenseveerdi for LTV eller DTI (dette geelder tilsynsdiamanten for realkredit-
institutter samt tiltaget i god skik-bekendtggrelsen fra 2017). Disse tilfaelde er markeret med en skrastreg.
Kilde: Bohn-Jespersen og Mogensen (2018), Erhvervsministeriet (2021a, 2021b, 2020, 2016) og Finanstilsy-

net (2021, 2014b).

Indfgrelse af
tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, som blev annonceret i 2014,
men farst implementeret i 2018-20, indeholder fem pejlemaerker for re-
alkreditinstitutternes udlan. Visse af pejlemaerkerne er defineret for
specifikke udlanssegmenter, herunder private boligejere. Pejlemaer-
kerne defineret for Ian til private boligejere omhandler en graense for
den arlige udlansvaekst (15 pct.) samt graenser for, hvor stor en andel
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lan med hgje belaningsgrader og variabel rente eller afdragsfrihed ma
udgere af instituttets samlede udlan (25 henholdsvis 10 pct.).* Pejle-
meerket for den arlige udlansveekst geelder ogséa de gvrige udlansseg-
menter (dvs. ejendomsudlejning, landbrugsejendomme samt andet er-
hverv), mens pejlemeerket for renterisiko ved hgje beldningsgrader ud-
over private boligejere ogsa geelder udlanssegmentet ejendomsudiej-
ning.

God skik-bekendtgerelsen er siden finanskrisen blevet udvidet ad tre
omgange med stramninger af vilkarene for boliglan. | 2013 blev der
indfart en regel om, at lantageren som udgangspunkt skal kunne ser-
vicere et 30-arigt fastforrentet 1an med afdrag uanset valg af lanetype
(altsa en regel relateret til gaeldsserviceringsgraden). Siden 2015 har
det derudover veeret et krav, at Iantageren skal erlaeagge en “passende”
udbetaling, altsé et udbetalingskrav. | den tilhgrende vejledning til god
skik-bekendtgerelsen er det specificeret, at 5 pct. som udgangspunkt
anses for at vaere en passende udbetaling.® | 2018 blev der indfgrt en
begraensning i adgangen til Ian med variabel rente og afdragsfrihed for
lantagere med en hgj geeldsfaktor (over 400 pct.) og haj belaningsgrad
(over 60 pct.). Konkret indebaerer den seneste endring, at lantagere
med en hgj geeldsfaktor og belaningsgrad som udgangspunkt kun har
mulighed for at vaelge afdragsfrihed, hvis der vaelges fast rente pa la-
net, samt at et lan med variabel rente mindst skal have en rentebin-
dingsperiode pa fem ar.

Slutteligt blev Finanstilsynets vaekstvejledning annonceret i 2016.
Denne vejledning gaelder kun boligudlan i de sakaldte veekstomrader,
hvilket er afgraenset til de sterste kommuner med stgrre boligprisstig-
ninger. Vaekstomraderne udgeres af Kebenhavns Kommune og om-
egn samt Aarhus Kommune. Vejledningen indeholder en raekke prin-
cipper, som skal bidrage til at sikre tilpas forsigtighed i kreditvurderin-
gen i disse omrader, herunder at kreditvurderingen i hgjere grad base-
res pa lantagerens indkomst fremfor pa den stillede sikkerhed (dvs.
boligens vaerdi), som kan falde i veerdi.

4) Hgje belaningsgrader er defineret som en belaningsgrad pa over 75 pct. af lanegraen-
sen for realkreditlan. For beboelsesejendomme (herunder ejerboliger og udlejnings-
ejendomme) er lanegreensen 80 pct., for landbrugsejendomme 70 pct. og for kontor-,
butiks- samt industriejendomme 60 pct. For ejerboliger er der dermed tale om en hgj
belaningsgrad ved en belaningsgrad pa 60 pct. eller derover.

5) Et udbetalingskrav pa 5 pct. svarer til, at belaningsgraden hgjest ma udgere 95 pct. Da
realkreditlanet ma udgere 80 pct., kan op til 15 pct. dermed finansieres med et banklan.
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Principperne indebeerer blandt andet, at institutterne bgr stille stgrre
krav til lAntagere, der veelger variabel rente, har en negativ formue eller
har en hgj geeldsfaktor.®

Det er veerd at bemaerke, at der ved ingen af tiltagene er tale om ufra-
vigelige krav. Af vaekstvejledningen fremgar det eksempelvis, at insti-
tutterne ikke ngdvendigvis skal fglge de angivne principper, men kan
veelge andre former for tiltag til at begraense risikoen. Af god skik-be-
kendtgerelsen fremgar det ligeledes, at alle de naevnte tiltag kun geel-
der “som udgangspunkt”. For udbetalingskravet kan kreditinstituttet ek-
sempelvis vurdere, at en passende udbetaling bade er hgjere og la-
vere end 5 pct. afhaengigt af individuelle forhold. Yngre boligkgbere,
som endnu ikke har haft mulighed for at opbygge en tilstraekkelig op-
sparing til at lazgge udbetalingen, men som nu har en hgjere fast ind-
komst, er et eksempel pa lantagere, som kan fravige udbetalingskra-
vet.” Det er heller ikke udelukket at yde risikable lan (dvs. lan med va-
riabel rente eller afdragsfrihed) til lantagere med en hgj geeldsfaktor,
safremt dette kan forsvares, f.eks. fordi lantageren har en hgj positiv
formue.

Der er bade argumenter for og imod muligheden for at fravige reglerne.
Pa den ene side peger den empiriske litteratur pa, at “blede” makro-pru-
dentielle tiltag med mulighed for fravigelse kan veere mindre effektive
end “harde” tiltag, jf. ogsa afsnit Ill.5. Pa den anden side kan det veere
hensigtsmaessigt med en vis fleksibilitet i reglerne, da det ellers kan vaere
vanskeligt for visse ellers kreditveerdige grupper at fa adgang til ejerbo-
ligmarkedet (f.eks. yngre farstegangskabere med hgj indkomst).

| udgangspunktet indebaerer afdragsfrie lan mulighed for ti ars afdrags-
frihed i Igbet af lanets lgbetid. Siden 2017 er der dog ogséa blevet ud-
budt lan pa op til 60 pct. af boligens vaerdi med 30 ars afdragsfrihed.
Disse lan kan isaer vaere velegnet til seldre boligejere, som ikke @nsker
at spare op i boligen af hensyn til forbrugsudjeevning, men alle bolig-
ejere med en belaningsgrad under 60 pct. har i princippet mulighed for
at optage lanet. De 30-arige afdragsfrie lan kan bade optages med va-
riabel og fast rente.

6) Valg af variabel rente: Kunden bgr kunne servicere et 30-arigt fastforrentet lan, hvor
renten er 1 pct.point hgjere end den aktuelle faste rente, dog minimum 4 pct. Der er
altsa tale om en skaerpet rentestresstest sammenlignet med god skik-bekendtgerelsen.
Negativ formue: Boliggeelden bgr som hovedregel afvikles ud fra en ydelse, der svarer
til et fastforrentet 1an (minimum 4 pct.) med afdrag. Hgj geeldsfaktor: Kunden bgr have
en robust positiv formue. Ved en gaeldsfaktor pa 400-500 pct. (over 500 pct.) bar for-
muen derfor som hovedregel forblive positiv, hvis boligen falder 10 pct. (25 pct.) i vaerdi.

7) Vejledningen til god skik-bekendtggrelsen understreger dog, at kunden i dette tilfeelde
a) skal have et hgjt radighedsbelgb og b) afdrager pa geelden, sadan at belaningsgra-
den indenfor en kort arreekke er nedbragt til 95 pct.
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MAKROPRUDENTIELLE TILTAG MALRETTET
ERHVERVSBOLIGMARKEDET SIDEN FINANSKRISEN

I tillaeg til tiltagene rettet mod de private boligejere viser tabel I1.1 ogsa,
hvilke stramninger der siden finanskrisen har veaeret rettet mod udlan til
erhvervsejendomme. Dette er relevant set i lyset af, at udlan til er-
hvervsejendomme ogsa har spillet en vigtig rolle under tidligere finan-
sielle kriser, herunder den seneste finanskrise i 2008, jf. afsnit I11.1.8

Det fremgar af tabellen, at der siden finanskrisen har veeret faerre nye
tiltag malrettet udlan til erhvervsejendomme end til ejerboliger. De til-
tag, der har veeret malrettet erhvervsejendomsmarkedet, indebzerer
dels tilsynsdiamanten for pengeinstitutter fra 2010, som indeholder et
pejlemaerke rettet specifikt mod erhvervsejendomseksponering, og
dels tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, hvor visse af pejlemeer-
kerne vedrgrer udlan til erhvervsejendomme, herunder udlejningsejen-
domme, jf. ogsa ovenfor. Dertil kommer en tilfgjelse til ledelsesbe-
kendtggrelsen i 2015 om, at der som udgangspunkt kun ma ydes lan
med sikkerhed i udlejningsejendomme, hvis ejendommen genererer
positiv likviditet (Erhvervsministeriet 2021b). Sidstneevnte tiltag laegger
begraensningen direkte pa lantageren (virksomheden), mens de to gv-
rige tiltag i form af tilsynsdiamanterne laegger begraensningen pa insti-
tutterne.

Det fremfgres jeevnligt, at erhvervsejendomsmarkedet er praeget af
stgrre heterogenitet, og at det er vanskeligere at veerdiansaette er-
hvervsejendomme, hvilket i sa fald kan gare det vanskeligere at for-
mulere detaljerede regler rettet mod lantagerne i sddanne ejendomme,
jf. afsnit I11.2. Hvis formalet med lanebegraensninger er at sikre den fi-
nansielle stabilitet, forekommer det dog som udgangspunkt naturligt,
at udlan til erhvervsejendomme underlaegges samme makroprudenti-
elle regulering som udlan til ejerboliger.

SAMMENLIGNING MED REGULERING | ANDRE LANDE

| det felgende sammenlignes de danske laneregler malrettet boligejerne
med reguleringen i andre lande. Sammenligningen tager udgangspunkt

8) | forvejen er der i realkreditloven en lanegraense for realkreditlan til de fleste typer er-
hvervsejendomme pa 60 pct. af deres veerdi mod en tilsvarende greense pa realkredit-
lan til ejerboliger og udlejningsejendomme pa 80 pct.
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i ESRB’s arlige opggrelse af makroprudentielle tiltag i EJS-landene, jf.
Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).°

Danske regler for Set i et internationalt perspektiv er det danske loft for beldningsgraden
belaningsgrad (LTV) pa 95 pct. (svarende til udbetalingskravet pa 5 pct.) relativt lem-
relativt lempelige peligt, jf. figur I11.9. Af de lande, der har et officielt loft for belaningsgra-

den, har man kun i Holland et hgjere loft end i Danmark pa 100 pct.
(svarende til at der ikke er et udbetalingskrav). Til sammenligning ma
boliglanet i eksempelvis Norge og Sverige maksimalt udgare 85 pct. af
boligens veerdi. Ifglge Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici
(2021) er der dog ogsa flere lande, som ikke har et officielt loft for be-
laningsgraden, herunder Tyskland, Frankrig og Storbritannien.

FIGURIIL.9 LOFT FOR BELANINGSGRADEN

Det danske udbetalingskrav er lavt i et internationalt perspektiv.
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Anm.: Figuren viser officielle lofter for belaningsgraden i E@S-landene i
2020. De lysegrenne sgjler angiver undtagelser fra det generelle loft,
f.eks. hvis loftet varierer mellem forskellige grupper af lantagere. Se
Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021) for en neermere
beskrivelse.

Kilde: Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).

9) E@S-landene bestar af EU-landene samt Island, Liechtenstein og Norge. Storbritan-
nien indgar ogsa i ESRB’s opggrelse fra 2021, som daekker de makroprudentielle reg-
ler, der gjaldt i 2020.
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Til forskel fra Danmark er der i visse lande formueret eksplicitte for-
skelle i loftet for belaningsgraden for forskellige grupper af lantagere. |
Irland er loftet for belaningsgraden eksempelvis mere lempeligt for far-
stegangskabere end for flergangskabere og lantagere, hvor formalet
med boligkgbet er at leje boligen ud (90 henholdsvis 80 og 70 pct.),
ligesom der i Norge er et strammere loft for sekundaere boliger i Oslo
(60 pct.). | Danmark er der ikke eksplicit formuleret forskellige loft for
belaningsgraden for forskellige typer af lantagere, men som naevnt gi-
ver god skik-bekendtggrelsen plads til fravigelser fra den generelle re-
gel om en udbetaling pa minimum 5 pct. | vaekstvejledningen er der for
lantagere med en hgj geeldsfaktor (pa 400-500 pct. henholdsvis over
500 pct.) desuden formuleret en retningslinje om, at nettoformuen skal
forblive positiv ved et boligprisfald pa 10 henholdsvis 25 pct. Dette kan
i praksis svare til, at lantagere med en hgj geeldsfaktor palaegges et
strammere loft for belaningsgraden.'°

Ifelge Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021) har kun re-
lativt fa lande formuleret egentlige graenser i forhold til afdragsfrie lan."!
Den begraensede regulering af afdragsfrihed kan dog afspejle, at af-
dragsfrie 1an kun er et udbredt laneprodukt i relativt fa lande. Ifglge
European Mortgage Federation (2019) er der blandt de europeeiske
lande i dag kun et egentligt marked for afdragsfrie 1an i Danmark, Hol-
land og Sverige, ogsa selvom der i flere andre lande ikke er noget lov-
maessigt til hinder for at yde afdragsfrie lan.

Set i det lys kan Danmark anses for at have relativt lempelige regler
for adgangen til afdragsfrie lan. | Sverige er det eksempelvis et krav,
at der afdrages minimim 2 pct. af lanet, hvis belaningsgraden oversti-
ger 70 pct. Kravet falder til 1 pct., hvis belaningsgraden ligger mellem
50 og 70 pct. Safremt lanet overstiger 450 pct. af lantagerens indkomst
(LTI), skal der afdrages yderligere 1 pct. | Norge er der tilsvarende et
krav om afdrag for belaningsgrader over 60 pct. (hvor det dog er tilladt,
at en vis andel af institutternes udlan overskrider kravet). | Holland er
der ikke formelt set et krav om afdrag, men der gives incitament til at
afdrage, da det kun er muligt at fa rentefradrag, safremt der afdrages.
| Danmark er der til sammenligning kun krav om afdrag for lantagere
med en hgj gaeldsfaktor og beldningsgrad, safremt der veelges variabel

10) Dette kan ses ved forsimplende at antage, at lantageren kun har formue og geeld i
boligen. | dette tilfeelde vil belaningsgraden, som angiver forholdet mellem boliggeelden
og boligens veerdi, afspejle lantagerens nettoformue (er belaningsgraden under 100
pct., er nettoformuen positiv og omvendt). Hvis nettoformuen skal forblive positiv ved
et boligprisfald pa 10 hhv. 25 pct., kan belaningsgraden dermed maksmalt udgere 90
hhv. 75 pct.

11) Liechtenstein, Norge, Slovakiet og Sverige.
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rente. En anden begraensning er naturligvis pejlemaerket for realkredit-
institutterne, der omhandler, hvor stor en andel lan med en hgj bela-
ningsgrad og afdragsfrihed ma udgere af de samlede udlan. Dette pej-
lemeerke paleegger dog ikke den enkelte lantager begraensninger.

Kun fa lande har Mens de danske krav til belaningsgrad og afdragsfrihed tilsyneladende
officielt loft for er relativt lempelige i forhold til andre lande, geelder dette ikke umid-
galdsfaktor eller delbart i forhold til regler, der laegger begraensninger pa lanets star-
lan-til-indkomst relse i forhold til Ilantagerens indkomst (dvs. regler relateret til DTI, LTI

og DSTI), jf. figur 111.10. Der findes ifalge Det Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici (2021) eksempelvis kun i fem af E&JS-landene en
officiel graense for, hvor stor en andel boliglanet eller lantagerens sam-
lede geeld méa udgere af indkomsten (LTI henholdsvis DTI). | Norge er
der eksempelvis en gvre graense for geeldsfaktoren (DTI) pa 500 pct.
(igen ma en vis andel af institutternes udlan dog overskride loftet). |
Danmark er der, som tidligere beskrevet, ikke et egentligt loft for
geeldsfaktoren, men til gengeeld lzegges der en raekke andre begraens-
ninger pa lanemulighederne, safremt lantageren overskrider greensen
for gaeldsfaktoren pa 400 pct.

FIGUR II.L10 LOFT FOR LAN | FORHOLD TIL LANTAGERS INDKOMST

Kun fa lande har et officielt loft for gaeldsfaktoren/lan-til-indkomst-forholdet, mens omtrent halvdelen
har fastsat en greense hvor, hvor stor en andel finansieringsydelsen ma udggre af indkomsten.

Lan-til-indkomst/gzaeldsfaktor Gaeldsserviceringsgrad
Pct.

(0]
[
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Anm.:  Figuren viser officielle lofter for geeldsfaktoren/lan-til-indkomst-forholdet hhv. gaeldsserviceringsgraden i
E@S-landene i 2020. | figuren til hgjre angiver de lysegrenne sgjler undtagelser fra det generelle loft,
f.eks. hvis loftet varierer mellem forskellige grupper af lantagere. Se Det Europzeiske Udvalg for Syste-
miske Risici (2021) for en naermere beskrivelse.

Kilde: Det Europeaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).
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En sterre andel af landene (omtrent halvdelen) har ifglge Det Europee-
iske Udvalg for Systemiske Risici (2021) fastsat en graense for, hvor
stor en andel geeldsserviceringen ma udgere af indkomsten (DSTI).
Dette geelder dog ingen af de nordiske lande. | Danmark er der som
tidligere naevnt formuleret en regel om, at lantageren skal kunne ser-
vicere et 30-arigt fastforrentet Ian med afdrag, men der er ikke angivet
en specifik greense for, hvad der anses for at veere en for hgj gaelds-
serviceringsgrad (eller tilsvarende et for lavt radighedsbelgb).

En reekke lande anvender i tillaeg til graenser for geeldsserviceringsgra-
den stresstests til at vurdere lantagerens tilbagebetalingsevne.'? |
Norge stresstestes lantagerens tilbagebetalingsevne eksempelvis ud
fra en rentestigning pa 5 pct.point. Flere af de danske regler kan ogsa
anses for at veere stresstest, men disse er ikke naevnt i oversigten i Det
Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021). Dette skyldes mulig-
vis, at der ikke er formuleret et specifikt loft i de danske regler. De dan-
ske stresstest omhandler dels kravet om, at Iantageren skal kunne ser-
vicere et lan med fast rente og afdrag uanset valg af Ianetype, dels den
skaerpede rentestresstest i vaekstomraderne, hvor lantageren skal vur-
deres ud fra en rente, der er 1 pct.point hgjere end den aktuelle faste
rente, dog minimum 4 pct.

Som reaktion pa covid-19-pandemien, der medfarte et gkonomisk til-
bageslag pa tveers af lande, valgte de makroprudentielle myndigheder
i syv EJS-lande at lempe de lantagerbaserede krav med det formal at
understette husholdningernes efterspargsel efter kredit. Dette er ek-
sempler pa, at de lantagerbaserede tiltag er blevet anvendt som mod-
cykliske instrumenter. Lempelserne under covid-19-krisen indebar
bade lavere udbetalingskrav (f.eks. i Finland), hgjere loft for gaeldsser-
viceringsgraden (f.eks. i Slovenien) og lavere afdragskrav (i Norge og
Sverige). Sterstedelen af EJS-landene andrede dog ikke pa de lan-
tagerbaserede krav under pandemien. Den varierende brug af de Ian-
tagerbaserede tiltag som cykliske instrumenter kan afspejle, at der
endnu ikke er konsensus om, hvorvidt de lantagerbaserede tiltag pri-
meert skal fungere som strukturelle eller cykliske instrumenter, jf. Det
Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2021).

Der er generelt ikke tvingende grunde til, at indretningen og omfanget
af lanebegraensningerne skal vaere ensartede pa tveers af lande. Der
kan vaere mange forskelle pa de finansielle strukturer, som det vil vaere
naturligt at tage hensyn til i reguleringen af finansmarkederne. Et vigtigt
forhold, der er karakteristisk for Danmark, er det veludviklede realkre-
ditsystem, der normalt anses for at vaere et relativt robust og sikkert

12) Cypern, Tjekkiet, Finland, Irland, Norge og Storbritannien.
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finansieringssystem, jf. ogsa afsnit I11.3. Et andet vigtigt seerkendetegn
er den meget omfattende obligatoriske pensionsopsparing via det dan-
ske arbejdsmarkedspensionssystem. Denne obligatoriske opsparing,
der laegger beslag pa en betydelig del af de erhvervsaktives bruttoind-
komster, farer alt andet lige til et behov hos husholdningerne for flek-
sibilitet andre steder i det finansielle system for bedst muligt at kunne
fordele livsindkomsten over livsforlgbet.

GEVINSTER 0OG
OMKOSTNINGER

| dette afsnit preesenteres en reekke danske og udenlandske empiriske
undersggelser af virkningen af forskellige former for makroprudentiel
regulering. Formalet er at give et indtryk af sterrelsesordenen af de
potentielle gevinster og omkostninger ved (yderligere) makroprudentiel
regulering.

Der vil generelt bade veere fordele og ulemper ved at regulere og der-
med begraense de gkonomiske aktgrer i at handle efter deres umiddel-
bare gnsker. Det optimale reguleringsniveau vil veere, hvor den sam-
fundsmaessige gevinst ved en yderligere stramning i reguleringen er
preecis lige sa stor som den samfundsmaessige omkostning ved at fo-
retage den pageeldende ekstra regulering. | en situation uden nogen
regulering overhovedet vil finansmarkederne ikke fungere effektivt, gi-
vet at der er vaesentlige markedsfejl forbundet med deres virkemade,
som beskrevet i afsnit 1I1.2. | denne ekstreme situation vil regulerings-
niveauet oplagt veere for lille.

Omvendt kan man forestille sig den modsatte yderlighed, hvor regule-
ringen er sa omfattende, at den helt forhindrer lantagning af enhver art.
| et sddant ydertilfeelde kan finansmarkederne ikke udfylde deres op-
gaver med hensyn til at facilitere fornuftige @nsker om forbrugsudjsev-
ning og investeringsansker. Et sted imellem disse to yderpoler vil det
ideelle reguleringsniveau ligge. For at na en bedre forstaelse af, hvor
omfattende reguleringen ber veere, er det vigtigt at have et indtryk af,
hvor store savel gevinsterne som omkostningerne er ved et givet regu-
leringstiltag i en given situation.

De empiriske undersggelser omfatter mange forskellige emner. En

made at strukturere diskussionen er at falge den tankegang, som frem-
gar af figur 1. Her tages udgangspunkt i forskellige konkrete makrop-
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rudentielle reguleringsinstrumenter, eksempelvis indfgrelsen af be-
stemte udbetalingskrav eller begraensninger i muligheden for at fa af-
dragsfri lan. Indferelsen af sddanne tiltag vil pavirke forskellige finan-
sielle delmal (indikatorer for finansiel adfaerd) som niveauet for bolig-
priserne og den samlede udestaende geeld med sikkerhed i boliger.
Forskellige empiriske analyser har belyst starrelsesordenen af denne
direkte virkning i forskellige historiske situationer (pil 1 i figuren). Lige-
ledes kan disse finansielle indikatorer blive pavirket af andre policytil-
tag som eksempelvis andringer i skattelovgivningen (den unummere-
rede pil gverst til hgjre i figuren).

FIGURIIL11 RAMMEVZARK

Figuren viser forskellige trin til inddeling af den empiriske litteratur
om virkningen af makroprudentiel regulering.

Makroprudentielle
instrumenter

) Indikatorer for /

finansiel adfeerd

Anden policy

Finansiel/makro-
gkonomisk stabilitet

(4)

\L Nettovirkning
\ M snaaGeGfT \\ M2 %
§ Gevinst Omkostning \
\\ L L kAN DL U AR

En mere afdeempet udvikling i hver af de forskellige relevante finan-
sielle indikatorer eller delmal kan igen formodes at formindske sand-
synligheden for, at der pa et senere tidspunkt vil opsta en finansiel
krise. Igen findes der forskellige empiriske undersggelser, der har for-
segt at kvantificere denne sammenhaeng (pil 2). En formindsket risiko
for finansielle krisetilstande vil vaere en gevinst for samfundsgkono-
mien, men det er en selvsteendig udfordring at kvantificere denne pa
en meningsfuld made (pil 3). Samtidig kan begreensningerne i hushold-
ningernes og virksomhedernes adfzerd ogsa indebaere en selvsteendig
samfundsgkonomisk omkostning, der bgr teelles med i det samlede

///
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regnestykke (pil 4). Den samlede nettovirkning for den samfundsgko-
nomiske velfeerd vil veere forskellen pa de samlede gevinster og om-
kostninger. P& de falgende sider vil en raekke empiriske undersggelser
af hver af de naevnte trin i tankegangen blive gennemgaet.

INDIKATORER FOR RISIKO FOR EN FINANSIEL KRISE

En raekke studier har beskaeftiget sig med spargsmalet om, hvilke fi-
nansielle indikatorer der kan taenkes at veere informative om, hvorvidt
der er forhgjet risiko for en fremtidig krise i det finansielle system, jf.
eksempelvis Schularick og Taylor (2012), Richter mfl. (2021) og
Greenwood mfl. (2022). Generelt peger litteraturen iseer pa de fal-
gende tre indikatorer:

e  Veeksten i kredit (enten i den samlede geeld eller med hensyn
til nyudlan)

e  Vazksten i boligpriser og aktiepriser

e Niveauet for lantagernes samlede geeld.

Et nyt studie viser, at forekomsten af finansielle kriser i betydelig grad
kan forudsiges ud fra en kombination af hgj forudgaende kredit- og
aktivprisvaekst, jf. Greenwood mfl. (2022). En fortolkning pa dette er,
at opsving, der er karakteriseret ved kreditdrevne stigninger i aktivpri-
serne, har tendens til indenfor fa ar at ende i en finansiel krise. Studiet
fokuserer dog udelukkende pa forudsigelsesgrad og ikke pa kausale
effekter. Forudsigelsesgraden er bade stor, nar der fokuseres pa hus-
holdningssiden (i form af vaekst i udlan til husholdninger og boligpriser)
og pa erhvervssiden (i form af vaekst i udlan til erhverv samt aktiepri-
ser). Dette understottes af det danske tilfeelde, hvor udlan til hushold-
ninger og erhverv udger omtrent samme andel af kreditinstitutternes
udlan, jf. afsnit I11.3. Op til den seneste finanskrise i 2008 steg udlanene
fra de danske kreditinstitutter til bade erhverv og husholdninger betrag-
teligt, jf. afsnit I1.3, samtidig med, at der var en kraftig veekst i aktivpri-
serne. | de senere ar har der ikke p& samme made veeret en stigning i
kreditvaeksten.

Ovenstaende indikatorer er ogsa centrale i de makroprudentielle myn-
digheders overvagning af systemiske risici. Dette afspejles eksempel-
vis i, at Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici og Det Systemi-
ske Risikorad har defineret sakaldte delmal for den makroprudentielle
politik, hvori forebyggelse af overdreven kreditveekst og gearing indgar,
jf. Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (2013) og Det Syste-
miske Risikorad (2014). Tanken med delmalene er, at de skal bidrage
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til at sikre det overordnede mal, som er at sikre et stabilt finansielt sy-
stem til gavn for samfundsgkonomien.

Det er dog ikke entydigt, at lantagernes geeldsniveau i sig selv er en
god indikator for forhgjet risiko. Som neevnt i afsnit I11.3 finder et dansk
studie saledes, at den afggrende problemstilling er, hvorvidt belanin-
gen gar til at finansiere et hgjere forbrug, jf. Andersen mfl. (2016).
Svensson (2021a, 2021b) finder parallelle resultater for henholdsvis
Australien og Storbritannien.

De indikatorer, som litteraturen har identificeret, kan betragtes som tid-
lige varslingssignaler, dvs. indikatorer der signalerer opbygning af risici,
der kan lede til en finansiel krise. Mens vaekst i kredit og aktivpriser er
et cyklisk faenomen, er niveauet for den samlede gaeld svaerere at pla-
cere entydigt i tids- eller tvaersnitsdimensionen. Man kan sige, at littera-
turen isaer har fokus pa den cykliske dimension af den systemiske risiko,
dvs. tendensen til konjunkturmedigbende og dermed selvforstaerkende
adfeerd i den finansielle sektor, jf. Galati og Moessner (2018).

INTRODUKTION TIL LITTERATURGENNEMGANG

Efter den internationale finanskrise i 2007-09 er der kommet gget fokus
pa makroprudentiel regulering som et centralt veerktgj til at sikre den
finansielle stabilitet. | arene efter finanskrisen, hvor mange lande, her-
under Danmark, strammede den makroprudentielle regulering, var der
derfor ogsa kun begreensede erfaringer med, hvilke virkninger de en-
kelte makroprudentielle instrumenter havde, og om reguleringen mere
specifikt havde de tilsigtede effekter. Den ggede brug af makropruden-
tiel regulering skabte derfor et behov for mere viden om effekterne. Pa
denne baggrund er der i Igbet af 2010’erne opstaet en international
empirisk litteratur om emnet, herunder specifikt om makroprudentielle
tiltag malrettet boligejerne. Der er derfor tale om en relativt ny litteratur,
som stadig er i udvikling.

Litteraturgennemgangen i dette afsnit har iszer fokus pa den empiriske
litteratur, der undersager effekterne pa aggregeret niveau af makro-
prudentiel politik malrettet boligejerne (ogsa benaevnt “lantagerne” i det
fglgende). De forste to delafsnit af litteraturgennemgangen fokuserer
pa effekterne pa malene for den makroprudentielle politik, altsd ge-
vinstsiden, mens det tredje delafsnit fokuserer pa de mulige sideeffek-
ter pa realgkonomien, altsa omkostningssiden. Efter disse afsnit, der
fokuserer pa de aggregerede effekter, falger et delafsnit, der fokuserer
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pa bade gevinster og omkostninger pa individniveau, herunder omfor-
delingseffekter og effekter pa husholdningernes mulighed for forbrugs-
udjaevning.

| forhold til gevinstsiden kan litteraturen helt overordnet inddeles i to
grupper i forhold til, om effekterne undersgges pa delmalene for den
makroprudentielle politik eller pa endemalet, altsa finansiel og makro-
gkonomisk stabilitet. Litteraturen, der fokuserer pa delmalene, under-
sgger isaer effekterne pa geeld og boligpriser. Dette afspejler, som be-
skrevet i delafsnittet ovenfor, at litteraturen har identificeret disse indi-
katorer som centrale for forekomsten og dybden af finansielle kriser.
Starstedelen af litteraturen om gevinsterne af makroprudentiel politik
undersgger effekterne pa disse delmal, mens kun en mindre del af lit-
teraturen forsgger at male effekterne direkte pa den finansielle og
makrogkonomiske stabilitet.

Dansk og international litteratur

Det er pa nuveerende tidspunkt stadig begraenset med dansk litteratur,
der beskeeftiger sig med de empiriske effekter af aendringer i den lan-
tagerbaserede makroprudentielle regulering i Danmark. De danske
studier, der findes, undersgger hovedsageligt de lempelser af Ianereg-
lerne, der fandt sted i Danmark op til starten af 2000’erne, herunder
iseer introduktionen af afdragsfrie lan i 2003.

Disse studier er dog af begraenset relevans i den nuvaerende kontekst
af tre arsager. For det forste afspejler studierne store lempelser af re-
guleringen, f.eks. i form af indfgrelsen af afdragsfrie lan, hvor en tilsva-
rende stramning ville svare til en fuldstaendig afskaffelse af disse lan
(eendringer langs den ekstensive margin). Dette kapitel fokuserer sna-
rere pa marginale aendringer i reguleringen, f.eks. en begraensning i
adgangen til afdragsfrie 1an (eendringer langs den intensive margin).
For det andet ma effekterne af en marginal aendring forventes at af-
haenge af, hvor stram reguleringen er i udgangspunktet. Siden lanere-
guleringen er blevet strammet ad flere omgange siden finanskrisen,
kan historiske erfaringer derfor ikke ngdvendigvis overfgres til den nu-
vaerende kontekst. For det tredje peger litteraturen pa, at der kan vaere
forskelle i effekterne af stramninger og lempelser (sakaldte asymme-
triske effekter), som ogsa kan gere effekterne mindre sammenligne-
lige, jf. ogsa senere i afsnittet.

Der findes umiddelbart kun et enkelt dansk empirisk studie, som un-

dersgger effekterne af en af de stramninger af lanereglerne, der har
fundet sted efter finanskrisen, i form af vaekstvejledningen fra 2016, jf.
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Bentzen mfl. (2018). | tillaeg hertil findes dog ogsa en raekke modelba-
serede studier, som undersgger effekterne af makroprudentielle stram-
ninger i gkonomiske modeller kalibreret til danske forhold.

Pa grund af de betydelige internationale forskelle i institutionelle ram-
mer og omfanget af regulering er empiriske studier af danske data at
foretreekke, nar formalet er at undersgge, hvilke effekter stramninger i
lanereglerne kan teenkes at have i en dansk kontekst. Givet det be-
greensede antal danske studier vil litteraturgennemgangen nedenfor
dog ogsa i hgj grad traekke pa den internationale empiriske litteratur,
ligesom de danske modelbaserede studier vil blive omtalt.

Sterstedelen af studierne i den internationale litteratur beskaeftiger sig
med aendringer i loftet for belaningsgraden (LTV), dvs. hvor stor en
andel af boligens vaerdi der maksimalt kan belanes. For den samlede
lanefinansiering svarer et sadant loft til et udbetalingskrav. Dette af-
spejler formentlig, at greenser for belaningsgraden har vaeret det mest
udbredte makroprudentielle instrument malrettet lantagerne pa tveers
af lande set over en leengere arraekke, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey
(2018). Et mindre antal studier beskaeftiger sig med aendringer i kra-
vene til geeldsfaktoren eller gaeldsserviceringsgraden (DTI henholdsvis
DSTI), dvs. hvor stor en andel gaelden eller geeldsserviceringen hgjest
ma udgere af indkomsten, mens kun et lille antal studier beskeeftiger
sig med aendringer i adgangen til afdragsfrie lan.

Dertil kommer en raekke studier, som danner et aggregeret indeks for
en gruppe af instrumenter i stedet for at betragte effekterne af et enkelt
instrument. Det aggregerede indeks kan eksempelvis daekke over bo-
ligrelaterede eller Iantagerbaserede instrumenter, men kan ogsa veere
et samlet indeks for makroprudentielle instrumenter set under et. En
fordel ved at anvende et aggregeret indeks er, at antallet af observe-
rede policy-eendringer @ges, hvorved preecisionen af de estimerede ef-
fekter forbedres. Omvendt vil de estimerede effekter afspejle den gen-
nemsnitlige effekt pa tveers af de inkluderede instrumenter, hvilket vil
deekke over eventuel heterogenitet imellem instrumenterne og dermed
give en mindre idé om de specifikke effekter af hver af de lantagerba-
serede instrumenter. Studierne, der anvender aggregerede indeks, vil
derfor kun i begraenset omfang blive inkluderet i litteraturgennemgan-
gen.

Kategorisering af den internationale litteratur
Den internationale litteratur anvender forskellige tilgange til at forsgge

at estimere de empiriske effekter af makroprudentielle tiltag malrettet
lantagerne. | det fglgende falger en kort diskussion af disse forskellige
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tilgange, herunder deres respektive fordele og ulemper.'3 Disse fordele
og ulemper er relevante at have for gje, nar de enkelte studiers troveer-
dighed og relevans skal vurderes. Der kan overordnet identificeres to
skillelinjer i litteraturen, som relaterer sig til analysedesign henholdsvis
maling af det makroprudentielle instrument.

Den farste skillelinje i litteraturen omhandler, hvorvidt studiet er base-
ret pa data for et panel af lande (tvaerlandestudier) eller et enkelt land
(landestudier), og hvorvidt der anvendes aggregerede data eller indi-
viddata. Tvaerlandestudierne bygger oftest pa aggregerede data over
en laengere tidsperiode, hvor der tages udgangspunkt i en international
database over makroprudentielle tiltag.'* Landestudierne bygger om-
vendt oftest p4 mikroskonometriske metoder, hvor der tages udgangs-
punkt i effekterne af en konkret policy-aendring. Der er dog ogsa til-
feelde, hvor landestudierne bygger pa aggregerede data, jf. f.eks. de
Jong og de Veirman (2019), og tveerlandestudierne omvendt bygger
pa mikrodata, jf. f.eks. Claessens mfl. (2013).

Begge analysetilgange har deres fordele og ulemper i forhold til at be-
lyse effekterne af makroprudentielle tiltag, jf. Araujo mfl. (2020) og Ga-
lati og Moessner (2018). For de studier, der anvender aggregerede
data, er en seerlig udfordring, at makroprudentielle tiltag ofte bliver
iveerksat som en reaktion pa den finansielle og makrogkonomiske ud-
vikling, hvorved der opstar sakaldt omvendt kausalitet. Det betyder, at
disse studier i udgangspunktet ikke finder arsagssammenhaenge (dvs.
kausale effekter) mellem det makroprudentielle instrument og udfalds-
variablene, men blot samvariationer. Kun fa studier i litteraturen, der
anvender aggregerede data, tager metodisk tilstraekkeligt hajde for
omvendt kausalitet til, at der kan argumenteres for kausale effekter, se
f.eks. Alam mfl. (2019), Mokas og Giuliodori (2021) og Richter mfl.
(2019).'5 Studier, der bygger pa en mikroskonometrisk tilgang, kom-
mer typisk naermere kausale effekter. Disse studier opfanger til gen-
geeld ikke eventuelle afledte effekter pa gkonomien som helhed, altsa
de aggregerede effekter af en policy-eendring.

13) Se desuden to nylige litteraturoversigter i Araujo mfl. (2020) samt Galati og Moessner
(2018).

14) Lim mfl. (2011) er et tidligt eksempel pa en database, mens der senere er kommet flere
databaser til, eksempelvis Cerutti mfl. (2017) og Alam mfl. (2019).

15) Disse studier anvender sakaldte inverse propensity scores til at sandsynliggere, at esti-
materne afspejler kausale effekter. Intuitivt lsegger denne metode mindre vaegt pa ob-
servationer, der med sterre sandsynlighed er pavirket af endogenitet (herunder om-
vendt kausalitet).
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En ulempe ved tveerlandestudierne er, at de i mindre grad kan overfa-
res til en dansk kontekst, da resultaterne vil afspejle den gennemsnit-
lige sammenhaeng mellem de makroprudentielle instrumenter og ud-
faldsvariablene pa tveers af lande og over tid. En ulempe ved landestu-
dierne er omvendt, at der i den nuvaerende litteratur kun findes et be-
greenset antal studier, hvor det analyserede land er sammenligneligt
med Danmark. Litteraturgennemgangen vil derfor traekke pa bade
tveerlande- og landestudier, men hvor der laegges vaegt pa de studier,
der anses for mest relevante for den danske kontekst.

Den anden skillelinje i litteraturen omhandler, hvordan det makropru-
dentielle instrument males. Den mest praecise made at male instru-
menterne pa er at danne et mal, der opfanger intensiteten af instru-
mentet (f.eks. om LTV-greensen er pa 90 eller 95 pct.), altsa et kvanti-
tativt mal. Det er dog iseer for tvaerlandestudierne vanskeligt at danne
et sadant kvantitativt mal, da der kan veere betydelige forskelle i instru-
menternes anvendelse pa tvaers af landene, jf. f.eks. Galati og Moess-
ner (2018). Det er derfor kun i de senere ar, at der i litteraturen har
veeret nogle enkelte forsgg pa at anvende et kvantitativt mal i tvaerlan-
destudierne, jf. f.eks. Alam mfl. (2019) og Richter mfl. (2019). En bety-
delig del af litteraturen maler i stedet den makroprudentielle politik pa
en mere simpel made. | den mest simple tilgang anvendes en binzer
variabel (en sakaldt dummy-variabel) til at registrere, om et makropru-
dentielt instrument anvendes pa et givent tidspunkt eller ej (f.eks. om
et land har en LTV-graense eller €j), jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017). | en
lidt mere detaljeret tilgang anvendes en kategorisk variabel, der regi-
strerer, om instrumentet i en given tidsperiode lgsnes, strammes eller
forbliver uaendret, jf. f.eks. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018).

Malingen af det makroprudentielle instrument har betydning for, hvor-
dan resultaterne fra studiet kan fortolkes, jf. Araujo mfl. (2020). Nar et
kvantitativt mal for instrumentet anvendes, kan den estimerede effekt
tolkes som effekten af at @endre instrumentets intensitet med en enhed
(typisk malt i pct.point) — altsa en sendring langs den intensive margin.
En kategorisk variabel vil derimod kun opfange effekten af at aendre i
instrumentet, mens en bineer variabel opfanger effekten af, om instru-
mentet anvendes eller ej — altsa en aendring langs den ekstensive mar-
gin. | de to sidstnaevnte tilgange vil den estimerede effekt afspejle den
gennemsnitlige effekt pa tvaers af alle policy-aendringer i datagrundla-
get — uden hensyntagen til forskellige starrelsesordener af disse aen-
dringer. De estimerede effekter vil derfor alt andet lige ogsa vaere min-
dre preecise ved disse to tilgange. Samlet set er kvantitative mal derfor
som udgangspunkt at foretraekke, men som naevnt er det endnu be-
greenset med sadanne tveerlandestudier i litteraturen.
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effekt pa gald end
pa huspriser

Samlet set afhaenger relevansen af et studie af felgende tre parametre:
Hvor troveerdigt studiets analysedesign er i forhold til at identificere
kausale effekter, i hvor hgj grad studiets resultater kan overfgres til den
danske kontekst, og slutteligt hvor preecist policy-effekten males.

EFFEKTER PA DELMAL FOR DEN MAKROPRUDENTIELLE
POLITIK

| det felgende opsummeres den empiriske litteratur, der undersgger ef-
fekterne af lantagerbaserede tiltag pa delmal for den makroprudentielle
politik i form af udviklingen i geeldsaetning og boligpriser. Siden de for-
skellige instrumenter palaegger lantagerne begraensninger pa forskellig
vis, kan deres effekter ogsa teenkes at variere. Derfor opdeles litteratur-
gennemgangen pa, hvilket konkret makroprudentielt instrument der un-
dersgges.

Graenser for belaningsgraden

Der er endnu ikke generel konsensus i den internationale litteratur om,
hvilken effekt graenser for belaningsgraden har pa gaeldssaetningen og
boligpriserne. Araujo mfl. (2020) sammenfatter i et metastudie de fore-
labige estimater fra litteraturen og finder, at aendringer i belaningsgra-
den i omtrent halvdelen af analyserne har en statistisk signifikant sam-
menhaeng med bade husholdningernes gaeld og huspriserne. | en for-
maliseret metaregression, hvor forfatterne beregner den gennemsnit-
lige estimerede effekt pa tveers af de eksisterende studier, findes der
dog kun en signifikant sammenhaeng mellem aendringer i belanings-
graden og gaelden. Dette kan indikere, at sendringer i beldningsgraden
har en steerkere effekt pa gaeldssaetningen end pa huspriserne. Et sa-
dant resultat findes i en raekke tvaerlandestudier, jf. f.eks. Mokas og
Giuliodori (2021), Cerutti mfl. (2017) og Kuttner og Shim (2016),'6 samt
i nogle landestudier, jf. f.eks. Han mfl. (2021) og van Bekkum mfl.
(2019)."7

16) Kuttner og Shim (2016) anvender et datasaet for 57 lande i perioden 1980-2012, Cerutti
mfl. (2017) anvender et dataseet med 119 lande i perioden 2000-13, mens Mokas og
Giuliodori (2019) anvender data for de 28 EU-lande i perioden 2000-19.

17)Han mfl. (2021) finder ingen afkelende effekt pa boligpriserne af en stramning af udbe-
talingskravet i Canada i 2012. Van Bekkum mfl. (2019) finder for Holland, at introdukti-
onen af et loft for belaningsgraden i 2011 reducerede forstegangskeberes gaeldsaet-
ning, men at de ikke kabte billigere huse.
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Greenser for belaningsgraden, og lanerestriktioner mere generelt, kan
teoretisk set have en starre effekt pa gaelden end pa boligpriserne, da
lanerestriktioner lzegger en direkte begraensning pa, hvor meget en
husholdning kan lane til boligkeb. Effekten pa boligpriserne er til gen-
geeld mere indirekte, da tiltag, der reducerer lantagningen, kun leegger
en deemper pa huspriserne i det omfang, at boligkebene er lanefinan-
sierede, jf. f.eks. Ahuja og Nabar (2011).

Visse tvaerlandestudier finder dog, at greenser for belaningsgraden har
en signifikant negativ sammenhaeng med boligpriserne, jf. f.eks. Akinci
og Olmstead-Rumsey (2018), og i visse tilfaelde findes denne sam-
menhaeng at veere steerkere end for geeldssaetningen, jf. f.eks. Carre-
ras mfl. (2018). Et nyligt eksempel i litteraturen pa, at der findes en
effekt pa bade geeld og boligpriser, er tvaerlandestudiet af Richter mfl.
(2019), som estimerer den kausale effekt af stramninger i belanings-
graden baseret pa data for 56 lande over perioden 1990-2012."8 Rich-
ter mfl. (2019) undersager effekterne for forskellige tidshorisonter efter
policy-stramningen. For gaeldssaetningen finder Richter mfl. (2019) den
starste effekt efter to ar, hvor husholdningernes samlede gaeld samt
boliggaelden begge i reale termer reduceres med 5-6 pct. For de reale
huspriser findes den starste effekt efter fire ar med en reduktion pa 8
pct.

En reekke landestudier finder tilsvarende, at stramninger i belanings-
graden kan leegge en daemper pa bade geeld og boligpriser, jf. eksem-
pelvis de Araujo mfl. (2020), Igan og Kang (2011) samt Craig og Hua
(2011)." Det svenske Finansinspektionen (2018) undersgger i en
mikrogkonometrisk analyse ligeledes effekterne af en stramning af Ia-
nereglerne i Sverige i 2010, hvor der blev indfart et loft for belanings-
graden for lan med pant i boligen pa 85 pct.2° Analysen finder, at tilta-
get i gennemsnit reducerede nye lantageres samlede gaeld med 2,1
pct. et ar efter tiltaget, og at disse lantagere i gennemsnit kebte huse,
der var 1,6 pct. billigere.

18) Analysen anvender en binzer variabel for, om der sker stramninger i loftet for belanings-
graden. Analysen kan derfor ikke skelne mellem forskellige grader af intensitet af disse
stramninger, jf. diskussionen ovenfor. | andre dele af artiklen anvendes til gengeeld et
kvantitativt mal for policy-eendringer, som muligger mere preecise effektestimater, jf.
ogsa senere i afsnittet.

19) De Araujo mfl. (2020) finder, at indfgrelsen af et loft for belaningsgraden i Brasilien i
2013 reducerede boligpriserne. Igan og Kang (2011) finder for aendringer i belanings-
graden i Korea en negativ effekt pa vaeksten i huspriserne, men ikke pa vaeksten i hus-
holdningernes geeld. Craig og Hua (2011) finder for stramninger af belaningsgraden i
Hong Kong en negativ effekt pa vaeksten i huspriserne pa kort sigt.

20) Med tiltaget var det dog stadig muligt at deekke de sidste 15 pct. af udbetalingen med
usikrede (omend dyrere) lan.
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De varierende resultater i litteraturen kan afspejle metodemaessige for-
skelle, jf. ogsa diskussionen i delafsnittet ovenfor, men ogs3a, at effek-
tiviteten af et tiltag generelt vil athaenge af en raekke forhold. Litteratu-
ren peger pa en reekke arsager til, at sddanne heterogene effekter kan
opsta, herunder arsager relateret til det enkelte policy-tiltag og til insti-
tutionelle forhold, jf. ogsa boks II.2. Disse betragtninger geelder ikke
kun aendringer i belaningsgraden, men makroprudentielle instrumenter
mere generelt. Et fund i litteraturen er eksempelvis, at effektiviteten er
starre ved sakaldte “harde” tiltag, dvs. tiltag som er juridisk bindende,
og hvor det ikke er muligt at blive undtaget fra reglerne.

Enkelte landestudier belyser, hvilken betydning eendringer i belanings-
graden kan have for misligholdelsen af lan, dvs. at lanet ikke tilbage-
betales i tide, jf. de Araujo mfl. (2020) og van Bekkum mfl. (2019), som
analyserer effekterne af en brasiliansk henholdsvis hollandsk stram-
ning. Safremt mange husholdninger misligholder deres lan pa samme
tid, kan dette udgere en trussel mod den finansielle stabilitet. Pa for-
hand folger det ikke entydigt, at strammere laneregler, som reducerer
geelden, ogsa reducerer risikoen for misligholdelse af lan, jf. f.eks. van
Bekkum mfl. (2019). Pa den ene side reducerer lavere gaeld gaeldsser-
viceringsgraden, hvilket gor det lettere at servicere geelden. P& den
anden side betyder lavere lanegreenser, at en stagrre del af boligkabet
skal finansieres med opsparing. | perioder med lavere indkomst (f.eks.
grundet ledighed) kan opsparing dermed i mindre omfang anvendes
som en stadpude til fortsat at servicere lanet. De to landestudier af
Brasilien og Holland finder imidlertid begge, at introduktionen af et loft
for belaningsgraden samlet set virkede til at mindske sandsynligheden
for misligholdelse af lan blandt husholdningerne.

Modsat ovenstaende studier finder Kim og Oh (2021), at en lempelse
af loftet for belaningsgraden og geeldsfaktoren i Sydkorea reducerede
sandsynligheden for, at l1anet blev misligholdt. Dette afspejler, at lem-
pelsen af lanegreenserne forbedrede lantagernes mulighed for at op-
tage banklan, som var billigere (havde en lavere rente) end andre typer
af lan, der ikke var omfattet af reguleringen. Dette reducerede lanta-
gernes geeldsomkostninger og gjorde det dermed lettere at betale ydel-
sen pa lanet. Kim og Oh (2021) peger dermed pa en mulig utilsigtet
effekt af for stram laneregulering i form af risikoen for, at en del af geel-
den blot flyttes andetstedshen til en dyrere rente. Da lanegreenserne i
Sydkorea er en del strammere end i Danmark, kan man dog ikke ngd-
vendigvis forvente den samme utilsigtede effekt af at stramme graen-
serne i en dansk kontekst. Van Bekkum mfl. (2019) finder eksempelvis
i det hollandske tilfaelde, at indfgrelsen af et loft for belaningsgraden
ikke forte til en substitution over mod andre laneformer.
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BOKS I111.2 ARSAGER TIL HETEROGENE EFFEKTER

Litteraturen peger pa en raekke faktorer, som kan forklare, hvorfor effektiviteten af makroprudentielle
tiltag malrettet lantagerne kan variere: Sakaldte ikke-lineaere effekter, asymmetriske effekter, design
af instrumentet, institutionelle forhold samt tidsvarierende effekter. Evidensen for disse forskellige
faktorer uddybes i det fglgende.

Ikke-lineaere effekter

Et nyere tveerlandestudie af Alam mfl. (2019) finder tegn pa sakaldte ikke-linezere effekter af en-
dringer i loftet for belaningsgraden i form af, at effekten pa kreditvaeksten i husholdningerne af at
stramme loftet for belaningsgraden falder, des sterre stramningen er, og des strammere loftet var i
udgangspunktet. Eksempelvis estimeres en stramning i loftet for belaningsgraden pa 1 pct.point at
mindske den reale kreditvaekst i husholdningerne med 0,65 pct.point for stramninger, der er mindre
end 10 pct.point, mens effekten falder til 0,36 pct.point for stramninger mellem 10 og 25 pct.point.

Den aftagende effekt af stgrre stramninger kan afspejle, at stgrre stramninger @ger incitamentet til
at omga reglerne ved at optage kredit i institutter, der ikke er underlagt reguleringen (f.eks. ikke-
banker eller udenlandske institutter). Et studie af en hollandsk stramning af loftet for belaningsgra-
den finder dog omvendt, at effekten af at aendre loftet for belaningsgraden stiger, des strammere
loftet er, da en sterre andel af husholdningerne i sa fald bindes af loftet, jf. de Jong og de Veirman
(2019).

Asymmetriske effekter

Andre studier peger pa, at der kan veere forskelle i effekterne af at stramme henholdsvis lempe
reglerne, dvs. sakaldte asymmetriske effekter. Der er dog endnu ikke generel konsensus om, hvil-
ken vej disse asymmetriske effekter gar, jf. ogsd metastudiet i Araujo mfl. (2020). Visse studier
finder eksempelvis, at stramninger i belaningsgraden har en stgrre effekt end lempelser, jf. McDo-
nald (2015) og de Jong og de Veirman (2019), mens Poghosyan (2019) for EU-landene finder det
modsatte med udgangspunkt i et indeks, der opfanger lanerestriktioner. Kuttner og Shim (2016)
finder for 57 lande kun forskelle i signifikansen, men ikke starrelsen, af effekterne, hvilket i hvert
fald delvist afspejler, at der det seneste arti har veeret flere tilfeelde af stramninger end lempelser.

Der kan ogsa veere asymmetriske effekter relateret til, om et tiltag indferes i opsvings- eller ned-
gangsfasen af den finansielle cyklus. Her peger litteraturen dog ogsa i lidt forskellige retninger. Visse
studier finder eksempelvis en sterre effekt i opgangstider, jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017), McDonald
(2015) og Claessens mfl. (2013), mens andre omvendt finder en mindre effekt, jf. Armstrong mfl.
(2019). Cerutti mfl. (2017) og Claessens mfl. (2013) peger pa, at den hgjere effektivitet af makrop-
rudentielle tiltag i opgangstider kan afspejle, at makroprudentiel politik typisk er rettet mod at bremse
udviklingen under opsvinget, men i mindre grad har til formal at deempe nedgangen i recessioner.
For greenser for belaningsgraden specifikt peger Armstrong mfl. (2019) omvendt pa, at effektiviteten
af instrumentet kan falde i perioder med hgjere boligprisstigninger, da udlanene kan stige i takt med
boligpriserne, hvilket ggr begraensningen mindre bindende.

Fortseettes
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BOKS I111.2 ARSAGER TIL HETEROGENE EFFEKTER, FORTSAT

Design af det makroprudentielle tiltag

Effektiviteten af et makroprudentielt tiltag afheenger i sagens natur ogsa af, hvordan tiltaget er de-
signet. Den forelgbige evidens i litteraturen indikerer, at effektiviteten af et tiltag stiger, hvis tiltaget
er juridisk bindende, hvis der ikke er nogen undtagelser fra reglerne, og hvis der er sanktioner for-
bundet med at bryde reglerne, jf. Mokas og Giuliodori (2021) og Poghosyan (2019). Der findes til
gengeeld ikke nogen naevneveaerdig effekt af “blade” tiltag sasom anbefalinger og vejledninger.

Institutionelle forhold

Der er ogsa tegn pa, at institutionelle forhold kan have betydning for effektiviteten af et makropru-
dentielt tiltag. De forelgbige resultater i litteraturen peger eksempelvis i retning af en starre effekt
pa kreditveeksten i udviklingsgkonomier end i avancerede gkonomier. Dette findes bade specifikt
for restriktioner pa belaningsgraden, jf. Alam mfl. (2019), for boligrelaterede og lantagerbaserede
titag mere generelt, jf. Araujo mfl. (2020) og Cerutti mfl. (2017), og helt overordnet for makropru-
dentielle tiltag, jf. Andries mfl. (2021) og Cerutti mfl. (2017). Alam mfl. (2019) finder omvendt for
boligpriserne en starre effekt i avancerede skonomier, bade af tiltag malrettet belaningsgraden og
af lantagerbaserede tiltag mere generelt.?) Den lavere effektivitet pa kredit i avancerede gkonomier
kan haenge sammen med, at disse landes finansielle systemer er mere abne og sofistikerede, hvil-
ket @ger muligheden for at omga reguleringen, jf. f.eks. Cerutti mfl. (2017).

Tidsvarierende effekter

Slutteligt peger en raekke studier pa, at effekterne af makroprudentielle tiltag kan variere over tid,
hvorfor forskelle i de estimerede effekter ogsa kan afspeijle forskellige tidshorisonter i analyserne.?
Der er bade blevet identificeret tidsvarierende effekter for greenser for belaningsgraden specifikt og
for makroprudentielle tiltag mere generelt, jf. f.eks. Budnik og Riinstler (2020), Poghosyan (2019),
Richter mfl. (2019) og Craig og Hua (2011). Poghosyan (2019) undersgger eksempelvis for EU-
landene en tidshorisont pa op til fire ar og finder, at effekten af lanebegraensninger pa kredit og
huspriser topper efter tre ar. Ifglge metastudiet i Araujo mfl. (2020) er den overordnede tendens, at
effekterne er aftagende, men persistente over tid.

a) Enanden gruppe af studier finder omvendt ikke tegn pa forskelle i effektiviteten pa tveers af forskellige typer
af lande, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018) og Claessens mfl. (2013).

b) Flere af studierne anvender VAR- eller VEC-modeller (vector autoregression hhv. vector error correction)
og kointegrationsmetoder til at analysere de dynamiske effekter over tid, jf. Budnik og Runstler (2020),
Carreras mfl. (2018) og Craig og Hua (2011).
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Der findes endnu ingen empiriske analyser, der undersgger danske
aendringer i loftet for belaningsgraden, f.eks. indfgrelsen af udbeta-
lingskravet pa 5 pct. i 2015 (svarende til en reduktion af loftet for bela-
ningsgraden fra 100 til 95 pct.). Til gengaeld belyser en reekke model-
baserede studier de mulige effekter i en model kalibreret til danske for-
hold, jf. boks 11I.3. Modelberegningerne peger overordnet set pa, at et
lavere loft for belaningsgraden kan mindske de danske husholdningers
geeldsseetning samt gge den makrogkonomiske stabilitet gennem min-
dre udsving pa boligmarkedet og en lavere kriserisiko.

Et enkelt dansk studie belyser effekterne af en dansk realkreditreform
fra 1992, hvor et af elementerne kan tolkes som en lempelse af kra-
vene til belaningsgraden, jf. Leth-Petersen (2010). Dette element af
reformen gjorde det muligt at optage realkreditlan pa op til 80 pct. af
boligens vaerdi til andre formal end boligformal (sakaldt friveerdibela-
ning). Der er ikke tale om en egentlig aendring i loftet for belaningsgra-
den, men en lempelse af muligheden for at optage lan i boligens vaerdi.
Et andet element af reformen indebar en forleengelse af den maksi-
male Igbetid pa lanene fra 20 til 30 ar, hvilket kan tolkes som en lem-
pelse af afdragskravene. Leth-Pedersen (2010) finder kun begreen-
sede aggregerede effekter af reformen med en stigning i husholdnin-
gernes samlede geeld pa 1 pct. og husholdningernes samlede forbrug
pa 0,3 pct. De sma effekter kan afspejle, at den mikrogkonometriske
tilgang kun opfanger de direkte effekter af reformen, men ikke afledte
effekter pa gkonomien, som f.eks. kan opsta gennem effekterne af re-
formen pa boligpriserne.
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BOKS 111.3 DANSKE MODELSTUDIER AF STRAMNINGER | LANEREGLERNE

| det felgende sammenfattes en raekke modelbaserede studier, der belyser, hvilken effekt stram-
mere laneregler kan have i en dansk kontekst. Studierne unders@ger aendringer i loftet for bela-
ningsgraden henholdsvis lan-til-indkomst samt aendringer i afdragskravene. @konomiske modeller
er naturligvis stiliserede versioner af virkeligheden, og modelresultaterne vil derfor ikke n@dvendig-
vis afspejle, hvad de faktiske effekter af en policy-aendring vil veere. | fravaer af empiriske effektana-
lyser kan modelberegninger dog veere et nyttigt supplement.

Cokayne (2019) anvender en agentbaseret model til at undersgge effekterne pa udsvingene i bo-
ligpriserne af at reducere loftet for belaningsgraden henholdsvis loftet for lan-til-indkomst (LTI). Mo-
dellen indeholder heterogene husholdninger og kan dermed bidrage til at belyse, hvordan effekterne
af strammere laneregler kan afhaenge af fordelingen af husholdninger. Modellen er kaliberet, sadan
at fordelingen af husholdninger i videst muligt omfang afspejler fordelingen blandt de danske hus-
holdninger.

Cokayne (2019) finder, at sma stramninger i lofterne for belaningsgraden henholdsvis lan-til-ind-
komst kan have betydelige afdeempende effekter pa udsvingene i boligpriserne. Studiet finder for
lan-til-indkomst dog ogsa en ikke-lineser sammenhaeng mellem effekten af stramningen og det loft,
der strammes fra. Det afspejler, at der for forskellige niveauer af loftet er forskel i, for hvor mange
husholdninger loftet bliver bindende, og som derfor pavirkes af stramningen. For belaningsgraden
findes mere linezere effekter af at stramme loftet, da loftet ifalge modellen altid er bindende for en
betydelig andel af husholdningerne.

To studier belyser de mulige effekter af at stramme lanereglerne i en DSGE-model kalibreret til
dansk gkonomi, jf. IMF (2016) og Bentzen mfl. (2020). IMF (2016) undersager effekterne pa hus-
holdningernes geeld og realgkonomien af a) ggede afdragskrav via en reduktion af den gennem-
snitlige lgbetid pa nye 1an fra 40 til 35 ar, b) en stigning i udbetalingskravet fra 5 til 10 pct. (svarende
til en reduktion af loftet for belaningsgraden fra 95 til 90 pct.) og c) en reduktion af rentefradraget pa
5 pct.point. Modellens resultater indikerer, at alle tre policy-stramninger kan reducere husholdnin-
gernes geeld malt i forhold til indkomsten. Afdragskravet findes dog at vaere det mest effektive tiltag,
mens reduktionen af rentefradraget er det mindst effektive. Ifglge modellen vil ingen af tiltagene
have en naevnevaerdig negativ effekt pa realekonomien malt ved BNP og privat forbrug.

Bentzen mfl. (2020) undersgger effekterne af at introducere et udbetalingskrav pa 5 pct. med ud-
gangspunkt i dels en DSGE-model, dels den agentbaserede model fra Cokayne (2019). Resulta-
terne fra den agentbaserede model indikerer, at indfgrelsen af et udbetalingskrav reducerer andelen
af boligejere, der har en hgj belaningsgrad, og som er teknisk insolvente (dvs. har en belaningsgrad
over 100 pct.). Resultaterne fra DSGE-modellen indikerer, at indferelsen af et udbetalingskrav kan
reducere udsvingene i boligpriserne, misligholdelsen af lan samt sandsynligheden for, at der opstar
en finanskrise.
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Graenser for galdsfaktoren og galdsserviceringsgraden

Som naevnt tidligere i afsnittet er der faerre empiriske studier af effek-
terne af graenser for gaeldsfaktoren henholdsvis geeldsserviceringsgra-
den, end det er tilfaeldet for greenser for belaningsgraden. Evidensen
er hovedsageligt baseret pa tveerlandestudier, som undersgger effek-
tiviteten af en laengere raekke makroprudentielle instrumenter samti-
digt, herunder disse to lantagerbaserede tiltag.

Ligesom for greenser for belaningsgraden peger de eksisterende stu-
dier pa, at greenser for geeldsfaktoren og gaeldsserviceringsgraden kan
daempe kreditveeksten, jf. Akinci og Olmstead-Rumsey (2018), Carre-
ras mfl. (2018), Cerutti mfl. (2017), IMF (2017), Kuttner og Shim (2016),
Claessens mfl. (2013), Ahuja og Nabar (2011) og Lim mfl. (2011). | et
tveerlandestudie af 57 lande for perioden 1980-2012 estimerer Kuttner
og Shim (2016) eksempelvis, at en typisk stramning i graensen for
geeldsserviceringsgraden er forbundet med en reduktion i den reale
kreditvaekst pa 4-6 pct.point.

Nar effekten males pa boligpriserne, er evidensen, ligesom for tiltag
relateret til belaningsgraden, mere blandet. Metastudiet i Araujo mfl.
(2020) finder eksempelvis, at aendringer i geeldsserviceringsgraden
kun i en femtedel af analyserne har en signifikant sammenhaeng med
huspriserne, mens dette gaelder omtrent halvdelen for de analyser, der
undersgger sammenhaengen med husholdningernes geeld.?! | den for-
maliserede metaregression finder studiet i overensstemmelse hermed
kun en signifikant sammenhaeng med gaelden, men ikke med huspri-
serne.

Enkelte studier belyser den relative effektivitet af graenser for bela-
ningsgraden henholdsvis graenser for geeldsfaktoren eller gaeldsser-
viceringsgraden. Mens belaningsgraden laegger et loft pa, hvor stor en
andel lanet ma udgere af boligens veerdi, tager graenser for gaeldsfak-
toren og geeldsserviceringsgraden ogsa hgjde for lantagernes ind-
komstforhold og tilbagebetalingsevne. | perioder med fremgang pa bo-
ligmarkedet og i boligpriserne kan graenser for geeldsfaktoren eller
geeldsserviceringsgraden derfor virke mere begraensende end graen-
ser for belaningsgraden. Dette kan vaere baggrunden for, at et studie

21) Carreras mfl. (2018) finder eksempelvis, at graenser for gaeldsfaktoren er associeret
med lavere boligprisveekst, mens Cerutti mfl. (2017) ikke finder en signifikant sammen-
haeng. Med hensyn til graenser for gaeldsserviceringsgraden finder Akinci og Olmstead-
Rumsey (2018) ligeledes en negativ sammenhaeng med husprisstigninger, mens Kutt-
ner og Shim (2016) omvendt ikke finder en signifikant sammenhaeng.
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som Kuttner og Shim (2016) finder, at greenser for gaeldsservicerings-
graden er et mere effektivt instrument til at inddeemme kreditvaeksten
end greenser for belaningsgraden.

To tidlige studier finder omvendt, at graenser for belaningsgraden er et
mere effektivt instrument til at begreense husprisstigningerne end
greenser for gaeldsfaktoren, jf. Ahuja og Nabar (2011) og Igan og Kang
(2011). Ahuja og Nabar (2011) peger dog pa endogenitetsudfordringer
som en mulig arsag til dette fund. Greenser for gaeldsfaktoren er et min-
dre anvendt tiltag end graenser for beldningsgraden, hvilket ifglge for-
fatterne kan afspejle, at dette tiltag kun tages i brug i ekstreme tilfaelde,
hvor huspriserne allerede accelererer. Dette skaber en positiv samva-
riation mellem strammere graenser for belaningsgraden og huspris-
vaeksten, selvom den isolerede effekt af at stramme graensen for bela-
ningsgraden kan veere negativ.

Siden finanskrisen er der blevet indfgrt flere lanerestriktioner i Dan-
mark baseret pa geeldsfaktoren og gaeldsserviceringsgraden, jf. afsnit
IIl.4. Et enkelt dansk studie belyser effekterne af et af disse tiltag i form
af Finanstilsynets vaekstvejledning fra 2016, jf. Bentzen mfl. (2018).
Veekstvejledningen henstiller helt overordnet til, at kreditgivningen i hg-
jere grad baseres pa lantagerens indkomst og i mindre grad pa stillede
sikkerheder, der kan falde i vaerdi. Et konkret punkt i vejledningen op-
stiller desuden retningslinjer for, hvor stor nettoformuen bar vaere for
lantagere med en gaeldsfaktor over 400 pct. Der er tale om et “bladt”
makroprudentielt tiltag, da vejledningen giver mulighed for at fravige
retningslinjerne (f.eks. for unge husholdninger under uddannelse, men
med en hgj jobsikkerhed).

Studiet finder, at vaekstvejledningen kun i begreenset omfang reduce-
rede udlanene til husholdninger i vaekstomraderne i de forste ar efter
tiltaget. Lantagere i vaekstomraderne optog i 2016 i gennemsnit 40.000
kr. mindre i realkreditgeeld, ligesom geeldsfaktoren i gennemsnit steg
4,8 pct.point mindre i 2016-17. Sidstnaevnte er en beskeden effekt set
i lyset af, at geeldsfaktoren i gennemsnit var 280 pct. i 2016. Der er ikke
tegn pa, at tiltaget har haft en effekt pa boligpriserne. Der kan ifglge
forfatterne veere flere arsager til de beskedne effekter af tiltaget, her-
under langsom implementering, at vejledningen la i forlaengelse af
“best practice” i institutterne, samt at vejledningen tillader fravigelse fra
retningslinjerne. Sidstneevnte stemmer overens med det generelle
fund i litteraturen om, at “blgde” tiltag ikke har nogen nsevneveerdig
effekt, jf. tidligere i afsnittet.
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Graenser for adgangen til afdragsfrie lan

Der findes op til flere danske studier, der belyser effekterne af indfgrel-
sen af afdragsfrie 1an i 2003, hvilket var en lempelse af laneregulerin-
gen. Effekterne af at lempe adgangen til afdragsfrie I1an i en dansk kon-
tekst er derfor relativt velbelyste. Overordnet peger studierne pa, at
indfarelsen af afdragsfrie 1an havde en betydelig positiv pavirkning pa
geeldssaetningen i de danske husholdninger og pa boligpriserne. Stu-
dierne kan dermed omvendt indikere, at en stramning i adgangen til
afdragsfrie lan vil have en afdeempende effekt pa gaeld og boligpriser.
Et forbehold for at drage denne konklusion er dog, at det ikke er muligt
direkte at sammenligne effekter relateret til den ekstensive margin (ind-
forelsen af afdragsfrie 1an) med effekter relateret til den intensive mar-
gin (marginale aendringer i adgangen i afdragsfrie l1an) som ogsa dis-
kuteret tidligere i afsnittet.

Et mikrogkonometrisk studie belyser effekten af indfgrelsen af afdrags-
frie lan pa forbrug og lantagning blandt eksisterende boligejere over
arene 2004-10, jf. Backman og Khorunzhina (2020). Eksisterende bo-
ligejere havde mulighed for at konvertere til et afdragsfrit lan efter re-
formen. Forfatterne har ikke mulighed for at male den direkte effekt af
at veelge et afdragsfrit 1&n, men undersgger i stedet effekten af en gget
tilbgjelighed til at veelge afdragsfrihed.?? Denne tilbgjelighed afggres
af, i hvor hgj grad husholdningen forud for reformen var begreenset i at
optage et starre lan pa grund af finansieringsydelsen, der i s& fald ville
komme til at udgere en for stor andel af indkomsten. Et afdragsfrit 1an
muligger et sterre lan til den samme ydelse og kan derfor veere favo-
rabelt blandt sadanne begraensede husholdninger. Studiet estimerer,
at reformen ggede forbrugsveeksten med 5 pct. blandt de husholdnin-
ger, der var mere eksponerede overfor reformen. Denne forbrugseffekt
var primeert drevet af gget belaning pa refinansieringstidspunktet, som
medferte en engangsstigning i forbruget. Der var mindre tendens til, at
boligejere, der konverterede til et afdragsfrit 1an, Igftede forbruget mere
permanent, f.eks. som falge af et uaendret laneniveau, som ville med-
fore et fald i finansieringsydelsen.

Pa trods af, at husholdninger, der optog afdragsfrie 1an forud for finans-
krisen, var mere belante, finder Larsen mfl. (2020) ikke evidens for, at
disse husholdninger ogsa i starre omfang misligholdt deres 1an under

22) Forfatterne har ikke mulighed for at male den direkte effekt af at optage et afdragsfrit
lan af to arsager. For det farste er det ikke fuldt observerbart i data, hvilke husholdnin-
ger der har et afdragsfrit Ian. For det andet kan der veere selektion i, hvilke husholdnin-
ger der veelger et afdragsfrit 1an. En intention-to-treat-tilgang kan i dette tilfeelde veere
en bedre strategi til at identificere kausale effekter.

Dansk @konomi, forar 2022 207



Laneregulering pa boligmarkedet - Gevinster og omkostninger 111.5

Indferelse af
afdragsfrie lan kan
forklare stor del af
boligprisvaekst i
2000’erne

Modelberegning
viser, at hgjere
afdragskrav
mindsker gzelden

Afdragskrav i
Sverige i 2010’erne
reducerede gald
og boligpriser

208 Dansk @konomi, forar 2022

finanskrisen sammenlignet med husholdninger, der betalte afdrag. For-
fatterne peger pa flere mulige forklaringer pa dette. For det ferste inde-
bzerer afdragsfrie lan typisk afdragsfrined i 10 ar, hvilket betyder, at de
husholdninger, der optog afdragsfrie lan fra 2003 og frem, endnu ikke
skulle betale afdrag under finanskrisen. For det andet udstedte realkre-
ditinstitutterne muligvis kun afdragsfrie lan til husholdninger, der ogsa
havde rad til at betale afdrag. For det tredje kan kreditinstitutterne ofte
tilbyde en refinansiering af lanet, hvis husholdningen har vanskeligt ved
at betale afdrag pa det tidspunkt, hvor afdragsperioden begynder.

Enkelte studier belyser effekterne af reformen pa udviklingen i de dan-
ske boligpriser i arene fgr finanskrisen. Et mikrogkonometrisk studie
finder eksempelvis, at introduktionen af afdragsfrie lan kan forklare
naesten 60 pct. af den samlede boligprisveekst i perioden 2003-06, jf.
Backman og Lutz (2021). P4 kommuneniveau viser studiet, at refor-
men ggede den arlige boligprisvaekst med 2,3 pct. pr. kvartal i kommu-
ner, hvor husholdningerne var mere tilbgjelige til at gere brug af de
afdragsfrie 1&n som felge af hgje kvadratmeterpriser. Dam mfl. (2011)
opstiller en makrogkonometrisk relation for boligefterspargslen, der in-
kluderer forstearsydelsen pé boliglan, dvs. summen af afdrag, renter
og boligskatter det fgrste ar af lanet. Udbredelsen af afdragsfrie og
rentetilpasningslan kan i den estimerede relation forklare op til godt 60
pct. af den samlede boligprisveekst i Danmark i perioden 1999-2007
med omtrent lige stor forklaringskraft for hver af de to lanetyper. Den
estimerede forklaringskraft pa boligprisudviklingen er starre i Backman
og Lutz (2021), men det kan blandt andet afspejle, at Dam mfl. (2011)
undersgger en leengere tidsperiode, ligesom sidstneevnte ikke pastar
at identificere kausale effekter.

Siden finanskrisen er adgangen til afdragsfrie lan blevet begraenset for
de mest udsatte lantagere, jf. ogsa afsnit Ill.4. Eksempelvis har det si-
den 2018 som udgangspunkt kun vaeret muligt for hgjt belante lanta-
gere at vaelge afdragsfrihed, safremt lanet samtidig har fast rente. Der
findes endnu ikke empirisk evidens for effekterne af disse tiltag. IMF
(2016) belyser til gengaeld i en DSGE-model kalibreret til danske for-
hold de mulige effekter af en generel forhgjelse af afdragskravet, jf.
ogsa boks 111.3. Ifalge modellen kan tiltaget have en maerkbar negativ
effekt pa husholdningernes boliggaeld, ligesom modellen indikerer, at
tiltaget kan vaere mere effektivt end en forggelse af udbetalingskravet
fra 5 til 10 pct.

Internationalt er der kun begreenset empirisk litteratur om effekterne af
afdragsfrie 1an. En reekke studier undersgger dog effekterne af to
stramninger i adgangen til afdragsfrie lan, som blev indfaert i Sverige i
2010’erne, jf. Backman og van Santen (2020) og Finansinspektionen
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(2017, 2019). Det farste tiltag blev indfgrt i 2016 og indebar et krav om
afdrag for nye l&n med en hgj belaningsgrad. Tiltaget indebar, at der
for belaningsgrader over 50 pct. skulle afdrages minimum 1 pct. om
aret af hele lanet, mens afdragskravet steg til 2 pct., hvis belaningsgra-
den oversteg 70 pct. | 2018 blev afdragskravet skaerpet, sadan at der
skal afdrages med yderligere 1 pct., safremt lanet overstiger 450 pct.
af lantagerens indkomst. Ligesom for Danmark peger den svenske evi-
dens pa, at afdrag har en betydning for lantagernes geeldssaetning
samt den pris, de er villige til at betale for en bolig, jf. boks Ill.4. De
svenske erfaringer understreger dog ogsa, at den aggregerede effekt
pa geeld og boligpriser af en aendring i lanerestriktionerne afhaenger af,
hvor stor en andel af lantagerne der begraenses af stramningen.

Sammenfatning

Samlet set peger den empiriske litteratur pa, at makroprudentielle in-
strumenter malrettet boligejerne kan have de tilsigtede afdeempende
effekter pa gaeldsaetning og pé boligpriser. Ifelge metastudiet af Araujo
mfl. (2020) er der dog staerkere evidens for effekter pa geeldssaetnin-
gen end pa boligpriserne. En raekke nyere bidrag i litteraturen med
mere troveerdige identifikationsstrategier finder dog bade signifikante
effekter pa gaeld og boligpriser. Dette gaelder eksempelvis tveerlande-
studiet af Richter mfl. (2019) samt en raekke effektstudier af svenske
stramninger, jf. Backman og van Santen (2020) og Finansinspektionen
(2017, 2018 og 2019). De to nylige effektstudier af indfarelsen af et loft
for belaningsgraden i Brasilien henholdsvis Holland finder desuden
tegn pa, at et sadant laneloft kan mindske forekomsten af misligholdte
1an, jf. de Araujo mfl. (2020) og van Bekkum mfl. (2019). For afdragsfrie
Ian finder et dansk studie omvendt ikke tegn pa, at valg af afdragsfrihed
var forbundet med en stagrre sandsynlighed for misligholdelse af lanet
under finanskrisen, jf. Larsen mfl. (2020).

Mens der helt overordnet er enighed i litteraturen om retningen pa ef-
fekterne, er der mindre konsensus om den preecise starrelsesorden.
Dette kan afspejle, at mange forhold pavirker effektiviteten af et
makroprudentielt tiltag. Nyere studier med en mere troveerdig identifi-
kationsstrategi finder eksempelvis, at effektiviteten af at stramme loftet
for beldningsgraden bade falder, des stgrre stramningen er, og des
strammere loftet i udgangspunktet var, jf. Alam mfl. (2019), ligesom der
er tegn pa, at “harde” tiltag uden mulighed for fravigelse er mere effek-
tive end “blgde” tiltag, jf. f.eks. Mokas og Giuliodori (2021). Sidst-
naevnte kan vaere en medvirkende forklaring pa, at det danske effekt-
studie af vaekstvejledningen fra 2016, som kan betegnes som et blgdt
tiltag, kun finder begraensede effekter, jf. Bentzen mfl. (2018).
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BOKS 1.4 EFFEKTER AF INDFORELSE AF AFDRAGSKRAV | SVERIGE | 2016-18

En raekke svenske studier belyser effekterne pa lantagningen og den pris, husholdningerne er villige
til at betale ved boligkgb, af de to stramninger af afdragskravene, der fandt sted i Sverige i 2016
henholdsvis 2018.

Backman og van Santen (2020) unders@ger effekten af den farste reform fra 2016 for de lantagere,
der befandt sig lige omkring de to greenseveerdier pa 50 henholdsvis 70 pct. for belaningsgraden.
Studiet viser, at flere husholdninger som felge af reformen samlede sig pa de to graenseveerdier for
at undga afdragskravet. Dette virkede til at reducere belaningsgraden. Konkret estimerer studiet, at
belaningsgraden falder med 2-3 pct.point for hver pct.point, afdraget stiger.

Reformen kan teenkes at have haft en yderligere effekt gennem de lantagere, der efter reformen
fortsat befandt sig over de to greenseveerdier for belaningsgraden, og som derfor blev underlagt
afdragskravet. For disse husholdninger forggede afdragskravet finansieringsydelsen ved en uaen-
dret sterrelse pa lanet. Husholdninger, der gnskede at fastholde finansieringsydelsen fra fer refor-
men matte derfor reducere lanet. Finansinspektionen (2017) estimerer, at reformen samlet set re-
ducerede boliggeelden i forhold til indkomsten (LTI) med 9 pct. for nye lantagere.

Svensson (2016) viser i en simpel mikrogkonomisk model for husholdningers valg af boliglan, at
krav om afdrag pa boliglan imod intentionen ogsa kan fgre til @get belaning. Dette kan ske, hvis
ubegraensede lantagere som reaktion pa afdragskravet veelger at optage et sterre lan initialt, place-
rer den overskydende del af lanet pa en opsparingskonto og betaler afdragene lgbende fra denne
konto. Lantagere, der er underlagt begraensninger (greenser for LTV, DTl osv.), har ikke denne mu-
lighed. Disse lantagere kan til gengaeld omga afdragsbetalingerne ved Igbende at refinansiere lanet,
omend dette i praksis kan veere en omkostningsfuld Iasning grundet gebyrer forbundet med refinan-
siering. Den empiriske evidens fra de to svenske stramninger af afdragskravet viser dog, at disse
tiltag i hvert fald i gennemsnit havde en negativ effekt pa geeldsszetningen.

Finansinspektionen (2017, 2019) finder, at de to svenske tiltag ogsa havde en negativ effekt pa
boligpriserne. Der findes dog en sterre effekt pa bade boligpriserne og lantagningen af det ferste
tiltag fra 2016; for boligpriserne mindskede dette tiltag kebspriserne blandt nye lantagere med 3
pct., mens tiltaget fra 2018 kun mindskede kabspriserne med 1 pct. Den beskedne effekt af det
seneste tiltag skal ses i lyset af, at kun en begreenset andel af lantagerne (11 pct.) blev pavirket af
det strammere afdragskrav. Males effekten kun blandt disse lantagere, var der en betydelig negativ
effekt pa kabspriserne pa 7 pct.
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EFFEKTER PA FINANSIEL OG MAKRO@KONOMISK
STABILITET

Det er ikke givet pa forhand, at lavere gaeld og boligpriser ogsa slar ud
i starre finansiel og makrogkonomisk stabilitet. P4 den ene side peger
litteraturen, som beskrevet tidligere i afsnittet, pa, at lavere (vaekst i)
geeld og boligpriser er forbundet med bade en mindre risiko for, at kri-
ser opstar, og mindre omfang af kriserne, givet at de opstar. Pa den
anden side kan eksempelvis krav om afdrag og stg@rre udbetalingskrav,
som @ger opsparingen i boligen, fortraenge anden, mere likvid opspa-
ring. En mindre likvid opsparing reducerer husholdningernes mulighed
for at treekke pa opsparingen i perioder med lavere indkomst.2? Dette
kan gere det vanskeligere at servicere geelden i perioder med lavere
indkomst, hvorved risikoen for misligholdelse kan stige, og reducerer
muligheden for forbrugsudjsevning henover konjunkturcyklussen, jf.
f.eks. Svensson (2020). Med andre ord er det ikke entydigt, at makrop-
rudentielle tiltag, der sigter mod at inddeemme geeld og boligpriser,
ogsa slar ud i starre finansiel og makrogkonomisk stabilitet.

Pa grund af denne tvetydige effekt er det anskveerdigt, at effekterne af
makroprudentielle tiltag malrettet lantagerne undersgges pa det egent-
lige endemal for den makroprudentielle politik, altsd finansiel og
makrogkonomisk stabilitet, fremfor pa delmalene. Der findes dog indtil
videre kun et begraenset antal studier med dette fokus. Disse studier
er fokus for naerveerende delafsnit. Ferst gennemgas en nyere gren af
litteraturen, der undersgger effekten pa halerne af den realgkonomiske
udvikling, mens der efterfalgende fokuseres pa to yderligere studier,
der forsgger at belyse effekterne pa den finansielle og makrogkonomi-
ske stabilitet.

Effekt pa halerisici

| sidste ende er hensigten med finansiel stabilitet at reducere risikoen
for, at forstyrrelser i det finansielle system far realgkonomiske konse-
kvenser, jf. f.eks. ECB (2022). Med andre ord er formalet at reducere
halerisici knyttet til den realgkonomiske udvikling. En nyere gren i litte-
raturen forsgger at estimere effekten af makroprudentielle tiltag pa
disse halerisici ved hjaelp af kvantilregressioner, jf. boks 111.5. Med
denne metode kan effekten af makroprudentielle tiltag undersgges for

23) Det hollandske studie af van Bekkum mfl. (2019) finder f.eks., at husholdningernes li-
kvide opsparing faldt efter indferelsen af et loft for belaningsgraden. Som beskrevet
tidligere i afsnittet farte dette dog ikke til flere misligholdte lan. Et andet hollandsk studie
finder omvendt, at et afdragskrav i Holland ikke reducerede opsparingen i andre, mere
likvide midler, men blot farte til en stigning i den samlede opsparing, jf. Bernstein og
Koudijs (2020).
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hele fordelingen af BNP-veeksten, mens standard regressioner kun
maler effekten pa den gennemsnitlige BNP-vaekst. Halerisikoen afspej-
ler, hvor dyb en recession kan blive i tilfeelde af, at vaeksten falder in-
denfor den nedre hale af BNP-vaekst-fordelingen. Hvis et makropru-
dentielt instrument gger BNP-vaeksten i den nedre hale af fordelingen,
virker instrumentet efter hensigten.

De relativt fa studier, der endnu anvender denne tilgang, finder helt
overordnet, at makroprudentielle tiltag kan reducere nedadrettede ha-
lerisici knyttet til BNP-vaeksten. Dette vises specifikt for graenser for
belaningsgraden, jf. Franta og Gambacorta (2020), og for graenser for
geeldsfaktoren, jf. Sanchez og Réhn (2016). Andre studier viser det for
et samlet indeks for lantagerbaserede tiltag, jf. Galan (2020) og Duprey
Ueberfeldt (2020), eller et overordnet indeks for makroprudentielle til-
tag, jf. Galan og Rodriguez-Moreno (2020). Nogle af studierne forsgger
at identificere kausale effekter, jf. Franta og Gambacorta (2020) og
Duprey Ueberfeldt (2020), mens andre kun beskriver samvariationer,
jf. f.eks. Sanchez og Réhn (2016).

Der er dog ogsa undtagelser fra ovenstdende fund. Cournéde mfl.
(2019) og Sanchez og Réhn (2016) finder eksempelvis, at strammere
greenser for beldningsgraden i hgjere grad haenger sammen med en
lavere vaekst i den gvre hale af BNP-veekst-fordelingen end en hgjere
vaekst i den nedre hale af fordelingen.?* Galan (2020) finder derudover
en stgrre effektivitet p4 halerisikoen af at stramme lantagerbaserede
tiltag under opsving end af at lgsne dem i krisetider. Som diskuteret i
det foregaende delafsnit kan disse fund afspejle, at instrumenter rettet
mod lantagerne typisk anvendes som forebyggende tiltag til at daeempe
opsvingsfasen af den finansielle cyklus. Ifglge Galan (2020) kan den
begreensede effekt af at lempe lanerestriktionerne i krisetider desuden
afspejle, at udlansinstitutterne i sddanne perioder er tilbgjelige til, imod
intentionen, at stramme deres kreditvilkar.

24) Cournéde mfl. (2019) estimerer ved hjeelp at en kvantitativ variabel for belaningsgra-
den, at en stramning af loftet for belaningsgraden pa 1 pct.point er forbundet med en
reduktion i den 95. percentil for den kvartalsvise (k/k) BNP-vaekst med 0,023 pct.point,
mens den 5. percentil foreges med 0,005 pct.point. Sanchez og Réhn (2016) anvender
en dummy-variabel for, om der anvendes et loft for belaningsgraden og finder, at an-
vendelsen af et loft er forbundet med en 0,48 pct.point lavere BNP-vaekst i den 95.
percentil og en 0,05 pct.point hajere veekst i den 5. percentil.
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BOKS IlI.5 ILLUSTRATION AF HALERISICI OG KVANTILREGRESSIONER

Kvantilregressioner er en metode, der kan bruges til bade at estimere gevinster og omkostninger
for BNP-vaeksten af at stramme den makroprudentielle regulering.

Gevinsten ved at stramme reguleringen bestar i en lavere risiko for, at en finansiel krise opstar.
Finansielle kriser benzevnes ogsa halerisici. Halerisikoen afspejler den nedre hale af BNP-vaekst-
fordelingen og angiver, hvor lav BNP-vaeksten kan blive, safremt den falder indenfor den nederste
del af BNP-veekst-fordelingen. Formalet med en makroprudentiel stramning er dermed at reducere
halen af fordelingen, jf. den rgde pil i figur A. | empiriske analyser anvendes den 5. percentil ofte
som mal for den nedre hale. Den 5. percentil angiver den BNP-vaekst, hvor 5 pct. af observationerne
har denne eller en lavere BNP-vaekst.

Den potentielle omkostning ved at stramme den makroprudentielle regulering bestar omvendt i, at

vaeksten kan blive lavere i “normale” tider. Omkostningen estimeres derfor som den eventuelle re-
duktion i medianvaeksten i BNP, jf. den granne pil i figur A.

FIGUR A ILLUSTRATION AF FORDELINGEN AF
BNP-VAEKSTEN

Teethed

BNP-vaekst

Anm.: De rgde streger angiver den 5. percentil (den nedre hale), mens de grenne streger angiver den 50.
percentil (medianen). Pilene angiver den forventede effekt pa halen hhv. medianen af en makropruden-
tiel stramning.

De konomiske Réd(" Dansk @konomi, forar 2022 213



Laneregulering pa boligmarkedet - Gevinster og omkostninger 111.5

Strammere
belaningsgrad kan
reducere risiko for
finansiel krise

Indforelse af
afdragsfrie lan
ogede konjunktur-
udsving omkring
finanskrisen

Litteratur fortsat
meget forelobig,
men tegn pa, at tiltag
kan gge stabiliteten

Effekt pa kriserisiko og konjunkturudsving

Nakatani (2020) er angiveligt det eneste empiriske studie, som under-
sgger sammenhaengen mellem makroprudentielle tiltag og sandsynlig-
heden for, at der opstar en finansiel krise. Studiet viser med udgangs-
punkt i paneldata for 65 lande, at en marginal stramning af den maksi-
male belaningsgrad er forbundet med en lavere sandsynlighed for en
bankkrise.?5 Analysen viser ydermere, at denne negative sammen-
haeng gar igennem en lavere geeldssaetning, malt ved gaeld-til-BNP-
ratioen. Studiet indikerer dermed, at makroprudentielle tiltag kan gge
den finansielle stabilitet igennem en lavere gearing i skonomien. Stu-
diet finder dog ogsa tegn pa en lavere sammenhaeng i lande med fast-
kursregimer sasom Danmark.

Et enkelt dansk effektstudie belyser, hvordan indfgrelsen af afdragsfrie
lan i Danmark i 2003 farte til en forstaerkelse af konjunkturudsvingene
som folge af et positivt kreditstad, jf. De Stefani og Moertel (2019). |
forste omgang oplevede kommuner, der var blevet udsat for et starre
positivt sted til forbruget som fglge af reformen, ogsa en sterre
jobveekst. De personer, der blev ansat som fglge af opsvinget, ople-
vede til gengeeld typisk en kortere anseettelsesperiode og efterfal-
gende laengere ledighed sammenholdt med sammenlignelige perso-
ner, der var blevet ansat i en anden fase af konjunkturcyklussen. Det
kreditdrevne opsving forud for finanskrisen var altsa med til at forveerre
den efterfglgende nedtur og resulterede dermed i starre makrogkono-
misk ustabilitet omkring finanskrisen.

Sammenfatning

Samlet set er der endnu tale om en forholdsvist begraenset og meget
forelgbig litteratur, der forsgger at belyse effekterne af lantagerbaserede
tiltag pa den finansielle og makrogkonomiske stabilitet. Den internatio-
nale litteratur peger overordnet i retning af, at lantagerbaserede tiltag kan
have de tilsigtede effekter pa stabiliteten, men flere af studierne belyser
kun samvariationer, ligesom flere studier bygger pa aggregerede indeks
og de mere simple (og dermed mere upraecise) mal for policy-aendringer.
Det betyder, at den empiriske evidens fortsat er forholdsvist svag. Det
enkelte danske effektstudie indikerer dog, at en lempelse i adgangen til

25) Studiet treekker pa en international database over systemiske bankkriser i perioden
1970-2017, hvor en bankkrise defineres ved, at felgende to kriterier er opfyldt: a) bety-
delige tegn pa udfordringer i banksystemet (f.eks. indikeret ved stormlgb pa banker
eller tab i banksektoren) og b) betydelige politiske interventioner, jf. Laeven og Valencia
(2020). Databasen indeholder to andre former for finansielle kriser i form af statsgaelds-
og valutakriser. Til at male belaningsgraden anvender Nakatani (2020) databasen fra
Alam mfl. (2019), som indeholder kvantitative mal for landenes LTV-greenser.

214 Dansk @konomi, forar 2022 De konomiske Réd‘:.



Laneregulering pa boligmarkedet - Gevinster og omkostninger 111.5

Vigtigt ogsa at
belyse potentielle
utilsigtede effekter

Begraenset evidens
om realskonomiske
omkostninger

Indhold i delafsnittet

De @konomiske Rz‘id""

kredit kan fgre til et kreditdrevet opsving, der reducerer den makrogko-
nomiske stabilitet, jf. De Stefani og Moertel (2019).

OMKOSTNINGER AF MAKROPRUDENTIEL POLITIK FOR
REALZKONOMIEN

Mens de ovenstaende to delafsnit fokuserer pa de tilsigtede effekter af
strammere laneregulering, retter dette delafsnit fokus mod den empiri-
ske litteratur, der belyser de mulige utilsigtede effekter af strammere
regulering. Delafsnittet fokuserer pa de mulige omkostninger for den
aggregerede aktivitet i gkonomien, mens det efterfglgende delafsnit
diskuterer effekter pa individniveau.

Der er i den empiriske litteratur ferst i de senere ar fremkommet stu-
dier, der ogsa belyser de mulige realgkonomiske omkostninger af
(yderligere) makroprudentiel regulering. Denne gren af litteraturen er
derfor endnu ikke lige s& omfattende som den del, der omhandler ge-
vinstsiden af reguleringen. En del af litteraturen om de realgkonomiske
omkostninger udggres af de studier, der anvender kvantilregressioner
til at belyse effekterne af makroprudentielle tiltag for hele fordelingen
af BNP-vaeksten, jf. ogsa delafsnittet ovenfor. Mens de reducerede ha-
lerisici som beskrevet ovenfor afspejler gevinsten ved makroprudentiel
regulering, betragtes det som en omkostning, hvis strammere regule-
ring medferer en lavere medianvaekst i BNP, altsd mindre gkonomisk
fremgang i “normale” tider.

| det falgende gennemgas farst de studier, der undersgger de mulige
realekonomiske omkostninger af at stramme loftet for belaningsgra-
den. Efterfalgende gennemgas de relativt fa studier, der belyser effek-
terne for gaeldsfaktoren henholdsvis aggregerede indeks. Sa vidt vides
findes der ikke nogen empiriske studier af eendringer i kravene til af-
drag eller geeldserviceringsgraden. Helt overordnet er det en fordel,
hvis studierne betragter leengere tidshorisonter, da det i sa fald er mere
sandsynligt, at der opfanges strukturelle effekter pa den gkonomiske
aktivitet fremfor kortsigtede (og potentielt midlertidige) effekter. Flere
studier betragter imidlertid kun relativt korte tidshorisonter pa op til et
ar, jf. Alam mfl. (2019), Cournéde mfl. (2019) og Sanchez og Rohn
(2016), hvorfor disse studier i mindre grad kan forventes at belyse
strukturelle effekter.
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Granser for belaningsgraden

Ligesom for den gvrige del af litteraturen er den forelgbige evidens om
de realgkonomiske omkostninger af lantagerbaserede tiltag primaert
baseret pa studier af graenser for belaningsgraden. Flere studier finder,
at et strammere loft for belaningsgraden er associeret enten med et
lavere niveau af BNP, jf. de Jong og de Veirman (2019), eller en lavere
medianvaekst i BNP, jf. Cournéde mfl. (2019) og Sanchez og Réhn
(2016).26 Disse studier finder med andre ord tegn pa et trade-off mel-
lem stabilitet og gkonomisk aktivitet, hvis l&nereglerne strammes.

Andre studier finder omvendt kun sma og insignifikante effekter af at
stramme loftet for belaningsgraden, jf. Richter mfl. (2019) og Franta og
Gambacorta (2020). Disse studier forsgger i hgjere grad end studierne
ovenfor at identificere kausale effekter. Tveerlandestudiet i Richter mfl.
(2019) finder eksempelvis kun signifikant negative effekter pa BNP af
en marginal stramning i loftet over belaningsgraden for udviklingsgko-
nomier, men ikke for avancerede gkonomier.

Et enkelt studie belyser de mulige kortsigtede effekter pa det private
forbrug af at stramme loftet for belaningsgraden, jf. Alam mfl. (2019).
Studiet undersgger herunder, om de negative effekter afhaenger af
starrelsen af stramningen samt af, hvor stramt loftet var i udgangs-
punktet (sakaldte ikke-linezere effekter). Alam mfl. (2019) peger pa tre
arsager til, at det private forbrug, og den gkonomiske vaekst mere ge-
nerelt, kan blive pavirket negativt af makroprudentiel regulering, i hvert
fald pa kort sigt. Dels kan en lavere kreditvaekst bidrage til at reducere
investeringer og forbrug (i det omfang, at forbruget er lanefinansieret).
Dels kan vaeksten i aktivpriserne, herunder boligpriserne, aftage, hvil-
ket kan laegge en deemper pa forbrug og investeringer gennem formue-
effekter. Slutteligt kan strammere laneregler tvinge husholdningerne til
at @ge opsparingen, hvilket igen kan virke deempende pé forbruget.

Alam mfl. (2019) finder kun begraensede negative effekter pa den pri-
vate forbrugsvaekst for bade stgrre og mindre stramninger af loftet for
belaningsgraden. Iszer nar disse effekter saettes i forhold til de estime-
rede effekter pa kreditveeksten, vurderer forfatterne, at sideeffekterne

26) De Jong og de Veirman (2019) tager udgangspunkt i en hollandsk reform, som indferte
et loft for belaningsgraden pa 106 pct. i 2011, der efterfalgende blev strammet gradvist
med 1 pct.point om aret, sadan at loftet i 2018 udgjorde 100 pct. Studiet estimerer, at
tiltaget reducerede det hollandske BNP med omtrent 1 pct. 10 ar efter den farste stram-
ning i 2011. Tveerlandestudiet i Cournéde mfl. (2019) estimerer, at medianvaeksten
(malt k/k) falder 0,018 pct.point tre kvartaler efter tiltaget, nar loftet for belaningsgraden
strammes med 1 pct.point. Sanchez og Réhn (2016) estimerer, at anvendelsen af et
loft for belaningsgraden er associeret med en 0,14 pct.point lavere medianveekst (k/k)
et ar efter policy-andringen.
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pa forbruget er relativt begraensede.?” Til gengeeld findes der tegn pa,
at den negative effekt pa forbruget af at stramme loftet stiger, des
strammere loftet var i udgangspunktet. For et initialt hgjt loft for bela-
ningsgraden reduceres forbrugsvaeksten med 0,06 pct.point, nar loftet
strammes med 1 pct.point, mens den negative effekt stiger til 0,08
pct.point for et initialt stramt loft. Som tidligere naevnt finder studiet
samtidig, at den negative effekt pa kreditveeksten falder, des stram-
mere loftet i udgangspunktet er. Samlet set kan dette indikere, at der
for en stram regulering kan veere et trade-off forbundet med at stramme
reguleringen yderligere.

Modelstudiet af IMF (2016), som unders@ger effekterne af at stramme
det danske udbetalingskrav og @ge afdragskravet, undersgger ogsa,
hvordan realgkonomien pavirkes af de strammere laneregler, jf. ogsa
boks 111.3 tidligere i afsnittet. Ifelge modellen vil ingen af tiltagene have
en naevneveerdig effekt pa realgkonomien, da det strammere udbeta-
lingskrav medfarer en reduktion i BNP pa 0,2 pct. i steady state, mens
foregede afdrag reducerer BNP med 0,4 pct. Den, omend begreen-
sede, negative effekt af tiltagene pa realgkonomien gar i modellen
igennem lavere udlan fra banksektoren generelt, herunder ogsa til virk-
somheder, grundet lavere profit. Mindre udlan til erhvervslivet farer til
lavere investeringer og derigennem lavere produktivitet og produktion.

Graenser for galdsfaktoren og aggregerede indeks for makro-
prudentiel politik

Sa vidt vides belyser kun et enkelt studie de mulige sideeffekter pa
realgkonomien af graenser for gaeldsfaktoren, jf. Sanchez og Réhn
(2016). Dette studie finder, baseret pa et panel af primaert OECD-
lande, dog ingen signifikant sammenhang mellem at anvende et loft
for geeldsfaktoren og en lavere medianvaekst i BNP. Studiet belyser
desuden kun samvariationer og ikke kausale sammenhaenge. Modsat
greenser for geeldsfaktoren finder flere studier negative sammenhaenge
med BNP og pa medianveeksten i BNP, nar der anvendes et indeks for
lantagerbaserede tiltag eller makroprudentielle tiltag mere generelt, jf.
Budnik og Riinstler (2020), Galan (2020), Galan og Rodriguez-Moreno
(2020) og Kim og Mehrotra (2019). Disse studier betragter typisk tids-
horisonter pa op til 4-6 ar.

27)Bade for sterre og mindre stramninger i loftet (stramninger mellem 10-25 pct.point hhv.
under 10 pct.point) findes en stramning af loftet pa 1 pct.point at reducere forbrugsvaek-
sten med omtrent 0,1 pct.point et ar efter policy-aendringen. Dette kan sammenholdes
med effekterne pa kreditvaeksten pa 0,36 hhv. 0,65 pct.point, jf. tidligere i afsnittet.
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Tveerlandestudiet i Kim og Mehrotra (2019) belyser, baseret pa et sam-
let indeks for makroprudentielle tiltag, igennem hvilke kanaler BNP re-
duceres, og finder, at den negative effekt gar igennem lavere investe-
ringer. Den negative effekt pa investeringerne er primaert drevet af la-
vere boliginvesteringer, hvilket kan afspejle, at en betydelig del af de
makroprudentielle tiltag netop er malrettet boligmarkedet og boligfinan-
siering. En mindre del af effekten gar igennem lavere erhvervsinveste-
ringer, hvilket ifalge forfatterne kan afspejle, at boliger iseer af mindre
virksomheder anvendes som sikkerhedsstillelse for lan, der kan anven-
des til investeringer. De naevnte effekter kan dog taenkes at vaere an-
derledes, hvis analysen udelukkende behandlede lantagerbaserede
tiltag. | sa fald vil tiltagene teenkeligt fere til en relativ stigning i prisen
pa boligkredit, som kan taenkes at medfere enten en forskydning over
mod andre investeringer, for husholdningernes vedkommende mere
privat forbrug, eller eventuelt blot en omfordeling af forbruget mellem
eksisterende og nye ejere.

Sammenfatning

Der er fortsat tale om en meget forelgbig litteratur om de mulige real-
skonomiske konsekvenser af makroprudentielle tiltag, og den eksiste-
rende evidens er primaert baseret pa graenser for belaningsgraden. De
mest troveerdige studier peger ikke desto mindre i retning af begreen-
sede negative effekter pA BNP og det private forbrug af at stramme
greensen for belaningsgraden, jf. Franta og Gambacorta (2020), Alam
mfl. (2019) og Richter mfl. (2019). Der er dog ogsa indikationer pa, at
de realgkonomiske omkostninger stiger, des strammere reguleringen
er i udgangspunktet, jf. Alam mfl. (2019). Helt overordnet indikerer re-
sultaterne i litteraturen, at de vaesentligste omkostninger ved at
stramme adgangen til kreditgivning potentielt kan opsta pa individni-
veau fremfor pa aggregeret niveau, jf. naeste delafsnit.

EFFEKTER PA INDIVIDNIVEAU

Begraensninger i husholdningernes adgang til at lane, eksempelvis i
form af forbud mod at give afdragsfri lan til nogle personer, har poten-
tielt negative effekter for de pagaeldende husholdningers velfeerd. Det
skyldes, at de giver mindre fleksibilitet i husholdningernes beslutnings-
tagen, hvorved de far darligere mulighed for at fordele deres udgifter
optimalt over livet. Eksempelvis kan stegrre udbetalingskrav eller be-
greenset adgang til afdragsfrie 1an gere det sveerere for farstegangs-
kebere at fa adgang til boligmarkedet. Begraensningerne kan ogsa
gere husholdningens samlede opsparing inoptimalt hgj og eksempel-
vis resultere i et inoptimalt lavt forbrugsniveau for eeldre husholdninger
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og et inoptimalt lille samlet forbrug over livet. Forskellige studier af ind-
forelsen af afdragsfri 1an i Danmark peger pd, at de har medfert en
foraget forbrugsudjaevning hos nogle grupper af lantagere, jf. Leth-Pe-
tersen (2010) og Backman og Khorunzhina (2020). En tredje effekt af
begraensninger i afdragsfriheden for kreditforeningslan er, at det kan
forhindre lantagernes muligheder for at betale dyrere bankgeeld af
forst, jf. Larsen mfl. (2020). Cocco (2013) finder tilsvarende velfeerds-
forbedrende egenskaber ved afdragsfrie 1an ud fra britiske data.

Er de lanegnskende individer til en vis grad irrationelle — f.eks. kortsig-
tede eller overoptimistiske i opgangsperioder — sadan at de gnsker at
treeffe beslutninger, der ikke er i deres egen interesse, kan det omvendt
veere velfaerdsforbedrende ogsa set fra deres eget synspunkt at forhin-
dre dem i at foretage overilede handlinger via en vis form for regulering.
Dette paternalistiske synspunkt er rationalet bag nogle former for for-
brugerbeskyttelse.

Samtidig skal man tage hgjde for de afledte effekter. En konsekvens
af strammere regulering kan saledes vaere lavere boligpriser, hvilket
omvendt alt andet lige vil ggre det lettere for fgrstegangskebere at
etablere sig pa boligmarkedet. Et studie peger séledes pa, at lovligge-
relsen af afdragsfri 1&n i Danmark ikke fgrte til nogen neevneveerdig
foragelse af ejerboligandelen hos de likviditetsbegraensede grupper,
som var malet med indfgrelsen, fordi lanene blev populeere bredt i be-
folkningen og derfor blot satte sig i hgjere priser, jf. Backman og Lutz
(2020). Omvendt finder van Bekkum mfl. (2019), at indferelsen af et
udbetalingskrav i Holland reducerede andelen af husholdninger, der
overgik fra leje til eje. Med andre ord blev det sveerere for fgrstegangs-
kabere at komme ind pa boligmarkedet.

Der er ogsa fordelingshensyn involveret i spgrgsmalet om det optimale
reguleringsniveau. Et eksempel er, at en stramning af reguleringen,
der medfarer lavere boligpriser, vil medfgre en omfordeling af goderne
fra de eksisterende boligejere, der lider et kapitaltab, til de kommende
boligejere, jf. Nationalbanken (2020). Ligeledes har savel finansielle
kriser som andre sterre konjunkturudsving i gkonomien forskelligar-
tede velfaerdstab for forskellige grupper i befolkningen, og disse forde-
lingseffekter kan have selvstaendig betydning udover effekten pa det
aggregerede indkomst- og forbrugsniveau.
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SAMLEDE COST-BENEFIT-ANALYSER

Der findes et mindre antal analyser, der har forsggt at foretage en sam-
let cost-benefit-analyse af vaerdien af forskellige reguleringstiltag pa
det finansielle omrade. De har altsa udviklet et bud pa en metrik for,
hvordan gevinster og omkostninger ved et givet tiltag meningsfuldt kan
sammenlignes. Faelles for de nedenfor neevnte studier er, at de samlet
set i hver deres setup finder nettogevinster ved forskellige stramninger
af makroprudentielle instrumenter.

Arregui mfl. (2013) praesenterer saledes et simpelt analytisk ramme-
veerk, der udleder et simpelt udtryk for nettogevinsten ved et makrop-
rudentielt tiltag. Fordelene ved stramninger udgeres af en lavere risiko
for krise og et mindre BNP-tab i tilfeelde af en krise, mens omkostnin-
gen udggres af en reduktion af BNP i fravaeret af en krise, f.eks. fordi
det makroprudentielle tiitag medferer mindre kreditgivning. Udtrykket
afhaenger af fa parametre, som kan estimeres. Forfatterne praesente-
rer estimater for effekten pa to ars sigt, men anerkender, at det i praksis
vil kreeve en mere kompleks analyse at vurdere, om policy bgr stram-
mes eller ej. Eksempelvis bgr udviklingen i BNP betragtes over en laen-
gere tidshorisont. Deres estimater peger dog generelt i retning af, at
der er positive nettogevinster ved de former for regulering, de betrag-
ter.

Brandao-Marques mfl. (2020) anvender kvantilregressioner til at esti-
mere effekterne af en stramning af policy pa hele sandsynlighedsfor-
delingen af fremtidige udfald for ikke mindst BNP. Et bestemt tiltag kan
reducere halerisikoen for BNP (en gevinst), men samtidig reducere
medianvaeksten i BNP (en omkostning). Estimationerne baseres pa et
paneldatasaet for en raekke lande, herunder Danmark. Cost-benefit-
analysen foretages ved at beregne den forventede diskonterede veerdi
af fremtidige tab med henholdsvis uden policy-indgreb. Det forventede
tab afthaenger af sandsynlighedsfordelingerne af outputgap og inflation,
som altsa afhaenger af policy. Er det forventede tab mindre med policy-
tiltaget, er nettogevinsten positiv. Forfatterne finder, at begraensninger
i belanings- og gaeldsserviceringsgraden er forbundet med betydelige
nettogevinster.

Kockerols og Kok (2019) tager udgangspunkt i en DSGE-model for eu-
roomradet. De unders@ger blandt andet effekten af en stramning af be-

pa positive laningsgraensen. Gevinsten udgeres af en lavere risiko for alvorlige fi-

nettoeffekter nansielle kriser, mens omkostningen tilsvarende udggres af den stigning
i ledigheden, der fglger af en strammere regulering. | analysen treekkes
pa forskellige estimater fra litteraturen. Ogsa denne analyse finder, at
gevinsterne overstiger ulemperne under de anvendte forudsaetninger.
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SAMMENFATNING

Sammenfattende peger meget af den gennemgaede empiriske littera-
tur pa, at begraensninger i langivningen, som er malrettet boligejere,
virker afdeempende pa savel geeldsaetning som pa boligpriser. Dermed
har begraensningerne effekt for to af de indikatorer, som er relevante
for at vurdere risikoen for en kommende finanskrise. Det drejer sig
bade om udbetalingskrav (LTV-krav) og begreensninger i muligheden
for afdragsfri lan. Der er mindre enighed om starrelsesordenen, altsa
hvor stor gaeldsaetningens og boligprisernes falsomhed er overfor sen-
dringer i disse instrumenter. Denne ma ogsa naturligt teenkes at af-
haenge af en raekke andre forhold, som eksempelvis udgangspunktet
for indferelsen af den pagaeldende begraensning, de institutionelle for-
hold i gvrigt i det pageeldende land og stgrrelsen af aendringen. Der er
ogsa modstridende resultater i den empiriske litteratur med hensyn til,
om indfgrelsen af sddanne begraensninger har pavirket sandsynlighe-
den for, at lan bliver misligholdt.

Resultaterne fra studier, der mere direkte forsgger at vurdere sammen-
haengen mellem indfarelsen af sddanne lanebegraensninger og virk-
ningen pa det formodede endemal: den finansielle og makrogkonomi-
ske stabilitet, er mere begreensede og forelgbige. Den empiriske evi-
dens er altsa forelgbig relativt svag pa dette punkt.

Pa samme made er ogsa empiriske studier af omkostningerne ved at
indfgre forskellige kreditbegreensninger sparsom. Det forelgbige mate-
riale peger dog pa, at der er (beskedne) negative effekter pa BNP og
det private forbrug af at stramme greensen for belaningsgraden. Der er
ogsa indikationer pa, at disse realgkonomiske omkostninger stiger, jo
strammere reguleringen er i udgangspunktet. Desuden kan der veere
omkostninger pa mere individuelt niveau for personer, der far reduce-
ret deres muligheder for at opna den forbrugsprofil over deres liv, som
de ensker sig. Flere undersggelser peger saledes pa, at muligheden
for afdragsfri 1an farer til starre forbrugsudjeevning over tid hos nogle
befolkningsgrupper. De fa eksisterende analyser, der forsgger at kvan-
tificere bade omkostningerne og gevinsterne ved et konkret prudentielt
tiltag, finder generelt, at der er positive nettogevinster ved de under-
sggte tiltag.
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Regulering af bankers, sparekassers og realkreditinstitutters aktiviteter
har en lang historie i Danmark, som ikke mindst har veaeret motiveret af
en reekke finanskriser, der raekker tilbage til midten af 1800-tallet. Den
seneste i reekken var finanskrisen, der startede i 2007-08. Ligesom de
foregaende har denne globale finanskrise givet anledning til forskellige
stramninger af den finansielle regulering. lkke mindst er begrebet
makroprudentiel regulering blevet langt mere kendt efter finanskrisen
som fglge af forstaelsen for, at tiltag ikke blot skal fokusere pa den
enkelte finansielle institutions sundhed (som mikroprudentiel regule-
ring koncentrerer sig om), men ogsa se pa samspillet mellem de en-
kelte institutioner og dermed det samlede finansielle systems sundhed.

Der er gennemfart en reekke nye eller skeerpede former for regulering
af bade mikro- og makroprudentiel karakter siden finanskrisen, og det
diskuteres fortsat jaevnligt i offentligheden, om der er behov for yderli-
gere tiltag. Saledes foreslog Det Systemiske Risikorad i 2021 at
stramme adgangen til afdragsfrie 1an. Det er dermed langtfra sikkert,
at det nuveerende niveau for reguleringen og den neermere indretning
heraf har naet et stabilt leje, og det er relevant at overveje fordelene
og ulemperne ved yderligere regulering ngje.

Kapitlet gennemgar de overordnede gkonomiske principper og argu-
menter for den makroprudentielle regulering, deskriptiv statistik for ud-
viklingen i boligrelaterede udlan mv. og de vigtigste regler pa omradet.
Derefter falger en gennemgang af den empiriske litteratur pa danske
og udenlandske data om virkningen af makroprudentielle instrumenter,
der er malrettet lantagere pa ejerboligmarkedet. Studierne bekraefter
generelt, at de undersggte eksempler pa makroprudentielle tiltag har
en effekt pa udlan og boligpriser, men der er fortsat mange huller i vo-
res viden om, hvor store disse effekter er kvantitativt, ikke mindst nar
det kommer til stgrrelsen af de samfundsgkonomiske omkostninger
ved reguleringen.

Regulering af den finansielle sektor, herunder makroprudentiel regule-
ring inklusive tiltag rettet direkte mod bankernes balance, ikke mindst i
form af kapital- og likviditetskrav, er vigtig for at begreense markedsfejl
i den finansielle sektor i form af asymmetrisk information og eksterna-
liteter, der giver risiko for finansielle kriser.
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Der er imidlertid ogsa omkostninger ved regulering af sektorens aktivi-
teter, idet sadan regulering vil begraense husholdningers og virksom-
heders muligheder for at udnytte kapitalmarkederne til at udligne for-
skellene mellem ind- og udbetalinger over tid. Man bgr derfor pa dette
omrade som alle andre sa vidt muligt afveje gevinster og omkostninger
ved hvert enkelt makroprudentielt tiltag, sddan at reguleringen pa om-
radet hverken bliver mildere eller skrappere, end hvad der forekommer
velbegrundet.

Udover kapital- og likviditetskrav til kreditinstitutterne findes en lang
reekke andre instrumenter i den finansielle regulering, som ogsa ofte
italesaettes som midler til at forebygge finansiel ustabilitet og dermed
risikoen for en fremtidig finanskrise. Det drejer sig eksempelvis om ud-
betalingskrav (dvs. krav om, at boligkgbere kun kan beléne en vis an-
del af en boligs veerdi og dermed stille resten af kebesummen til radig-
hed fra egen opsparing) og begraensninger i muligheden for at fa af-
dragsfri 1an. Kapitlet afdeekker imidlertid, at der hverken er klare teore-
tiske eller empiriske argumenter for, at lantagerrettet regulering er
mest hensigtsmaessig til at sikre finansiel stabilitet. Derfor er det ikke
oplagt, at der er behov for sadanne yderligere begreensninger pa indi-
viders lantagning, hvis hensynet alene er at sikre den finansielle stabi-
litet. Litteraturen peger imidlertid pa, at kapitalkrav kan veere mindre
effektive i hgjkonjunkturer, hvor kreditinstitutternes kapitalkvoter auto-
matisk stiger som fglge af hgj indtjening og stigende aktivpriser. Her
kan lantagerrettet regulering komplementere kapitalkravene ved di-
rekte at styre allokeringen af bankernes aktiver og begraense det fald i
lanestandarderne, som man ellers kan opleve i opgangstider.

Der kan samtidig veere andre, selvsteendige samfundsgkonomiske
grunde til at handhaeve sadanne lantagerbaserede begraensninger.
Der kan eksempelvis vaere et paternalistisk gnske om at forhindre kort-
synede eller darligt informerede husholdninger i at foretage dispositio-
ner, som er til skade for deres privatakonomi pa laengere sigt. En an-
den arsag kan vaere et mere generelt gnske om at stabilisere konjunk-
turerne og derfor undgé meget store udsving i boligpriserne, som spil-
ler en stor rolle for den generelle efterspergsel i gkonomien.

Det er imidlertid vaesentligt, at begrundelsen for de enkelte eksiste-
rende og eventuelle fremtidige tiltag pa omradet angives klart. Eksem-
pelvis bgr gnsker om yderligere begraensninger i afdragsfriheden klart
kunne begrundes ud fra hensyn til det ene, det andet eller det tredje
forhold. Det er forudseetningen for at kunne lave en rationel bedem-
melse af sddanne tiltags betimelighed. | den forbindelse er det ogsa
veesentligt at gare klart, om forslagene har et konjunkturelt eller struk-
turelt sigte.
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Er eksempelvis formalet med et finansielt reguleringsforslag i virke-
ligheden primeert konjunkturstabilisering, begr det samtidig overvejes,
om andre instrumenter kan veere mere malrettede til det specifikke for-
mal. Det kunne eksempelvis vaere sendringer i beskatningen af rente-
udgifter eller af indkomsten fra ejerboliger (ejendomsvaerdiskatten).
Det samme geelder, hvis reguleringsforslaget begrundes med et gnske
om at mindske husholdningernes betydelige aggregerede bruttogaeld:
Det vil ogsa her vaere relevant at specificere, hvori problemet med en
hgj bruttogaeld mere praecist bestar, og om den pagaeldende regulering
i givet fald vil vaere det mest velegnede instrument til at imgdega pro-
blemet, eller om der er andre og mere nezerliggende alternativer.

Forslag til aendringer af den finansielle regulering bgr i princippet
bygge pa foretagne cost-benefit-analyser, det identificerer de forven-
tede fordele og omkostninger ved forslaget, idet det ellers vil vaere van-
skeligt at vurdere nettoeffekterne af forslaget. Den empiriske gennem-
gang i kapitlet viser imidlertid, at der fortsat er meget store mangler i
den kollektive viden om virkningen af de forskellige reguleringsinstru-
menter som graenser for gaeldsfaktoren, restriktioner pa afdragsfrihed
mv. Det er derfor vanskeligt at opstille udfgrlige og troveerdige cost-
benefit-analyser pa omradet. Der er dermed et klart behov for (meget)
mere empirisk forskning pa omradet for at fa en bedre forstaelse af de
forskellige veerktgjers betydning.

Der er allerede en lang raekke former for regulering, der er malrettet
lantagere, eksempelvis i form af begraensninger i belaningsgraden.
Der er imidlertid generelt mere fokus pa instrumenter malrettet hus-
holdninger (boligejere) end instrumenter malrettet virksomheder. Dette
kan umiddelbart virke pafaldende, nar det tages i betragtning, at lan til
virksomheder udger en betydelig del af de samlede lan og har veeret
arsag til flere historiske kriser med finansiel ustabilitet. Vurderes der at
vaere behov for yderligere lantagerrettet regulering af hensyn til den
finansielle stabilitet, kan det derfor veere relevant at have starre fokus
pa muligheden for og betimeligheden af mere malrettet regulering af
erhvervslivets lantagning.
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