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Boligbyrden har toppet - og udsigt til faldende
boligbyrde giver hdb om stabilisering i 2024

Af: Christian Hilligsse Heinig, chefgkonom kraftige rentestigninger, hgj gkonomisk usikkerhed og

Stor opbremsning pa boligmarkedet og en betydelig nedgang i vores radighedsbelgb i

markante prisfald kglvandet pad en in-flationo, der var oppe og runde
voldsomme 10 % i efteraret 2022.

Boligmarkedet har oplevet en saerdeles omskiftelig
tilveerelse over det seneste 8rs tid, hvor vi er gdet fra Figur 2. Historisk kraftige rentestigninger
et marked i hgjt tempo til et marked i det laveste gear
i omtrent8 &r og med en handelsaktivitet, der er
blevet mere end halveret i forhold til perioder af 2020
og 2021, jf. figur 1.

Effektiv realkreditrente (eks. kursfradrag)

Figur 1. Stort fald i handelsaktiviteten gennem
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4000- Boligpriserne var noget laengere tid om at reagere p3
de nye tider p& boligmarkedet, men iszer gennem
3000 - o o . .
- . . . . . . andethalvaraf2022 sa vi et markant fald i

boligpriserne i en historisk kontekst — uden dog at det
Kilde: Boligsiden.dk, Macrobord og egne beregninger var helt s& voldsomt, som det vi s& under finanskrisen,
jf. tabel 1 bagerst i analysen. Indtil videre er
parcelhuspriserne faldet med godt 8 % siden
pristoppeni 2022, mens priserne p5 ejerlejligheder i
Kgbenhavn er faldet med taet pd 12 %, jf. figur 3.

Den markante opbremsning pa boligmarkedet er ikke
en stgrre overraskelse set i lyset af den markante
modvind, der har ramt markedet i form af historisk



Figur 3. Kraftige prisfald p& boligmarkedet - lige
med undtagelse af sommerhusmarkedet
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Figur 4. Den aktuelle boligbyrde og boligbyrden
"uden prisfald”

Kilde: Realkredit Danmark

Boligbyrden har toppet — men stadig
hgj boligbyrde i Kebenhavn

De markante prisfald pa det kgbenhavnske marked for
ejerlejligheder skal i hgj grad ogsd ses i lyset af, at
markedet var blevet rigtig dyrt i en historisk kontekst.
Hvis vi ikke havde set disse prisfald gennem de
seneste kvartaler, ville boligbyrden - altsa
omkostningerne ved at kgbe og eje en bolig i forhold
til de disponible indkomster — have n3et et rekordhgit
niveau og dermed have overgdet tiden op til
finanskrisen, hvor der var boble-lignende tendenser pa
det kgbenhavnske boligmarked.

Det fremgar af figur 4, hvor det er angivet, hvor
boligbyrden ville veere i dag, hvis priserne ikke var
faldet tilbage og bare havde holdt sig pa deres
topniveau fra 2022. Her ses det, at uden prisfald ville
boligbyrden for ejerlejligheder i Kgbenhavn vaere hele
66 % over det historiske gennemsnit i perioden over
de seneste sma 40 ar - lige en spids over niveauet
tilbage fra sommeren 2006.

Som fglge af de faldende priser pa ejerlejligheder i
Kgbenhavn ervi nu "kun” 45 % over det historiske
gennemsnit, og det understreger, at trods de betydelig
prisfald p& markedet i den seneste tid, s er markedet
altsd stadig saerdeles dyrt som fglge af en laengere
drreekke med kraftige prisstigninger og nu ogsa et
markant hgjere renteniveau end tidligere.

For hele boligmarkedet ses det, at boligbyrden synes
at have toppet i denne omgang efter prisstigningerne
pd boligmarkedet under pandemien og de
efterfglgende betydelige rentestigninger trak
boligbyrden i vejret. Det er isoleret set gode nyheder
for potentielle boligkgbere, da adgangen til
boligmarkedet er blevet en anelse lettere p8 det
seneste.
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Boligsiden.dk og egne beregninger

Ingen stgrre ubalance pa det brede
parcelhusmarked - det mindsker
risikoen for en laengerevarende nedtur

Servi p& det brede parcelhusmarked kan vi faktisk
konkludere, at boligbyrden nu lige akkurat er krgbet
ned underindeks 100, og dermed er boligmarkedet
ikke lzengere er dyrt i en historisk kontekst, jf. figur 4.

Det understreger nok engang, at for boligmarkedet
samlet set er det en anden situation i forhold til efter
finanskrisen, hvor markedet vari ubalance og
seaerdeles dyrti en historisk kontekst. Ligeledes har vi
0gsa set, at adfeerden blandt boligejerne i denne
omgang har veeret markant anderledes, hvor stigende
friveerdier ikke er g8et hdnd i hdnd med gget
galdseetning, jf. figur 5.

Figur 5. Ingen ldnefest pa realkreditmarkedet
gennem de senere ars prisoptur

25" Udian til husholdninger, % ar/ar

20-

5= Realkreditudlan I'
Bankudlan\l/ \\\,W/l
5-

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Kilde: Nationalbanken, Macrobond og egne beregninger



Det giver en gget gkonomisk robusthed samletset -
bade for den enkelte boligejer men ogsa for

boligmarkedet som helhed. Alt dette pegeri retning af,

at nedturen pa boligmarkedet ikke behgves at traekke
ud over en leengere 3rraekke.

Nardet er sagt, er det stadig vores forventning, at
boligmarkedet fortsat vil veere under presi 2023.
Markedet er sdledes stadig i gang med at tilpasse sig
til et markant hgjere renteniveau, og typisk vil man
sige, at det kan tage mellem 1 til 2 r for, at det
meste af renteeffekten har sldet igennem pa
boligpriserne.

Fortsat udsigt til betydelige prisfald i
2023 - men hdb om stabilisering i
lgbet af 2024

Samlet set venter vi, at huspriserne p8 landsplan vil
falde med i omegnen af 10-20 % fra toppen, og de er
som naevnt indtil videre faldet med godt 8 %. Det er
klart, at der stadig er meget usikkerhed forude, og
bade renteudviklingen og arbejdsmarkedet er i hgj
grad en joker for boligmarkedet.

I ferste omgang kan vi dog glaede os over, at
udsigterne trods alt eri bedring for boligmarkedet set i
forhold til i efterdret, hvor energipriserne og
inflationen var oppe i meget hgje niveauer. Ligeledes
kan vi ogsé konstatere, at gkonomien og
arbejdsmarkedet indtil videre har klaret sig bedre end
vi havde ventet. Det gger sandsynligheden for, at vi
undgar en hard recession, og at vi kan f& en mere blgd
landing i gkonomien.

Figur 6. Markant fald i naturgaspriserne siden
efterdret
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Kilde: Macrobond

Fortsatte prisfald vil vaere med til at traekke
boligbyrden yderligere ned i den kommende tid, og
samtidig ser det 0gsa ud til, at danskerne kan glaede
sig til bedre tider for kgbekraften. P& baggrund af de
igangveaerende overenskomstforhandlinger, ventes det,
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at de nominelle Ignstigninger kan lande i omegnen af 4
% til 5 % p& &rsbasis over de kommende ar, mens
inflationen ventes at falde markant tilbage fra de
nuvaerende niveauer. Endelig er det vores vurdering -
dog sagt med en vis portion ydmyghed - at de lange
realkreditrenter vil stabilisere sig pa omtrent de
aktuelle niveauer over det kommende ars tid - og
m&ske kan der endda vaere et mindre fald i vente.

I figur 7 er vist en simpel fremskrivning af
boligbyrden, hvor boligpriserne over det kommende
&rs tid er faldet yderligere 10 % og de nominelle
disponible indkomster er steget med 5 %, mens
boligrenterne er uaendrede. Her ses det, at
boligbyrden i sagens natur falder markant tilbage, og i
s& fald vil parcelhusmarkedet pd landsplan vaere
omtrent 15 % billigere end det historiske gennemsnit.

Den lavere boligbyrde vil betyde, at det bliver

nem mere for fgrstegangskgbere at f& fodfaeste pa
boligmarkedet, og det vil dermed ogsa laegge kimen til
en stabilisering af boligmarkedet p8 den lzengere bane.
Selv om fremskrivningen ikke er en decideret
prognose for boligmarkedet, s understreger den, at
der kan vaere h8b om en stabilisering af boligpriserne i
lgbet af 2024.

Figur 7. Udsigt til yderligere fald i boligbyrden i
den kommende tid
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Kilde: Finans Danmark, Danmarks Statistik, Nationalbanken,
Boligsiden.dk og egne beregninger

Fremskrivningen understreger dog ogs3, at der er en
risiko for kraftigere prisfald pa dele af boligmarkedet,
end hvad vi ser pa det brede parcelhusmarked.
S&ledes viser figur 7 0gsa, at boligbyrden pd
ejerlejligheder i Kgbenhavn stadig vil vaere godt 25 %
over det historiske gennemsnit, hvor vi arene fgr
pandemien 18 og bevaegede os mellem 5-15 % over
det historiske gennemsnit. Skal vi tilbage pd disse
niveauer, vil en fremskrivning pa boligbyrden kraeve et
prisfald pa i omegnen af 20 % til 30 % mod de 10 %,
som er brugt i fremskrivningen i figur 7.

Som altid skal man passe pa med at tolke for hardt pa
boligbyrdebetragtninger, da vi ikke kender det “sande”
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ligeveegtsniveau ligesom en tilpasning mod denne kan
tage en arreekke og ikke ngdvendigvis behgves at ske
som prisfald p& boligmarkedet men ogsd kan komme
pd plads via lavere prisstigninger end ellers.
Boligbyrden skal isser bruges som et pejlemaerke for,
hvorvidt boligmarkedet eri den dyre eller billigere
ende i en historisk kontekst ligesom betydelige
aendringeri boligbyrden i den ene eller anden retning
0gsa har betydning for den efterfglgende
underliggende dynamik i markedet. Det markante hop
op i boligbyrden over de senere &r illustrerer netop
den modvind, som markedet nu er blevet ramt af -
ligesom at udsigten til et betydeligt fald i boligbyrden i
den kommende tid, som sagt giver hdb om bedre tider
for boligmarkedet p& den lzengere bane.

Tabel 1: Boligprisnedturen under finanskrisen sammenlignet med nu
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. . . Prisfald over to kvartaler efter finanskrisen - Prisfald over to kvartaler -
Samlet prisfald efter finanskrisen ) . B} .
1. kvartal 2009 i forhold til 3. kvartal 2008 2022q4i forhold til 20222
Enfamiliehuse Hele landet -20% -13% -7%
Landsdel Byen Kgbenh -28% -19% -8%
Landsdel Kebenhavns omegn -30% -15% -8%
Landsdel Nordsjalland -32% -19% -9%
Landsdel Bornholm -32% -5% -4%
Landsdel @stsjaelland -31% -19% -3%
Landsdel Vest- og Sydsjzelland -34% -13% -7%
Landsdel Fyn -21% -8% -6%
Landsdel Sydjylland -18% -9% -5%
Landsdel @stjylland -17% -11% -4%
Landsdel Vestjylland -17% -7% -6%
Landsdel Nordjylland -14% -9% -7%
Sommerhuse Hele landet -26% -18% -1%
Landsdel Nordsjalland -35% -24% -3%
Landsdel Bornholm -51% -40% -3%
Landsdel Vest- og Sydsjzlland -33% -16% -5%
Landsdel Fyn -24% -16% -1%
Landsdel Sydjylland -18% -12% 4%
Landsdel @stjylland -32% -17% 9%
Landsdel Vestjylland -20% -7% -5%
Landsdel Nordjylland -24% -21% 0%
Ejerlejligheder Hele landet -29% -14% -8%
Landsdel Byen Kgbenhavn -34% -15% -11%

Kilde: Boligmarkedsstatistikken fra Finans Danmark (data under finanskrisen) og boligsidens markedsindeks for de seneste to kvarta ler
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