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Boligbyrden er stadig lav i en historisk kontekst — men
afdragsbyrden er pa et relativt hgjt niveau i Storkebenhavn

Corona-krisen har i farste omgang ikke faet sat en stopper for et efterhanden lzengere opsving pa
boligmarkedet. De nominelle boligpriser er atter stigende og tilbage pa rekordhgje niveauer, men
hvordan ser det egentlig ud pa boligmarkedet — er det efterhanden blevet dyrt i en historisk kontekst
eller sikrer fremgang i indkomsterne og historisk lave renter, at det stadig er til at fi foden inden for
pa boligmarkedet?

e Udgifterne til at kabe og eje et parcelhus i forhold til vores disponible indkomster — den
sakaldte boligbyrde — befinder sig pa landsplan taet pa et rekordlavt niveau. Vi er i
gjeblikket omkring 25 % under det historiske gennemsnit over de seneste 35 &r. Med andre
ord er det billigt at fa adgang til boligmarkedet for potentielle boligkabere

o Ikke overraskende er bolighyrden pa det storkebenhavnske marked noget hgjere grundet
de kraftigere boligprisstigninger op gennem 2010 erne. Ikke desto mindre er bolighyrden
dog en tand under det historiske gennemsnit. P& markedet for ejerlejligheder i Kgbenhavn
er boligbyrden over det historiske gennemsnit, men prisfastszttelsen er langt fra lige sa
anstrengt som tilbage i tiden far finanskrisen

o De lave renter er en vigtig forklaring pa, at boligbyrden ikke indikerer stgrre ubalancer pa
boligmarkedet, men det er klart, at konklusionen hurtigt kan blive vendt p& hovedet, hvis
renterne stiger meerkbart. En rentestigning pd eksempelvis 2 %-point vil betyde, at
boligbyrden kommer noget over det historiske niveau i Storkebenhavn, mens
prisfastsettelsen for kabenhavnske ejerlejligheder vil se noget anstrengt ud

e Som noget nyt har vi udvidet boligbyrden med afdragsbetalinger. Afdrag er som bekendt
en opsparing til en selv, men ikke desto mindre spiller afdragsbetalinger en vigtig rolle i
béade kreditgodkendelse og i ens privatgkonomi. Inddrager man dette aspekt i det vi kalder
afdragsbyrden, s& ser det noget svaerere ud at f& fodfeeste pd det kebenhavnske
boligmarked set i forhold til det billede, der fremkommer med boligbyrden

Figur 1: Prisfastseettelsen ser ikke anstrengt ud pa boligmarkedet givet de lave renter
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D/a I'I m a rk Rekordlav boligbyrde pa landsplan - ejerlejligheder i Kgbenhavn er lidt til den dyre side

I figur 1 er vist udviklingen i boligbyrden for huspriserne pa landsplan, huspriserne i Storkgbenhavn
(Kgbenhavn by og Kgbenhavns omegn) samt for ejerlejligheder i Kagbenhavn by. | boligbyrden
indgér blandt andet renteudgifter efter skat for bade boliglan i banken og realkreditlan samt
boligskatter, og det holdes op imod den disponible indkomst i husholdningerne. En stigende
boligbyrde betyder, at omkostningerne ved at kabe og eje en bolig er steget mere end udviklingen i
indkomsterne og vice versa.

Som det ses ud fra figur 1, har boligbyrden generelt veeret faldende de seneste par ar — og seerligt
boligbyrden for huspriserne pé landsplan har oplevet et neermest uafbrudt fald siden den toppede
tilbage i 2007. | farste omgang var faldet drevet af faldende huspriser, men siden har drivkraften
veeret stigende indkomster og stadig lavere renter, som har mere end opvejet stigende huspriser op
gennem det meste af 2010"erne. Det betyder, at boligbyrden pa landsplan i dag er lidt mere end 25
% under det historiske gennemsnit over de seneste 35 ar, og vi befinder os aktuelt teet pa historisk
lave niveauer. Der er derfor heller ikke skyggen af en boligprisboble — eller tegn pa en starre risiko
for at den er i gang med at opst& — pa det danske boligmarked overordnet set.

De kraftige boligprisstigninger pa isar det kebenhavnske boligmarked har betydet, at boligbyrden
har udviklet sig noget anderledes sammenlignet med landsgennemsnittet. Priserne begyndte at tage
fart i lgbet af 2012, og set siden prisbunden ved indgangen af 2012 er huspriserne i Storkgbenhavn
steget med nasten 60 %. Til sammenligning er huspriserne pa landsplan ’kun” steget med omtrent
det halve. Det har medfart, at boligbyrden gennem en arreekke har bevaeget sig tet ved det
gennemsnitlige niveau i en historisk kontekst, hvor de kraftigt stigende boligpriser er holdt i skak
af stigende indkomster og lavere renter. Faktisk har det faldende renteniveau i efteraret 2019 — og
som vi er omtrent tilbage til efter rentestigningerne i foraret — betydet, at vi nu er sma 8 % under det
historiske gennemsnit.

Samme historie gar igen i forhold til det kebenhavnske marked for ejerlejligheder. Her er
boligbyrden dog over det historiske gennemsnit grundet endnu kraftigere prisstigninger gennem
perioden. Her er priserne siden starten af 2012 steget med nasten 85 %. Det betyder, at vi i dag har
en boligbyrde, der er omtrent 8 % over det historiske gennemsnit. Mere afdeempede prisstigninger
de senere ar i kombination med faldende renter har dog gjort, at boligbyrden har veret faldende.
Tilbage i starten af 2018 var boligbyrden hele 20 % over det historiske gennemsnit siden 1985.

Selv om vi altsa har en boligbyrde over det historiske gennemsnit pa det kabenhavnske marked for
ejerlejligheder, sé er advarselssignalet i forholdet til prissatningen langt fra lige s& alarmerende som
tilbage i tiden for finanskrisen. Dengang 14 vi hele 70 % over det historiske gennemsnit. Nar det er
sagt, sa indikerer den trods alt relativt hgje boligbyrde pa det kebenhavnske marked for
ejerlejligheder alt andet lige et mindre prisstigningspotentiale end ellers over de kommende ar.
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D/a I1 ma I'l( Det er iser de faldende renter, der har drevet boligbyrden ned

I figur 2 har vi vist, hvordan boligbyrden i Storkebenhavn ville have udviklet sig i forskellige
scenarier siden den toppede tilbage i 2007

Som vi kan se ud fra figuren, er det isar renterne, som har haft en stor betydning for udviklingen i
boligbyrden over de senere &r. Hvis renterne ikke havde &ndret sig siden 20073, sd ville
boligbyrden i dag have veret tat pa et rekordhgijt niveau i en historisk kontekst.

Figur 2: Hvordan ville boligbyrden have set ud, hvis...?
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Kilde: Finans Danmark, Skat, Nationalbanken, Danmarks Statistik og Realkredit Danmark

Samlet set er bolighyrden pé parcelhusmarkedet i Storkabenhavn faldet med godt 40 % siden toppen
i 2007. Huvis vi isolerer de enkelte effekter, sd ser vi, at rentefaldet har veeret den vigtigste
bidragsyder til faldet i boligbyrden. Mere end 80 % af faldet i bolighyrden kan henfares til stigende
renter, mens fremgang i de disponible indkomster “kun” kan forklare halvdelen af faldet. Omvendt
har stigende huspriser trukket i modsat retning med en effekt pa 30 %. Udviklingen i boligskatterne
har haft en negativ effekt pa boligbyrden fra stigende ejendomsskatter, men effekten drukner noget
i forhold til de andre elementer.

Figur 3: Renterne treekker det starste lzes i forhold til faldet i boligbyrden
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D/a l'l m a rk Hgjere renter er is&r en risikofaktor i landets dyreste omrader

Som illustreret betyder de faldende og lave renter over de senere ar, at prisfastsattelsen pa
boligmarkedet ikke ser videre anstrengt ud i et historisk perspektiv. Omvendt betyder det dog ogs3,
at boligmarkedet i sagens natur vil vaere faglsomt over for et vasentligt hgjere renteniveau.

I gjeblikket er der ikke den store frygt for betydelige rentestigninger rundt om hjernet, og de
finansielle markeder har indregnet lave renter laenge endnu. Det er netop ogsa grunden til, at det er
muligt at finansiere et boligkeb med et realkreditlan med en kuponrente pa i omegnen af 0,5 % til 1
% over en 30-arig periode. Ikke desto mindre vil der helt naturligt altid vaere en risiko for, at renterne
stiger for alle venter det. Vi har gennem arene set betydelige spring i renterne, hvor ingen ventede
det — tilbage i eksempelvis 2015 steg den 30-arige realkreditrente pa fa maneder med mere end 1
%-point og i starten af Corona-krisen gik vi fra et 0,5 % 30-arigt 1an til et 2 %-lan. Siden hen
dampede rentestigningerne af igen, men far eller siden kan sédanne perioder med rentestigninger
maske bide sig fast.

I figur 4 har vi illustreret effekten pa boligbyrden af et spring i renterne pa 2 %-point fra dagens
niveauer. Det vil i sig selv ikke veere nogen specielt hgj rente i en historisk kontekst. Her ser vi, at
boligbyrden pa markedet for ejerlejligheder ret hurtigt kommer til at se anstrengt ud.
Rentestigningen betyder, at vi pludselig befinder os taet pa 40 % over det historiske gennemsnit,
hvilket kun er set veerre i tiden far det kabenhavnske marked blev skudt i s@nk af rentestigninger i
kombination med finanskrisen.

Figur 4: Bolighyrden kan hurtigt springe i vejret, hvis renterne far eller siden stiger
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Kilde: Finans Danmark, Skat, Nationalbanken, Danmarks Statistik og Realkredit Danmark

Ogsa markedet for parcelhuse i Storkgbenhavn kommer op i det dyre terreen som falge af
rentestigningen. Her na&rmer vi os omkring 20 % over det historiske niveau. Til gengeld er det veerd
at bide meerke i, at parcelhusmarkedet pa landsplan stadig vil befinde sig under det historiske
gennemsnit, nar vi snakker boligbyrden.

Det understreger samlet set, at det iser er landets dyreste omrader, der vil veere mest eksponerede
over for evt. stigende renter. Det er ikke overraskende set i lyset af, at disse omrader ogsa har nydt
mest gavn af de faldende renter over en arraeekke.
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D/a I1 m a I'I( Afdragsprocenten er ikke langt fra det, vi s& med de frygtede mix-lan!

Boligbyrden inddrager som tidligere naevnt ikke afdragsbetalinger. Det er i teoretisk forstand helt
efter bogen, da afdragsbetalinger ikke er en gkonomisk omkostning men derimod opsparing til en
selv. Ikke desto mindre vil mange boligkgbere nok i en eller anden forstand betragte det som en
belastning i privatekonomien, da likviditeten pavirkes negativt. Samtidig kommer man heller ikke
uden om, at afdragsbetalingerne indgar i kreditvurderingen og dermed spiller en vigtig rolle i forhold
til potentielle kaberes adgang og kebsmuligheder péa boligmarkedet.

De aktuelt historisk lave renter betyder helt automatisk, at afdragsbetalingerne er hgje i starten af
Ianets lgbetid sammenlignet med en situation med noget hgjere renter. Denne effekt er illustreret i
nedenstaende figur 5. I figuren til venstre er vist et lan pa 1 mio. kroner, der skal afvikles over 30
ar og til en rente pa 5 %, mens renten i figuren til hgjre er pa 0 %.

Med annuitetsprincippet — som er indbygget i realkreditlanene - er den samlede bruttoydelse den
samme over tid. Det betyder, at renteudgifterne fylder en stor del af ydelsen til en start med en rente
pa 5 %, mens afdragene sd vokser sig starre over tid i takt med, at renteudgifterne mindskes.
Omvendt vil afdraget veere konstant over 30 ar ved en rente pd 0 %. | en situation med en rente pa
0 % vil det kvartalsvise afdrag vaere pa cirka 8.333 kroner, mens afdraget kun vil vaere omtrent
3.700 kroner pr. kvartal det farste &r ved en rente pa 5 %. Det er en faktor 2,25 i forskel.

Figur 5: De lave renter betyder hoje afdragsbetalinger ...
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De hgje afdragsbetalinger betyder en hgj afdragsprocent pa realkreditlanet. Afdragsprocenten maler,
hvor stor en del, der gér til afdragsbetalinger sat i forhold til lanets starrelse. 1 nedenstaende figur 6
er vist de historiske afdragsprocenter ved kab af ejerbolig.

Som figuren viser, sa er afdragsprocenten skudt godt i vejret gennem de senere &r som falge af det
langvarige rentefald. Ser vi pa den aktuelle afdragsprocent ved brug af et fastforrentet 30-arigt
realkreditlan i kombination med bankfinansiering pa toppen, sa befinder afdragsprocenten sig i
omegnen af 2,5 % det farste ar. Det er ikke set hgjere siden slutningen af 1980 erne, hvor vi dengang
havde de frygtede mix-1&n — kombination af annuitetslan og serieldan — og det kun var tilladt med
afvikling over 20 ar. Denne finansieringslgsning var sammen med en reduktion af
rentefradragsretten i hgj grad med til at sende boligmarkedet i fryseboksen pa daveerende tidspunkt.
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D/a nma rk Figur 6: ...og dermed s@rdeles hgj afdragsprocent i starten af l&nets lgbetid
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Kilde: Danmarks Statistik og Realkredit Danmark

Udbygger vi boligbyrden ved at inkludere afdragspavirkningen af boligkgberne — det kan vi kalde
for afdragsbyrden — s& far vi et ekstra mal, der giver os et indblik i, hvorvidt adgangen til
boligmarkedet kan opfattes billigt eller dyrt i en historisk kontekst. Afdragsbyrden er vist i figur 7
for huspriserne pa landsplan, for huspriserne i Storkgbenhavn samt for ejerlejlighedsmarkedet i
Kgbenhavn.

Farst og fremmest kan vi konkludere, at boligmarkedet pa landsplan fortsat er i den billige ende i
en historisk kontekst. Dog er det ikke lzengere rekordbilligt, som boligbyrden indikerede.

Figur 7: Afdragsbyrden giver et billede noget sveerere adgang til boligmarkedet i Kgbenhavn
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Kilde: Finans Danmark, Skat, Nationalbanken, Danmarks Statistik og Realkredit Danmark

For det andet kan vi se, at adgangen til det kabenhavnske boligmarked er noget mere vanskelig end
indikeret af boligbyrden, og den kan ogsa opfattes som relativ sveer af potentielle boligkabere — iseer
pa markedet for ejerlejligheder i Kabenhavn. Det er ikke en starre overraskelse i sig selv, da
kombination af hgje nominelle boligpriser, der skal afdrages til en lav rente traekker afdragsbyrden
op.
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D/a nm a rk Ser vi pa afdragsbyrden pé huse i Storkgbenhavn er vi taet pd 15 % over det historiske gennemsnit,
mens vi pa markedet for ejerlejligheder i Kgbenhavn er naesten 35 % over det historiske gennemsnit.
Trods de relativt hgje niveauer er vi dog stadig et godt stykke vej fra det, vi sa tilbage i tiden far
finanskrisen.

Realkredit Danmark har udarbejdet publikationen alene til orientering. Publikationen er ikke et tiloud om eller en
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