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Andelsboligforeningerne mindsker risikoen i lanevalget
- 0g i endnu hgjere grad end boligejerne

Andelsboligmarkedet har over de senere ar nydt gavn af lave renter og fremgang i dansk
gkonomi. Det har sat sig i stigende andelsboligpriser, og flere og flere
andelsholigforeninger har oplevet, at maksimalprisen er en bindende begransning ved salg
af foreningens andele. Vi kan da ogsé konstatere, at antallet af andelsboliger til salg hos
ejendomsmeglerne er styrtdykket og nu er nermest ikke eksisterende i Kgbenhavn. Det
er en Kklar indikation pa, at mange andelsholiger neermest szlger sig selv i gjeblikket pa
det kabenhavnske andelsboligmarked.

Kombinationen af bedre tider pa andelsholigmarkedet og meget lave renter har dog ikke
faet andelsholigforeningerne til at skrue op for risikoen i l&nevalget. Snarere tveertimod
har der veeret en stor sggning mod lengere rentebinding og mindre brug af afdragsfrihed.
I dag bruger omtrent 55 % af andelsboligforeningerne fastforrentede lan mod godt 30 %
tilbage i slutningen af 2009. Ser vi pa afdragsfriheden er udbredelsen nede pé cirka 35 %
af udlansmassen mod 46 % tilbage i 2011.

Pa ejerboligmarkedet har man ligeledes sggt mere over mod fast rente og 1&n med afdrag.
Andelsholigforeningerne fremstar dog noget mere konservative end boligejerne — bade i
forhold til udbredelsen af disse lantyper og i forhold til udviklingen over de senere ar.

Dette billede forsterkes endda yderligere, hvis vi inddrager den gennemsnitlige
belaningsgrad, nar vi ser pa realkreditbeldningen. Den gennemsnitlige belaningsgrad pa
tvaers af andelsholigforeningerne er saledes 43 % mod 55 %, nar vi ser pa det tilsvarende
tal for ejerboligmarkedet. Selv om der over en arraekke har vearet meget fokus pé hgijt
belante andelsboligforeninger med rod i gkonomien, er det generelle billede af
andelsboligmarkedet, at mange foreninger er veldrevne og med en relativ lav geeldsatning.

Det er vigtigt at understrege, at fastforrentede lan med afdrag langt fra er den rette
finansieringsmodel for alle andelsboligforeninger. Som altid er det vigtigt, at hver
andelsholigforening far lavet sig en finansiel strategi, som matcher foreningens gkonomi,
beboernes preeferencer og fremtidige vedligeholdelsesplaner for ejendommen. Sagt pa
almindelig dansk bgr foreningen eksempelvis overveje, hvor stor en veagt de laegger pa at
have en stabil boligafgift over tid, hvor meget skal friveerdien i ejendommen beskyttes
mod stigende renter, vil foreningen over tid veere geeldfri med de fordele og ulemper, det
giver, og endeligt, hvor meget skal spares op til vedligeholdelse og forbedringer i
ejendommen over tid.
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D/a nma rk Bedre tider p& andelsboligmarkedet trods Igbende negative overskrifter
Andelsboligmarkedet har vearet gennem en arreekke med megen fokus pa iser hgjt belante
andelsboligforeninger med rod i gkonomien samt historier om usikre og til tider opskruede
valuarvurderinger. P4 trods af den til tider meget negative fokus har andelsboligmarkedet dog lige
som boligmarkedet oplevet fremgang med stigende priser over de senere ar i kelvandet pa lave
renter og fremgang pa arbejdsmarkedet.

Mange andelsboligforeninger i eksempelvis kgbenhavnsomradet oplever i gjeblikket, at
maksimalpriserne er en bindende begransning ved salg af foreningens andele, og vi ser ogsa, at de
fleste andele “szlger sig selv” ganske hurtigt via ger-det-selv salg eller ventelister. Der er
efterhdnden ikke mange andelsbholiger tilbage pa markedet, der selges via ejendomsmagleren. |
Kgbenhavn By er der i november blot 48 andelsboliger til salg via ejendomsmeegler. Tilbage i
sommeren 2010 var der 2.288 andelsboliger til salg hos megler — altsé en reduktion pa hele 98 %.
Pa landsplan har vi i gvrigt ogsa veeret vidne til en nzrmest lignende udvikling, jf. nedenstdende
figur 1.

Figur 1: Andelsboligerne scelger ofte "sig selv” i ojeblikket
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Kilde: boligsiden.dk

Overordnet set tyder meget da ogsa pa, at man i gjeblikket far mere bolig for pengene pa det
kgbenhavnske andelsboligmarked sammenlignet med ejerboligmarkedet i Kgbenhavn. Det er en
naturlig konsekvens af de senere ars kraftige prisstigninger pé ejerboligmarkedet, mens mange
andelsboliger som neaevnt er bundet af maksimalpriser. Det er uden tvivl en vigtig forklaring pa, at
vi desveerre til tider hgrer historier om penge under bordet eller kab af mgbler/inventar til overpriser
pé det kabenhavnske andelsboligmarked.

Det er klart, at man ikke altid kan konkludere, at der er mere bolig for pengene pa
andelsboligmarkedet sammenlignet med ejerboligmarkedet. Der kan veere forskel fra andelsbolig til
andelsbolig og pa tvars af landet. Der vil ogsa vere forskel alt afheengig af, hvilken rente man som
potentiel kaber far tilbudt pa banklanet og hvor stort et indskud, man har med i bagagen.
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D/a nma rk Andelsboligforeningerne skruer ikke op for risikoen i lnevalget trods bedre tider og lav rente
Vi har set nzermere pa udviklingen i de forskellige realkreditlan til andelsboligforeningerne. Her
kan vi til en start konstatere, at kombinationen af bedre tider pa andelsboligmarkedet og stadig
meget lave renter ikke har faet andelsholigforeningerne til at skrue op for risikoen i lanevalget.
Efterspargslen efter fastforrentede 1an har saledes veeret stigende gennem en arraekke — og den er
stadig stigende, hvis vi zoomer ind pa det seneste ars tid, jf. nedenstaende figur 2.

Helt preecist 1 andelen af fastforrentede lan — hvad enten det er kontantlan eller obligationslan — pa
53,5 % af udlanet til andelsboligforeningerne i arets tredje kvartal. Ved udgangen af 2016 13 andelen
p& 51,4 %. Udbredelsen af fastforrentede 1&n bundede tilbage i 2009 med blot 30,4 % af
udlansmassen. Der er altsa tale om en ganske markant stigning i udbredelsen af fastforrentede lan
over en relativ kort arraekke.

Figur 2: Fastforrentede I&n har oplevet en stor stigning i efterspargslen fra andelsboligforeningerne
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Kilde: Realkredit Danmark pé egne lanedata til andelsboligforeningerne

Alle andre typer af lanevarianter til andelsboligforeningerne er gaet tilbage i samme periode. Starst
har tilbagegangen veeret for indekslan, som i dag star for omtrent 8 % af udlanet mod omtrent 20 %
tilbage i 2009. Det er helt naturligt set i lyset af, at der ikke leengere udstedes sddanne lan. Ellers er
det iser de helt korte variabelt forrentede 1an med halvarlig rentefastsettelse i form af RD Cibor6®
og FlexKort®, der har tabt markedsandele. De star i dag for 3,9 % af udlanet mod nasten hver
tiende udlanskrone i 2009. Ogsé FlexLan® er gaet tilbage over de senere &r. Her toppede
udbredelsen i 2011 med en markedsandel pa 41,8 %, og var pa daverende tidspunkt det klart mest
udbredte lan til andelsboligforeningerne. | dag star andelen pa 33,8 %.

Samlet set tegner der sig altsa et tydeligt billede af, at andelsboligforeningerne i stigende grad
benytter de lave renter til at sikre sig en lav rente for en lzengere periode end tidligere. Bade ved at
sgge vaek fra de helt korte variabelt forrentede 1an, men ogsa i form af at flere gar i fast rente. Set
med vores gjne giver det ogsa ganske god mening, da en gget rentebinding kan ses som en billig
forsikring mod fremtidige rentestigninger. Og tager andelsboligforeningen et fastforrentet Ian, sikrer
den sig ogsé en vis beskyttelse af formuen i foreningen mod stigende renter, da gaelden automatisk
vil blive mindre veerd.
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Som figur 2 ogsa illustrerer har flere og flere andelsboligforeninger gget deres interesse for at
afdrage pa geelden. | dag er smé 35 % af realkreditudlanet afdragsfrit. Den afdragsfrie andel har nu
vaeret faldende 6 ar i treek, og andelen toppede pé 46 % tilbage i slutningen af 2011. Udbredelsen af
afdragsfrihed er ikke set lavere i perioden siden 2008, hvor vi har data fra.

Den ggede interesse for afdrag skal formentlig ses i lyset af flere elementer. For det farste betyder
de meget lave renter, at der er gget plads til afdrag i budgettet. For det andet kan afdragsbetalinger
bevirke til, at bidragssatsen kan blive lavere i den enkelte forening. Endelig kan det ogsa veere, at
flere foreninger har valgt en mere konservativ laneprofil end tidligere for at fremsta mere attraktive
over for potentielle andelsboligkabere. Sidstnaevnte kan méske tenkes at have haft kritisk fokus pa
afdragsfrihed set i lyset af de senere ars geeldsdiskussioner pa andelsboligmarkedet.

Andelsboligforeningerne har skruet mere op for konservatismen end boligejerne

Gennem de senere ar har vi ogsé veeret vidne til, at ejerboligmarkedet har skruet ned for brugen af
afdragsfrihed og variabel rente. | nedenstaende figur 3 har vi vist udbredelsen af disse lantyper for
béde andelsboligforeningerne og boligejerne.

Som det her fremgar, er den faste rente veaesentligt mere udbredt pa andelsboligmarkedet end pa
ejerboligmarkedet, og ligeledes er der en vesentligt mindre udbredelse af afdragsfrihed i
andelsholigforeningerne. Og udviklingen over de senere ar har forsteerket denne tendens, hvor
relativt flere andelsboligforeninger er gaet over til fast rente og afdrag sammenlignet med
boligejerne.

Figur 3: Andelsholigforeningerne mindsker risikoen i 1dnevalget mere end boligejerne
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Kilde: Realkredit Danmark pé egne lanedata til andelsboligforeningerne
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D/a I1 ma I'I( Samlet set fremstér lantagningen i andelsboligforeningerne altsé veesentligt mere konservativt end
hos boligejerne. Og dette billede forsterkes yderligere, hvis vi inddrager den gennemsnitlige
belaningsgrad i de forskellige boligtyper. Selv om der som navnt indledningsvist har veeret meget
fokus pa hgjt belante andelsboligforeninger med rod i gkonomien, sé er det generelle billede af
andelsboligmarkedet, at mange foreninger er veldrevne og med en relativ lav geldsetning, jf.
nedenstaende figur 4.

Figur 4: Mange andelsboligforeninger med meget lav geeldsatning
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Kilde: Realkredit Danmark pa egne lanedata til 2.768 andelsholigforeninger

Den gennemsnitlige beldningsgrad pr. andelsboligforening, néar vi udelukkende ser pa
realkreditfinansieringen, er pad 43 %. Til sammenligning er det tilsvarende tal 55 % pé
ejerboligmarkedet, jf. figur 5.

Figur 5: Andelsboligforeninger vs ejerboliger — mindre brug af afdragsfrihed og lavere bel&ningsgrad
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Note: Afdragsfrihed er udregnet pa baggrund af volumen, mens LTV-tallene er pa baggrund af et gennemsnit pr.
andelsholigforening og pr. ejerbolig. Var LTV-tallene pa baggrund af volumen, ville de have veret hgjere, da der er en
tendens til, at afdragsfrineden er tilknyttet de sterste lan. P4 ejerboligmarkedet vil den gennemsnitlige LTV-vardi vare 64 %,
hvis det udregnes pa baggrund af volumen.

Kilde: Realkredit Danmark pé egne lanedata til andelsboligforeningerne
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D/a n ma rl( I sig selv er det neppe den store overraskelse, at andelsboligforeningerne generelt har en noget
mindre beléningsgrad end ejerboligmarkedet som helhed, nér vi ser pé realkreditbelaningen. En
oplagt forklaring er saledes, at tidsperspektivet er veaesentligt lengere for andelsholigforeningerne,
da “foreningen” ikke flytter, mens boligejere i gennemsnit flytter omtrent hvert tiende &r. Nar
boligejerne flytter, og nogle forlader boligmarkedet, kommer ofte nye boligejere ind pa markedet.
Disse vil typisk gare brug af en fuld realkreditbelaning, og laner dermed op til 80 % af boligens
veerdi.

Endelig spiller det i sagens natur ogsa en rolle, at andelsboligforeningerne generelt har mere fokus
pé afdragsbetalinger. Det er i hvert fald det tydelige billede, der fremkommer, nar vi som naevnt ser
pa lanefordelingen til henholdsvis andelsboligforeningerne og ejerboligmarkedet.

Realkredit Danmark har udarbejdet publikationen alene til orientering. Publikationen er ikke et tilbud om eller en
opfordring til at kebe eller selge obligationer eller i gvrigt optage realkreditlan. Publikationens informationer,
beregninger, vurderinger og skan treeder ikke i stedet for kundens egen vurdering af, hvorledes der skal disponeres.
Efter Realkredit Danmarks opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Realkredit Danmark patager sig dog
ikke noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed eller for eventuelle tab, der falger af dispositioner
foretaget pa baggrund af publikationen.



