4. KVARTAL 2016 — NR.4

NYT FRA

NATIONALBANKEN

BOLIGEJERE GALDSATTER
SIG HARDERE | STORRE BYER

Mange nye boliglan i Kgbenhavn og Aarhus bevil-
ges til lantagere, hvor lanet udger mere end fire
gange husstandens arlige indkomst. Boligejernes
geeldsaetning i landets to stgrste byer naermer sig
dermed niveauet forud for finanskrisen, viser en
analyse fra Nationalbanken.
Andelen af nyudlan i Kgbenhavn og Aarhus,

hvor gaelden udggr mere end fire gange indkom-
sten, steg vaesentligt fra 2004 til 2006, men faldt

derefter igen fra 2007 til 2013. Husholdninger
med hgj variabelt forrentet geeld i forhold til
indkomst er mere sarbare over for a&ndringer i
renteniveauet.

Hgj geldsaetning kan pavirke finansiel stabilitet
Hvis nogle lantagere ikke laengere kan servicere
geaelden, kan det fgre til tab i kreditinstitutterne

og dermed pavirke finansiel stabilitet. Hgj gaeld-

Relativt flere optager haj gald i forhold til indkomst i de starre byer Figur 1
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Anm.: Nyudlan er defineret som udlan i forbindelse med boligkgb samt tilleegslan i friveerdien af familiens bolig i et givent ar. Laneomlaegning,
der ikke er forbundet med ekstra lantagning, er ikke med. Data for 2015 er estimeret.

Kilde: Danmarks Statistik, realkreditinstitutterne og egne beregninger.
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saetning kan ogsa fgre til, at Iantagerne nedsaet-
ter forbruget relativt mere under et gkonomisk
tilbageslag end de lantagere, der har geeldsat
sig knapt sa hardt. Dermed kan hgj geeldsaetning
ogsa pavirke den makrogkonomiske stabilitet.
Andelen af nye lan til Iantagere med en gaeld

pa mere end fire gange indkomsten var hgj i 2015,

men det er i dag vaesentligt billigere for lantager-
ne at servicere gaelden end i arene op til finanskri-
sen, hvor renteniveauet var betydeligt hgjere.
Hvis den hastige stigning i boligpriserne fort-
saetter i Kgbenhavn og Aarhus, er det vigtigt, at
kreditinstitutterne ikke slaekker pa deres kredit-
standarder. Ellers kan en del af deres kunder fa en
privatgkonomi, som vil have svaert ved at tale, at

renteniveauet stiger fra det nuvaerende lave niveau.

De kommende ars udvikling i andelen af l1an-
tagere med hgj geeld i forhold til indkomst vil
bade afhange af, om kreditinstitutter fglger den
vejledning, som Finanstilsynet har udstukket, men
ogsa af udviklingen i boligpriserne og udviklingen
i boligejernes indkomst.

Risiko for flere med hgj galdsatning
Nationalbanken har opstillet to scenarier for
udviklingen i boligpriserne og husholdningernes
indkomst frem mod 2018. Et basisscenarie, der
fglger Nationalbankens seneste forventninger til
den gkonomiske udvikling, og et scenarie med
fortsat hgje boligprisstigninger.

| basisscenariet med moderat vaekst i boligpri-
ser og indkomster vil op til 40 pct. af alle nyudlan
i Kebenhavn og Aarhus i 2018 have en hgj geeld
i forhold til indkomst. Kombinationen af fortsat
hastigt stigende boligpriserne i Kgbenhavn og
Aarhus og lempelige kreditstandarder i institutter-
ne kan fgre til, at op mod 55 pct. af nyudlanene vil
veere til husholdninger med en hgj geeldsaetning.

Der er dermed risiko for, at andelen med hgj
geeldsaetning kan stige til et betydeligt hgjere
niveau end set tidligere.

Laes mere i kapitlet ‘Udvikling og tendenser’
i Finansiel stabilitet, 2. halvar 2016.

RISIKO FOR PRISFALD

PA EJERLEJLIGHEDER | KOBENHAVN

Priserne pa ejerlejligheder i Kgbenhavn har naet
et hgjt niveau i forhold til indkomst- og renteni-
veau. Der er dermed stor risiko for, at en fortsaet-

telse af de seneste ars reale prisstigninger vil blive

efterfulgt af tilsvarende prisfald. Det viser en ny
analyse fra Nationalbanken.

Stigende befolkning, lave renter, hgjere ind-
komster og treeg tilpasning af boligmassen er
med til at drive boligpriserne op, men spg@rgs-
malet er, om disse forhold kan forklare udviklin-
gen. Det giver en ny model for prisniveauet for
ejerlejligheder i Kgbenhavn et bud pa. Modellen
viser, at det aktuelle prisniveau ikke fuldt ud kan
forklares ud fra de historiske sammenhange.

Kebenhavn mere sarbar

Analysen viser ogsa, at rentefglsomheden
blandt boligejerne i Kgbenhavn er stgrre end i
resten af landet. Det kgbenhavnske boligmar-
ked er dermed mere sarbart over for pludselige
rentestigninger. Kombinationen af stor rentefgl-
somhed og boligpriser, der er hgje i forhold til
bla. indkomst- og renteniveau, gger risikoen for,
at selv en mindre rentestigning kan afstedkom-
me prisfald.

Siden opsvinget tog fart i 2012, har der i Kg-
benhavn veeret prisstigninger pa ejerlejligheder
pa over 10 pct. pr. ar og lidt mindre for huse.
Samtidig har handelsaktiviteten vaeret hgj.
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Der er god grund til at holde seerligt gje med ud-
viklingen pa boligmarkedet i Kgbenhavn, da den
har en tendens til at udstikke retningen for resten
af landet.

Afsmitning til resten af landet med forsinkelse
Mens prisudviklingen pa boliger i Kgbenhavns
omegn udvikler sig naesten parallelt med udviklin-
gen i selve Kgbenhavn by, er der en forsinkelse i
gennemslaget af afsmitningen pa omkring et ari
fx Syddanmark.

Jo leengere vaek fra de stgrre byer en bolig er
placeret, des laengere tid gar der, inden afsmitnin-
gen sker, og jo mindre er effekten.

Med 1,8 mio. indbyggere er hovedstadsregio-
nen den stgrste af landets fem regioner. De seneste
syv ar er befolkningstallet i Kebenhavn vokset med
ca. 1.000 pr. maned primaert som fglge af, at der
bliver fgdt flere, end der dgr, og som resultat af, at
mange udleendinge bosaetter sig i hovedstaden.

Sggningen mod stgrre byer har staet pd i
mange ar, men det er ikke den eneste forklaring
pa, at boligpriserne stiger mere i Kgbenhavn end
i resten af landet. Kun en meget begraenset del af
den samlede boligmasse i Kgbenhavn og pa Fre-
deriksberg er ejerboliger. Det betyder, at det kun
er en mindre del af det samlede antal boliger, der
kan omsaettes frit pd markedet, og som dermed
bestemmer boligpriserne. Muligheden for, at an-
dre boligformer som andels- og lejeboliger eller
almene boliger kan daekke en gget efterspgrgsel
efter boliger, er begraenset bl.a. som fglge af en

Figur 2
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Anm.: Det estimerede niveau er baseret pa en dynamisk simulati-
on fra 2. kvartal 1981, hvor de forudsagte priser i en given
periode er baseret pa de forudsagte priser i de forrige
perioder. Simulationen er kgrt frem til 2. kvartal 2016.

Kilde: Egne beregninger.

omfattende offentlig regulering. Det smitter af pa
priserne pa ejerboliger, som presses yderligere op
ved stor efterspgrgsel efter bolig i hovedstadsom-
radet og omvendt ved lav efterspgrgsel. Prisuds-
vingene bliver sdledes alene af den grund stgrre
end i andre dele af landet.

Laes mere i ‘Regionale aspekter pa boligmarkedet’

i Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2016.

DANSK VELSTANDSUDVIKLING

BLANDT DE H@JESTE

Velstanden er steget mere i Danmark end hidtil
antaget, og vaeksten over de seneste 15 ar er
nu hgjere end i bade USA og Storbritannien.
Det viser nye beregninger fra Danmarks Nati-
onalbank i forleengelse af Danmarks Statistiks

ekstraordinaere revision af nationalregnskabet i
efteraret.

Som et mal for velstand bruges bruttonational-
indkomsten (BNI) pr. person korrigeret for byt-
teforhold. Forskellen mellem velstandsmalet og
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BNP er, kort fortalt, at det farste forteeller noget
om, hvad der kan kgbes for indkomsten, mens det
andet fortaeller, hvad vi producerer af varer og
tjenester (fratrukket ra- og hjeelpestoffer).

Bade BNI og BNP er opjusteret markant i den
nye opggrelse fra Danmarks Statistik. Revisionen
afspejler primaert en revision af betalingsbalan-
cetallene, hvor der i opggrelsen af eksporten be-
nyttes et ejerskifteprincip, sa eksporten omfatter
handel med varer, der ikke passerer den danske
graense.

Denne handel er med revisionerne indarbejdet
pa en mere fyldestggrende made end hidtil, og
det betyder, at eksporten i 2015 er haevet med
knap 60 mia. kr., mens importen er opjusteret
med ca. 30 mia. kr.

Det reviderede nationalregnskab viser ogsa, at
realvaeksten i BNP har vaeret noget staerkere efter
finanskrisen i 2008-09. Den gennemsnitlige arlige
BNP-vaekst er nu opgjort til 1,5 pct. for perioden
2010-15 mod 0,8 pct. fgr revisionen. De nye tal
passer bedre med den fremgang pa arbejdsmar-
kedet, der er set siden fgrste halvar 2013, hvor
den private beskaeftigelse er steget med 125.000
personer.

Revisionen af BNP-vaeksten understreger, at det
ikke er nok kun at kigge pa BNP-tal, nar man skal
tage temperaturen pa dansk gkonomi.

Laes mere i ‘Aktuelle skonomiske og monetare tendenser’

i Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2016.

Dansk velstandsudviklingen er blandt de hgjeste de seneste 15 ar Figur 3
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Anm.: “Velstand pr. indbygger” viser den gennemsnitlige arlige vaekst i perioden 2000-15 i den bytteforholdskorrigerede reale bruttonational-

indkomst pr. indbygger.

Kilde: OECD, US Bureau of Labor, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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