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(2)
Abstract((


The  cooperative  housing  market  accounts  for  eight  percent  of  the  Danish  housing  stock  and  is 
 particularly  widespread  in  Copenhagen  and  Frederiksberg  municipality.  Prices  of  the  housing 
 cooperatives are regulated by law, which states three valuation methods to determine the maximum 
 price. 


Politically,  there  is  a  focus  on  creating  a  more  transparent  cooperative  housing  market.  This  has 
 resulted in several proposals to liberalize the cooperative housing market. 


This thesis aims at analyzing the consequences of liberalization of the cooperative housing market 
 and how it will affect the general Danish housing market. User cost calculations and comparisons 
 forms the basis to determine the price effects in the housing market. The calculations show that the 
 consequences of liberalization are dependent on the size of the cities. 


The biggest price effects are expected in Frederiksberg. Here, the prices of cooperative housing will 
 increase by up to 75 percent. In Copenhagen, prices will rise up to 68 percent while Aarhus will 
 follow with an expected increase of up to 39 percent. Outside the major cities, a more moderated 
 increase  is  expected.  Liberalization  will  also  affect  the  owner  and  rented  housing  market  in  the 
 largest cities. 


Liberalization of the housing market will probably lead to a fiscal equilibrium between owner and 
cooperative housing. This will dampen the effect, as housing cooperatives will then be subject to 
property tax, which they are currently exempt from.  
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1.0(Indledning((


Andelsboligen bliver anset som ”den tredje boligform” og udgør en mellemting mellem en ejer- og 
 lejebolig  (J.  Hansen,  2016).  I  dag  udgør  andelsboligmarkedet  knap  otte  procent  af  den  samlede 
 danske  boligmasse  og  består  af  knap  9.000  andelsboligforeninger.  Til  sammenligning  udgør 
 ejerboliger  godt  50  procent  af  den  samlede  danske  boligmasse.  Der  er  store  regionale  forskelle  i 
 sammensætningen  af  boligtyper  i  Danmark.  De  fleste  andelsboliger  ligger  i  Københavns  og 
 Frederiksberg  Kommune,  hvor  andelsboligerne  udgør  henholdsvis  33  procent  og  28  procent  af 
 boligmassen  (Erhvervsstyrelsen,  2014).  Andelsboligmarkedet  har  i  en  årrække  være  i  mediernes 
 søgelys, hvor markedet ofte anklages for at være uigennemsigtigt.  


En spørgeskemaundersøgelse foretaget af Dansk Ejendomsmæglerforening viser, at 49,2 procent af 
 de  adspurgte  mener,  at  andelsboligmarkedet  samlet  set  har  en  lav  grad  af  gennemsigtighed. 


Andelsboligernes  prisfastsættelse  er  et  af  de  elementer,  som  får  andelsboliger  til  at  fremstå 
 uigennemsigtige.  Af  undersøgelsen  fremgår  det,  at  54,1  procent  af  respondenterne  finder 
 prisfastsættelsen gennemskuelig i lav grad (Winther-Petersen, 2012).  


Fra  politisk  side  har  der  de  sensete  år  været  fokus  på  at  gøre  andelsboligmarkedet  mere 
 gennemskueligt.  En  af  løsningerne  til  at  gøre  prisfastsættelsen  mere  gennemsigtig  er  ved  at 
 liberalisere  prisdannelsen  på  andelsboligmarkedet  og  lade  markedskræfterne  fastsætte  prisen.  I  år 
 2015  fremsatte  Venstre  og  det  Konservative  Folkeparti  et  forslag,  som  tog  udgangspunkt  i  en 
 liberalisering  af  andelsboligmarkedet  gennem  en  ophævelse  af  maksimalprisbestemmelsen 
 (Folketinget, 2015). Forslaget blev dog senere trukket tilbage. I år 2016 fremsatte Liberal Alliance 
 et nyt forslag for at øge gennemsigtigheden. Partiet vil give andelsboligforeninger mulighed for at 
 omdanne andelsboliger til ejerboliger. Regeringen besluttede i den forbindelse at nedsætte et udvalg 
 der skal undersøge mulighederne og konsekvenserne ved at modernisere ejerlejlighedsloven (Olsen 


& Ulveman, 2016).  


Afhandlingen  belyser  konsekvenserne  for  det  danske  boligmarked,  ved  en  liberalisering  af 
andelsboligmarkedet. Med udgangspunkt i Jens Lundes user cost teori udvides beregningerne med 
en opdeling af andelsboligernes fremmedkapital finansiering. Det gøres for at tage højde for skatte- 
og finansieringsmæssige forskelle. Beregningerne foretages på baggrund af datamateriale for mere 
end 1.500 andelsboligforeninger.     



(7)1.1(Problemformulering((


Formålet  med  afhandlingen  er,  at  belyse  de  effekter  en  liberalisering  af  andelsboligmarkedet  vil 
 medføre. Det ønskes i forlængelse af den politiske debat, der de seneste år har udløst flere forslag til 
 en  liberalisering  af  andelsboligmarkedet.  Set  fra  et  user  cost  perspektiv  ønskes  problemstillingen 
 undersøgt med udgangspunkt i nedenstående problemformulering.  


Hvilke konsekvenser vil en liberalisering af prisdannelsen på andelsboligmarkedet medføre på 
 det danske boligmarked? 


Følgende delspørgsmål vil danne grundlag for besvarelse af problemformuleringen:  


• Hvilke metoder findes der til prisfastsættelse af andelsboliger? 


• Hvad styrer prisdannelsen på ejerboliger? 


•  Hvad er user cost for henholdsvis ejer- og andelsboliger? 


• Hvilken effekt vil en liberalisering medføre på andelsboligers handelspriser? 


•  Hvilke afledte effekter vil en liberalisering af andelsboligmarkedet medføre? 


•  Hvordan vil user cost blive påvirket ved en liberalisering? 


1.2(Metode(og(struktur(


Formålet  med  metode-  og  struktur  afsnittet  er,  at  give  læseren  et  overblik  over  afhandlingens 
 opbygning samt den metode der er benyttet til at besvare problemformuleringen.  


1.2.1(Struktur(


For at besvare problemformuleringen vil afhandlingen være opdelt i otte overordnede kapitler, som 
 følger nedenstående struktur.  


Kapitel 1: Afhandlingen indledes med en introduktion og motivation for emnevalg. Introduktionen 
 leder  op  til  problemformuleringen  som  efterfølges  af  metodevalget  samt  en  beskrivelse  af 
 dataindsamling og afgrænsninger.  


Kapitel  2: Det  danske  boligmarked  bliver  introduceret.  Der  er  særlig  vægt  på  den  historiske 
udvikling og tilblivelse af andelsboligen, som den kendes som boligform i dag.  



(8)Kapitel  3:  Introduktionen  til  boligmarkedet  følges  op  af  den  teoretiske  prisfastsættelse  af 
 andelsboliger,  herunder  særligt  fokus  på  maksimalprisbestemmelserne  der  er  fastsat  i 
 andelsboligloven. Der er desuden fokus på forholdet mellem maksimal- og handelspris. 


Kapitel  4: Den  generelle  prisdannelsesteori  på  ejerboligmarkedet  bliver  fastlagt.  Kapitlet  belyser 
 boligudbuddet  på  kort  og  langt  sigt,  samt  de  realøkonomiske  faktorer  der  påvirker 
 boligefterspørgslen.  


Kapitel  5: Ejerlejlighedernes  salgspriser  for  år  2016  fastlægges.  Det  samme  gør  de  anslåede 
 tekniske  priser  for  andelslejlighederne.  Sammen  med  kapitel  tre  og  fire  vil  salgspriserne  danne 
 grundlag for den videre analyse. 


Kapitel 6: Som et af afhandlingens centrale kapitler fastlægges user cost omkostningerne for ejer- 
 og andelsboliger. Fastlæggelsen af user cost vil danne grundlag for beregningen af de priseffekter 
 en liberalisering vil medføre på andelsboligmarkedet.  


Kapitel  7:  Analysens  resultater  vil  blive  fremlagt.  Beregninger  af  konsekvenser  ved  en 
 liberalisering  for  andelsandelsboliger  bliver  udspecificeret.  Samtidig  vil  afledte  effekter  på 
 ejerboligmarkedet samt lejeboligmarkedet blive belyst.  


Kapitel  8:  Afslutning  og  konklusion.  Afhandlingens  problemformulering  besvares  med 
 udgangspunkt i afhandlingens resultater. Desuden afrundes det sidste kapitel af en perspektivering.    


1.2.2(Metode(


1.2.2.1(Dataindsamling(


Dataindsamlingen består af en kombination af kvalitativ og kvantitativ data. Den kvantitative data 
dækker over al numerisk data som kan kategoriseres for derefter at blive talt, mens kvalitativ data er 
repræsenteret  ved  al  data  som  ikke  er  numerisk  (I.  Andersen,  2008,  s.  136).    Afhandlingens 
kvalitative og kvantitative data supplerer hinanden godt. Det kvalitative data som består at love og 
regler  omkring  ejer-  og  andelsboliger  samt  diverse  rapporter  om  emnet  danner  grundlag  for 
analysen  af  afhandlingens  kvantitative  data.  Analysen  tager  udgangspunkt  i  den  kvantitative 



(9)liberalisering af andelsboligmarkedet vil medføre på boligmarkedet. Den deskriptive metode giver 
 samtidig mulighed for at generalisere på baggrund af afhandlingens resultater.  


Kvantitative  analyser  er  generelt  karakteriseret  ved  en  høj  grad  af  generaliserbarhed.  Den  høje 
 generaliserbarhed er et resultat af, at kvantitative analyser ofte består af langt flere respondenter end 
 den  kvalitative  metode  (Harboe,  2014,  s.  48).  Det  vurderes,  at  data  i  afhandlingen  generelt  giver 
 mulighed  for  at  generalisere  til  hele  boligmarkedet.  Det  gælder  særligt  i  København  og  på 
 Frederiksberg,  hvor  data  indeholder  den  største  andel  af  observationer.  Resultaterne  fra  resten  af 
 landet vurderes i nogen grad at kunne bruges til at generalisere og vise en tendens. Testbarheden i 
 afhandlingen er høj, da analysen bygger på standardiserede målinger og lignende undersøgelser vil 
 forventes at lede til samme resultater.      


Foruden at skelne mellem afhandlingens kvalitative og kvantitative data, er det ligeledes relevant at 
 skelne  mellem  om  data  er  primær  eller  sekundær.  Primær  data  er  karakteriseret  ved  at  være  data 
 som bliver indsamlet særligt til opgaven og som dermed ikke eksisterer i forvejen. Sekundær data er 
 omvendt karakteriseret ved at være allerede eksisterende data. Afhandlingen tager udgangspunkt i 
 sekundær  data,  som  overordnet  set  kan  opdeles  i  procesdata,  registerdata  og  forskningsdata.  (I. 


Andersen, 2008, s. 144 ff.).  


Der  er  benyttet  procesdata  og  registerdata,  som  led  i  besvarelsen  af  afhandlingens 
 problemformulering.  Procesdata  adskiller  sig  fra  registerdata  ved  ikke  nødvendigvis  at  være 
 kategoriserede  i  faste  opgørelser  for  eksempel  årlige  eller  månedlige  (I.  Andersen,  2008,  s.  144). 


Samtidig er procesdata ikke i udgangspunktet offentligt tilgængeligt. Adgang til procesdata kræver 
 derfor  en  tilladelse  fra  den  virksomhed  eller  organisation  som  måtte  ligge  inde  med  data  (I. 


Andersen,  2008,  s.  144  ff.).  Afhandlingens  centrale  procesdata  omfatter  oplysninger  på  mere  end 
1.500  andelsboligforeninger,  der  er  stillet  til  rådighed  af  Lån  &  Spar  Bank.  Data  over 
andelsboligforeningerne  stammer  fra  bankens  andelsdatabase,  som  de  benytter  i  forbindelse  med 
udlån til andelshavere. Registerdata findes i statistiske databaser med Danmarks Statistik som den 
domminerene statistikbank i Danmark. Registerdata er i udgangspunktet offentligt tilgængeligt og 
kan ofte findes i online databaser (I. Andersen, 2008, s. 145). Afhandlingen anvender registerdata 
over  flere  makroøkonomiske  faktorer  samt  historiske  salgspriser.  Det  anvendte  registerdata 



(10)stammer primært fra Danmarks Statistik og Boliga, der er Danmarks største uafhængige boligside, 
 som registrerer alle handler på boligmarkedet.  


Yderligere specifikationer af anvendt data vil blive foretaget i kapitel 5.2.1. 


1.2.2.2(Validitet(og(rentabilitet((


For  at  sikre,  at  afhandlingens  resultater  er  troværdige,  er  det  vigtigt  at  sikre  datas  validitet  og 
 reliabilitet. Validiteten dækker over afhandlingens gyldighed og relevans (I. Andersen, 2008, s. 84). 


Gyldigheden  er  et  udtryk  for  afhandlingens  generelle  overensstemmelse  mellem  det  teoretiske  og 
 empiriske,  mens  relevansen  er  et  udtryk  for  hvor  relevant  empirien  er  for  problemformuleringen. 


Validiteten  er  i  fokus  gennem  alle  afhandlingens  faser,  hvor  intentionen  er  at  skabe  en  rød  tråd 
 mellem  problemformulering,  metode,  operationalisering,  data,  analyse  samt  afhandlingens 
 konklusioner.  


Overordnet set kan validiteten deles op i intern validitet og ekstern validitet (Harboe, 2014, s. 195 
 ff). Den interne validitet sikres ved at skabe sammenhæng mellem alle delelementer i opgaven. For 
 at sikre afhandlingens interne validitet er de enkelte delkonklusioner løbende blevet sammenholdt 
 med  problemformuleringen.  Det  vurderes,  at  der  er  en  tilfredsstillende  sammenhæng  mellem 
 problemformuleringen  og  konklusionen,  og  at  forudsætningerne  for  den  interne  validitet 
 derigennem er opretholdt.   


Den eksterne validitet refererer til generaliserbarheden af afhandlingens resultater. Som det fremgår 
 at  ovenstående  afsnit  1.3.1,  antages  generaliserbarheden  og  dermed  den  eksterne  validitet 
 overordnet  set  at  være  høj.  Dog  er  data  mere  begrænset  uden  for  de  største  byer,  hvor 
 generaliserbarheden  vurderes  at  være  mindre.  Den  eksterne  validitet  udtrykker  ligeledes 
 gyldigheden  i  forhold  til  virkeligheden.  En  mulig  liberalisering  af  andelsboligmarkedet  er  et 
 højaktuelt  politisk  emne,  som  berører  en  stor  del  af  den  danske  befolkning  enten  direkte  eller 
 indirekte. På den baggrund vurderes afhandlingens formål og resultater at være relevant i forhold til 
 virkeligheden.   


Reliabilitet  er et udtryk for, hvor pålidelige eller reliabile de indsamlede data er (I. Andersen, 2008, 
s. 84). Det er særligt to opmærksomhedspunkter i relation til afhandlingens reliabilitet; hvor stabil 



(11)er data og hvor pålidelig er analyseredskaberne. Afhandlingens data er stabil inden for en kortere 
 tidshorisont.  Tidshorisonten  er  omkring  et  år,  da  andelsboligforeninger  udarbejder  årlige 
 regnskaber,  hvor  de  seneste  økonomiske  forhold  for  foreningen  fastlægges.  Analysens  data,  i 
 relation til andelsboligforeningerne årsregnskaber samt gældende lovgivning, vil derfor årligt skulle 
 opdateres  for  fortsat  at  antage  de  nyeste  resultater  og  konklusioner.  Udviklingen  i  flere 
 makroøkonomiske faktorer samt salgspriser for ejerlejligheder betyder ligeledes, at analysens skal 
 opdateres  løbende  for  at  udgøre  de  nyeste  resultater.  I  relation  til  hvor  pålidelige 
 analyseredskaberne er, vurderes det, at data fra Lån & Spar Banks andelsdatabase vil have en høj 
 grad  af  reliabilitet.  Databasen  omfatter  mere  end  1.500  andelsboligforeninger,  derfor  vurderes 
 enkelte  fejl  ikke  at  kunne  rykke  betydeligt  ved  analysens  konklusioner,  hvilket  underbygger 
 analysens høje grad af reliabilitet.   


1.2.2.3(Afgrænsning(og(antagelser(


Afhandlingen  begrænser  sig  til  at  fokusere  på  de  konsekvenser  en  liberalisering  af 
 andelsboligmarkedet  vil  have  for  andelslejligheder  beliggende  i  etagebyggeri.  Eventuelle 
 konsekvenser  for  andelsboligforeninger  bestående  af  enfamiliehuse  som  rækkehuse,  kædehuse  og 
 parcelhuse  vil  ikke  blive  belyst  i  denne  afhandling.  Tilvalget  af  andelsboliger  beliggende  i 
 etagebyggeri er foretaget for, at fokusere på den boligtype, som er den hyppigste for andelsboliger i 
 Danmark. 


Foruden en kort definition af den almene andelsboligforening, vil afhandlingen ikke beskæftige sig 
 med  denne  type  andelsboligforening.  Det  er  fravalgt,  da  den  almene  andelsboligforenings 
 karakteristika i højere grad minder om andre almene boliger ved ikke at følge andelsboligloven.    


Det  geografiske  fokus  ligger  på  det  danske  boligmarked.  Hovedstadsområdet  og  Aarhus  vil 
naturligt være i fokus, da en stor del af den danske andelsboligmasse er placeret i disse geografiske 
områder.  Der  er  samtidig  fokus  på  de  geografiske  områder  uden  for  landets  to  største  byer,  hvor 
udviklinger  har  andre  karakteristika.  Afhandlingen  fokuserer  udelukkende  på  den  danske 
boligmarked,  men  det  bliver  perspektiveret  til  vores  nabolande,  Sverige  og  Norge,  der  til  en  vis 
grad har sammenlignelige boligmarkeder.  



(12)Beregningerne  gennem  afhandlingen  tager  udgangspunkt  i  en  række  antagelse.  Antagelserne  vil 
 blive behandlet løbende igennem opgaven, hvor det vurderes at være relevant.  



2.0(Andelsboligens(historie(


I 1800-tallet så forløberen til nutidens andelsboligforeninger, byggeforeningerne, dagens lys (Toke 
 Joensen,  2015).  Byggeforeningerne  var  stærkt  inspireret  af  datidens  andelssamarbejde  i 
 erhvervslivet, der blandt andet talte brugsforeningerne, der i dag er kendt som Coop. 


I  løbet  af  1800-tallet  flyttede  arbejderklassen  til  storbyerne,  særligt  København,  hvor  de  generelt 
 boede under  dårlige forhold. Formålet med de nye byggeforeninger var, at sikre kvalitetsboliger til 
 en  pris  der  tilsvarende  de  reale  byggeomkostninger.  Samtidig  skulle  byggeforeningerne  sikre,  at 
 datidens  lejere  ikke  uden  varsel  kunne  sættes  på  gaden  eller  blive  udsat  for  urimelige 
 huslejestigninger  (Toke  Joensen,  2015).  Andelstanken  havde  dermed  fra  begyndelsen  et 
 almennyttigt  formål  og  skulle  sikre  arbejderkassen  bedre  boligvilkår.  Det  var  lægerne  Emil 
 Hornemann og F.F. Ulrik der i år 1853 tog initiativet til den første byggeforening, som gik under 
 navnet Arbejdernes Byggeforening. Initiativet opstod som følge af en koleraepidemi, der hærgede 
 København. Under koleraepidemien observerede lægerne, at mere plads og renere luft var med til at 
 reducere smitten (Bo, 2008, s. 12). 


I  datidens  byggeforeninger  betalte  medlemmerne  et  fast  beløb  for  at  være  med  i  foreningen.  Der 
 blev trukket lod blandt foreningens medlemmer om, hvem der fik den enkelte bolig. Det skete i takt 
 med, at boligerne blev færdigbyggede. Vinderen af  lodtrækningen fik ejerretten til den givne bolig.  


Alle medlemmer fik med tiden tildelt en bolig ved lodtrækningen, da foreningen fortsatte med at 
 bygge  nye  boliger,  til  alle  medlemmer  havde  fået  tilbudt  en  bolig  (Toke  Joensen,  2015). 


Arbejdernes  byggeforening  opførte  blandt  andet  boligerne  på  Østerbro  i  København,  der  i  dag  er 
 kendt som Kartoffelrækkerne (Toke Joensen, 2015). 


I  år  1887  blev  boligformen  anerkendt  som  en  juridisk  boligform  i  Danmark,  og  for  første  gang 
regulereret  i  den  danske  lovgivning.  I  slutningen  af  1800-tallet  og  starten  af  1900-tallet  blev 
byggeforeningerne meget populære med mange nye boliger til følge. Boligformen udviklede sig til, 
at arbejderne i højere grad selv etablere foreningerne, mod tidligere, hvor det var borgerskabet som 
organiserede  foreningerne  (Toke  Joensen,  2015).  Den  største  af  disse  foreninger  var  Arbejdernes 



(13)Andelsboligforening, som blev stiftet i år 1912 og fortsat eksisterer i dag. I begyndelsen af 1900-
 tallet  skete  der  en  væsentlig  ændring  i  boligformen.  Byggeforeningerne  uddelte  ikke  længere  de 
 enkelte  boliger  som  ejerboliger.  Boligerne  forblev  i  stedet  foreningens  ejendom,  og  boligformen 
 begyndte at rette sig mod nutidens andelsboligform (Toke Joensen, 2015).  


Op gennem 1930’erne og 1940’erne blev boligformen spredt fra København til resten af landet. Det  
 var med til at hæve den generelle boligstandard i Danmark.  


Boliger opført af Arbejdernes Andelsboligforening og de øvrige foreningerne i starten af 1900-tallet 
 er  i  dag  primært  udbudt  som  almennyttige  lejeboliger.  Først  efter  2.  verdenskrig  opstår  de  første 
 andelsboliger,  som  de  kendes  i  dag.  Efter  2.  verdenskrig  blev  det  muligt  at  stifte  private 
 andelsboligforeninger  ved  at  købe  eksisterende  ejendomme.  Foreningerne  blev  stiftet  ved,  at 
 ejendommens  lejere  købte  ejendommen,  og  dannede  en  forening  hvis  formål  var  at  drive 
 ejendommen (Toke Joensen, 2015). 


    


2.1(Den(moderne(andelsboligforening(


I  dag  er  en  andelsboligforening  en  forening  hvis  formål  er  at  eje  og  drive  en  ejendom  på 
 andelsbasis.  Andelsboligforeningens  medlemmer  kaldet  andelshaverne  ejer  en  given  andel  af 
 foreningens  formue  og  har  samtidig  brugsret  til  en  defineret  bolig  i  andelsboligforeningen 
 (Erhvervsstyrelsen, 2015a).  


Der  findes  i  dag  overordnet  fire  typer  af  andelsboligforeninger;  traditionelle  private 
 andelsboligforeninger,  ustøttede  private  andelsboligforeninger,  støttede  private 
 andelsboligforeninger  samt  almene  andelsboligforeninger.  Da  typen  af  andelsboligforening  har 
 betydningen  for  den  gældende  lovgivning,  er  det  relevant  at  skelne  mellem  disse 
 (Erhvervsstyrelsen, 2017b).  


De traditionelle private andelsboligforeninger er den mest udbredte type af andelsboligforeninger. 


Denne type andelsboligforening har købt en eksisterende, i hovedregel, ældre ejendom og omdannet 
ejendommen  til  en  andelsboligforening.  Ejendommene  er  ofte  eksisterende  udlejningsejendomme 
og foreningens første medlemmer er derfor i høj grad tidligere lejere i ejendommen. De traditionelle 
private andelsboligforeninger blev for alvor populær i den sidste del af 1950’erne, hvor nye regler i 



(14)lejeloven i år 1975 gav ejendommens lejere ret til at kræve tilbudspligt tinglyst på deres ejendom. 


Tilbudspligten betød, at lejerne fik førsteret til at købe ejendommen på andelsbasis i tilfælde af et 
 salg. 80 procent af de traditionelle private andelsboliger ligger i dag i Københavns og Frederiksberg 
 Kommune  (Erhvervsstyrelsen,  2014).  De  traditionelle  private  andelsboligforeninger  er  underlagt 
 reglerne i andelsboligloven. I perioden fra år 2003 - 2005 blev en del af disse andelsboligforeninger 
 i Aarhus og Københavns Kommune opløst for kort efter at blive solgt til en ny andelsboligforening. 


Boligpriserne  var  i  perioden  høje  og  ved  at  opløse  foreningen,  for  derefter  at  stifte  en  ny 
 andelsboligforening,  kunne  andelshaverne  opnå  en  højere  anskaffelsessum.  Den  højere 
 anskaffelsessum blev da benyttet til at fastsætte en højere maksimalpris. Det har siden år 2005 ikke 
 være lovligt for en andelsboligforening at købe en ejendom, som inden for en femårig periode har 
 været ejet af en andelsboligforening (Erhvervsstyrelsen, 2014).  


Ustøttede  private  andelsboligforeninger  er  foreninger  etableret  efter  den  1.  januar  2000 
 (Erhvervsstyrelsen, 2014). Der blev i lov om almene boliger kapitel 11b fra år 2000 givet mulighed 
 for, at få en kommunal garanti på en del af et realkreditlån, i forbindelse med opførelse af en ny 
 ejendom  til  andelsboliger.  Denne  andelsboligform  er  ligeledes  underlagt  reglerne  i 
 andelsboligloven. Boligerne er primært blevet opført fra år 2001 - 2005 og findes i dag i 66 danske 
 kommuner (Erhvervsstyrelsen, 2014).  


Støttede private andelsboligforeninger er alle foreninger som er etableret i perioden fra år 1981 - 
 2004. Foreningerne blev etableret i nyopførte ejendomme, som blev bygget med offentlig støtte. De 
 støttede private andelsboligforeninger er underlagt reglerne i andelsboligloven. 


Almene  andelsboligforeninger  er  den  sidste  type  af  andelsboligforeninger  på  det  danske 
 boligmarked. Disse foreninger udgøres af almene boligorganisationer, der følger bestemmelserne i 
 lov om almene boliger  (Erhvervsstyrelsen,  2017b).  Boligorganisationerne  kan  vælge  at  organisere 
 sig  som  en  andelsboligforening.  Af andelsboliglovens  §  1,  stk.  2  fremgår  det,  at  denne  type 
 andelsboligforeninger er undtaget for loven, da almene andelsboligforeninger i stedet er underlagt 
 bestemmelserne i lov om almene boliger.  


I kapitel tre vil ovenstående beskrivelse af andelsboligens tilblivelse og boligform blive fulgt op af 
en klarlæggelse af andelsboligers tre værdiansættelsesmetoder. 



(15)
3.0(Værdiansættelse(af(andelsboliger(


Andelsboligmarkedet  er  underlagt  regler  om  maksimalpriser.  Det  betyder,  at  en  andel  i  en 
 andelsboligforening  jævnfør andelsboliglovens  §  5  ikke  må  overdrages  til  en  pris  som  overstiger 
 værdien  af  andelen  i  foreningens  formue,  forbedringer  i  lejligheden  og  hvad  dens 
 vedligeholdelsesstand med rimelighed kan betinge.  


I  henhold  til  andelsboligloven  §  5,  stk.  2,  litra  a  -  c,  kan  andelsboligforeninger  fastsætte 
 ejendommens værdi til bestemmelse af foreningens formue ud fra én af følgende tre metoder: 


Litra a:   Anskaffelsesprisen 
 Litra b:   Valuarvurdering  


Litra c:   Den offentlige ejendomsvurdering 


Andelsboligloven  giver  i  udgangspunktet  andelsboligforeningerne  frit  valg  i  brugen  af 
 værdiansættelsesmetode. Loven stiller desuden ingen krav til, at en forening skal benytte den valgte 
 metode  i  al  fremtid.  Det  giver  den  enkelte  andelsboligforening  mulighed  for  løbene  at  skifte 
 metode. Årsregnskabsloven begrænser dog hyppigheden i metodeskift, da denne dikterer, at der skal 
 være  en  særlig  årsag  til  at  skifte  værdiansættelsesmetode.  Samtidig  kræver  et  skift  i  metode,  at 
 skiftet  bidrager  til  at  give  et  mere  retvisende  billede  af  foreningens  økonomi.  For 
 andelsboligforeninger der er stiftet ved erhvervelse af en udlejningsejendom efter den 1. juli 2013, 
 gælder  særlige  regler  for  valg  af  værdiansættelsesmetode.  De  nystiftede  foreninger  er  ifølge 
 andelsboligloven  §  5,  stk.  2  forpligtet  til  at  benytte  anskaffelsesprisen  som 
 værdiansættelsesgrundlag for foreningens ejendom i de første to år efter stiftelsen.  


De tre værdiansættelsesmetoder for andelsboliger vil blive udspecificeret i nedenstående afsnit. 


3.1(Anskaffelsespris(


Ved  brug  af  anskaffelsesprisen  til  værdiansættelse  af  ejendommen,  tages  der  udgangspunkt  i  den 
pris  foreningen  betaler  for  ejendommen  ved  stiftelse  af  andelsboligforeningen  tillagt 
købsomkostningerne. Anskaffelsesprisen kan jævnfør andelsboligloven § 5, stk. 3 tillægges værdien 
af forbedringer, der er foretaget efter anskaffelsen af ejendommen. Metoden bliver særligt benyttet 



(16)af de nystiftede foreninger, som ved lov er forpligtet til at benytte denne værdiansættelsesmetode. I 
 udgangspunktet  vil  det  for  de  fleste  nystiftede  foreninger  ligeledes  være  denne  metode  som 
 resulterer  i  den  højeste  værdisætning  af  ejendommen  (J.  Andersen,  2007,  s.  14).  Flere  foreninger 
 fortsætter  med  at  benytte  metoden  udover  de  to  lovpligtige  år,  særligt  hvis  metoden  fortsat 
 resulterer i den højeste værdisætning (J. Andersen, 2007, s. 14). 


3.2(Valuarvurdering(


En  valuarvurdering  bliver  foretaget  af  en  valuar,  som  er  en  særligt  uddannet  ejendomsmægler. 


Ejendommens værdi fastsættes ud fra den kontante handelsværdi som udlejningsejendom og gælder 
 i  maksimalt  18  måneder,  hvorefter  der  skal  foretages  en  ny  vurdering  (J.  Andersen,  2007,  s.  15). 


Andelsboligloven fremsætter ingen faste retningslinjer for, hvordan valuaren skal beregne værdien 
 af en andelsboligforeningens ejendom.  


Ejendomsforeningen  Danmark  har  i  samarbejde  med  Dansk  Ejendomsmæglerforening  udstedt  en 
 række  retningslinjer  omkring  værdiberegning  af  udlejningsejendomme.  Retningslinjerne  er 
 udarbejdet  til  foreningens  medlemmer  samt  branchens  øvrige  valuarer  (Ejendomsforeningen 
 Danmark, 2013).  


De to foreninger har godt halvdelen af alle andelsboligforeninger som medlemmer og organiserer 
 cirka  500  valuarer.  Af  retningslinjerne  fremgår  det,  at  valuarerne  så  vidt  muligt  skal  inddrage 
 passende  referenceejendomme  i  deres  vurderinger.  Handelspriserne  på  nyligt  handlede 
 referenceejendommene  skal  være  sammenlignelige  med  den  vurderede  ejendom,  for  at  de  kan 
 bruges  som  referenceejendom.  For  at  være  sammenlignelig  kræver  det,  at  den  solgte 
 referenceejendom  har  samme  vedligeholdelsestand,  geografiske  placering  samt 
 anvendelsesmuligheder som den vurderede ejendom (J. Møller, 2009).  


I praksis forelægger der ikke i alle tilfælde tilstrækkeligt med relevante referenceejendomme, der 
kan bruges som grundlag for vurderingen. I stedet benytter valuarer ofte en af de to afkastbaserede 
modeller;  Den  afkastbaserede  model  eller  Dicounted  Cash  Flow  Modellen  (DCF-modellen)  til  at 
bestemme  ejendommes  markedsværdi  (Lykke  et  al.,  2006).  Uanset  valg  af  afkastmodel,  vil  den 
beregnede ejendomsværdi i teorien blive den samme. 



(17)3.2.1(Den(afkastbaserede(model(


Den afkastbaserede model er den mest anvendte model blandt valuarer til at bestemme en ejendoms 
 markedsværdi  (Lykke  et  al.,  2006).  Værdien  på  ejendommen  beregnes  på  baggrund  af 
 ejendommens forventede nettodriftsresultat i et typisk stabiliseret driftsår, samt et forrentningskrav 
 der  fastsættes  ud  fra  den  enkelte  ejendoms  risikoprofil.  Forrentningskravet  omfattet  de 
 forventninger, der er til de fremtidige pengestrømme, som ikke allerede eksplicit er inkluderet. Det 
 gælder  for  fremtidige  ændringer  i  lejeværdi,  tomgangsperioder  og  anlægsomkostninger  (Lykke  et 
 al., 2006).  Nettodriftsresultatet beregnes som huslejeindtægter fratrukket udgifter.  


Ejendommens værdi beregnes ved den afkastbaserede model ud fra følgende formel (Lykke et al., 
 2006):    


Ejendommens værdi =  Driftsresultat
 Forrentningskrav


Det  er  den  mest  simple  afkastmodel,  hvilken  gør  modellen  let  at  anvende.  Modellen  har  dog  en 
 række  begrænsninger  som  følge  af  simpelheden.  Den  afkastbaserede  model  forudsætter,  at  det 
 forventede  driftsresultat  vil  være  uændret  i  al  fremtid.  Det  gør  modellen  statisk  og  modellens 
 anvendelse  har  derfor  visse  begrænsninger  i  praksis.  Da  indtægter  og  udgifter  antages  at  være 
 konstante  regner  modellen  ikke  med  en  inflationsstigningstakt  og  inflationen  er  ikke  inkluderet  i 
 diskonteringsrenten (Lykke et al., 2006). 


3.2.2(DCFTmodellen((


En anden udbredt model til værdiansættelse af udlejningsejendomme er DCF-modellen, der særligt 
 i de senere år bliver brugt i et øget omfang (Lykke et al., 2006).  


DCF-modellen  tilbagediskonterer  ejendommens  budgetterede  frie  cash  flow  fra  driften  med  en 
 diskonteringsrente, der dels består af den risikofri rente og dels af en risikopræmie. Til fastsættelse 
 af  ejendomsværdien  bliver  det  fremtidige  cash  flow  delt  i  en  budgetperiode  samt  en 
 terminalperiode. I budgetperioden foretages en detaljeret budgettering af indtægter og udgifter i de 
 enkelte  regnskabsår.  Budgetperioden  dækker  ofte  driften  i  de  første  10  år.  Terminalperioden 
 angiver  den  forventede  konstant  vækstrate  i  det  fremtidige  frie  cash  flow  efter  budgetperioden. 


Denne  periode  løber  i  al  fremtid  og  skal  dermed  udgøre  den  gennemsnitlige  forventning  til  cash 
flowet (Lykke et al., 2006).   



(18)Diskonteringsrenten tager desuden højde for inflationstakten, ved at indeksere indtægter og udgifter 
 (Lykke et al., 2006). 


Der er en række kritikpunkter af DCF-modellen til trods for, at modellen er bredt anvendt i praksis. 


Et af kritikpunkterne er den ofte tungtvejende betydning af terminalperioden. Derfor er det særlig 
 vigtigt, at terminalværdien er fastlagt på et realistisk niveau. Små ændringer i forudsætningerne vil 
 potentielt resultere i store forskelle i den beregnede ejendomsværdi (R. Møller, 2006, s. 4).  


3.2.3(Kritik(af(valuarvurderinger(


Det fremgår af de to afkastbaserende modeller, at det primært er ejendommens driftsresultat samt 
 det forventede forrentningskrav, som har indflydelse på den endelige valuarvurdering.  


Driftsresultatet  består  primært  af  de  lejeindtægter,  som  ejendommen  kan  indbringe  som 
 udlejningsejendom fratrukket ejendommens driftsomkostningerne. Det private udlejningsmarked er 
 underlagt  reglerne  i boligreguleringsloven  der  regulerer  lejepriserne.  Det  giver  valuarerne  nogle 
 klare  retningslinjer  til  at  fastsætte  lejeindtægterne  i  beregningen  efter.  Samtidig  betyder  det,  at 
 bestemmelserne  i boligreguleringsloven  indirekte  har  indflydelse  på  andelsboligens  andelskrone 
 ved  brug  af  valuarvurdering  samt  den  offentlige  vurdering  (Ministeriet  for  by,  2015).  En 
 andelsbolig  fra  før  år  1991  vil,  med  udgangspunkt  i  lovens  bestemmelser,  per  definition  blive 
 vurderet lavere end en andelsbolig fra efter år 1991. Det gælder uanset hvad markedsværdien måtte 
 være, fordi boligreguleringsloven er skruet sådan sammen (Sixhøj, 2017). Boligreguleringslovens 
 bestemmelser og konsekvenser for andelsboligernes maksimalpris vil blive yderligere belyst senere 
 i kapitel tre under afsnit 3.7.    


Det andet centrale element i valuarvurdering, uanset valg af model, er forrentningskravet. Selv små 
ændringer  i  forrentningskravet  resulterer  i  store  forskelle  i  den  endelige  værdiansættelse  af 
ejendommen  (Erhvervs-  og  Selskabsstyrelsen,  2009).  Forrentningskravet  fastsættes  med 
udgangspunkt  i  det  afkast  valuaren  vurderer  en  potentiel  investorer  vil  kræve  ved  køb  af  den 
specifikke ejendom. De manglende retningslinjer i fastsættelsen af forrentningskravet er med til at 
skabe et usikkerhedselement i valuarvurderingerne. Fastsættelse af forrentningskravet vil samtidig 
kunne variere fra investor til investor alt efter den enkelte investors risikoprofil.  



(19)Samtidig  er  der  en  række  risikofaktorer  som  påvirker  forrentningskravet  og  dermed  skaber 
 yderligere  usikkerhed  i  fastlæggelsen.  Det  er  særligt  tre  risikofaktorer,  der  påvirker 
 forrentningskravet;  den  risikofri  rente,  markedsrisici  og  specifikke  risici  (Ejendomsforeningen 
 Danmark, 2013).  


3.2.3.1(Den(risikofri(rente(


Som  indikator  for  den  risikofri  rente  bruges  i  praksis  renten  på  mellemlange  statsobligationer. 


Obligationerne  skal  gerne  have  den  samme  varighed  som  den  forventede  ejerperiode  for 
 ejendommen.  Gearede  ejendomsinvestorer  benytter  ofte  deres  vejede  gennemsnitlige 
 kapitalomkostninger  til  at  fastlægge  den  risikofri  rente  i  stedet  for  at  benytte  statsobligationer 
 (Ejendomsforeningen  Danmark,  2013).  Det  giver  forskellige  investorer  forskellig  syn  på  den 
 risikofri rente, og er dermed medvirkende til at skabe usikkerhed i beregningerne.  


3.2.3.2(Markedsrisici(


Markedsrisici  dækker  over  faktorer  som  påvirker  markedet  som  helhed.  Det  gælder  blandt  andet 
 illikviditet ved salg, som særligt ses på markeder med en lang transaktionsperiode og ved begrænset 
 mulighed for finansiering. Illikviditet var et problem i forbindelse med den finansielle krise, hvor 
 bankerne  efterfølgende  blev  mere  tilbageholdne  i  deres  finansiering.  Desuden  er  risikoen  for 
 lovændringer  med  til  at  påvirke  forrentningskravet.  Ejendomsmarkedet  er  betydeligt  reguleret  i 
 Danmark.  Risikoen  for  yderligere  reguleringer,  der  vil  påvirke  ejendomsinvestorers  fremtidige 
 indtjeningsmuligheder  negativt,  er  med  til  at  øge  markedsrisikoen  og  dermed  også 
 forrentningskravet (Ejendomsforeningen Danmark, 2013).  


3.2.3.3(Specifikke(risici(


Specifikke  risici  dækker  særligt  over  manglende  lejebetaling,  kaldet  aftalerisiko,  og  manglende 
mulighed for genudlejning. Typen af lejere er afgørende for aftalerisikoen. Lejere fra den offentlige 
sektor er et eksempel på lejere som anses for at have en lav risiko (Ejendomsforeningen Danmark, 
2013).  Risikoen  for  ikke  at  kunne  genudleje  en  bolig  hænger  ofte  sammen  med  den  geografiske 
placering  af  ejendommen  samt  ejendommens  evne  til  at  imødekomme  lejeres  krav.  Ejendomme 
med  attraktive  beliggenheder,  i  for  eksempel  storbyerne,  vil  ikke  have  den  samme  risiko  som 
ejendomme i mindre attraktive områder (Ejendomsforeningen Danmark, 2013).   



(20)For  at  tydeliggøre  betydningen  af  det  fastsatte  forventede  afkast  illustrerer  nedenstående  figur  1 
 sammenhængen  mellem  ejendommens  værdi  og  det  benyttede  afkastkrav.  Der  er  taget 
 udgangspunkt i et eksempel med en fiktiv ejendom, der vurderes ud fra den afkastbaserede model, 
 med et driftsresultat på 100.000 kroner, og et afkastkrav der svinger fra én til fem procent.    


Figur 1: Ejendomsvurdering som funktion af afkastkravet 
 Kilde: Egen tilvirkning 


Det  fremgår  af  figur  1,  at  den  endelige  ejendomsværdi  har  en  høj  grad  af  følsomhed  overfor 
 fastsættelsen af afkastkravet. En ændring af forrentningskravet fra én procent til to procent vil alt 
 andet  lige  resultere  i  et  fald  i  den  vurderede  ejendomsværdi  på  50  procent.  Et  afkastkrav  på  én 
 procent vil med et driftsresultat på 100.000 kroner føre til en ejendomsværdi på 10.000.000 kroner, 
 mens  et  forrentningskrav  på  fem  procent  og  driftsresultat  på  100.000  kroner  giver  en  værdi  af 
 ejendommen  på  2.000.000  kroner.  Grafen  illustrerer  dermed,  at  fastlæggelsen  af  afkastkravet  er 
 afgørende for den endelige vurdering af ejendommens værdi.  


3.2.4(Retssag(vedrørende(valuarvurdering(


Der er flere eksempler på, at to forskellige valuarer vurderer den samme ejendom forskelligt. Det er 
 blandt  andet  på  baggrund  af  forskelle  i  det  forventede  afkastkrav  samt  i  brug  af 
 referenceejendomme.  
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(21)Det har resulteret i adskillelige retssager fra tidligere andelshavere. Andelshaverne har følt sig snydt 
 over at have solgt sin andel for billigt, da andelen kort tid efter er blevet vurderet væsentlig højere 
 af en anden valuar. I marts 2017 blev der i retten i Lyngby afsagt dom i to af sådanne sager. En af 
 sagerne  drejede  sig  om  andelsboligforeningen  Blidahlund  &  Esperancegården,  der  ligger  i 
 Charlottenlund.  Her  blev  foreningens  andelslejligheder  i  starten  af  år  2006  solgt  til  knap  11.000 
 kroner  per  kvadratmeter  på  baggrund  af  en  valuarvurdering  fra  foreningens  valuar.  En  ny 
 valuarvurdering,  foretaget  af  en  anden  valuar,  senere  samme  år,  resulterede  i  en  vurdering  af  de 
 samme  andelslejligheder  på  26.500  kroner  per  kvadratmeter.  Det  var  mere  end  en  fordobling  af 
 andelslejlighedernes værdi. Foreningens nye valuar lagde blandt andet vægt på en sammenlignelig 
 udlejningsejendom  som  blev  solgt  til  26.000  kroner  per  kvadratmeter.  Retten  i  Lyngby  skulle 
 afgøre,  om  andelsboligforeningens  første  valuar  kunne  gøres  ansvarlig  for  den  lave 
 ejendomsvurdering  og  på  den  baggrund  blive  forpligtet  til  at  betale  erstatning  til  foreningen. 


Andelsboligforeningen  krævede  erstatning  for  differencen  i  vurderingerne  af  de  andelslejligheder 
 der blev solgt til den lave vurderingspris i år 2006 (Dengsøe, 2017).  


Byretten  afgjorde,  at  foreningens  første  valuar  ikke  kunne  gøres  ansvarlig  for  sin  lave 
 ejendomsvurdering. Blidahlund & Esperancegården tabte dermed sagen og fik ikke ret til erstatning 
 for  den  lave  valuarvurdering  (Retten  i  Lyngby,  2017).  Dermed  tillod  retten,  at  vurderingen  af  en 
 andelsbolig kan svige med mere end 100 procent alt efter hvilken valuar som vurderer den konkrete 
 ejendom. Det er med til at skabe et usikkerhedsmoment omkring den reale pris på en andelsbolig 
 for både eksisterende andelshavere samt købere af andelsboliger.  


3.3(Offentlig(vurdering((


Den  offentlige  vurdering  er  siden  år  2002  blevet  foretaget  af  SKAT  og  tager  udgangspunkt  i 
 principperne  beskrevet  i  SKAT’s  vurderingsvejledning  (Skatteministeriet,  2017a).  Værdien 
 fastsættes  ud  fra  en  statistisk  analyse  af  registrerede  salg  af  udlejningsejendomme  inden  for  det 
 samme geografiske område som den givne andelsboligforening der skal vurderes. Modellen tager 
 dermed som valuarvurderingen udgangspunkt i prisen på en udlejningsejendom.  


Der er hidtil kommet nye offentlige vurderinger på andelsboliger i alle lige år, mens vurderingerne 
på ejerboliger er blevet fornyet i ulige år. Rigsrevisionen kritiserede i år 2013 SKAT’s håndtering af 



(22)de offentlige vurderinger. Blandt andet på den baggrund blev det i Folketinget besluttet midlertidigt 
 at suspendere de offentlige vurderinger fra år 2013 (Skatteministeriet, 2016).     


Implementeringscentret for Ejendomsvurderinger i Skatteministeriet har i de seneste år arbejdet på, 
 at udvikle et nyt vurderingssystem, som skal give mere retvisende vurderinger i fremtiden. Det nye 
 system  vil  efter  planen  blive  taget  i  brug  i  år  2019,  hvor  alle  ejerboliger  vil  få  nye  offentlige 
 vurderinger. Andelsboligerne vil dermed få nye vurderinger i år 2020 (Skatteministeriet, 2016).   


3.4(Andelskronen(


De  tre  mulige  vurderingsmetoder  fastsætter,  med  hver  sine  forudsætninger,  værdien  af 
 andelsboligforeningens ejendom. Ejendomsværdien tillægges foreningens øvrige aktiver og gælden 
 fratrækkes. Den enkelte andelsboligs værdi udtrykkes ved andelskronen, som beregnes på følgende 
 måde (J. Andersen, 2007, s. 32):  


Andelskrone!= Ejendommens værdi!+!øvrige aktiver!-!gæld
 Oprindeligt indskud fra andelshaverne


Andelskronen  må  på  generalforsamlingen  maksimalt  fastsættes  inden  for  det  loft,  som  er  fastsat 
 jævnfør de tre vurderingsmetoder (J. Andersen, 2007, s. 32). Andelsboligforeningen kan frit vælge 
 af fastsætte andelskronen under det maksimale niveau, som den konkrete ejendom er vurderet til. 


Andelskronen  kan  antage  en  negativ  værdi,  hvis  andelsboligforeningens  gæld  overstiger 
 ejendommens  værdi.  I  det  tilfælde  vil  sælgeren  af  andelen  skulle  betale  køberen  for  at  overtage 
 andelen (J. Andersen, 2007, s. 32).  


3.5(Valg(af(vurderingsmetode(


Der er flere parametre der har indflydelse, når en andelsboligforening skal beslutte hvilken metode 
de  vil  benytte  til  værdiansættelse  af  foreningens  ejendom.  Valget  af  metode  har  en  direkte 
indflydelse  på  værdien  af  ejendommen.  Metoden  vil  påvirke  den  værdi  som  ejendommen  står 
værdisat  til  i  regnskabets  aktivside.  Passivsiden  vil  ligeledes  blive  påvirket,  da  kravene  til 
opgørelsen  af  forenings  prioritetsgæld  jævnfør andelsboligloven  §  5,  stk.  4  varierer  alt  efter 
værdiansættelsesmetode.  



(23)Hvis ejendomsværdien er fastsat ud fra anskaffelsesprisen skal foreningens prioritetsgæld indgå til 
 værdien  af  pantebrevsrestgælden  og  indekslån  til  den  nominelle  indekserede  pantebrevsgæld. 


Benyttes derimod en valuarvurdering eller den offentlige vurdering skal prioritetsgælden opgøres til 
 kursværdien. For realkreditlån vil det være kursværdien af obligationsrestgælden, mens det for et 
 indekslån vil være kursværdien af den indeksregulerede obligationsværdi. Dermed må den enkelte 
 andelsboligforening  vurdere  hvilken  vurderingsmetode  som  er  mest  hensigtsmæssig  at  benytte  i 
 foreningen.  


3.6(Kursregulering(af(gælden((


De  tre  værdiansættelsesmetoders  forskellige  opgørelse  af  andelsboligforeningens  gæld,  kan  have 
 indflydelse  på  foreningens  egenkapital.  Andelsboligforeninger  har  mulighed  for  at  optage 
 realkreditlån  på  op  til  80  procent  af  ejendomsværdien  ved  køb  af  ejendommen  eller  til 
 vedligeholdelse  eller  ombygning  (Realkredit  Danmark,  2017b).  Foreningen  kan  både  vælge 
 fastforrentede  realkreditlån  og  lån  med  variabel  rente.  En  specifikation  af  realkreditslåns 
 karakteristika foretages i kapitel 6.1.1.1.  


Foruden realkreditlån tilbydes andelsboligforeninger ofte lån som kreditinstitutterne normalt retter 
 mod  erhvervskunder.  Det  gælder  for  eksempel  CIBOR-lån  og  de  omdiskuterede  renteswaplån 
 (Erhvervsstyrelsen,  2015b).  Disse  lån  har  i  udgangspunktet  ingen  konverteringsret,  hvorfor 
 andelsboligforeningen  ved  optagelse  af  denne  lånetype  udsætter  sig  for  en  større  kursrisiko. 


Afhængig  af  værdiansættelsesmetoden  kan  kursværdien  få  indvirkning  på  maksimalprisen.  Nogle 
 andelsboligforeninger  har  desuden  indekslån  som  en  del  af  deres  finansiering.  Swap-  og 
 indekslånenes  indvirkning  på  andelsboligforeningerne  maksimalpriser  vil  blive  uddybet  i 
 nedenstående afsnit.  


3.6.1(Renteswap(


En swap er et finansielt instrument, der blev introduceret i 1980’erne (Hull, 2015, s. 148). Siden er 
markedet for swaps vokset markant, og der findes i dag adskillige swap produkter. I starten af år 
1998  blev  den  simpleste  swap,  en  ”plain  vanilla”  renteswap,  introduceret  i  Danmark  (Danmarks 
Nationalbank, 1999, s. 85).  



(24)En  ”plain  vanilla”  renteswap  er  et over-the-counter  derivat,  hvor  to  parter  indgår  en  aftale  om  at 
 bytte  cash  flows.  Parterne  bytter  rentebetalinger  i  samme  valuta  i  en  på  forhånd  forudbestemt 
 periode.  I  udgangspunktet  udveksler  parterne  ikke  hovedstol,  da  swappen  foretages  over  et 
 eksisterende lån. Hovedstolen danner derfor blot baggrund for størrelsen af aftalens rentebetalinger. 


Ofte  vil  et  pengeinstitut  agere  market  maker  og  derved  indgår  en  swapaftale  med  dem  selv  som 
 modpart (Hull, 2015, s. 163). 


En  ”plain  vanilla”  renteswap  består  af  et  fast  ben  og  et  variabelt  ben.  Ved  aftalens  indgåelse 
 bestemmes  værdien  af  det  faste  ben,  der  vil  være  fast  i  hele  perioden.  Den  faste  rente  benævnes 
 swaprenten. Swappens variable ben er i Danmark ofte baseret på en CIBOR-rente, der bruges som 
 referencerente  i  en  række  forskellige  finansielle  aftaler  (Hull,  2015,  s.  159).  I  forbindelse  med 
 indgåelsen  af  en  renteswap  vil  CIBOR-renten  ofte  blive  tillagt  et  risikotillæg  af  pengeinstituttet. 


Swaprenten bestemmes så nutidsværdien af de fremtidige faste rentebetalinger er den samme som 
 nutidsværdien af de fremtidige forventede variable rentebetalinger ved aftalens indgåelse. Derved 
 vil en swapaftale på aftaletidspunktet have en kursværdi på nul (Ministeriet for By, 2012, s. 17)  
 Rationalet for indgåelse af en renteswap er et ønske om at omlægge sin renteprofil fra enten en fast 
 til variabel rente eller fra variabel til fast rente uden at omlægge sine eksisterende lån. Størstedelen 
 af de andelsboligforeninger der har indgået en renteswapaftale havde ved indgåelsen et ønske om af 
 sikre foreningen mod rentestigninger. Derfor er de fleste renteswap i andelsboligforeninger swaps, 
 hvor  foreningerne  har  omlagt  deres  variable  renter  til  en  fast  swaprente.  På  den  måde  kan 
 andelsboligforeningen  skabe  et  overblik  over  foreningens  fremtidige  rentebetalinger.  Figur  2 
 illustrerer  rentebetalingerne  mellem  en  andelsboligforening  og  et  pengeinstitut  der  har  indgået  en 
 renteswapaftale.  


Figur 2: Renteswapaftale  


Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, 2012, egen tilvirkning.  



(25)Efter  indgåelsen  af  renteswappen  vil  swappens  kursværdi  ændres  i  takt  med  ændringer  i 
 renteniveauet. En renteswap vil antage en positiv værdi ved rentestigninger i de tilfælde, hvor der er 
 indgået en aftale om af swappe en variabel rente til en fast rente. Det skyldes, at foreningen vil have 
 lave rentebetalinger i forhold til det aktuelle renteniveau. Omvendt vil et rentefald efter indgåelsen 
 af en sådan renteswap resultere i en negativ kursværdi, da de faste rentebetalinger nu er højere end 
 det  aktuelle  renteniveau.  Kursværdien  af  renteswappen  kan  på  et  hvilket  som  helst  tidspunkt 
 beregnes ved at tage forskellen mellem nutidsværdien af de fremtidige faste rentebetalinger og de 
 fremtidige  variable  rentebetalinger  (Ministeriet  for  By,  2012,  s.  19).  Ved  aftalens  udløb  vil 
 kursværdien, som ved indgåelsestidspunktet, være nul. En renteswapaftale kan ikke indfries til kurs 
 100.  Skal  en  swapaftale  ophæves  før  udløb  kræver  det  en  betaling  af  differencen  mellem 
 nutidsbetalingerne. Der er i princippet ingen grænse for hvor meget swappens kursværdi kan falde. 


Så  længe  renteniveauet  er  faldende,  vil  værdien  af  swappen  også  fortsat  være  faldende.  Det 
 omvendte  er  gældende  ved  stigende  renter.  Derfor  bliver  en  indfrielse  af  renteswappen  svær  i 
 praksis i tilfælde med en stor negativ værdi.  


En negativ renteswap kan dermed, ved brug af den offentlige vurdering eller valuarvurdering, være 
 med  til  at  udhule  en  andelsboligforeningsøkonomi,  da  den  negative  kursværdi  ved  disse 
 værdiansættelsesmetoder skal opgøres i foreningens årlige regnskab.  


I de sensete år er flere andelsboligforeninger gået konkurs som følge af en negative kursværdi på 
 renteswap. Det gælder blandt andet for landets hidtidig største andelsboligforening, Hostrupshave, 
 der er gået konkurs som følge af en negative kursværdi på foreningens renteswap (Kailay, 2017). 


Andelsboligforeningen Duegården på Frederiksberg er ligeledes en af de foreninger som har været i 
 medierne i forbindelse med deres renteswapaftale. Duegården er også gået konkurs som følge af en 
 negativ  kursværdi  på  deres  renteswap,  der  resulterede  i  en  negativ  egenkapital  (Sommer,  2016). 


Andelshaverne i de konkursramte andelsboligforeninger mister ved en konkurs deres andelsindskud 
 og en konkurs har derfor økonomiske konsekvenser for de enkelte andelshavere.  


3.6.2(Indekslån((


Indekslånet  blev  indført  i  år  1982  og  blev  blandt  andet  ydet  til  nystiftede  støttede 
andelsboligforeninger  i  1980’erne  og  1990’erne.  (Erhvervsstyrelsen,  2017a).  Indekslånet  er  et 
statsstøttet lån på op til 80 procent af anskaffelsessummen. Det særlige ved indekslån i forhold til 



(26)almindelige realkreditlån er, at lånet reguleres efter inflationen, løn og prisudviklingen. Lånet er et 
 fastforrentet  kontantlån  uden  konverteringsret.  Ydelserne  er  faste  som  et  annuitetslån,  men 
 løbetiden  kendes  ikke  på  forhånd,  da  løbetiden  vil  variere  med  indekset.  Ved  udstedelse  af 
 indekslånene  var  der  en  forventning  om  en  fortsat  stigende  udvikling  i  ejendomspriserne,  hvilket 
 imidlertid  ikke  var  tilfældet  (Erhvervsstyrelsen,  2017a).  I  stedet  udviklede  prisniveauet  sig 
 langsommere  end  andelshaverene  kunne  afdrage  deres  gæld,  hvilket  formindskede  foreningernes 
 formue.  Som  følge  heraf  blev  der  vedtaget  en  særlig  regel  for  at  sikre  de  støttede 
 andelsboligforeningerne  mod  tab  (Erhvervsstyrelsen,  2017a).  Af andelsboligloven  §  5,  stk.  8 
 fremgår  det,  at  andelshavere  uanset  reglerne  om  fastsættelse  af  maksimalpriser  kan  overdrage 
 andelen til samme værdi som andelshaveren selv lovligt har betalt for andelen.  


For  at  gøre  brug  af andelsboligloven  §  5,  stk.  8  kræver  det,  at  følgende  to  betingelser  er  opfyldt 
 (Erhvervsstyrelsen, 2017a): 


1.  Ejendommen skal være opført med støtte efter lov om boligbyggeri eller lov om almene 
 boliger samt støttede private andelsboliger. 


2.  Ejendommen skal være finansieret med indekslån. 


Reglen vil kun være relevant for de andelshavere vis andele er faldet i værdi siden erhvervelsen af 
 andelen.  Reglen  er  derigennem  med  til  at  nedsætte  risikoen  for  den  enkelte  andelshavere  ved  en 
 negativ påvirkning af indekslånenes værdi.  


En  negativ  kursværdi  på  indekslånene  vil  gøre  andelsboligens  værdi  mindre,  ved  brug  af  den 
 offentlige vurdering eller en valuarvurdering. Det skyldes, at indekslånets kursværdi i disse tilfælde 
 skal  medtages  i  maksimalprisberegningerne.  Omvendt  vil  en  positiv  kursværdi  være  med  til  at 
 forøge andelsboligens værdi ved disse værdiansættelsesmetoder.  


3.7(Huslejeregulering((


Det  private  boligudlejningsmarked  bliver  i  udgangspunktet  reguleret  af  lejeloven,  mens 
boligreguleringsloven  supplerer  lejeloven  med  bestemmelser  vedrørende  blandt  andet 
lejefastsættelse.  Af  boligreguleringslovens  kapitel  2  fremgår  det,  at  de  fleste  private 



(27)udlejningsejendomme  er  underlagt  et  huslejeloft  som  fastsættes  med  udgangspunkt  i  den 
 omkostningsbestemte husleje.  


Den  omkostningsbestemte  husleje  fastsættes  jævnfør  boligreguleringslovens  §  8  og  udgør 
 nødvendige driftsudgifter, udgifter til skatter, afgifter, renholdelse, administration og forsikring. Det 
 fremgår,  at  de  nødvendige  driftsudgifter  ligeledes  omfatter  beløb  vedrørende  vedligeholdelse  af 
 ejendomme.  Udlejere  kan  foruden  den  omkostningsbestemte  husleje  jævnfør 
 boligreguleringslovens  §  9  opkræve  et  kapitalafkast.  Størrelsen  på  kapitalafkastet  afhænger  af, 
 hvornår den givne ejendom er taget i brug. Ejendomme der er ibrugtaget før år 1964 må maksimalt 
 opnå et afkast på syv procent af den offentlig ejendomsværdi der blev fastsat den 1. april 1973. For 
 ejendomme  der  er  ibrugtaget  efter  år  1964  fastsættes  det  maksimale  afkast  som  en  procentdel  af 
 ejendommens  anskaffelsessum.  Nedenstående  tabel  1  viser  de  maksimale  afkastprocenter  for 
 ejendomme ibrugtager efter år 1964. 


Tabel 1: Maksimale afkastprocenter for udlejningsejendomme 


Ibrugtagelses år  Maksimal afkastprocent 


1964    8 procent 


1965 – 1969  10 procent 


1970 – 1973  12 procent 


1974 – 1991  14 procent 


Efter 31. december 1991  Intet maksimum 


Kilde: Boligreguleringsloven  


Ejendomme som er ibrugtaget efter den 31. december 1991 er jævnfør boligreguleringsloven § 15a, 
 stk. 1 undtaget reglerne om omkostningsbestemt husleje fastsættelse. Udlejere af disse ejendomme 
 kan anvende fri lejefastsættelse ud fra markedslejen, dog må lejen ikke bryde med bestemmelserne i 
 aftalelovens § 36 om urimelig og uredelige aftaler (Kristensen, 2012, s. 14). 


Endelig har udlejere af ejendomme, som i udgangspunktet er omfattet af den omkostningsbestemte 
 husleje, i særlige tilfælde mulighed for at benytte sig af bestemmelserne i lejelovens § 47 om ”det 
 lejedes  værdi”.  Det  gælder  for  udlejere  af  ejendomme  som  er  beliggende  i  en  såkaldt  ureguleret 
 kommune eller for ejendomme som er beliggende i en reguleret kommune, men da opfylder mindst 
 et af følgende krav:  


• Ejendommen er jævnfør boligreguleringslovens § 4, stk. 3 betegnet som en 80-20 ejendom. 



(28)• Ejendomme er jævnfør boligreguleringslovens § 4, stk. 5 en småejendom.  


• Ejendommen  er  jævnfør boligreguleringslovens  §  5,  stk.  2  gennemgribende  forbedret  i 
 forbindelse med lejemålets indgåelse. 


De  uregulerede  kommuner  udgøres  af  kommuner,  hvor  det  i  kommunalrådet  er  bestemt,  at 
 boligreguleringsloven  ikke  gælder  i  kommunen.  Af  landets  98  kommuner  har  79  kommuner 
 tilsluttet sig boligreguleringsloven mens de resterende 19 kommuner har valgt af frasige sig loven 
 (Lejerenes landsorganisation, 2014).  


For  udlejere  i  regulerede  kommuner  kan  ”den  lejedes  værdi”  lægges  til  grund  for  huslejen,  hvis 
 boligen  er  en  80-20  ejendom.  Det  er  ejendomme,  hvor  mere  end  80  procent  af  ejendommens 
 bruttoetageareal  den  1.  januar  1980  blev  anvendt  til  andet  end  beboelse  eller  en  småejendom  der 
 den 1. januar 1995 bestod af seks eller færre beboelseslejligheder. 


Ved  fastlæggelse  af  lejen  ud  fra  ”det  lejedes  værdi”,  fastsættes  lejen  ud  fra  den  i  almindelighed 
 gældende  leje  i  samme  område  for  en  bolig  af  tilsvarende  størrelse,  art,  kvalitet  og 
 vedligeholdelsesstand (Kristensen, 2012, s. 12). Det er huslejenævnet og boligretten som fastsætter 
 lejeloftet. Generelt vil lejeloftet ved fastsættelse ud fra ”det lejedes værdi” ligger i niveauet mellem 
 den  omkostningsbestemte  leje  og  den  fri  markedsleje.  For  at  en  ejendom  vurderes  at  være 
 gennemgribende  forbedret  i  denne  sammenhæng  kræves  det,  at  forbedringsudgiften  overstiger 
 1.600 kroner per kvadratmeter eller et beløb på 183.000 kroner for boligen i 2000-priser. Samtidig 
 fremgår det, at forbedringerne skal være foretaget inden for en periode på to år (Kristensen, 2012, s. 


12).  


Dermed  fremgår  det,  at  ældre  ejendomme  i  udgangspunktet  er  underlagt  mere  restriktive  husleje 
 bestemmelser end senere ibrugtaget ejendomme, mens ejendommens geografiske placering og art 
 ligeledes kan have indflydelse på fastsættelsen af huslejeloftet.      


Huslejereguleringen  er  dermed  medvirkende  til  en  skæv  prisfastsættelse  af  andelsboliger.  Det 
bidrager samtidig til prisfastsættelsens uigennemskuelighed.  



(29)3.8(Forhold(mellem(maksimalpris(og(handelspris((


Andelsboliger  som  handles  til  maksimalprisen,  vil  prismæssigt  være  reguleret  efter 
 andelsboliglovens bestemmelser. I de tilfælde hvor andelsboliger handles til priser som ligger under 
 maksimalprisen, vil handelspriserne blive reguleret via de frie markedskræfter. 


Det  er  ikke  alle  andelsboliger  som  handles  til  maksimalprisen.  Derfor  er  en  stigning  i 
 maksimalpriserne ikke ensbetydende med en stigning i salgspriserne.  


Ifølge  Realkredit  Danmarks  analyse  af  maksimalpriser  på  andelsboligmarkedet  har  salgspriserne 
 siden år 2009 nærmet sig maksimalpriserne (Heinig, 2014). I år 2009 lå maksimalprisen i Region 
 Hovedstaden i gennemsnit 20 procent over salgsprisen, mens forskellen ultimo år 2013 var nede på 
 tre procent (Heinig, 2014, s. 3). 


Udviklingen  i  salgspriserne  er  blandt  andet  et  resultat  af  et  kraftigt  faldende  udbud  på 
 andelsboligmarkedet.  Figur  3  viser  udviklingen  i  antal  andelsboliger  samt  ejerlejligheder  til  salg 
 primo hvert af de seneste 10 år.  


Figur 3: Antal boliger til salg – Region Hovedstaden 
 Kilde: Boliga, egen tilvirkning 


Det fremgår af grafen, at der i år 2008 var 164 andelsboliger til salg via ejendomsmæglere i Region 
 Hovedstaden.  Udbuddet  steg  frem  til  år  2010,  hvor  antallet  toppede  i  august  måned  med  3.494 
 udbudte  andelsboliger.  Siden  medio  2010  er  antallet  af  udbudte  andelsboliger  faldet  kraftigt.  I  år 
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(30)2014  var  der  1.612  boliger  til  salg,  mens  antallet  i  år  2017  var  179  boliger  (Boliga,  2017b). 


Udbuddet  af  ejerlejligheder  i  Region  Hovedstaden  er  medtaget  for,  at  vise  den  tilsvarende 
 udvikling. Her er udbuddet også faldet i de seneste 10 år, men siden år 2014 har udbuddet ligget 
 stabilt omkring 3.500 udbudte ejerlejligheder.  


Udbuddet  af  andelsboliger  er  særligt  faldet  i  Frederiksberg  og  København  Kommune.  I 
 Frederiksberg  Kommune  var  der,  i  december  2016,  syv  andelsboliger  til  salg,  mens  der  i 
 Københavns Kommune var 72 andelsboliger til salg. Tallene skal ses i forhold til de to kommuners 
 cirka  114.000  andelsboliger  (Boliga,  2017b).  Foruden  de  officielle  salgskanaler  bliver  en  del 
 andelsboliger i disse år solgt som selvsalg og fremgår derfor ikke af statistikkerne. 


Maksimalpriserne i Region Hovedstaden forventes fra år 2013 og frem i endnu højere grad at være 
 bindende, som følge af det faldende udbud. 


I  Region  Sjælland  og  Region  Syddanmark  blev  flere  andelsboliger  solgt  under  maksimalprisen 
 ultimo år 2013. Mere end 20 procent af andelsboligerne i de to regioner blev solgt til priser der lå 
 75  procent  eller  mere  under  maksimalprisen.  I  Region  Midtjylland  blev  mere  end  halvdelen  af 
 andelsboligerne  handlet  til  mellem  én  procent  og  25  procent  under  maksimalprisen.  Region 
 Nordjylland  var  den  region  efter  Region  Hovedstaden,  hvor  flest  andelsboliger  blev  solgt  til 
 maksimalprisen.  Her  blev  knap  40  procent  af  de  handlede  andelsboliger  i  år  2013  solgt  til 
 maksimalprisen (Heinig, 2014, s. 4).  


Aarhus  Kommune  har  oplevet  samme  udvikling  i  udbuddet  af  andelsboliger  som  København  og 
 Frederiksberg  Kommune.  I  Aarhus  C  var  der  18  andelsboliger  til  salg  i  december  2016.  (Boliga, 
 2017a).  I  hele  Region  Midtjylland  var  der  i  samme  periode  392  andelsboliger  til  salg.  I  landets 
 øvrige regioner ses samme tendens. Dog har faldet ikke været lige så kraftigt som i Frederiksberg, 
 København og Aarhus Kommune.  


Der  findes  ikke  noget  administrativt  register  over  solgte  andelsboliger  i  Danmark.  Danmarks 
Statistik har på den baggrund igangsat en frivillig spørgeskemaundersøgelse, for at give et billede af 
prisudviklingen  på  andelsboligmarkedet.  Samtidig  har  Danmarks  Statistik  taget  initiativ  til  at 
udarbejde  et  administrativt  register  over  alle  handlede  andelsboliger  (Danmarks  Statistik,  2014). 



(31)Arbejdet  med  prisindekset  er  endnu  ikke  afsluttet  og  det  er  derfor  ikke  muligt  at  finde  historiske 
 data over andelsboligers handelspriser.   


Maksimalpriserne er ved brug af den offentlig vurdering og valuarvurdering bundet op på markedet 
 for  udlejningsejendomme,  som  det  er  beskrevet  i  kapitel  tre.  Udlejningsejendommes  historiske 
 prisudvikling kan derfor give en indikation af udviklingen i maksimalpriserne på andelsboliger. Det 
 gælder særligt for de andelsboliger som handles til maksimalprisen.  


Erhvervsmæglervirksomheden  Sadolin  &  Albæk  har  udviklet  et  prisindeks  for  erhvervs-  og 
 investeringsejendomme i Region Hovedstaden. Af indekset fremgår det, at priserne på erhvervs- og 
 investeringsejendomme faldt stødt efter den finansielle krise i årene fra 2007 - 2012. Siden år 2012 
 er priserne på investeringsejendomme steget til et niveau som ligger nominelt højere end toppen i år 
 2007.  I  år  2015  steg  priserne  i  Region  Hovedstaden  i  gennemsnit  7,7  procent,  hvilket  er  den 
 kraftigste stigning siden år 2007. Fra år 2007 - 2016 er priserne i Region Hovedstaden steget knap 
 20 procent (Sadolin & Albæk, 2015).  


3.9(Delkonklusion((


Andelsboliger  kan  jævnfør  andelsboligloven  værdiansættes  ud  fra  tre  metoder;  anskaffelsespris, 
 valuarvurdering  eller  den  offentlige  vurdering.  Værdiansættelsen  danner  grundlag  for  den 
 maksimalpris  andelsboligen  må  handles  til.  Valuarvurderingerne  foretages  af  en  valuar,  som  med 
 udgangspunkt  i  referenceejendomme  og  eventuelt  ved  brug  af  afkastbaserede  modeller  fastsætter 
 andelsboliger pris ud fra en forudsætningen om, at ejendommen er en udlejningsejendom. Der har 
 været  kritik  af  valuarvurderingerne,  da  samme  ejendom  i  flere  tilfælde  er  vurderet  vil  forskellige 
 priser alt efter hvilken valuar der har foretaget vurderingen. Det har ledt til flere retssager.  


Valget  af  værdiansættelsesmetode  har  betydning  andelsboligforeningernes  ejendomsværdi.  Ved 
 brug af den offentlige vurdering eller valuarvurdering skal prioritetsgælden opgøres til kursværdi. 


Det har særligt betydning i de foreninger som har et swaplån eller et indekslån. Disse lån kan alt 
efter  renteudvikling  og  indeksudvikling  antage  negative  værdier,  som  vil  påvirke  andelsboligens 
værdi.  Huslejereguleringen  har  ligeledes  indvirkning  på  andesboligers  prissætning.  Alt  efter 
ibrugtagelses år, gælder forskellige regler for huslejeloft.  



(32)Andelsboliger  som  handles  til  maksimalprisen,  vil  være  reguleret  efter 
 maksimalprisbestemmelserne. Handles andelsboliger til priser som ligger under maksimalprisen, vil 
 handelspriserne blive reguleret via de frie markedskræfter. 



4.0(Prisdannelse(på(ejerboligmarkedet(


Prisen  på  ejerboliger  bestemmes  ud  fra  udbud  og  efterspørgsel  (Dam,  Hvolbøl,  &  Rasmussen, 
 2014). Boligmarkedet har dog en række særlige egenskaber som gør, at prisen på boliger ikke straks 
 ændre  sig,  så  der  er  balance  i  udbud  og  efterspørgsel.  Det  skyldes  blandt  andet  forskellen  på  de 
 enkelte boliger, høje transaktionsomkostninger ved køb og salg, søgetiden inden der foretages køb 
 samt skatter og subsidier (Dam et al., 2014, s. 47). Disse særlige forhold gør det relevant at skelne 
 mellem ligevægt på kort og langt sigt.  


4.1(Boligudbuddet(på(kort(sigt((


På  kort  sigt  vil  udbuddet  af  boliger  være  fast.  Udbuddet  kan  kun  langsomt  kan  tilpasse  sig 
 efterspørgslen, da det kræver tid at opføre nye boliger, der vil forøge udbudsmængden. På kort sigt 
 er det derfor alene efterspørgslen som har effekt på boligpriserne. Det gør boligmarkedet uelastisk 
 på  kort  sigt,  og  udbudskurven  vil  være  illustreret  ved  en  lodret  linje  som  det  fremgår  af  figur  4. 


Figuren  viser,  at  hvis  efterspørgslen  stiger  fra  E0  til  E1, vil  prisen  stige  fra  P0  til  P1.  Falder 
 efterspørgslen  vil  det  omvendt  betyde,  at  efterspørgselskurven  vil  blive  forskudt  i  nedadgående 
 retning. Det vil føre til et fald i boligpriserne (Økonomi og Indenrigsministeriet, 2013).   


Figur 4: Efterspørgselskurven på kort sigt 
Kilde: Biede, 2015 
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