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Fremgang pa boligmarkedet sender friveerdierne til vejrs

Boligpriserne har generelt varet i fremgang siden 2012, og fremgangen pé boligmarkedet
gik for alvor et gear eller to op i 2015 i kelvandet pa nye bundrekorder for renterne.
Prisstigningstakterne er lgjet lidt af i 2016, men der er fortsat udsigt til ganske pane
prisstigninger pa parcelhuse péa i omegnen af 3,5-4 % i 4r.

Fremgangen pa boligmarkedet har sendt boligejernes friveerdier i vejret, og de er samlet
set steget med i omegnen af 500 mia. kroner siden starten af 2012. Frivaerdierne er nu
tilbage pa det hgjeste niveau siden 4. kvartal 2008.

De stigende boligpriser afspejles tydeligt i frivaerdierne, da boligejernes appetit pa gget
geeldsaetning har veeret yderst begraenset gennem en arreekke. Dog spores der en lidt gget
appetit pa tillegslan pa det seneste, men set i lyset af stigende beskaftigelse, fremgang i
indkomsterne, lave renter, store konverteringsbglger og peen fremgang i frivaerdierne er
det egentligt bemaerkelsesvardigt, at boliggelden ikke er vokset mere i 2015/2016.

Der er dog forskelle i udlansaktiviteten pa tveers af landet, og eksempelvis i
Kgbenhavnsomradet, har vi oplevet en ganske pan fremgang i vores samlede
udlansaktivitet over de senere &r. En oplagt forklaring p& denne udvikling er selvfglgelig
de senere &rs kraftige prisstigninger i hovedstadsomradet.

Omvendt er det stadig 68 ud af 98 kommuner, hvor priserne i dag er mere end 10 % lavere
end tidligere pristop. Vi kommer derfor heller ikke udenom, at mange boligejere fortsat
sidder tiloage med en relativ hgj geeldsztning i boligen. Det er en vigtig forklaring pa den
generelt stadig afdempede veakst i boliggelden. Den samlede beldningsgrad i de danske
ejerboliger befinder sig stadigveek i den hgje ende i en historisk kontekst — men
beldningsgraden har dog veeret faldende snart fire ar i traek.

Der kan altsé veere store forskelle pa bundlinjen for den enkelte boligejer i forhold til
frivaerdien i ejerboligen. For en del danskere giver det god mening med et fortsat fokus pa
at konsolidere sig og betale ned pa boliggeelden, mens andre med fordel kan overveje, om
de betaler for meget ned eller alternativt vil udnytte de historisk lave renter til forbedringer
af boligen, bilfinansiering eller opfyldelse af andre prioriteringer i livet.

Den tidligere V-regering, som netop er blevet udvidet, har fremlagt forslag til
boligskattereform, som der i det nye ar skal forhandles videre om. Gennemfgres den i
nogenlunde uzndret format, ber det ikke betyde det store for friveerdierne pa
boligmarkedet generelt. Om noget kan der veere et mindre tryk ned pa frivaerdierne for
serligt ejerlejlighederne i Kgbenhavn, men eksempelvis den fremtidige rente og
beskeeftigelsesudvikling vil samlet set spille en vigtigere rolle for boligejernes friveerdier.
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D/a n m a rk Boligejernes friveerdier er vokset med i omegnen af 500 mia. kroner siden 2012

Fremgangen pa boligmarkedet stter sit tydelige preeg pa udviklingen i boligejernes friveerdier.
Friveerdierne bundede tilbage i starten af 2012 pa et niveau i omegnen af sma 930 mia. kroner, og
friveerdierne er sidenhen steget med godt 500 mia. kroner til nu omtrent 1.430 mia. kroner — en
fremgang pa naesten 55 %. Dermed har boligejerne gennemsnitligt set haft en fremgang i frivaerdien
pa 280.000 kroner pr. bolig. Det er iszr udviklingen pa boligmarkedet gennem 2015/2016, hvor
boligpriserne har nydt godt af rekordlave renter og fremgang pé arbejdsmarkedet, der for alvor har
givet friveerdierne vokseveark. Alene udviklingen fra ultimo 2014 til nu har givet et skub op i
friveerdierne pa 345 mia. kroner.

Friveerdierne er samlet set tiloage pa det hgjeste niveau siden 4. kvartal 2008 — altsa lige da
finanskrisen gjorde sit farste store indhug i boligejernes frivaerdier. Der er ogsa stadig et godt stykke
vej til tidligere topniveauer for friveerdierne. Tilbage i sommeren 2006 toppede frivaerdierne pé i
omegnen af 1.890 mia. kroner — altsa hele 460 mia. kroner mere end i dag.

Det er ikke kun udviklingen i boligpriserne, der spiller en rolle for boligejernes friveerdier.
Lanelysten spiller ogsa en vigtig rolle. Den har igennem de senere ar veeret szrdeles afdempet, og
boliggeelden har kun veeret i langsom veekst over de senere ar. Ud af fernavnte fremgang i
friveerdierne siden bunden pa cirka 500 mia. kroner, kan 590 mia. kroner henfares til en stigende
veerdi af ejerboligerne, mens boliggaelden — bade realkreditlan og banklan relateret til boligen —

”kun” er vokset med taet ved 90 mia. kroner, jf. figur 1.

Figur 1: Friveerdierne i hastig vaekst over de senere ar
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger

Ser man narmere pa den underliggende vekst i boliggeelden, er den dog tiltaget over de senere ar,
jf. figur 2. Over de seneste kvartaler har vaksten i boliggaelden veeret pa i omegnen af 0,5 % i
kvartalet svarende til en arlig veekstrate i omegnen af 2 %. Tilbage i 2013 var der perioder, hvor den
arlige veekst i boliggeelden var under 0,5 %. Den tiltagende veekst i boliggeelden skal ses i lyset af
stigende boligpriser, der helt generelt betyder, at der alt andet lige skal 1anes lidt flere penge til kab
af bolig, samt en lidt starre appetit pa tilleegslan i boligen i kalvandet pa stigende friveardier og starre

gkonomisk optimisme.
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D/a nm a rl( Veaeksten i danskernes boliggzld er dog stadig meget afdeempet set i en historisk kontekst, og ogsa
set i lyset af den trods alt pzne fremgang vi har veret vidne til pd béde boligmarkedet og

arbejdsmarkedet gennem de seneste par ar.
Figur 2: Lidt hgjere veekst — men stadig afdeempet vaekst i danskernes samlede boliggeeld
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger

Den primare forklaring pa den afdeempede lanelyst blandt de danske boligejere skal findes i en
relativt hgj geeldseetning i en historisk kontekst, jf. figur 3. Boligejerne er med andre ord fortsat
fokuseret pa at f& konsolideret deres boligakonomi. Selv om boligpriserne over det seneste ars tid
har varet i fremgang i langt hovedparten af landets kommuner, er der sdledes fortsat mange
kommuner, hvor huspriserne er markant lavere end tilbage pa tidligere pristop. Eksempelvis er det
stadig 68 ud af 98 kommuner, hvor priserne i dag er mere end 10 % lavere end tidligere pristop. Og
26 kommuner er 25 % eller mere fra tidligere pristop. Verst star det til pa Lolland og Langeland,
hvor huspriserne i dag er i omegnen af 40 % lavere end tilbage pé toppen.

Figur 3: Boligejernes beldningsgrad pa vej ned — men stadig hgj i en historisk kontekst
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D/a nm a rl( Den gennemsnitlige beldningsgrad i de danske ejerboliger og fritidshuse er i omegnen af 56 % mod
et gennemsnit pa godt 43 % over de seneste 65 ar. Belaningsgraden er dog nu faldende pé fjerde ar
i treek, hvilket ikke er overraskende set i lyset af, at bedringen pa boligmarkedet satte ind i 2012.

Det er neppe en overraskelse for nogen, at der har varet markante forskelle i prisudviklingen pa
boligmarkedet over de senere ar. Boligpriserne har generelt veeret hastigt stigende i
Kgbenhavnsomrédet, og malt nominelt har boligpriserne i Kgbenhavn aldrig veeret hgjere end i dag.
Det giver sig ogsd udslag i en helt anden udvikling i realkreditudlanet til boligejerne i
Kgbenhavn/Frederiksberg set i forhold til landet som helhed.

Det samlede udlan — malt ved Realkredit Danmarks portefglje — har oplevet en arlig veekstrate pa
mellem 7-8 % over de seneste kvartaler mod i omegnen af 1 % pa landsplan, jf. figur 4. Vi skal
tilbage til tiden for finanskrisen for at opleve en tilsvarende hgj veekst i det udestéende
realkreditudlan for Kgbenhavn og Frederiksberg samlet set.

Figur 4: Store forskelle i den regionale udlansvaekst
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Kilde: Realkredit Danmark

Selv om en vakst i det samlede realkreditudlan pa 7-8 % er en relativ hgj vakst, er det stadig et
godt stykke vej fra de veekstrater, vi var vidne til tilbage i perioden fra 2005-2007. Her oplevede vi
pé sektor-niveau arlige veekstrater i det samlede realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse pa
mellem 10-15 %. Og havde man kunne zoome ind pa lokale tal, ville veeksten i udlanet til
Kgbenhavn og Frederiksberg formentlig have veeret endnu hgjere. Oven i hatten var der pa
davaerende tidspunkt ogsa en kraftig vaekst i bankudlanet med sikkerhed i boligen.

Store forskelle i parcelhusejernes friveerdier pa tveers af landet

Zoomer vi ind pa det brede parcelhusmarked, runder den gennemsnitlige friveerdi pr. parcelhus nu
700.000 kroner, og er nu oppe i omegnen af 710.000 kroner. Vi skal tilbage til 2010 for at finde en
hgjere friveerdi pa parcelhusmarkedet. Friveerdien bundede tilbage i starten af 2012 pa omtrent
470.000 kroner, og dermed er frivaerdien i det gennemsnitlige parcelhus steget med 240.000 kroner
i denne periode, jf. figur 5.
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D/a nma rk Figur 5: Frivardierne er igen paent stigende blandt landets parcelhusejere
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger

Der er i sagens natur store forskelle i friveerdierne pa tveers af landet og pa tveers af boligejerne. Der
er desveerre fortsat boligejere, der er teknisk insolvente, og sa er der ogsé den anden side af medaljen,
hvor mange boligejere er sakaldte millionerer i frivaerdi. Ser man alene pa frivaerdierne pa tveers af
landets kommuner, er der i dag hele 29 kommuner, hvor den gennemsnitlige husejer er milliongr i
friveerdi. Det er en stigning pd 8 kommuner over det seneste ar, og tilbage pé prisbunden var det
kun 7 kommuner, der var med i denne udvalgte friveerdi-klub. Der er dog stadig et stykke vej op i
forhold til sommeren 2007 — dengang var husejerne i nasten halvdelen af landets kommuner
millionerer i friveerdi, jf. figur 6.

Figur 6: Flere husejere har rundet en mio. kroner i friveerdi
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger
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D/al'l ma I'I( I nedenstdende figur 7 er vist et landkort indeholdende den gennemsnitlige frivaerdi for
parcelhusejerne pa tveers af landets kommuner. Ikke overraskende sidder Kgbhenhavnsomradet og
Nordsjelland tungt pa de gverste pladser pa listen over de hgjeste friveerdier. Top 5 pa frivardi-
listen er Frederiksberg Kommune, Gentofte, Lyngby-Taarbek, Kgbenhavn og Rudersdal
Kommune. Den gennemsnitlige friveerdi pr. parcelhus i Gentofte er pa i omegnen af 3,5 mio. kroner,
mens den i Kgbenhavns Kommune er pa godt 2,2 mio. kroner. Den hgjest placerede kommune uden
for Region Hovedstaden er Aarhus pa en 14. plads — her er den gennemsnitlige friveerdi pr. parcelhus
pé cirka 1,36 mio. kroner. Ellers finder vi Roskilde pa en 20. plads som den naste kommune uden
for Region Hovedstaden. Aalborg og Odense er nummer 31 og 33 pa listen med en friverdi pr.
parcelhus pa henholdsvis 830.000 kroner og 765.000 kroner.

I bunden af friveerdi-listen finder vi kommuner som Lolland, Guldborgsund, Lemvig og Langeland,
hvor den gennemsnitlige friveerdi er helt nede omkring 100.000 kroner til 200.000 kroner. Det er
ikke overraskende set i lyset af de kraftige boligprisfald. Som tidligere naevnt er eksempelvis
huspriserne pa Lolland og Langeland faldet med i omegnen af 40 % siden pristoppen.

Figur 7: Friveerdi i det gennemsnitlige parcelhus pé tveers af landets kommuner
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger
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