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Jdlgb af afdragsfrihed
nar betydning for
nusholdningernes forbrug

Naesten halvdelen af
danske realkreditlan
er uden afdrag

Afdragsfrie realkredit-
lan blev meget popu-
lzere i Danmark efter
indfgrelsen i 2003.

Ca. 45 pct. af de ude-
stdende realkreditlan
er pa nuvaerende
tidspunkt uden afdrag.

Laes mere

Nogle lantagere
ma reducere forbrug
ved udlgb

En mindre del af lanta-
gerne kan fa det sveert,
nar de skal pdbegynde
tilbagebetalingen efter
10 a&r med afdrags-
frihed. Disse boligejere
er ngdt til at reducere
deres forbrug for at fa
rad til de hgjere ydel-
ser pa realkreditlanet.

Laes mere

& O

Den samlede effekt
pa dansk gkonomi
er meget begraenset

Forbrugsnedgangen
er betydelig for de
bergrte boligejere.
Den overordnede
effekt pa dansk
gkonomi er imidlertid
meget begraenset.

Laes mere
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Afdragsfrie 1an er meget populaere i Danmark

og udggr pa nuveerende tidspunkt 45 pct. af de
udestaende realkreditlan. Lanene giver boligeje-

re mulighed for at udskyde tilbagebetalingen af
hovedstolen - typisk i op til 10 ar fra optagelses-
tidspunktet - s& de manedlige ydelser bliver mindre
i en periode.

Ydelserne stiger dog betragteligt, nar afdragsfrihe-
den udlgber. Pa det tidspunkt skal boligejerne enten
have en tilstreekkeligt solid gkonomi til at kunne be-
tale de hgjere ydelser, eller ogsa skal de anspge om
et nyt afdragsfrit 1an, sa de ikke behgver at reducere
deres forbrug eller anden opsparing.

En mindre del af lantagerne mindsker deres for-
brug, nar de begynder at afdrage pa lanet, idet
de hgjere ydelser tynger budgettet betydeligt. Da
denne forbrugsnedgang kun har betydning for et
beskedent antal forbrugere, konkluderer analy-
sen, at udlgb af afdragsfrihed ikke pa nuvaerende
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Kilde: Danmarks Statistik, Forbrugsundersggelsen, 2017.

tidspunkt udggr en makrogkonomisk risiko for den
danske gkonomi.

Bergrte boligejere mindsker forbruget
permanent, nar de begynder at afdrage

| et nyt Working Paper fra Nationalbanken konklu-
deres det, at lantagere, hvis afdragsfrihed udlgb i
perioden fra 2013 til 2017, reducerede deres arlige
forbrug med 14.000 kr., da de begyndte at afdrage
(Andersen m.fl., 2020).

Disse lantagere har muligvis ikke taget hgjde for de
stigende ydelser, eller maske har de forgaeves for-
sggt at fa et nyt afdragsfrit [an.

Figur 1 illustrerer forbrugssammensaetningen for en
gennemsnitlig dansk husholdning i 2017. For varer
og tjenesteydelser i kategorierne fgdevarer, trans-
port og ferie var de arlige udgifter pa henholdsvis
44.000 kr., 25.000 kr. og 23.000 kr. De to fgrstnaevnte
kan siges at vaere ngdvendigheder, og forbruget af
disse pavirkes kun i mindre grad af aendringer i den
disponible indkomst. Derimod er der stgrre sandsyn-
lighed for, at udgifter til ferie og fritid pavirkes, hvis
radighedsbelgbet falder. Denne forenklede sammen-
ligning indikerer, at nar afdragsfriheden udlgber,
reducerer de bergrte ldntagere deres forbrug med
et belgb svarende til ca. 60 pct. af de gennemsnitlige
udgifter til ferie og fritid.* Det vil sige, at forbrugs-
nedgangen kan have en betydelig effekt pa lantager-
nes forbrugsmegnster.

Fire ud af 10 realkreditlan er med afdragsfrihed
Siden indfgrelsen af afdragsfrie realkreditlan i okto-
ber 2003 har ldnene vaeret udbredte blandt danske
husholdninger. Figur 2 viser, at mange lantagere
valgte afdragsfrihed allerede midt i 00’erne.? Ande-
len af afdragsfrie realkreditldn toppede i september
2013, hvor disse 1an udgjorde 56 pct. af den udesta-
ende mangde realkreditlan.

| dag er der imidlertid feerre lantagere end tidligere,
som vaelger afdragsfrihed. Venstre side af figur 3
viser, at der i 2018 blev optaget 75.000 realkreditlan

1 Disse forenklede sammenligninger er baseret pa en antagelse om, at
forbrugssammensaetningen for varer og tjenesteydelser er usendret
pa tveers af husholdninger og tid.

2 Afdragsfrie realkreditlan var ogsa populaere i USA for finanskrisen,
idet deres andel steg fra 2 pct. af de udstedte |an i 2003 til 30 pct. i
perioden fra 2005-07 (Amromin m.fl., 2018).
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med afdragsfrihed - praecis halvt sd mange som i
2009. Forskelle fra ar til ar kan afspejle specifikke
makrogkonomiske forhold sdsom andringer i re-
alkreditrenten. Andelen af afdragsfrie lan i forhold
til det samlede antal nye 1an, som vises i hgjre side
af figur 3, bekraefter, at der siden 2011 har veaeret et
fald i efterspgrgslen efter denne type lan.

Flere arsager til den forholdsmaessige nedgang i
andelen af afdragsfrie 1an i det seneste arti

Der kan veere flere arsager til denne udvikling.

For det fgrste ggede husholdningerne generelt
deres opsparing efter den seneste finansielle krise,
muligvis som fglge af en udbredt geeldsreduktion
blandt danske forbrugere (Hviid og Kuchler, 2017).
Det kan have faet faerre lantagere til at vaelge
afdragsfrihed efter krisen. For det andet er prisen
pa afdragsfrihed steget gennem flere ar fra 2011
og frem. Realkreditinstitutterne har haevet bidrags-
satserne for denne lantype, hvilket kan have vaeret
medvirkende til, at ldntagere fravaelger afdragsfri-
hed.

For det tredje er adgangen til afdragsfrihed
blevet begreaenset siden krisen som fglge af aen-
dret tilsynspraksis. | 2013 indfgrte Finanstilsynet
retningslinjer om, at lantagere skal veere i stand til
at betale ydelserne pa et 30-arigt fastforrentet lan
med afdrag, ogsa selv om de i sidste ende vaelger
en anden, mere risikobetonet lantype, fx 1an med
afdragsfrihed. Tilsynsdiamanten for realkreditinsti-
tutter, der blev lanceret i 2014, og de regler, der

Afdragsfrie realkreditlan har vaeret Figur 2
udbredte siden indfgrelsen i 2003
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Anm.: De bla og lilla omrader angiver den udestdende mangde
realkreditlan henholdsvis med og uden afdrag. Den rede
linje viser andelen af afdragsfrie realkreditlan i forhold til
den samlede udestaende maengde.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Omtrent fire ud af 10 nye realkreditlan optaget i 2012-18 var med afdragsfrihed Figur 3
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Anm.: | venstre side vises antallet af udstedte realkreditlan med afdragsfrihed. | hgjre side vises de afdragsfrie realkreditlans andel af den samle-
de udstedelse af realkreditlan hvert ar. De stiplede lilla linjer viser gennemsnittet for de pagaeldende ar.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.
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tradte i kraft i 2018, har ogsa begraenset udbud-
det af realkreditprodukter for lantagere med hgj
galdssaetning. Disse a&endringer i retningslinjerne
og reglerne for tilsyn begraenser ikke langivningen
til forbrugere. | stedet forsgger de at begraense
adgangen til afdragsfrihed til lantagere med en
forholdsvis solid privatgkonomi.

For det fjerde kan det markante fald i optagelsen af
afdragsfrie realkreditlan fra 2011 til 2013 muligvis
tilskrives en konverteringsbglge. | 2012 faldt realkre-
ditrenten betydeligt, og for mange lantagere med
fastforrentede 1an kunne det betale sig at omlaegge
lanet til et Ian med lavere, fast rente (Danmarks Nati-
onalbank, 2019). | den forbindelse kan nogle bolig-
ejere have valgt at optage et nyt 1an med afdrag,
samtidig med at de indfriede det gamle afdragsfrie
lan.

Trods tilsynsmyndighedernes og realkreditinstitutter-
nes tiltag er afdragsfrie |an stadig ganske populaere
blandt danske lantagere, og i 2018 udgjorde de 35
pct. af de samlede nyudstedelser.

Kun en mindre del af de afdragsfrie
realkreditlan overlever til det tiende ar

Figur 4 viser, at kun 50 pct. af de afdragsfrie real-
kreditlan, der er optaget siden 2009, fastholdes i
mindst 5 ar.> Andelen af opsigelser ligger forholdsvis
stabilt pa omkring 10 pct. om aret. Det tyder p43, at
lantagerne enten kun udnytter en del af de 10 ars
afdragsfrihed, de har til radighed, eller at de omlaeg-
ger til nye lan, inden afdragsfriheden udlgber.

Boligejere, som holder fast i det samme afdragsfrie
l[an i 10 ar eller mere, udger kun 10 pct. af 1anta-
gerne i denne periode. Andelen, som ggr brug

af muligheden for 10 ars afdragsfrihed, kan dog
veere stgrre, idet nogle maske omlaegger til et nyt
afdragsfrit 1an, inden de nar til det tiende ar pa det
oprindelige lan.

De lantagere, der beholder afdragsfriheden i den
maksimale periode pa 10 ar, ser ud til at have
nogenlunde lige s& god gkonomi som den gennem-
snitlige lantager med afdragsfrihed (Andersen m fl.,
2020). De to grupper har naesten samme beldnings-
grad i forhold til boligens vaerdi, henholdsvis 78 og

3 Beregningerne er baseret pa en gruppe boligejere, som beholder
den samme bolig i mindst 10 ar fra det tidspunkt, hvor lanet optages.

Ca. 10 pct. af de afdragsfrie realkredit- Figur 4

lan fastholdes i 10 ar, 2009-18

Andel af afdragsfrie realkreditlan udstedt i 2009-18, pct.
100

80
60
40

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Antal ar siden udstedelse

Anm.: Sgjlerne viser, hvor mange ar lanet fastholdes efter op-
tagelse, beregnet pa grundlag af de afdragsfrie realkre-
ditlan, der blev optaget i perioden 2009-18. Boligejerne i
statistikken har hverken kgbt eller solgt fast ejendom i den
analyserede periode.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks
Statistik.

76 pct., pa optagelsestidspunktet, og indkomst og
likvid formue er ogsa stort set ens. Det indikerer,
at de samme lanebegraensninger har gjort sig
geeldende for de to grupper pa optagelsestids-
punktet.

Mange boligejere optager ikke

et nyt Ian med afdragsfrihed ved udlgb

| Danmark pabegynder man afdragene pa sit real-
kreditlan senest 10 ar efter optagelsestidspunktet.*
| det tiende ar skal lantagerne beslutte, om de vil
begynde at afdrage, hvorved ydelserne pa lanet
stiger betydeligt, eller om de vil ansgge om et nyt
realkreditlan med eller uden afdragsfrihed.

Flertallet af boligejerne begynder at betale lanet
tilbage, nar den afdragsfrie periode udlgber efter
10 ar. Tabel 1 viser, at 66 pct. af de lantagere, der
har haft afdragsfrihed i 10 ar, beholder lanet og
pabegynder tilbagebetalingen. 13 pct. omlaegger
til et nyt afdragsfrit 1an, mens 16 pct. omlaegger til
et nyt [an med afdrag. De sidste 5 pct. indfrier hele
det oprindelige lan.

4 Nogle danske banker introducerede i 2017 en ny type afdragsfrie
realkreditlan med op til 30 ars afdragsfrihed.
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Flertallet af boligejerne Tabel 1
beholder deres realkreditlan,

nar afdragsfriheden udlgber

Adfaerd, nar afdragsfriheden udlgber

Beholder det gamle lan 66
Omlaegger til 1an med afdragsfrihed 13
Omlaegger til 1an med afdrag 16
Indfrier lanet 5

Kilde: Egne beregninger baseret pa Andersen m.fl. (2020).

Boligejere har forskellige grunde
til at vaelge afdragsfrihed

Boligejere, som vaelger 10 ar med afdragsfrihed,
gor dette af forskellige grunde. For nogle er det en
fordel ikke at begynde at afdrage umiddelbart efter
optagelsen af lanet. Ved at udskyde afdragene har
disse boligejere mulighed for at etablere sig med
deres familie, afvikle dyrere geeld eller investere i
varige forbrugsgoder sdsom biler eller forbedringer
af boligen.

Disse lantagere er opmaerksomme p3a, at ydelserne
vil stige, og forbereder sig pa det. Andre forventer,
at deres indtaegt vil stige i perioden med afdragsfri-
hed. Det vil ligeledes seette dem i stand til at klare de
hgjere ydelser, nar afdragsfriheden udlgber.

Der er dog en tredje type boligejere, som kan fa
sveert ved at klare de hgjere ydelser. Nar tilbage-
betalingen begynder, oplever den gennemsnitlige
lantager, at de arlige ydelser pa realkreditlanet stiger
med et belgb svarende til 9 pct. af indkomsten. Nog-
le Iantagere har tilsyneladende ikke fuldt ud taget
hgjde for denne stigning, og derfor ma de reducere
forbruget, nar tilbagebetalingen pa lanet begynder.®
Den gennemsnitlige forbrugsnedgang svarer til 3
pct. af den arlige disponible indkomst. Justeringen
sker netop i det tiende ar efter lanoptagelsen og
fortsaetter i flere ar herefter. Desuden mindsker disse

5 Der er ogsa forbrugere, som ikke tager hgjde for negative stgd til
radighedsbelgbet i andre situationer, fx nar dagpengeperioden ud-
Igber, eller nar de gar pa pension. Se fx Ganong og Noel (2019) eller
Olaffson og Pagel (2018).

Husholdninger med begraensede Figur 5
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Anm.: Bjzelkerne indikerer konfidensintervaller pa 5 pct. Bela-
ningsgrad i forhold til boligens veerdi (loan-to-value, LTV)
males et ar for afdragsfrihedens udlgb. Lav, Middel og Hgj
svarer henholdsvis til mindre end fgrste kvintil, mellem
ferste kvintil og medianen samt over medianen.

Kilde: Andersen m.fl. (2020).

lantagere deres likvide opsparing med 2,6 pct. af
indkomsten og gger anden geaeld med 1,5 pct. af
indkomsten.

Man vil normalt antage, at forbrugerne ikke bry-

der sig om store udsving i deres radighedsbelgb.
Den antagelse stemmer dog ikke overens med den
beskrevne adfaerd hos sidstnaevnte gruppe. Der er
imidlertid den mulighed, at lantagere, som reagerer
ved at nedjustere forbruget, havde regnet med at
kunne optage et nyt afdragsfrit 1an, nar afdragsfrihe-
den pa det oprindelige lan udlgb.

Effekten kan tilskrives
husholdninger med hgj galdskvote

Figur 5 viser, at det kun er husholdninger med en hgj
beldningsgrad, der reducerer forbruget, nar afdra-
gene begynder. Sandsynligvis har disse lantagere
regnet med at kunne erstatte det gamle Ian med et
nyt, der ogsa var med afdragsfrihed. Men da deres
beldningsgrad (geeld i forhold til boligens vaerdi) er
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teet pa eller over graensen for at optage et nyt af-
dragsfrit 1an, far de muligvis afslag pa ansggningen.
Derfor er de ngdt til at tilpasse sig den nye situation,
bl.a. ved at skeere ned pa forbruget.

Husholdningernes samlede forbrug falder
med mindre end 100 mio. kr. om aret i 2019-28

Nar den afdragsfrie periode udlgber, har det stor be-
tydning for de boligejere, der ma tilpasse forbruget.
Men samlet set har det en meget begraenset effekt
pa den makrogkonomiske udvikling i Danmark.

Figur 6 viser, at forbruget i Danmark i et hvilket som
helst &r mellem 2019 og 2028 falder med mindre
end 100 mio. kr. som fglge af udlgb af afdragsfrihed.
Vurderingen er baseret pa en gennemsnitlig reduk-
tion af forbruget med 14.000 kr. pr. husholdning,
fremskrevet med den forventede indkomststigning
og ganget med det antal husholdninger, der kan
blive ngdt til at skeere ned pa forbruget, nar afdrags-
friheden udlgber. Beregningerne tyder pa, at den
samlede indvirkning pa forbruget fra denne kanal vil
vaere meget begraenset.

Selv i et ekstremt scenarie, hvor op til 50 pct. af alle
l[antagere med afdragsfrihed gnsker at forleenge
afdragsfriheden ud over de 10 ar, men ikke kan fa lov
til det, udggr denne kanal en forholdsvis lille makro-
gkonomisk risiko. | dette scenarie er den samlede
forbrugsnedgang for danske husholdninger ca.

1-1,5 mia. kr. om aret i perioden 2019-28, svarende
til mindre end 0,1 pct. af de danske husholdningers
samlede arlige forbrug.

En negativ udvikling pa boligmarkedet eller stram-
ning af reglerne kan gge antallet af lantagere med
afdragsfrihed, der ikke kan bevilges en ny periode
uden afdrag. Isoleret set vil dansk gkonomis samlede
robusthed dog veere naesten upavirket af udlgb af
afdragsfrihed.

Den makrogkonomiske effekt ville Figur 6
vaere begraenset, selv hvis 50 pct. af

lantagerne med afdragsfrihed ikke

kunne fa et nyt afdragsfrit lan
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Anm.: Beregningerne er baseret pa en gennemsnitlig reduktion
af forbruget pr. lantager ganget med antallet af afdragsfrie
lan, der udlgber i et givet ar, baseret pa de nyudstedte lan
i figur 3. Indkomsten forventes at stige med 3 pct. om aret
(Finansministeriet, 2019).

Kilde: Egne beregninger baseret pa Andersen m.fl. (2020) og
Danmarks Statistik.
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