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Samfundsgkonomisk
betydning af afdragsfrihed i
kombination med hgje
belaningsgrader

Afdragsfrihed er udbredt hos danske boligejere, og Danmark
adskiller sig dermed fra de fleste andre lande. Samtidig har danske
husholdninger hgj geeld i international sammenhaeng. Mens
afdragsfrined kan vaere nyttigt for nogle boligejere til at udjeevne
forbrug og opsparing hen over livet, kan kombinationen af
afdragsfrined og hgje belaningsgrader udggre en systemisk risiko i
dansk gkonomi, som kan materialisere sig under en hard recession

med store boligprisfald.

T

Afdragsfrihed er udbredt hos
boligejere med hgje belaningsgrader,
og omfanget kan vokse yderligere

Siden finanskrisen har skaerpet regule-
ring og udlanspolitik reduceret adgan-
gen til afdragsfrihed for mindre robuste
boligejere. 29 pct. af det samlede bolig-
udlan i dag er imidlertid afdragsfrit og
med en belaningsgrad over 60 pct.
Lanereglerne muligger desuden, at
udbredelsen af afdragsfrie Ian kan
vokse i fremtiden. £ndringer i regule-
ringen vil kunne inddasemme risikoen
for, at omfanget stiger og samtidig
bidrage til forenkling af reglerne.

Afdrag blandt boligejerne med hgje
belaningsgrader vil reducere den mest
risikable boliggaeld maerkbart

Hvis boligejerne med hgje
beldningsgrader havde afdraget pa
boliggaelden, ville det ifglge nye
beregninger kunnet have reduceret
den mest risikable boliggaeld.
Samtidig ville det ikke have mindsket
boligejernes samlede boliggaeld
vaesentligt. Det vil kunne styrke den
danske model for boligfinansiering
strukturelt, hvis der i fremtiden
afdrages pa nystiftet boliggeeld med
hgj belaningsgrad.
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Afdragsfrihed pavirker i mindre grad
privatforbrug og likvid opsparing,
men kan forgge boligprisudsving
Forbrug og likvid opsparing kan
finansieres her og nu ved at udskyde
afdrag pa boliggzeld. En ny opggrelse
indikerer, at afdragsfrihed til
boligejere med belaningsgrad over
60 pct. arligt star for et beskedent |pft
af privatforbrug og likvid opsparing pa
henholdsvis ca. 3 og 2 mia. kr. Til
gengeeld indikerer beregningerne, at
udbredelsen af afdragsfrihed kan
bidrage til stgrre boligprisudsving.
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Hvorfor er det vigtigt?

Danmarks Nationalbank arbejder for at sikre Danmark en robust gkonomi,
herunder stabilitet i den finansielle sektor. Udbredt anvendelse af Ian med
afdragsfrihed pavirker gkonomien pa flere mader. Afdragsfriheden kan stimulere
aktiviteten i gkonomien gennem privatforbruget, men kan ogsa fore til gget
galdsaetning i husholdningerne, hvilket eksponerer realkredit- og
pengeinstitutter for tab i kelvandet pa harde tilbageslag i skonomien med
faldende boligpriser. Tabene kan sprede sig pa tvaers af den finansielle sektor og
til samfundsgkonomien som helhed og dermed forstaerke dybden og leengden af
en recession.

Hovedfigur:
Afdragsfrihed er fortsat udbredt
i Danmark
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Anm.: Figuren viser beholdningen af husholdningernes realkreditgaeld i Danmark opdelt pa |an med og
uden afdrag.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Nationalbanken vurderer

Nationalbanken vurderer, at den danske model for boligfinansiering kan styrkes
strukturelt, hvis lanereglerne i hgjere grad inddaemmer de risici, der er forbundet
med udbredelsen af afdragsfrihed til boligejere med hgj belaningsgrad. Det vil
strukturelt set styrke den finansielle og makrogkonomiske stabilitet i Danmark,
hvis det afdragsfri udlan til boligejere med hgj belaningsgrad reduceres i
fremtiden. Boligejere med afdragsfrihed og en belaningsgrad over 60 pct. udger
i dag 29 pct. af det samlede boligudlan. Disse boligejere kan fa problemer med
at handtere store boligprisfald og kan derved pafgre kreditinstitutterne et tab.
Under en hard recession, hvor den finansielle sektor i forvejen kan veere sat
under pres, vil det komme samfundsgkonomien til gode, hvis denne risiko i
realkredit- og pengeinstitutterne reduceres.

| den finansielle sektor handteres den kreditrisiko, der fglger med udstedelsen af
lan, herunder afdragsfrie boliglan, som en naturlig del af at drive
kreditvirksomhed. Risici bliver imidlertid systemiske, nar sarbarheder kan fgre til
sa store problemer i hele eller stgrre dele af den finansielle sektor, at
samfundsgkonomien som helhed pavirkes negativt. Finansielle kriser, hvor
systemiske risici materialiserer sig, kan forsteerke dybden af en recession og
ggre, at den varer laengere end andre kriser.* Det er en risiko, der gar ud over
den direkte kreditrisiko for det enkelte institut, og som baeres af samfundet.

Skeaerpet regulering i arene efter finanskrisen og mere hensigtsmaessig
markedspraksis har bidraget til, at boligejere med afdragsfrihed i dag er mere
robuste, end boligejere med afdragsfrihed var tidligere. Det har reduceret
kreditinstitutternes risiko ved lantypen. Reguleringen i dag begraenser dog kun
delvist, at afdragsfrihed til boligejere med hgje belaningsgrader kan blive endnu
mere udbredt i fremtiden. | 2021 vurderede Det Systemiske Risikorad bl.a. i lyset
heraf, at lanereglerne ikke i tilstraekkelig grad adresserer relaterede systemiske
risici. @get optimisme blandt boligejerne og skaerpet konkurrence pa markedet
for boligfinansiering kan fx bidrage til stgrre udbredelse af afdragsfrie lan. Det
samlede regelsaet, der regulerer adgangen til afdragsfrihed, er komplekst, og
bade individuelle og makrogkonomiske forhold er afggrende for, hvilke regler
der matte begraense den enkelte boligejers lantagning. En begreensning af
omfanget af nyudlan med afdragsfrihed til boligejere med en hgj belaningsgrad
vil kunne udformes, sa det bidrager til en forenkling af lanereglerne.

Boligmarkedet samt boligejernes forbrugs- og opsparingsbeslutninger pavirkes
ogsa af afdragsfrie lan. Prisdannelsen pa boligmarkedet pavirkes af udbredelsen
af afdragsfrie realkreditlan, og en begraensning af adgangen til nyudlan med
afdragsfrihed ma derfor forventes at deempe boligefterspargslen og kan
samtidig mindske boligprisudsvingene til fordel for den makrogkonomiske og
finansielle stabilitet. Det ma til gengaeld forventes, at privatforbruget og
opbygningen af likvid opsparing vil blive begraenset, hvis adgangen til
afdragsfrined begreenses.

Samlet set er det vurderingen, at en begraensning af afdragsfrihed pa sigt vil
vaere gavnligt for den finansielle og makrogkonomiske stabilitet i Danmark og
samtidig kun vaere en beskeden begraensning af fleksibiliteten i boligejernes
tilrettelaeggelse af forbrug og opsparing. Vurderingen tager sit udgangspunkt i
de efterfglgende delanalyser, der belyser afdragsfrihedens betydning for den
finansielle sektor, privatforbruget og boligmarkedet.

* Se Det Systemiske Risikorad, Overvdgning af systemiske risici, notat, 18. december 2014.
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Introduktion

Denne analyse stiller skarpt pa udbredelsen af afdragsfriheden over tid - men
0gsa pa tveers af lantagerne i Danmark. Der er seerligt fokus pa boligejere med
en hgj belaningsgrad, og analysen praesenterer nye beregninger for
afdragsfrinedens betydning for opbygning af risici i den finansielle sektor, det
samlede privatforbrug og boligmarkedet.

Risici forbundet med afdragsfrihed kan gribes an pa flere mader. En made er at
begraense adgangen til afdragsfrie realkreditlan for de mest gaeldsatte
boligejere, hvilket Det Systemiske Risikorad indstillede til erhvervsministeren i
2021. Denne analyse tager udgangspunkt i forslaget om en begraensning af
afdragsfrihed pa nye boliglan med en belaningsgrad over 60 pct.2 Andre former
for regulering kunne ogsa taenkes at moduvirke risici ved afdragsfrihed. Falgende
delanalyser har dog alene som formal at kvantificere betydningen af
afdragsfrihed for boligejere med belaningsgrader over 60 pct.

Galdende laneregler begraenser ikke endnu storre udbredelse af afdragsfrihed

Naesten halvdelen af realkreditudlanet til husholdninger er i dag uden afdrag, og
29 pct. af boliggaelden i Danmark er bade afdragsfri og har en belaningsgrad
over 60 pct. | analysens fgrste kapitel beskrives udbredelsen af afdragsfrihed pa
tvaers af graden af beldning, samt hvordan optagelsen af afdragsfrie
realkreditlan har andret sig i takt med implementeringen af nye laneregler siden
finanskrisen. | dag malrettes det afdragsfri realkreditudlan i hgjere grad mere
robuste boligejere sammenlignet med tiden fgr finanskrisen. Gaeldende
lovgivning hindrer imidlertid ikke, at andelen af afdragsfri boliggaeld kan stige til
hgjere niveauer end i dag.

Analysen praesenterer tre datadrevne delanalyser

Kapitel 4-6 praesenterer tre delanalyser. Fgrst praesenteres nye beregninger
baseret pa Nationalbankens kreditregister, som viser, at boliggaelden, der
overstiger en belaningsgrad pa 80 pct., ville have vaeret omkring en tredjedel
mindre, safremt alle boligejere med en beldningsgrad over 60 pct. havde afdraget
pa geelden. | den del af analysen simuleres de partielle effekter af et tiltag pa linje
med henstillingen fra Det Systemiske Risikorad i 2021 pa den finansielle sektors
potentielle tab pa boligudlan.’ Specifikt er begraensningen af adgangen til
afdragsfrie lan udformet saledes i simulationen, at det alene bergrer boligejere
med en belaningsgrad over 60 pct., mens afdragsfrineden er tilgeengelig ved
lavere beldningsgrader. Ved en beldning over 60 pct. er der ingen betingelser i
simuleringerne omkring, hvilken del af boliggeelden der skal afdrages farst.
Boligejeren kan dermed vaelge at afdrage eventuel supplerende
boligfinansiering for realkreditgaeld.

Dernaest praesenteres en delanalyse med nye beregninger pa de forskydninger i
boligejernes forbrug og likvide opsparing, som vurderes at vaere en direkte fglge
af afdragsfrihed. Faglitteraturen er stadig kun sparsom om afdragsfrihedens
isolerede effekt pa forbrugs- og opsparingsadfaerden. Der er dog indikationer
pa, at afdragsfrihed har betydning for boligejernes adfeerd. De nye beregninger

2 De mest gaeldsatte boligejere defineres som dem, som har en beldningsgrad pa deres boliger over 60
pct. Denne definition fglger Det Systemiske Risikorads henstilling, Tilsynsdiamanten samt den
eksisterende struktur for realkreditinstitutternes bidragssatser, hvor fx bidragssatserne pa realkreditlan
for ejerboliger stiger i beldningsintervallet over 60 pct.

5 Se henstilling fra Det Systemiske Risikordd, Begraensning af mulighed for afdragsfrihed for hajt forgseldede
lantagere, 22. juni 2021.
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baseres pa et nyt arbejdspapir fra Nationalbanken, som afdaekker med
registerdata, hvordan danske boligejere har aendret forbrugs- og
opsparingsadfeerd i takt med optagelsen af afdragsfrie realkreditlan i 2010-
2019.% Resultatet indikerer, at der arligt har vaeret et forbrug pa knap 8 mia. kr.,
som kan knyttes til afdragsfrihed, hvoraf boligejere med beldningsgrader over 60
pct. tegnede sig for ca. 3 mia. kr. Det svarede til 0,3 pct. af det samlede
privatforbrug i 2022. Desuden vurderes den likvide opsparing at gges med ca. 2
mia. kr. arligt hos samme gruppe af boligejere ved optagelse af afdragsfri
realkreditlan. Kapitlet belyser ogs3, at en vaesentlig del af de udskudte afdrag pa
realkreditgaelden er forbundet med ekstraordinaere afdrag pa anden geeld,
herunder fx supplerende boliggaeld i pengeinstitutter - men ogsa andre typer
lan, fx billan eller forbrugslan.

Til sidst illustrerer analysen, at boligefterspgrgslen pavirkes af udbredelsen af
afdragsfrihed, og at udsving i boligpriserne kunne blive mindre, hvis adgangen
til afdragsfrined begraenses. Udbredelsen af afdragsfrie realkreditlan er nemlig
teet korreleret med boligprisstigningerne, hvilket kan have implikationer for
realgkonomien via eksempelvis privatforbruget.> Desuden viser en opggrelse af
alle ejerbolighandler fra 2011 til 2021, at boliger kgbt med afdragsfrihed
konsekvent har vaeret dyrere end boliger finansieret med 1dn med afdrag. Selv
nar der tages hgjde for, at boligpriserne har udviklet sig forskelligartet pa tveers
af kommuner, og at kgberne har varierende indkomst og formue til radighed,
haenger udbredelsen af afdragsfrihed og boligprisstigningerne sammen.

Stor udbredelse af afdragsfrihed kan fore til opbygning af systemiske risici

Den overordnede konsekvens af afdragsfrineden er hgjere gaeldsaetning i
husholdningerne.® Det vaesentlige i et systemisk risikoperspektiv er, at
afdragsfrihedens udbredelse blandt lantagere med mest belaning alt andet lige
eksponerer realkredit- og pengeinstitutterne over for stgrre tab ved
boligprisfald. Hvis disse tab og evt. afledte konsekvenser ikke blot baeres af det
langivende institut men ogsa af gvrige aktgrer i det finansielle system, vil
udbredelsen af afdragsfrihed medfgre en systemisk risiko. Her er der tale om, at
kombinationen af afdragsfrihed og hgje belaningsgrader kan fgre til en risiko,
som samfundet baerer, ud over den direkte kreditrisiko for det enkelte institut.

Boligpriserne kan falde markant under et gkonomisk tilbageslag

Boligpriserne har i en lang arraekke fulgt en opadgaende trend, men den trend
har periodevist vaeret afbrudt af boligprisfald. Mest markant var boligprisfaldet
under og efter finanskrisen i 2008-2012, hvor prisen pa enfamiliehuse i
gennemsnit faldt 19 pct. over den fireadrige periode, se figur 1. Boligprisfaldet
skal ses i lyset af den kraftige prisvaekst, der fandt sted de forudgaende ar. Det
var en periode, hvor der netop blev introduceret variabel forrentning og
afdragsfrihed pa boligfinansiering samt indfgrt skattestop pa boligmarkedet.

4 Se Henrik Yde Andersen og Stine Ludvig Bech, Describing Interest-Only Mortgage Borrowers’ Savings
and Spending using Danish Register Data, Danmarks Nationalbank Working Paper, nr. 203, maj 2024.

® Se Alessia De Stefani og Simon Juul Hviid, Housing Collateral and Home-Equity Extraction, Danmarks
Nationalbank Working Paper, nr. 135, februar 2018, og Henrik Yde Andersen og Sgren Leth-Petersen,
Housing Wealth or Collateral: How Home Value Shocks Drive Home Equity Extraction and Spending,
Journal of the European Economic Association, vol. 19, issue 1, februar 2021, pp. 403-440.

¢ Foruden den mekaniske effekt ved, at der ikke foretages afdrag pa lanet, kan der vaere en
adfeerdsmaessig effekt. Erfaringer fra Sverige peger forelgbigt pa, at afdragsfrihed far boligejerne til at
belane sig mere, jf. Claes Backman og Peter van Santen, The Amortization Elasticity of Mortgage Demand,
Institut for @konomi, Aarhus Universitet, arbejdspapir nr. 16, november 2020.
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FIGUR 1
Boligpriserne faldt 19 pct. efter finanskrisen

Gennemsnitlig boligprisudvikling og arsvaekstrater for enfamiliehuse i Danmark.

Indeks 2003=100

Pct.
250 30
225 ] 25
200 19 pct. 20
N prisfald /\' o
150 10
125
100
75 -5
50 -10
25— -15
0 -20

72 75 78 81 84 87 90 93 9 99 02 05 08 11 14 17 20 23

mmm Arsvaekst (h.a.) =B oligpriser

Anm.: Boligprisudviklingen er indekseret til 4. kvartal 2003, hvor afdragsfrie realkreditlan blev
introduceret. Se Danmarks Nationalbank, Dansk pengehistorie 2005-2020, kapitel 2, for mere
information om garantier stillet af den danske stat til den danske finansielle sektor under
finanskrisen.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

Finanskrisen ramte den finansielle sektor hardt i Danmark, og staten matte
udstede omfattende garantier for at sikre et velfungerende finansielt system. Det
er vanskeligt at saette tal pa, men det ma forventes, at krisen havde slaet endnu
hardere igennem pa dansk gkonomi i fravaer af de garantier, der blev stillet af
den danske stat. Boligpriserne kunne derfor potentielt vaere faldet endnu mere,
end de endte med at ggre. Pa den baggrund ville den finansielle sektor have faet
endnu flere tab grundet kunder, som matte saelge deres ejendom til en pris, der
var lavere end boliggaelden. De stgrre tab ville formodentlig have forvaerret
finanskrisen i Danmark yderligere.

Danmark skiller sig ud internationalt med stor udbredelse af afdragsfrihed

Afdragsfrined pa boligfinansiering er undtagelsen snarere end reglen i andre
lande, se figur 2. Danmark skiller sig ud fra de @gvrige europaeiske lande ved bl.a.
at have et af de laveste udbetalingskrav pa 5 pct. samt ved at have
skattemaessige fradrag pa renteudgifterne.
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FIGUR 2
Boligreguleringen i Danmark skiller sig ud i en international kontekst
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Anm.: | figuren er der kun medtaget lande, hvor myndighederne stiller krav om en minimumsudbetaling
ved boligkgb, enten som et juridisk bindende udbetalingskrav eller som retningslinjer, der
Ipbende overvages.

1) | Sverige er det muligt at optage et usikret lan ved boligkeb og omga udbetalingskravet.
Finanstilsynet i Sverige estimerer, at der i forbindelse med 4 pct. af nyudlanet til boligkgb i 2022
blev oprettet et usikret [an.

2) | Nederlandene kan man kun opna rentefradrag, hvis der samtidig afdrages pa lanet. Finland er
i gang med at udfase rentefradraget. | Finland er der et udbetalingskrav pa 5 pct. for
forstegangskgbere.

3) | Schweiz anbefaler myndighederne 10 pct. i udbetaling, men markedspraksis er pa 20 pct.

*| Danmark begraenses afdragsfrihed delvist i God Skik ved kombinationen af afdragsfrihed, hgj
LTV og hgj DTI. Kreditgivere ma som udgangspunkt kun yde lan med variabel rente eller
afdragsfrihed til lantagere, der kan kreditgod-kendes til at servicere et tilsvarende lanebelgb med
fast rente og afdrag. Vaekstvejledningen saetter desuden visse begraensninger for
tilgaengeligheden af afdragsfrihed.

Kilde: IMF, ESRB, OECD og Federal Reserve Bank of Chicago.

De danske husholdninger skiller sig samtidig ud internationalt ved at have en hgj
galdskvote, se figur 3. Der er flere forhold, der spiller ind pa husholdningernes
galdsniveau pa tveers af landene. Lempelig regulering kan have vaeret en
medvirkede faktor over en laeengere periode.” Strukturelle forhold, herunder fx
indretningen af pensionssystemet, spiller ogsa en rolle, idet store opsparinger
via arbejdsmarkedspensioner og skatteincitamenter for indbetaling til
pensionskonti kan lede til gget lantagning.8

7 Se Danmarks Nationalbank, Hvad ligger bag danskernes stigende gaeld?, Danmarks Nationalbank
Analyse, nr. 13, juni 2020.

8 Se Henrik Yde Andersen, Niels Lynggard Hansen og Andreas Kuchler, Mandatory pension contributions
and long-run debt accumulation: Evidence from Danish Low-wage Earners, Journal of Pension Economics
and Finance, 22(3), juli 2023, pp. 371-399, og Henrik Yde Andersen, Do tax incentives for saving in pension
accounts cause debt accumulation? Evidence from Danish register data, European Economic Review, vol.
106, juli 2018, pp. 35-53.
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FIGUR 3

Danske husholdninger har hgj gald i international sammenhang
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Figuren angiver husholdningers gaeld relativt til deres disponible indkomst, den sakaldte
geeldskvote, pa tveers af OECD-lande. Data er for 2021.
OECD.
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Danmark
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03
Udbredelse af afdragsfrihed
og gaxeldende regulering

Danske boligejere har i mere end 20 ar haft mulighed for at udskyde afdrag pa
deres realkreditgaeld. |1 2008, fem ar efter introduktionen af afdragsfrie
realkreditlan i oktober 2003, var halvdelen af udlanet fra realkreditinstitutter til
boligejere afdragsfrit. Den afdragsfri andel af realkreditgaelden faldt herefter i
perioden 2013-2019, men de seneste ar er afdragsfrie lan atter blevet mere
udbredte hos boligejerne, se figur 4.

FIGUR 4

Realkreditgeld med afdragsfrihed er forsat udbredt i Danmark
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Anm.: Figuren viser beholdningen af realkreditgaeld i Danmark fordelt pd med og uden afdrag.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Afdragsfrihed er udbredt blandt boligejere, hvor realkreditgselden udgor de
maksimalt tilladte 80 pct. af egendommens vaerdi

| 2019-2022 var lidt over halvdelen af nystiftet realkreditgaeld hos boligejere med
den maksimale belaningsgrad i realkredit pa 80 pct. afdragsfri, se figur 5. Ved
boligprisfald kan iseer boligejere med hgje belaningsgrader risikere, at deres
geeld overstiger ejendommens salgsvaerdi - saerligt hvis boligejerne samtidig har
supplerende bankgaeld.

| perioden lige efter finanskrisen i arene 2009-2012 var der en vaesentligt stgrre
andel udlan med afdragsfrihed i realkredit til boligejere med en beldningsgrad
over 60 pct., end der er i dag. Det afspejler, at skaerpet regulering og
udlanspraksis i den finansielle sektor efter krisen har haft en effekt pa, hvilke
boligejere der far eller gnsker afdragsfri realkreditlan.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 10 af 44



ANALYSE | Nr.8
Boligmarked

FIGUR 5

Nye realkreditlan med afdragsfrihed bevilges bade til
boligejere med hgjere og lavere belaningsgrad
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Anm.: Andel af nystiftet realkreditgaeld (netto) uden afdrag. Nettonyudlanet
omfatter nystiftet realkreditgaeld minus indfrielser af eksisterende
realkreditgaeld i samme periode.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 6

Afdragsfrihed er dog stadig udbredt blandt boligejerne med
hgjest belaningsgrad, nar den udestaende boliggzeld
betragtes
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Anm.: Samlet udlan til ejerboliger fordelt pa belaningsgrader og angivelse af,
om der er afdragsfrihed i den samlede boligfinansiering. Belaningsgraden
angiver den nedre del af intervallet. Data for 2. kvartal 2023.

Kilde: Kreditregisteret og Danmarks Nationalbank.

Betragtes den samlede boliggald tegner boligejere med hgje belaningsgrader
sig for en vaesentlig del af den udestdende boliggaeld i Danmark. Blandt
boligejere med en beldningsgrad over 60 pct. udgjorde udlanet med en grad af
afdragsfrined 487 mia. kr. i 2. kvartal 2023, se figur 6. Det er lidt mere end
udlanet med fuldt afdrag, der ogsa var med beldningsgrad over 60 pct., som

udgjorde 476 mia. kr.

Markedsstandarden for afdragsfrie 1an er 30-arige 1an med 10 ars afdragsfrihed

| dag er markedsstandarden, at afdragsfrie lan typisk optages som et 30-arigt lan
med afdragsfrihed i de fgrste 10 ar af lanets Igbetid. Nar der optages et
afdragsfrit realkreditlan, vil afdragene derfor skulle pabegyndes 10 ar senere og
lanet vaere fuldt tilbagebetalt efter 30 ar. | 2024 forventes den afdragsfri periode
at udlgbe for 37 mia. kr. boliggeeld, se figur 7. Til sammenligning udlgber
afdragsfriheden pa eksisterende udlan for 143 mia. kr. i 2032. Tallene skal ses i
lyset af, at mange boligejere veelger at indfri deres geeld, fgr den afdragsfri
periode udlgber, fx fordi de flytter til en ny bolig eller omlaegger lanet.®

9 To ud af tre boligejere med afdragsfrie realkreditlan har historisk set holdt fast i lanet i mere end 10 ar
og er dermed pabegyndt afdragene. Den sidste tredjedel har omlagt til et nyt 1an med eller uden afdrag
eller har indfriet lanet. Laes mere i Danmarks Nationalbank, Udlgb af afdragsfrihed har betydning for
husholdningernes forbrug, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2, februar 2020.
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FIGUR 7

Udlgb af den afdragsfri periode for realkreditlan sker overvejende de
kommende 10 ar, men 30 ars afdragsfrihed er ogsa blevet populzert
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Anm.: Omfang af udlgb af nuvaerende afdragsfrie realkreditlan malt i mia. kr., fordelt over aret for udlgb
og intervaller af belaningsgrad (LTV) for den samlede boligfinansiering. 2. kvartal 2023.
Kilde: Kreditregisteret og egne beregninger.

Ny regulering siden finanskrisen har bidraget til, at afdragsfrihed i dag
malrettes mere robuste boligejere end tidligere

I kelvandet pa finanskrisen fulgte en raekke stramninger i den finansielle
regulering, herunder Vakstvejledningen, Tilsynsdiamanten og bekendtggrelse
om god skik for boligkredit (herefter God Skik), se boks 1. Feelles for tiltagene
var, at det afdragsfri realkreditudlan i hgjere grad malrettedes boligejere med
mere robust gkonomi, som i princippet ville kunne have afdraget pa deres
realkreditlan. Lanereglerne er imidlertid komplekse i den forstand, at
lantagerforhold savel som makrogkonomiske forhold, herunder saerligt
renteniveauet, har betydning for, om en kunde kan bevilges et afdragsfrit
realkreditlan.

BOKS 1
Realkreditinstitutterne
kreever et tilleeg i
bidragssatsenved
afdragsfrihed
Krav om Begraensning af Begraensning i adgang
at kunne servicere afdragsfrihed ved til afdragsfrihed ved
et fastforrentet lan hej gaeldsfaktor hgj belaningsgrad
med afdrag Pejlemaerke i vaekstomrader og gaeldsfaktor
Introduktion vedr. afdragsfrihed i Introduktion
af afdragsfrie Tilsynsdiamanten for af realkreditlan med
realkreditlan realkreditinstitutter 30 ars afdragsfrined
2003 2013 2014 2016 2017 2018
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Eksisterende regulering inddeemmer kun delvist risici ved afdragsfrihed i
kombination med hgj belaningsgrad

Den eksisterende regulering begraenser kun delvist adgangen til afdragsfrihed
for boligejere med en hgj beldningsgrad. Uanset beldningsgrad er det muligt at
optage realkreditldn med fast rente og afdragsfrihed bortset fra i Storkgbenhavn
og Aarhus, hvor Veekstvejledningen geelder, se figur 8.

Hvor Tilsynsdiamanten er et portefgljeveerktgj, der har en indirekte indvirkning
pa realkreditinstitutternes produktudbud, har reglerne i God Skik og
Vakstvejledningen en mere direkte indvirkning pa, hvilke lantyper penge- og
realkreditinstitutter ma bevilge til bestemte kunder. Det samlede regelsat er
blevet komplekst, og muligheden for saerlige kombinationer af afdragsfrihed og
rentebindingsperiode for den enkelte boligejer athaenger blandt andet af
geografi, belaningsgrad og gaeldsfaktor 10 (se boks 2 for en beskrivelse af
udvalgte elementer i de nuvaerende regelsaet).

BOKS 2
Eksisterende regulering af adgang til afdragsfrihed

De laneregler, der er implementeret siden finanskrisen, har hjemmel i forbrugerbeskyttelseslovgivningen.
Det samlede regelsaet med hensyn til afdragsfrihed er blevet relativt komplekst, og muligheden for
afdragsfrihed for den enkelte boligejer afhaenger bl.a. af geografi, belaningsgrad, formue, geeldsfaktor,
valg af rentebindingsperiode mv. Kompleksiteten gges af, at reglerne er implementeret i forskellige
bekendtggrelser og vejledninger. Nedenfor beskrives udvalgte centrale elementer i den danske
lovgivning.

2013: Krav om at kunne servicere et fastforrentet lan med afdrag for at fa afdragsfrihed

(God skik for boligkredit)

En af de centrale regler med hensyn til afdragsfrihed i God Skik angiver, at boligejere skal have en robust
gkonomi og kunne servicere et fastforrentet realkreditlan med afdrag for at kunne blive kreditgodkendt til
lan med afdragsfrihed eller variabel rente. Det er ikke entydigt defineret, hvornar lantagerens gkonomi er
tilpas robust til at kunne servicere et fastforrentet lan med afdrag. Reglen skal bl.a. vaere med til at sikre
en form for minimumsstandard i institutternes bevilling af afdragsfrie lan, men der er dog en vis
fleksibilitet i reglerne, og institutterne kan fravige fra den, hvis det vurderes rimeligt ud fra en konkret
vurdering af den enkelte kunde.

2014: Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter

Finanstilsynets Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter opstiller en raekke pejlemaerker for, hvad
Finanstilsynet som udgangspunkt anser for realkreditvirksomhed med forhgjet risiko®. Tilsynsdiamantens
pejlemaerke vedrgrende afdragsfrined begraenser realkreditinstitutternes udlan med pant i ejerboliger til
boligejere med en belaningsgrad, der er hgjere end 60 pct. af boligens vaerdi (lidt mindre for
fritidsboliger). Saledes ma det afdragsfri realkreditudlan, der ligger udover en beldningsgrad pa 60 pct.,
maksimalt udgere 10 pct. af det samlede realkreditudlan i det enkelte realkreditinstitut?. Tilsynsdiamanten
for realkreditinstitutter blev annonceret i 2014, men pejlemeerket vedrgrende afdragsfrihed var forst
gaeldende fra 2020. | dag er pejlemaerket langt fra at vaere en bindende begraensning for
realkreditinstitutterne.

2016: Vakstvejledningen

Veekstvejledningen angiver retningslinjer for, hvordan kreditinstitutterne bgr kreditvurdere ved belaning
af privatkunders ejerboliger og andelsboliger i omrader med stgrre prisstigninger (sakaldte
vaekstomrader - i praksis Storkgbenhavn og Aarhus). | Vaekstvejledningens punkt 4 angives det, at kunder
med en hgj geeldsfaktor bgr have en robust formue, der bgr forblive positiv, selvom boligen falder i
vaerdi. Helt konkret angiver Vaekstvejledningen, at ved en gaeldsfaktor pa mellem 4 og 5 bgr formuen
saledes som hovedregel vaere positiv, selv om boligen falder 10 pct. i vaerdi. Ved en geaeldsfaktor over 5
bgr formuen som hovedregel vaere positiv, hvis boligen falder 25 pct. i veerdi. Kunder med hgj
jobsikkerhed, og som har valgt fast rente og afdrag pa realkreditgaelden, er dog undtaget herfra, hvis
deres formue er positiv. | praksis betyder det, at lantagere med hgj jobsikkerhed og fast rente og afdrag
kan ldne op til 90 pct. af boligens veerdi, hvis gaeldsfaktoren er mellem 4 og 5, og op til 75 pct. af boligens
vaerdi, hvis gaeldsfaktoren er stgrre end 5.

Fortsaettes ...

10 Geeldsfaktoren angiver boligejerens samlede geeld ift. &rlig bruttoindkomst.

DANMARKS NATIONALBANK
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... fortsat

2018: Begraensninger pa de mest risikable lantyper for lantagere med en hgj galdsfaktor og
belaningsgrad (God skik for boligkredit)

Graenser for valg af lantype for lantagere, hvor beldningsgraden overstiger 60 pct., og gaeldsfaktoren er
stgrre end 4. Disse lantagere kan som udgangspunkt kun optage fastforrentede lan med eller uden afdrag
eller Ilan med afdrag og en rentebinding pa mindst fem ar. Afdragsfrined kan saledes godt bevilges, men
kun pa fastforrentede lan.

Finanstilsynets Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter (link).
2| pejlemaerket medregnes kun den andel af boliglanet, der ligger ud over en belédningsgrad pé& 60 pct.

Alle lantagere er underlagt den generelle regel, der blev indfgrt i God Skik i
2013, om, at de pa lanetidspunktet skal kunne servicere et Ian med fast rente og
afdrag for at fa adgang til et afdragsfrit Ian. Der er dog en vis fleksibilitet i
reglerne, og institutterne kan fravige fra dette, hvis det vurderes rimeligt ud fra
en konkret vurdering af den enkelte kunde. 1* Herudover er det ikke entydigt
defineret, hvad det vil sige at kunne servicere et fastforrentet 1an med afdrag.

Adgangen til afdragsfrie realkreditlan afhaenger ogsa af lantagers gaeldsfaktor,
se figur 8. For lantagere med en gaeldsfaktor pa under 4 er der ingen
begraensninger for tilvalget af afdragsfrihed, ud over reglen om, at de skal kunne
servicere et fastforrentet |an med afdrag pa tidspunktet for [anstiftelsen. Ogsa
ved en gaeldsfaktor, der er hgjere end 5, er det muligt at optage afdragsfrie,
fastforrentede realkreditlan, hvis blot den samlede beldningsgrad er lavere end
75 pct., jf. Vaekstvejledningen.

1 Den nuvarende regulering giver kreditinstitutterne fleksibilitet i anvendelsen af disse vejledninger.
Fleksibiliteten er ogsa medvirkende til, at ca. 8 pct. af ny-realkreditudlanet i 2. kvartal 2023 afveg fra
vejledningernes graenser.
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FIGUR 8

Stiliseret produktudbud i realkreditinstitutterne
Geeldsfaktor i pct.
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Anm.: Stiliseret eksempel for produktudbud for en kreditveaerdig lantager med hgj jobsikkerhed og
positiv nettoformue pa beladningstidspunktet. Lantagere skal som udgangspunkt altid kunne
servicere et fastforrentet lan med afdrag, uanset gaeldsfaktor og belaningsgrad.
Vaekstvejledningen gaelder kun for boliger beliggende i Kebenhavn og omegn samt Aarhus
kommune. Den maksimale belaningsgrad i realkreditinstitutter er 80 pct., men produktudbuddet i
Storkgbenhavn og Aarhus afhaenger af, om kunden har gvrig boliggaeld ud over de 80 pct.
Lantagere i Storkgbenhavn og Aarhus, der gnsker variabel rente, skal kunne servicere et lan med
en rente pa 4 pct. og afdrag, selvom belaningsgraden er lav.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Myndighedernes laneregler er minimumsstandarder, og institutterne har pa
nogle omrader en kreditpolitik, der er strammere. Et eksempel pa dette er, at
realkreditinstitutterne indtil videre har malrettet lan med 30 ars afdragsfrihed til
lantagere med belaningsgrader under 60 pct., uanset om de matte kunne
servicere et fastforrentet |an med afdrag med en hgjere belaningsgrad.
Kreditinstitutternes nuvaerende kreditpolitik pa 1an med 30 ars afdragsfrihed er
med andre ord strammere end deres kreditpolitik pa 1an med 10 ars
afdragsfrihed, mens reguleringen ikke direkte skelner mellem de to typer lan.

Nuvaerende lovgivning tillader stgrre udbredelse af afdragsfrihed i fremtiden
Den nuvearende lovgivning, der regulerer institutternes afdragsfrie udlan til
boligejere, giver mulighed for tilpasning, nar markedssituationen andrer sig.
FEndret risikoopfattelse og konkurrencesituation kan saledes pavirke de
afdragsfrie produkters udformning og institutternes udlanspraksis i en mere eller
mindre risikabel retning end i dag.

Med implementeringen af EU’s direktiv om covered bonds i dansk lov i 2007
stilles der ingen krav til den maksimale la&engde af den afdragsfrie periode, sa
leenge beldningsgraden pa realkreditlanet hgjst er 75 pct. pa
belaningstidspunktet. Det er sdledes alene en markedsstandard, at afdragsfrihed
fortsat typisk ydes for 10 ar ad gangen, hvorefter et nyt lan skal stiftes med dertil
hgrende kreditvurdering af kunden, hvis der @nskes en ny afdragsfri periode pa
10 ar. Tilsvarende er det ogsa en markedsstandard, at realkreditinstitutterne som
udgangspunkt ikke giver 1an med 30 ars afdragsfrihed, hvis belaningsgraden
overstiger 60 pct., ligesom flere institutter heller ikke tillader yderligere
finansiering pa engagementer udover et realkreditlan med 30 ars afdragsfrihed.

DANMARKS NATIONALBANK
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Samlet set tillader den danske regulering, at boligfinansieringen i fremtiden kan
blive mere risikobetonet via gget udbredelse af afdragsfrihed i kombination med
en hgj beldningsgrad. Pa trods af en raekke stramninger i reguleringen siden
finanskrisen kan kreditinstitutterne for eksempel bevilge realkreditldan med 30 ars
afdragsfrihed pa op til 75 pct. af ejendommens vaerdi, og boligejeren kan fa
supplerende finansiering i et pengeinstitut, sa den samlede belaningsgrad er 95
pct.

Afdragsfrihed bevilges i dag til boligejere, som ville kunne have afdraget

Den galdende regulering og markedspraksis indebaerer, at der i overvejende
grad kun gives adgang til afdragsfrihed, hvis der er plads i boligejerens budget
til at afdrage. Vi definerer den gkonomiske marginal som det restbelgb, som
boligejerne har tilbage, nar de ud af deres indkomst har betalt skat samt alle
faste forbrugsudgifter, herunder ogsa til mad og husholdning.’2 Den gkonomiske
marginal kan anvendes som mal for, hvorvidt der er plads i budgettet til at
afdrage eller ej.

Boligejere med en beldningsgrad over 60 pct., der i dag har afdragsfrihed, hari
gennemsnit en hgjere gkonomisk marginal end boligejere med samme
belaningsgrad, der afdrager, se figur 9. De har med andre ord mere luft i
privatbudgettet. Safremt gruppen, som i dag har afdragsfrihed, begynder at
afdrage, vil deres gkonomiske marginal blot svare til den for gruppen, som
allerede afdrager. Det indikerer, at afdragsfrineden i dag bevilges til de
boligejere, som ville kunne have afdraget og stadig bo i samme bolig.

2 Den gkonomiske marginal er defineret som forskellen mellem den manedlige disponible indkomst og
manedlige minimumsudgifter (udgifter til kreditter og geeld, andre faste omkostninger og radighedsbelgb
ved beskeden levefod), se Meyer, Martinello og Nissen, Boligejernes budgetter og fremskrivninger af
deres geaeldsserviceringsevne, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 4, juni 2023. De faste
forbrugsudgifter afspejler det minimumsforbrug, som Finanstilsynet angiver som rettesnor for bankernes
kreditvurderinger, ydelsesbetalinger pa gaeld samt faste omkostninger, herunder fx forsikringer.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 9

Hos boligejere med en belaningsgrad over 60 pct. er afdragsfrihed knyttet til en
starre skonomisk marginal
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Anm.: Boligejernes gskonomiske marginal (manedlig disponibel indkomst fratrukket manedlige
minimumsudgifter, herunder laneomkostninger), se Meyer, Martinello og Nissen, Boligejernes
budgetter og fremskrivninger af deres gaeldsserviceringsevne, Danmarks Nationalbank Economic
Memo, nr. 4, juni 2023. Endepunkterne angiver henholdsvis 10. og 90. percentil i fordelingen. Der
er taget udgangspunkt i [aneudgifter pr. 2. kvartal 2023 samt manedlige minimumsudagifter for
ultimo 2023.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligejere med afdragsfrihed har en storre galdsfaktor end lantagere med
afdrag

Boligejere med og uden afdragsfrihed adskiller sig imidlertid pa en raekke
omrader. Boligejere med afdragsfrihed er i hgjere grad bosat i dyrere
boligomrader end boligejere, der afdrager. Det stemmer overens med, at
gaelden generelt er hgjere for boligejere med afdragsfrihed, se tabel 1. Betragtes
lantagerne med en beldningsgrad over 60 pct., har den typiske boligejer med
afdragsfrihed en boliggaeld pa 2 mio. kr., mens boligejere, der afdrager, typisk
har en boliggeaeld pa 1,3 mio. kr. Til gengaeld er der ikke stor forskel, nar
indkomsten sammenlignes i de to grupper. Den afdragsfri gruppe har typisk en
manedlig disponibel indkomst pa 49.900 kr., som kun er lidt hgjere end gruppen,
der afdrager pa realkreditgaelden, med en indkomst pa 46.000 kr. Dermed er
geldsfaktoren betydeligt hgjere hos lantagere med en hgj belaningsgrad og
afdragsfrihed end tilsvarende gruppe, der afdrager pa boliggaelden med
henholdsvis 2,5 og 1,8.
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TABEL 1

DANMARKS NATIONALBANK

Boligejere med en hgj belaningsgrad og afdragsfrihed har en hgjgaeldsfaktor, men de har plads i

deres budgetter til at pabegynde afdragene

Hejt gaeldsatte boligejere med
afdragsfrihed

Hajt gaeldsatte boligejere uden
afdragsfrihed

Beldningsgrad 74 pct.

76 pct.

Boliggeeld 2 mio. kr.

1,3 mio. kr.

Disponibel indkomst 49.900 kr./mdr.

46.000 kr./mdr.

Gaeldsfaktor 2,5

1,8

@konomisk margin

(safremt der afdrages*) 13.000 kr./mdr.

13.200 kr./mdr.

Manedlige udgifter ift. disponibel indkomst

(safremt der afdrages*) 75 pet.

70 pct.

Alder 47 ar

44 ar

Anm.: Medianverdier for boligejere med en belaningsgrad over 60 pct. i 2. kvartal 2023. Der er taget udgangspunkt i laneudgifter
pr. 1. kvartal 2023 samt manedlige minimumsudgifter for ultimo 2023. Den gkonomiske margin er manedlig, disponibel
indkomst fratrukket manedlige (minimums-)udgifter. Manedlige udgifter bestar af faste omkostninger, herunder

laneomkostninger, og radighedsbelgb anbefalet af Finanstilsynet.

*For afdragsfrie |an beregnes den samlede ydelse med afdrag for at kunne sammenligne udgifter med boligejere, som betaler

afdrag.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Boligejere med afdragsfrihed har flere aktiver, men lavere finansiel nettoformue
Malt pa indlan, aktier, obligationer og pensionsformue efter skat har boligejere

med afdragsfrihed lidt flere finansielle aktiver end boligejere, der afdrager.
Blandt boligejere med en beldningsgrad over 60 pct. var den gennemsnitlige
veaerdi af de finansielle aktiver 194 og 205 pct. af disponibel indkomst for

lantagere med henholdsvis afdrag pa realkreditgaelden og afdragsfrihed, se figur
10. Det er baseret pa en opggrelse af husholdningernes finansielle balancer ved
udgangen af 2021. Den finansielle formue hos boligejere med en beldningsgrad

over 60 pct. er generelt lavere end boligejere med en lavere belaningsgrad.
Dette skal bl.a. ses i lyset af en raekke @vrige forskelle mellem de to grupper,

herunder fx alder og indkomst.
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FIGUR 10

Boligejere med afdragsfrihed har stgrre balancer og lavere finansielle
nettoformue end boligejere, som afdrager
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Anm.: Opggrelsen omfatter alle husholdninger i Danmark, og vaerdierne afspejler markedsvaerdien af
formue og geeld ved udgangen af 2021. Tallene er opgjort efter skat, hvor pensionsformuen er
antaget beskattet med en fast skattesats pa 40 pct. Forskellen pa nettoformue og finansiel
nettoformue er, at boligformuen inkluderes i nettoformue.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Betragtes i stedet den finansielle nettoformue, hvor den samlede gaeld

modregnes i de finansielle aktiver, star boligejere med afdragsfrihed tilbage med

en mindre nettoformue end boligejere, der afdrager pa realkreditgzelden, se
figur 10. Dette afspejler som fgrnaevnt, at boligejere med afdragsfrihed har

betydeligt stgrre bruttogaeld end boligejere, der afdrager. Med andre ord er det

lidt stgrre omfang af finansielle aktiver hos gruppen med afdragsfrihed ikke
tilstraekkeligt til at kompensere for den stgrre gaeld.

Den samlede nettoformue, som ogsa inkluderer boligformue, var til gengaeld lidt

hgjere for boligejere med afdragsfrihed end for boligejere, der afdrager, med
henholdsvis 271 og 223 pct. af arsindkomsten. Dette skal ses i lyset af, at
afdragsfrihed er mere udbredt i omrader af landet med hgje boligpriser,
herunder ogsa byomrader, hvor boligpriserne er steget mest de senere ar, se

kapitel 6. Til sa mmenligning har boligejere med en belaningsgrad under 60 pct.

en betydeligt stgrre samlet nettoformue, der i hgj grad afspejler store
boligformuer.
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Den mest risikable del af
boligudlanet kan reduceres
over tid, hvis afdragsfrihed
begraenses pa nye lan

Markante boligprisfald kan fgre til tab pa kunder med en hgj belaningsgrad i
realkredit- og pengeinstitutterne, og afdragsfrineden bidrager alt andet lige til at
bibeholde nogle kunder pa et hgjt beldningsniveau. En reduktion af den mest
risikable del af det afdragsfri boligudlan kan styrke strukturerne for
boligfinansiering og understgtte den finansielle stabilitet i en situation, hvor
gkonomien i forvejen er under pres, eksempelvis under en hard recession. | dette
kapitel simuleres virkningen af et afdragskrav pa boligejernes geeld og den
finansielle sektors tab i et hardt risikoscenarie med store boligprisfald. |
simuleringen tages der udgangspunkt i krav om afdrag for boligejere med en
belaningsgrad over 60 pct. pa linje med det, som Det Systemiske Risikorad
indstillede til erhvervsministeren i 2021.

Stor udbredelse af afdragsfrihed kan bidrage til opbygning af systemiske risici

Under en hard recession vil aftagende boligefterspgrgsel typisk fgre til et fald i
boligpriserne. Stigende ledighed og faldende reallgn kan medfgre vaesentlige
boligprisfald, og det kan samtidig fgre til, at nogle boligejere er ngdsagede til at
saelge deres ejendom. Boligprisfaldet kan fgre til tab for boligejeren og, hvis
salgsprisen er lavere end den geaeld, der er knyttet til eendommen, tab for
kreditinstitutterne. Denne form for kreditrisiko afvejes i det enkelte realkredit- og
pengeinstitut, nar boligfinansieringen ydes til boligejerne.

Risikoen bliver imidlertid systemisk, hvis den pavirker boligmarkedet som helhed
eller andre dele af den finansielle sektor og dermed realgkonomien. Det sker
eksempelvis, hvis boligpriserne falder, og kreditinstitutterne begynder at
begraense deres udlan til kreditveerdige kunder eller ikke selv kan servicere deres
kreditorer som fglge af de tab, de oplever. Tab pa udlan - eller blot risikoen for
tab - kan ogsa fgrer til, at tilliden i det finansielle system kommer yderligere
under pres under en recession. Her er der tale om en systemisk risiko, som
samfundet beaerer, og som stor udbredelse af afdragsfrihed i kombination med
hoj belaningsgrad alt andet lige bidrager til at opretholde.

Flere tiltag i reguleringen kan taenkes at inddaemme potentielle tab i den
finansielle sektor i en situation med store boligprisfald. Indfgrslen af et
afdragskrav for nye I1an til boligejere med en hgj belaningsgrad er én mulig
metode til at handtere den systemiske risiko, som er forbundet med stor
udbredelse af afdragsfrihed. | naeste afsnit simuleres virkningen af et afdragskrav
for boligejere med en belaningsgrad over 60 pct.

Malrettet afdragskrav kan reducere det mest risikable boligudlan

Baseret pa mikrodata fra Nationalbankens kreditregister kan det illustreres,
hvordan boligejernes gaeldsniveau kunne have set ud i dag, safremt et
afdragskrav for boligejere med en belaningsgrad over 60 pct. havde veeret
galdende. @velsen resulterer i en kontrafaktisk boliggaeld, der kan fortolkes som
et mal for boligejernes boliggaeld i et scenarie, hvor de havde veeret underlagt et
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krav om afdrag pa gaelden, sa leenge den samlede boligfinansiering oversteg 60
pct. af eiendommens vaerdi. Der er ingen antagelser om, i hvilken raekkefglge
boligejerne veelger at afdrage deres geld, hvis de eksempelvis har supplerende
bankfinansiering. Den kontrafaktiske boliggeeld er blot et udtryk for, at
lantageren havde fulgt en referenceboligfinansiering siden lanstiftelsen.13 @vrige
forhold, herunder fx boligejernes Igbende opsparing pa andre mader, holdes
uaendret i simuleringsgvelsen. Simuleringen tillader desuden, at den lokale
boligprisudvikling pavirker beldningsgraden, men det antages derudover, at
afdragskravet ikke pavirker boligpriserne i simuleringsgvelsen.

Den typiske belaningsgrad, malt som medianvaerdien, blandt danske boligejere
var pa 62 pct. i 2. kvartal 2023. Ifglge den kontrafaktiske boliggaeld ville den
typiske belaningsgrad have vaeret pa 59 pct., hvis boligejere med en
beldningsgrad over 60 pct. var underlagt et afdragskrav pa
optagelsestidspunktet. Ser man pa tallene malt i kroner, svarer det til en
reduktion i den udestaende boliggaeld pa 66 mia. Det er 4 pct. af den samlede
geld med pant i ejerboliger, som udgjorde 1.688 mia. kr. i samme periode.
Kravet om afdrag reducerer med andre ord kun den samlede boliggaeld en
smule, idet gaelden over tid blot vil flyttes fra hgjere til lavere beldningsgrad.

Et afdragskrav vil kunne reducere den del af udlanet, som er mest risikabel for
den finansielle sektor i en situation med markante boligprisfald. Centralt for
vurderingen her er reduktionen i boliggaeld i boliger med belaningsgrader over
60 pct. Betragtes boliggaelden med en beldningsgrad over 60 pct., er den
kontrafaktiske gaeld 164 mia. kr. lavere end den faktiske gaeld, svarende til en
reduktion med 16 pct., se figur 11. For geelden med en beldningsgrad over 80
pct. er den kontrafaktiske geeld 115 mia. kr. lavere end den faktiske geeld. Det
svarer til en reduktion pa 32 pct. i den gaeld, der er mest risikabel ved
boligprisfald. Et afdragskrav vil sadledes bidrage til, at den mest risikable
boliggaeld reduceres, hvorimod boliggaeld med en belaningsgrad under 60 pct.
vil ges og udggre en stgrre andel af det samlede boligudlan.

Fordelingen af belaningsgrader varierer over tid, og beregningen i figur 11
afspejler et gjebliksbillede i 2. kvartal 2023. Betragtes for eksempel fordelingen 3
ar tidligere - i 2. kvartal 2020 - ville den kontrafaktiske boliggaeld med
belaningsgrad over 80 pct. have vaeret 179 mia. kr. lavere end den faktiske
boliggeeld. Det et fald pa 43 pct. sammenlignet med de fgrnaevnte 32 pct.
Forskellen skal ses i lyset af de seneste ars boligprisstigninger og
laneomlagninger, som begge isoleret set har bidraget til lavere
belaningsgrader.

BReferencefinansieringen er defineret som et 30-arigt realkreditlan for gaelden med en beléningsgrad pa
under 80 pct., samt 10-arigt banklan for den eventuelle gvrige gaeld. Begge |an tager udgangspunkt i de
gennemsnitlige rentesatser pa nyudlan til henholdsvis realkredit- og banklan til boligformal i det
pagaeldende ar. Safremt en lantager i det efterfglgende ar fortsat har en beldningsgrad over 60 pct.,
"beholdes” referencefinansieringen, dvs. rentesatsen fastholdes mens Igbetiden reduceres.
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FIGUR 11

Boliggalden for hgjt geeldsatte boligejere ville vaeret 164 mia. kr. mindre i dag,
hvis alle boligejere havde afdraget, indtil der blev opnaet en belaningsgrad pa
60 pct.

Antal husholdninger
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Anm.: Fordeling af belaningsgrader for ejerboliger. ‘Kontrafaktisk beldningsgrad’ angiver den
estimerede belaningsgrad ved et afdragskrav for belaning over 60 pct. af boligens veerdi (se boks
3). Veerdierne angiver andringen i boliggaelden inden for hvert belaningsgradsinterval.
Beregninger er baseret pa lanesammensaetningen i 2. kvartal 2023.

Kilde: Kreditregisteret og egne beregninger.
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BOKS 3
Sadan er den kontrafaktiske boliggzeld beregnet

| en simulering med udgangspunkt i lanesammensatningen i 2. kvartal 2023 er der for hvert afdragsfrie
lan med en samlet belaningsgrad over 60 pct., opgjort en kontrafaktisk boliggaeld. Den kontrafaktiske
boliggaeld illustrerer boligejernes nuvaerende gald, safremt de havde afdraget pa geelden, siden lanene
blev stiftet.

Ejendomsvaerdi
Ejendomsveerdien er estimeret Igbende ud fra Nationalbankens modelbaserede kommunale
husprisindeks.?

Lan, der indgar i simuleringen

| simuleringen indgar den nuvaerende lanesammensaetning (pr. 2. kvartal 2023) og dermed ikke 1an, som
er ophert som folge af et boligsalg eller en laneomlaegning. Omkring 20 pct. af alle realkreditlan til
husholdninger er blevet omlagt siden starten af 2022, hvilket skal ses i sammenhang med, at de hgjere
renter gav boligejere med fastforrentede realkreditlan mulighed for at realisere en kursgevinst.
Kursgevinsterne nedbragte isoleret set boligejernes boliggaeld, hvorved nogle af de pagaeldende
boligejere kom ned under en belaningsgrad pa 60 pct., hvilket i simuleringen bragte dem fri af
afdragskravet.

Kontrafaktisk afdrag

| simuleringen foretages en arlig evaluering af belaningsgraderne pa de enkelte boliglan med
afdragsfrihed. Safremt den samlede boligfinansiering overstiger 60 pct. af ejendommens vaerdi, beregnes
et kontrafaktisk afdrag ud fra annuiteten pa en referencefinansiering. Referencefinansieringen udgeres af
et 30-arigt realkreditlan pa op til 80 pct. af vaerdien, mens et supplerende 10-arigt banklan udger den
gvrige geeld.? Begge 1an tager udgangspunkt i de respektive gennemsnitlige respektive rentesatser pa
nyudlan i det pagaeldende ar. Beregningen tager hgjde for renteudviklingen, tidligere rentefikseringer
ved rentetilpasningslan samt lebende afdrag pa ikke-afdragsfri geeld.

Figuren nedenfor er et eksempel pa boliggaeldens udvikling over en ottearig periode med en samlet
belaningsgrad pa 95 pct. ved lanstiftelsen, hvoraf et afdragsfrit realkreditlan udger de fgrste 80 pct., mens
det resterende udggres af et banklan. | et scenarie med uaendrede boligpriser over en ottearig periode
ville belaningsgraden vaere reduceret fra 95 pct. til 82 pct., hvis der kun var afdraget pa bankgaelden,
mens den kontrafaktiske belaningsgrad ville have veere reduceret til 70, hvis der Igbende var blevet
afdraget pa gaelden, svarende til en referencefinansiering. Med en boligprisstigning pé 15 pct. over otte ar
ville belaningsgraden i ejendommen falde fra 72 pct. uden afdrag pa realkreditgaelden til 60 pct. med
afdrag. Med en boligprisstigning pé 65 pct. over otte ar, ville boligejeren kun i en begraenset periode vaere
omfattet af et afdragskrav. Det betyder, at forskellen pa den faktiske og kontrafaktiske boliggaeld, som
vises i de to sgjler til hgjre, er mindre.

Eksempel pa boliggaeldens udvikling over 8 ar ved et afdragskrav

Beldningsgrad, pct.
100

80

60

40

20

Efter 8 ar, uden afdrag

Optag Uden prisvaekst 15 pct. prisvaekst 65 pct. prisvaekst
M Realkreditgeeld M Bankgeeld

Fortseettes ...
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... fortsat

Anm.: Eksempel pa belaningsgrader uden boligprisudvikling og med en boligprisstigning pa
henholdsvis 15 pct. og 65 pct. over 8 ar. Uden et afdragskrav er det kun bankgaelden, der
afdrages pa. Ved et afdragskrav reduceres bade realkredit- og bankgaeld lgbende nar
belaningsgraden overstiger 60 pct.

Kilde: Egne beregninger.

1 Boligprisudviklingen har betydning for, om afdragskravet binder for boligejeren i simuleringen. Det
skyldes, at Igbende boligprisstigninger betyder, at nogle boligejere automatisk kommer ned under en
belaningsgrad pa 60 pct. og dermed ikke omfattes af et afdragskrav i simuleringen.

2Vi har ogsé foretaget simuleringen med et 20-arigt bankladn som referencefinansiering. Den laengere
lgbetid aendrer ikke vaesentligt pa resultaterne.

Reduktion i den mest risikable del af boligudlanet reducerer nedskrivninger
Nationalbankens stresstest fra fgrste halvar af 2023 viser, at kreditinstitutternes
nedskrivninger pa boligejere udger ca. 29 mia. kr. i et hardt recessionsscenarie,
hvor boligpriserne antages at falde med ca. 27 pct. Foretages stresstesten igen,
men ved brug af den kontrafaktiske restgeeld beregnet ovenfor, opnas der ogsa
et kontrafaktisk mal for nedskrivningerne. Med den lavere beldningsgrad,
baseret pa den simulerede kontrafaktiske boliggaeld, ville kreditinstitutternes
nedskrivninger pa boligejere i stedet udggre ca. 22 mia. kr., svarende til et fald
pa ca. 22 pct. Her tages der imidlertid ikke hgjde for afledte effekter pa
kreditinstitutternes tab pa andre eksponeringer, lige som der ikke tages hgjde
for afledte effekter pa gkonomien af de lavere tab.

Den lavere kontrafaktiske boliggeeld vil desuden reducere kravet om
realkreditinstitutternes supplerende sikkerhedsstillelse med 48 mia. kr. i
recessionsscenariet. | tilfeelde af store boligprisfald er realkreditinstitutterne
forpligtede til at stille sikkerhed svarende til den del af udlanet, som ligger ud
over en belaningsgrad pa 80 pct. Alle realkreditinstitutterne har likviditet og
gvrige aktiver til at kunne handtere et ejendomsprisfald pa 20 pct. og samtidig
opfylde de gvrige likviditetskrav (data for ultimo 2022). Finansieringsbehovet til
den supplerende sikkerhedsstillelse kan dog stige kraftigt og veere en udfordring
for institutterne ved boligprisfaldet pa 27 pct. fra det harde recessionsscenarie i
Nationalbankens stresstest. Det er iseer i perioder med nedgang i gkonomien, at
institutterne kan have begraenset markedsadgang og derfor ikke ngdvendigvis
kan udstede de relevante gaeldsinstrumenter. Den lavere supplerende
sikkerhedsstillelse, som ville felge med et afdragskrav, vil med andre ord
reducere en likviditetsrisiko, som realkreditinstitutterne star overfor via deres
udlan til boligejere med hgje belaningsgrader.

Afdragsfrihed anvendes kun i begraenset omfang som buffer ved
indkomstnedgang

Afdragsfri realkreditgaeld gger alt andet lige boligejerens disponible indkomst i
den afdragsfri periode og reducerer omvendt den disponible indkomst senere,
nar afdragene pabegyndes. Nar boligejeren allerede har tilvalgt afdragsfrihed pa
sin boligfinansiering, kan den ikke aktiveres en gang til, eksempelvis for at
afbgde konsekvenserne af en indkomstnedgang. Det betyder, at forbrugere,
som har tilvalgt afdragsfriheden med henblik pa at gge deres forbrug, herunder
ogsa boligforbrug, her og nu, alt andet lige vil have begranset mulighed for at
bruge afdragsfriheden til at std imod konsekvenserne af en recession. Et studie
baseret pa dansk registerdata indikerer, at realkreditgaeld kun i meget
begraenset omfang tages i brug til at udglatte kortvarige indkomsttab ved
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ledighed.* Det kan bade afspejle begraenset efterspgrgsel efter eller udbud af
afdragsfrie 1an i sddan en situation. Til gengaeld kan afdragsfrihed anvendes til at
opbygge likvid opsparing i husholdningerne, hvilket kan bruges i en periode
med ledighed, se naeste kapitel.

BOKS 4

Sadan beregnes effekten af et afdragskrav pa realkredit- og pengeinstitutters
forventede tab i et recessionsscenarie

Afdragskravets betydning for kreditinstitutternes forventede tab tager udgangspunkt i Nationalbankens
stresstest fra 1. halvar 2023. Institutternes forventede tab pa boligejere opstar, fordi nogle boligejere
forventes at misligholde deres geeld og at matte saelge deres hus pa tvangsauktion. Et afdragskrav
malrettet hojt gaeldsatte boligejere vil reducere deres belaningsgrad og derved reducere de samlede
forventede tab hos institutterne.

Stresstestens hdarde recessionsscenarie

| det harde recessionsscenarie i Nationalbankens stresstest antages boligpriserne over en trearig
periode at falde med 26,5 pct., og institutterne har samlet set nedskrivninger pa boligejere for 28,5 mia.
kr. som felge af boligejere, der i det harde recessionsscenarie misligholder deres boliglan og er
ngdsaget til at seelge deres bolig pa tvangsauktion. Se antagelser i beregningen nedenfor.

Afdragskrav i det harde recessionsscenarie

Effekten af afdragskravet tager udgangspunkt i et kontrafaktisk scenarie, hvor et tilsvarende antal
boligejere misligholder deres gaeld og ma salge deres bolig pa tvangsauktion. Her har de hgjt
gaeldsatte boligejere lobende afdraget pa deres geeld, hvilket nedbringer institutternes eksponeringer
og dermed reducerer tabene hos de langivende institutter.

Antagelser i beregningen

. Boligejerne afdrager som beskrevet i boks 3.

. Boligejerne udtraekkes tilfeeldigt og med samme sandsynlighed for mislighold.*
Misligholdelsessandsynligheden pa tveers af lantagere med og uden afdragsfrihed antages
derfor ogsé implicit at vaere den samme.?

. Ved mislighold antages det, at huset salges p& tvangsauktion til et prisnedslag pa 20 pct.?

. Tabet fra den enkelte boligejer, der misligholder sin gaeld, beregnes som markedsvaerdien af
den udestaende gaeld fratrukket salgsprisen af den bolig, der er stillet som pant. | praksis
haefter lantager personligt for gaelden, hvilket kan reducere tabet for kreditinstitutterne.®

. Der tages ikke hgjde for afdragskravets betydning for boligejernes likvide opsparing eller
effekt pa boligprisdannelsen (se evt. kapitel 5 og 6).

. Risikovaegte samt gvrige parametre, der indgar i stresstestens beregninger, er upavirkede.

1Som en robusthedstest genberegnes de simulerede tab baseret pa 1.000 forskellige udtraekninger af
boligejere. Reduktionen i kreditinstitutternes tab ved afdragskrav er i gennemsnit 22,42 pct.

2 Historisk set har boligejere med afdragsfrie 1&n haft stgrre mislighold, men ifglge God Skik skal
boligejere med afdragsfrihed kreditvurderes til at kunne servicere den samme lanesammensatning med
afdrag. Det har reduceret forskellen pa misligholdt gaeld pa tveers af lantyper markant hvorfor
misligholdelsessandsynligheden antages at vaere den samme for de to typer af l[antagere.

5 Se Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet 2012, maj 2012 (link). Her findes, at prisnedslaget pa
storstedelen af boliger solgt pa tvangsauktion i arene efter finanskrisen var pa over 20 pct. (link).

14ge Asger Lau Andersen, Amalie Sofie Jensen, Niels Johannsen, Sgren Leth-Petersen, Claus Thustrup
Kreiner og Adam Sheridan, How Do Households Respond to Job Loss? Lessons from Multiple High-
Frequency Data Sets, American Economic Journal: Applied Economics, 15(4), pp. 1-29, 2023.
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Afdragsfrihed lgfter kun

samlet privatforbrug i

beskedent omfang

Afdragsfri boligfinansiering sikrer i udgangspunktet stgrre fleksibilitet i
boligejernes planlagning af forbrug og opsparing hen over livet. Forbrug kan
fremrykkes ved at udskyde afdrag pa boliggaeld, og afdragsfrihed kan bruges til
at opretholde et forbrug - eksempelvis efter pensionering. En begraensning i
udbredelsen af afdragsfrihed skal med andre ord ses i lyset af konsekvenserne
for den enkelte husholdning og pa realgkonomien via et fald i forbruget.

Omtrent en tredjedel af det samlede nyudlan til boligejere med belaningsgrad

over 60 pct. har en afdragsprocent mindre end 1 i gennemsnit

Betragtes nyudlan, hvor den samlede boliggaeld udggr over 60 pct. af
ejendommens veerdi, er afdragsprocenten i gennemsnit mindre end 1 pa
omtrent en tredjedel af gaelden, se figur 12. Det skal ses i lyset af, at
afdragsprocenten vil veere relativt lav i begyndelsen af lanets levetid, athaengigt
af renteniveauet, men det afspejler ogsa, at udskudte afdrag pa realkreditgeeld
ikke fuldt ud kompenseres med ekstraordinaere afdrag pa supplerende

boliggeeld i pengeinstitutter.

FIGUR 12

Afdragsprocenten er under 1 pa omtrent en tredjedel af det
samlede nyudlan til boliger med belaningsgrad over 60 pct.
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Anm.: Nyudlan til ejerboliger fordelt pa belaningsdrag og afdragets storrelse.
Beldningsgraden angiver den nedre del af intervallet. Data er fra 1. kvartal
2020 til 2. kvartal 2023. Afdragsprocenten skal dermed ses i lyset af det
varierende renteniveau i perioden.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FIGUR 13

Boligejere med afdragsfrihed pa realkreditgzeld afdrager i
varierende grad pa supplerende boliggzeld i pengeinstitutter
sammenlignet med en referencefinansiering
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Anm.: Nyudlan til boligejere med afdragsfrihed, en belaningsgrad over 80 pct.
og supplerende boliggeeld i banken. Data er fra 1. kvartal 2020 til 2.
kvartal 2023. 75+ afspejler eksempelvis, at der afdrages ekstraordinaert
pa boliggeeld i pengeinstitutter, mens afdragsfriheden star pa, saledes at
der samlet set afdrages mindst 75 pct. af en referencefinansiering,
defineret som afdrag péa realkreditlan over 30 &r og supplerende
boligfinansiering i pengeinstitutter over 10 ar.

Kilde: ~Danmarks Nationalbank.

Side 26 af 44



ANALYSE | Nr.8
Boligmarked

Zoomes der ind pa boligejere med afdragsfrie realkreditlan og supplerende
boliggeeld i pengeinstitutter, afdrages der samlet set, hvad der svarer til mere
end 75 pct. af en referencefinansiering pa 22 pct. af geelden, se figur 13. Det
afspejler, at ca. hver femte krone udskudt afdrag pa realkreditgaeld anvendes til
ekstraordinaert afdrag pa supplerende boliggaeld i banken. Modsat afdrages der,
hvad der svarer til 0-25 pct. af en referencefinansiering, pa 27 pct. af udlanet til
denne gruppe. Hos den resterende del af gruppen afdrages der midt imellem de
to yderpunkter. Tallene afspejler en forskelligartet anvendelse af afdragsfriheden
pa realkreditgeelden. De midler, der ikke spares op i boligen via afdrag, kan
finansiere et hgjere forbrug, de kan spares op i likvid opsparing, eller de kan
anvendes til afdrag pa geeld uden for boligen.

Afdragsfrihed pa realkredit er delvist forbundet med kortere Igbetid pa banklan

Betragtes Igbetiden pa bankfinansiering med sikkerhed i samme ejendom for
lantagere med en beldningsgrad over 80 pct., har boligejere med afdragsfrihed
pa realkreditlanet i gennemsnit lavere Igbetid pa deres banklan, se figur 14.
Safremt afdragsfriheden fuldt ud udnyttes til ekstraordinzere afdrag pa
bankgaeld, matte lgbetiden ngdvendigvis vaere lavere. Hvis en boligejer afdrager
med samme afdrag som en referencefinansiering, og hvis bankgaelden udggr 15
pct. af den samlede boligveerdi, kan denne bankgaeld betales af pa 5-7 ar for at
na samme afdragsniveau som en referencefinansiering, athangigt af
renteniveauet. Det skal understreges, at den faktiske Igbetid kan vaere lavere
end den aftalte. For den tilsvarende gruppe af boligejere, som dog har
realkreditlan med afdrag, er den aftalte Igbetid ofte ogsa 10 ar, men den er ogsa
hgjere: 15-20 ar i mange tilfeelde.

FIGUR 14

Afdragsfrihed pa realkreditlan udnyttes af nogle boligejere til at afkorte
lgbetiden pa banklan til den yderste boligfinansiering
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Anm.: Aftalt Igbetid for banklan, for boligejere med realkreditlan og en belaningsgrad over 80 pct. pa
optagstidspunktet. Baseret pa data for boligkgb i perioden fra 4. kvartal 2019 til 2. kvartal 2023.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Ikke entydig rentebesparelse pa at accelerere afdrag pa efterstillet boliglan i
pengeinstitutter, mens afdrag pa realkreditlan udskydes

Et fastforrentet og afdragsfrit realkreditlan, der blev stiftet i Igbet af 2023, med
en beldningsgrad pa de maksimale 80 pct. havde i gennemsnit en rentesats,
inklusive bidrag, pa 6,2 pct. i 2023, se figur 15. Det er 0,4 procentpoint hgjere
end et tilsvarende 1an med afdrag, hvilket dels afspejler, at den effektive rente pa
de underliggende obligationer er marginalt hgjere, nar realkreditlanet af
afdragsfrit, men det afspejler saerligt tillaeg i bidragssatsen, nar der tilvaelges
afdragsfrihed.

Gennemsnitsrenten pa supplerende boliglan til husholdninger fra
pengeinstitutter var 5,5 i samme periode. Dette omfatter efterstillet boliglan,
som ligger ud over den inderststillede realkreditgaeld. Med en medianrente pa
6,2 pct. var halvdelen af udlanet til efterstillet boliggaeld fra pengeinstitutter
billigere end et gennemsnitligt afdragsfrit og fastforrentet realkreditlan. P4 en
fierdedel af det supplerende boligudlan i pengeinstitutter var rentesatsen 4,7
pct. og dermed 1,5 procentpoint lavere end renten (inkl. bidrag) pa
realkreditgaelden.

FIGUR 15

Rentesatsen (inkl. bidrag) pa afdragsfrie og fastforrentede realkreditlan var ofte
hgjere end renten pa supplerende boliglan i pengeinstitutter i 2023
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Anm.: Alle rgde soljer viser vaegtede gennemsnitsrenter for nyudlan i 2023, fgr skattemaessigt fradrag.
Rentesatser pa efterstillede boliglan fra pengeinstitutter er for nyudlan med pant i fast ejendom,
der havde en belaningsgrad pa mindst 70 pct., og hvor restgaelden mindst udgjorde 50.000
kroner. Bidragssatserne er simple gennemsnit baseret pa gaeldende prisblade fra alle
realkreditinstitutter i Danmark til maksimal belaningsgrad pa 80 pct.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Omvendt havde en fjerdedel af det supplerende boligudlan en rentesats pa 7,2
pct. og dermed 1 procentpoint hgjere end realkreditgaelden. Tallene indikerer
dog samlet set, at der ikke entydigt var nogen rentebesparelse i 2023, hvis
boligejerne havde tilvalgt afdragsfrihed pa et realkreditlan med henblik pa at
afdrage ekstraordineert pa supplerende boliglan i pengeinstitutterne. Selvom der
kan veere en forskel i rentesatserne pa de to gaeldstyper, kan forskellen vise sig
at veere marginal.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 28 af 44



ANALYSE | Nr.8
Boligmarked

Sammenlignes renteomkostninger pa realkreditgaeld og gaeld i pengeinstitutter
er der imidlertid flere forhold, der har central betydning. For det fgrste kan der
veere forskel pd, om lanene har laengere eller kortere rentebinding, lige som der
for fastforrentede realkreditlan betales for retten til at indfri Ianet til kurs 100
eller til markedsveerdi. For det andet kan lanevilkar, herunder renter og gebyrer,
hos pengeinstitutter i hgjere grad veere til forhandling end lan hos
realkreditinstitutter. Det understreger blot yderligere, at det varierer pa tvaers af
husholdninger, om det kan betale sig at afdrage den yderststillede bankgaeld for
den inderststillede realkreditgaeld. Endeligt kan rentemarginalen have varieret
over tid.

Afdragsfrihed pa realkredit kan bruges til afdrag pa anden g=ld end boliggz=ld

De hidtil naevnte opggrelser fokuserer alene pa boliggaelden. Boligejerne kan
have geeld, der ligger ud over boliggaelden, herunder fx 1an med pant i bilen
eller baden, eller byggekreditter og forbrugslan. Spares der op via afdrag pa
anden geeld end boliggaeld, vil de naevnte opggrelser undervurdere boligejerens
afdrag pa dennes samlede gaeld. Det betyder, at en stgrre andel af de udskudte
afdrag pa realkreditgaeld kan ga til afdrag pa anden geeld, hvis de gvrige typer
af gaeld inddrages i analysen. De fglgende afsnit betragter boligejernes
finansielle balancer i bredere forstand end blot deres boligfinansiering med
henblik pa at forstd afdragsfrinedens betydning for boligejernes samlede gaeld,
finansielle aktiver og forbrug.

Fortsat begranset viden om afdragsfrihedens betydning for forbrugsadfaerd

Der er brug for mere viden om, hvordan afdragsfriheden pavirker boligejernes
forbrugs- og opsparingsadfaerd. Faglitteraturen er fortsat ny og byder pa
begraensede empiriske indsigter, der kan kvantificere effekterne af afdragsfrihed
pa boligejernes forbrug og opsparing.t® Erfaringer fra Holland indikerer, at
boligejere blot lever med faerre forbrugsudgifter og tilmed gger antallet af
arbejdstimer for at kunne afdrage pa boliggaelden, nar de tvinges til det med ny
regulering.1® Der kan veere flere forhold, der ggr, at et malrettet afdragskrav i
Danmark vil pavirke adfeerden anderledes. For eksempel baseres de hollandske
erfaringer alene pa fgrstegangskgbere. Studier baseret pa danske registerdata
indikerer imidlertid ogsa, at danske boligejere eendrer adfaerd som fglge af
afdragsfrihedens tilgeengelighed. Eksempelvis er der indikationer pa et gget
forbrug, nar afdragsfrined ggres tilgaengelig,’” samt at forbruget begraenses, nar
den afdragsfri periode pa realkreditlan udigber.18

Et nyt studie redegor for danske boligejeres anvendelse af afdragsfriheden

Et nyt studie fra Nationalbanken redeggr for danskernes anvendelse af den luft i
budgettet, som de udskudte afdrag pa realkreditgaelden giver.1® Studiet er
baseret pa registerdata og omfatter alle danske boligejere, som har tilvalgt
afdragsfrineden i perioden 2010-2019. Resultaterne indikerer, at forbruget steg
markant for boligejere pa over 50 ar i forbindelse med udskydelsen af afdragene.
Resultaterne indikerer omvendt, at boligejere pa under 50 ar overvejende
benyttede afdragsfrineden til afdrag pa geeld i pengeinstitutter, herunder bade
boliggaeld og anden geeld, eller til opsparing i frie midler.

15 For en litteraturgennemgang, se De @konomiske R&d, Ldneregulering p& boligmarkedet, Kapitel Ill, forar
2022.

16 Se Asaf Bernstein og Peter Koudijs, The Mortgage Piggybank: Building Wealth through Amortization,
forestdende, Quarterly Journal of Economics.

¥ Linda Sandris Larsen, Claus Munk, Rikke Sejer Nielsen, Jesper Rangvid, How Do Interest-Only Mortgages
Affect Consumption and Saving over the Life Cycle?, Management Science, forestaende.

18 Se Henrik Yde Andersen, Stine Ludvig Bech og Alessia De Stefani, Spending Response to a Predictable
Increase in Mortgage Repayments: Evidence from Expiring Interest-Only Loans, Review of Economics and
Statistics, vol. 106, issue 1, januar 2024, pp. 1-9.

19 Se Henrik Yde Andersen og Stine Ludvig Bech, Describing Interest-Only Mortgage Borrowers’ Savings
and Spending using Danish Register Data, Danmarks Nationalbank Working Paper, nr. 203, maj 2024.
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Zoomes der ind pa boligejere med en belaningsgrad over 60 pct., er det stort set
kun boligejere aldre end 50 ar, der har gget forbruget i sammenhaeng med
stiftelsen af et afdragsfrit realkreditlan, se figur 16. Boligejere pa 50-64 ar har
pget forbruget med et belgb svarende til 39 pct. af de udskudte afdrag, mens
forbrugstilbgjeligheden ud af de udskudte afdrag for boligejere pa over 65 ar
var vaesentligt hgjere, nemlig 88 pct. Til gengaeld var det boligejerne med
samme hgje beldningsgrad, men yngre end 50 ar, der brugte afdragsfriheden til
at spare op i likvide midler. | gennemsnit blev et belgb svarende til 22 pct. af de
udskudte afdrag pa realkreditlan placeret som likvid opsparing for denne
aldersgruppe, enten som indlan i pengeinstitutter eller til at sge beholdningen af
aktier og obligationer, se figur 16. Undersggelsen kunne ikke dokumentere, om
de udskudte afdrag var knyttet til ggede pensionsindbetalinger i nogen af
aldersgrupperne.

FIGUR 16

Boligejere pa over 50 ar har gget forbruget mest, nar de har tilvalgt
afdragsfrihed
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Anm.: Tallene afspejler den procentvise anvendes af udskudte afdrag pa realkreditgaeld malt som et
gennemsnit over lan stiftet i perioden 2010-2019.

Kilde: Henrik Yde Andersen og Stine Ludvig Bech, Describing Interest-Only Mortgage Borrowers’
Savings and Spending using Danish Register Data, Danmarks Nationalbank Working Paper, nr.
203, maj 2024.

Betragtes den samme gruppe fortsat - boligejere pa under 50 ar med en
beldningsgrad over 60 pct. - males en stigning i afdrag pa geeld i
pengeinstitutter, som svarer til 75 pct. af de udskudte afdrag pa
realkreditgaelden, se figur 16. Tallene peger med andre ord p3, at de yngste
boligejere med hgj beldningsgrad historisk set har brugt 75 kr. pa at afdrage pa
gaeld i pengeinstitutter for hver 100 kr. udskudt afdrag pa realkreditgeeld.
Modsat tidligere opggrelser i analysen omfatter afdrag pa geeld i
pengeinstitutter her ogsa anden gaeld end boligfinansiering, herunder fx billan,
forbrugslan og andre kreditter. Dertil kommer, at estimaterne er baseret pa
arene efter finanskrisen, hvor danske husholdninger i vid udstraeekning nedbragte
deres geeld betydeligt.

De estimerede resultater pa historiske tal afspejler ikke ngdvendigvis den
adfeerd, som boligejerne udviser i dag eller i fremtiden. Det nye studie estimerer
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statistiske sammenhaenge og ikke ngdvendigvis arsagssammenhange. Det er
derfor vigtigt, at resultaterne anvendes med en vis varsomhed, nar der skgnnes
vedrgrende de forventede effekter af et eventuelt afdragskrav. Boligejerne kan
med andre ord anvende afdragsfriheden anderledes i dag, end de har gjort
historisk. Ikke desto mindre udggr disse statistiske sammenhaenge en vigtig
indsigt i en ellers meget sparsom empirisk faglitteratur pa omradet.

Det samlede privatforbrug Igftes i mindre grad af afdragsfrihed

Betydningen af afdragsfrihed for det samlede privatforbrug i Danmark kan
kvantificeres ved at gange de estimerede forbrugstilbgjeligheder sammen med
omfanget af de udskudte afdrag pa realkreditgaeld. Sidstnaevnte er tal, der kan
opggres pa tveers af aldersgrupper og belaningsgrader med Nationalbankens
kreditregister, og de er pa den made konsistente med simuleringsgvelsen fra
foregaende kapitel.

Resultatet indikerer, at der arligt har veeret et forbrug pa 7,6 mia. kr., som kan
knyttes til afdragsfrihed, hvoraf boligejere med en belaningsgrad over 60 pct.
tegnede sig for 3,3 mia. kr., se figur 17. Det svarede til 0,3 pct. af det samlede
privatforbrug i 2022.

FIGUR 17

Afdragsfrihed har historisk set finansieret et arligt forbrug pa ca. 3 mia. kr. hos
boligejere med en belaningsgrad over 60 pct., primaert drevet af 50+-arige
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B Forbrug Likvid opsparing ® Afdrag pa geeld til pengeinstitutter
Anm.: Beregningerne er baseret pa estimerede forbrugstilbgjeligheder, se figur 16, som er ganget pa en

opgerelse af de samlede udskudte afdrag i hver gruppe af alder og belaningsgrad.
Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

| gruppen af lantagere med en beldningsgrad over 60 pct. stod de 50-64-arige
og de 65+-arige stort set for en lige stor andel af forbruget pa henholdsvis 1,4
og 1,6 mia. kr., se figur 17. En vaesentlig del af forbruget kommer dermed fra
boligejere i den erhvervsaktive alder, som har en vis fleksibilitet til at kunne
tilpasse forbrug og opsparing i en arraekke inden pensionsalderen. Dertil
kommer, at en del af lantagerne ville kunne imgdekomme et eventuelt
afdragskrav ved at traekke pa allerede opsparede midler.
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Likvid opsparing opbygges med afdragsfrihed af boligejere under 50 ar

Boligejere med en beldningsgrad over 60 pct., som er yngre end 50 ar, er et
relativt stort lantagersegment. Nar den estimerede adfeerd opregnes i kroner og
grer, kan afdragsfrined pa realkreditgaeld knyttes til, at der arligt opspares 1,7
mia. kr. i frie midler i denne gruppe, se figur 17. Det svarer til ca. 4 pct. af
stigningen i danskernes samlede indskud pa bankkonti i 2022. Det er opsparede
midler, der spares op uden for boligen i stedet for i boligen som fglge af
afdragsfrined. Den optimale grad af likviditet i opsparingen kan ikke afggres ved
hjelp af denne analyse, men skal ses i lyset af en raekke andre forhold, herunder
serligt indretningen af pensions- og dagpengesystemet.

Der er umiddelbart to motiver for at gge den likvide opsparing gennem
udskudte afdrag pa realkreditgaeld. Det ene er, at boligejerne gnsker en hgjere
grad af likviditet i deres samlede opsparing. Det kan eksempelvis skyldes gnsket
om at kunne sta imod uforudsete udgifter eller afbgde effekterne af en mulig
indkomstnedgang ved fremtidig ledighed. Likviditetsmotivet har dog en
omkostning, som svarer til rentemarginalen mellem indlan og realkreditlan.

Det andet motiv knytter sig til, at afdragsfri boligfinansiering kan udnyttes til
Igbende at gge boligejerens finansielle investeringer, herunder eksempelvis
aktieinvesteringer. Der er altsa tale om, at boligejerne kan opna en hgjere
gearing af deres finansielle formue. | praksis vil sddan en gearing betyde, at
boligejeren far forhgjet sine renteudgifter, men samtidig kan forvente et hgjere
kapitalafkast. Den hgjere gearing er forbundet med gget risiko og forskelle i
beskatning af afkast og laneomkostninger.

Afdrag flyttes til anden gaeld, nar afdrag pa realkreditgaeld udskydes

Udskudte afdrag pa realkreditgaeld tegner sig for nuvaerende for 13 mia. kr.
arligt hos boligejere med beldningsgrader over 60 pct. De estimerede
adfaerdseffekter indikerer, at midlerne anvendes til et gget afdrag pa anden
gald pé 8 mia. kr., en gget likvid opsparing pa 1,7 mia. kr. og et gget forbrug pa
3,3 mia. kr. Pa den baggrund kan det forventes, at denne gruppe kan gge
opsparingen i boligen med 5 mia. kr. arligt, hvis adgangen til afdragsfrie
realkreditlan begraenses. Det er midler, som ellers var placeret som likvid
opsparing eller havde finansieret et gget forbrug.

Undersggelsen gor det ikke muligt at opggre, hvor stor en andel af de 8 mia. kr.
afdrag pa geeld i pengeinstitutter der omfatter supplerende boliglan, og hvor
meget der omfatter lan uden sikkerhed i boligen. Dermed er det vanskeligt at
forbinde resultaterne i figur 17 fuldt ud med opggrelserne i figur 13.

Der er med andre ord en vis usikkerhed i adfeerdsmalingerne, dels som fglge af
forskelle i datakilder og opggrelsesmetoder, dels pa grund af statistisk
usikkerhed, men ogsa som fglge af, at adfeerden hos boligejerne kan aendre sig
over tid. | drene efter finanskrisen kan der have vaeret st@rre fokus pa at
nedbringe geeld, da det stod klart, at boligpriserne faldt betydeligt i samme
periode. Dette afspejles i figur 17, der indikerer, at afdragsfrihed pa
realkreditgeeld i hgj grad blev anvendt til afdrag pa anden gaeld. | dag og
fremadrettet kan boligejerne have et andet fokus, eksempelvis pa at fremrykke
forbrug, herunder ogsa boligforbrug, som figur 13 delvist kan give indtryk af,
idet stgrstedelen af de mest gaeldsatte boligejere med afdragsfrihed pa
realkreditgaelden samlet set afdrager mindre end en referencefinansiering.
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Prisdannelsen pa
boligmarkedet pavirkes af
afdragsfrihed

Boligpriserne bestemmes af udbud og efterspgrgsel af boliger, men
efterspgrgslen bestemmer pa den korte bane udviklingen i boligpriserne. Det
skyldes, at udbuddet som regel tilpasser sig med en vaesentlig forsinkelse, da det
tager tid at bygge boliger. Efterspgrgslen bestemmes af en lang raekke af
faktorer, herunder udgifter til at servicere boliggaeld.

Over de seneste knap 30 ar er der kommet nye lantyper til, som direkte pavirker
finansieringsudgifterne, hvilket typisk pavirker boligefterspargslen. Det omfatter
introduktionen af realkreditlan med rentetilpasning i 1996 og afdragsfrie
realkreditlan i 2003, der begge gav boligejerne mulighed for at opna en betydeligt
lavere boligbyrde, se figur 18. Boligbyrden er et mal for finansieringsudgifterne
samt skat for en gennemsnitsbolig som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst. Med afdragsfrihed pa realkreditgaeld var boligbyrden 10-15 pct. i 2019,
mens boligbyrden |1a pa 24 pct. pa tilsvarende |an med afdrag i samme periode. Til
gengeeld blev boligbyrden pa tvaers af lantyper mere ensartet i Igbet af 2022, hvor
renteniveauet steg markant. Det er en konsekvens af annuitetsprincippet i det
danske realkreditsystem, idet afdragene bliver mindre, nar renterne stiger, sdledes
at ydelsesbetalingen er fast i lanets Igbetid.

FIGUR 18

Boligbyrden reduceredes betydeligt med introduktionen af afdragsfrihed
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Anm.: Boligbyrden for Danmark er en stiliseret opggrelse af finansieringsudgifterne inkl.
ejendomsskatter ved kgb af et enfamiliehus som andel af den gennemsnitlige disponible
indkomst. Finansieringsomkostningerne er beregnet ud fra et 30-arigt, realkreditlan inkl.
bidragssatser og kursskaering med tillaeg af et bankfinansieret lan for den del, der ikke finansieres
af realkreditlan.

Kilde: Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger.
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Den lavere geeldsservicering, ved valg af afdragsfrihed, kan bruges til at deempe
indvirkningen pa en husholdnings budget ved kgb af bolig. Det kan alt andet lige
leegge et opadgaende pres pa boligpriserne, saerligt i de dyreste dele af
boligmarkedet. Det ses, at der er stor geografisk variation i udbredelsen af
afdragsfrihed for boligejere med en belaningsgrad over 60 pct., se figur 19. |
omraderne omkring Aarhus og Kgbenhavn, samt i kommunerne nord for
Kgbenhavn, er der seerlig stor udnyttelse af afdragsfrihed blandt de mest
geldsatte boligejere. Det er omrader, hvor boligpriserne er vaesentligt hgjere
end i resten af landet, og hvor priserne er steget betydeligt siden finanskrisen.
Der kan veere mange forklaringer pa denne sammenhaeng, ligesom der kan vaere
vekselvirkninger mellem udbredelsen af afdragsfrihed og boligpriserne.

Det kommende afsnit vil fokusere pa sammenhangen mellem afdragsfrihed og
boligpriser generelt og ikke kun blandt de mest geeldsatte boligkgbere.

FIGUR 19

Boligejere med hgjeste belaningsgrader valger oftere afdragsfrihed i Region
Hovedstaden og @stjylland
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Anm.: Andelen af afdragsfri gaeld malt i forhold til samlet i gruppen af boligejere med en belaningsgrad
over 60 pct. i andet kvartal 2023.
Kilde: Kreditregisteret.

Boligejerne kan opfatte afdrag som en omkostning

Afdrag pa boliggeeld er opsparing for boligejerne. Husholdningernes
omkostninger pavirkes derfor ikke af muligheden for at udskyde afdragene.?? Det
kan imidlertid rationaliseres, at afdragsfrihed pavirker boligefterspgrgslen. Det
geelder, hvis boligkgberne er likviditetsbegraensede, og afdragsfriheden isoleret
set lemper denne begraensning, saledes at der bliver luft i budgettet til at kpbe
en dyrere bolig. Med andre ord kan kgberen udjaevne sit boligforbrug hen over
livet, fx ved at yngre husholdninger med udsigt til stigende indkomst kan kgbe
en relativt stgrre bolig, eller ved at eeldre boligejere med en faldende
indkomstprofil kan blive boende lsengere i deres ejerbolig. Afdragsfrihed kan
o0gsa pavirke boligefterspgrgslen, hvis boligkgberen udviser myopisk adfeerd.

Dafdragsfrined gger dog finansieringsomkostningerne, al den stund at den effektive rente pa afdragsfri
realkreditlan er lidt hgjere end tilsvarende |an med afdrag. Dertil kommer forskelle i bidragssatser.
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Det vil sige, at keberen gnsker at maksimere boligforbruget i dag med
begraenset blik for konsekvenserne leengere ud i fremtiden.2?

Boligprisernes niveau og udsving kan stige med afdragsfrihed

| det omfang adgangen til afdragsfrihed pavirker boligefterspgrgslen, vil
boligpriserne ogsa tilpasse sig, og det kan have to konsekvenser for
boligpriserne. For det fgrste vil boligprisniveauet vaere hgjere, indtil boligmassen
har tilpasset sig den hgjere efterspgrgsel.?? Niveauet i boligpriserne vil stige,
fordi boligefterspgrgslen stiger, men pa laengere sigt vil priserne deempes igen, i
takt med at flere boliger opfgres. For det andet kan boligprisudsving blive stgrre
med afdragsfrihed, end de ellers ville have vaeret. Det vil vaere tilfeeldet, hvis fx
en indkomststigning omsaettes til dyrere boligkgb med afdragsfrihed, end
samme indkomststigning ville have gjort i fravaeret af afdragsfrined. Dette
teoretiske rationale for en hgjere indkomstelasticitet med afdragsfrihed er
naermere beskrevet i boks 5. Det betyder, at hvis afdrag til dels opfattes som en
omkostning, sa kan der for hver ekstra krones indkomst kgbes relativt mere
bolig, hvis der ikke skal afdrages. Dermed stiger boligprisudsvingene, nar der er
adgang til afdragsfrie lan.

BOKS 5
Modellering af afdragsfrihed og boligpriser

Boligpriserne bestemmes af udbud og efterspargsel. Pa kort sigt er udbuddet af boliger, dvs. meengden
af bolig, fast, da det tager tid at bygge nyt. Det er derfor efterspgrgslen efter boliger, som pa kort sigt
bestemmer boligpriserne baseret pa det aktuelle udbud. Efterspgrgslen efter bolig (i mangde), K2,
bestemmes blandt andet af boligprisen, p", omkostningerne ved at eje bolig, omk, samt indkomsten, Y.

KP = F(Y,p", omk)

| det omfang at nogle af boligkgberne er fx likviditetsbegraensede eller myopiske kan det rationaliseres, at
mindste-forstedrsydelsen kan have en vaesentlig indflydelse pa boligefterspargslen?. | de tilfeelde kan
omkostningen udtrykkes som en vaegtet sum af den mindste forstearsydelse og den konventionelle
brugerpris, som for fgrste gang blev defineret i Poterba (1984)2.

omk = a - brugerpris + (1 — ) - mindste forstedrsydelse

Det er igennem den mindste fgrstearsydelse, at muligheden for afdragsfrined pa realkreditgeelden
pavirker boligpriserne. Ved introduktionen af afdragsfrihed blev den mindste forstearsydelse reduceret
betydeligt og bidrog dermed til, at boligpriserne steg.

| semistrukturelle modeller som MONA, ADAM og SMEC lineariseres variationer af denne
efterspgrgselsfunktion, hvormed det implicit antages, at fx indkomstens effekt pa boligprisen ikke
afhaenger af omkostningerne. Det betyder, at niveauet af afdragsraten ikke vil have nogen indvirkning pa
de procentvise udsving i boligprisen, dvs. volatiliteten. Dog bgr det bemaerkes, at et hgjere
omkostningsniveau, fx i form af afdrag, vil reducere boligprisniveauet. Og da de procentvise udsving er
uaendrede, vil det give mindre nominelle udsving i boligprisen. | denne linearisede model vil
reduktionen/stigningen i de nominelle udsving veere direkte proportional med reduktionen/stigningen i
boligprisen.

En simpel og eksplicit madde at blgde op for antagelsen om linearitet i boligefterspgrgslen er ved at lade
efterspgrgselsfunktionen vaere bestemt af indkomsten malt i kroner og grer, Y, som tidligere, og dertil
0gsa omkostningen malt i kroner og grer, p" - omk.® Det vil sige boligens pris ganget med omkostningen,
som er opgjort i procent.

KP = F(Y,p" - omk)

Fortseettes ...

2 Lignende adfeerd findes inden for husholdningernes @vrige forbrug. Betydningen af
likviditetsbegraensninger og myopisk adfaerd findes fx i litteraturen om hand-to-mouth forbrugere,
startende med Campbell og Mankiw, Consumption, Income, and Interest Rates: Reinterpreting the Time
Series Evidence, NBER Macroeconomics Annual 1989, vol. 4, 1989.

2 p3 lang sigt kan boligpriserne dog blive Igftet permanent, hvis den stgrre efterspgrgsel saetter sig i
jordpriserne.
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... fortsat

Det svarer til, at boligefterspgrgslen er bestemt af teelleren samt naevneren i udregningen af boligbyrden.
Ved en linearisering af denne model opnas den egenskab, at de procentvise udsving i boligprisen som
folge af et indkomststed vil veere stgrre, nar omkostningerne er lave, end nar omkostningerne er hgje, da
afdrag indgar i omkostningerne gennem den mindste fgrstearsydelse. Det betyder, at muligheden for
afdragsfrihed alt andet lige g@r udsvingene i boligprisen stgrre, end hvis der ikke var mulighed for
afdragsfrihed. Pa den made har afdragsfrihed teoretisk en effekt pa volatiliteten, som er stgrre end den
proportionale effekt i den farstnaevnte model.*

Der findes andre modelvaerktgjer, som kan anvendes til vurderinger af afdragsfriheds effekt pa
boligpriserne. De fleste nykeynesianske (ofte kaldet DSGE) modeller giver relativt sma effekter, da de
typisk indeholder en kreditbegraensning frem for en likviditetsbegraensning for husholdningerne.® Inden
for reale konjunkturmodeller (ofte kaldet RBC-modeller) findes der imidlertid en klasse af grupper af
sakaldte ‘spender-savers’-modeller, hvor likviditetsbegraensninger er fremtraedende. Eksempelvis vises
det i Serensen (2016), at afdragsfrie 1an vil bidrage til at #ge udsvingene i boligpriserne.®

1 Se Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl, Erik Haller Pedersen, Peter Birch Sgrensen og Susanne
Hougaard Thamsborg, Udviklingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar - Kan boligpriserne forklares?,
Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 1. kvartal, del 2, 2011.

2 Se James M. Poterba, Tax Subsidies to Owner-Occupied Housing: An Asset-Market Approach, The
Quarterly Journal of Economics, vol. 99, nr. 4, 1984, pp. 729-52.

® Se Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl og Peter Birch Sgrensen, Kan udsvingene i boligpriserne
daempes?, Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 1. kvartal, del 2, 2011.

4 Se boks 4 i Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 2. kvartal, del 1, 2011.

® Se fx Jesper Pedersen, What are the effects of changes in taxation and new types of mortgages on the
real economy? - The case of Denmark during the 00’s, Danmarks Nationalbank Working Paper, nr. 113,
marts 2017. Enkelte modeller, som ville kunne anvendes til analyser af afdragsfrihed, findes dog, se fx
Daniel Greenwald, The Mortgage Credit Channel of Macroeconomic Transmission, MIT Sloan Research
Paper, nr. 5184-16, januar 2018.

6 Se Palle Sgrensen, kap. 1, Do financial innovation create more volatile housing prices?, | Financial
Frictions, Price Rigidities, and the Business Cycle, Aarhus Universitet, marts 2016.

Boligefterspgrgslens rentefglsomhed stiger med afdragsfrihed

Boligefterspgrgslen er mere rentefglsom med stor udbredelse af afdragsfrihed.
Det skyldes annuitetsprincippet i det danske realkreditsystem, hvor afdragets
stgrrelse afhaenger af rentesatsen. Nar renterne stiger, falder afdragene, se figur
20. Ydelsen pa et afdragsfrit realkreditlan stiger dermed mere end ydelsen pa et
realkreditlan med afdrag ved samme rentestigning. Helt konkret vil ydelsen pa et
afdragsfrit 1an fglge renteudviklingen i forholdet en-til-en, mens ydelsen pa lan
med afdrag vil reagere mindre. Konsekvensen er, at boligefterspgrgslen stiger
kraftigere med afdragsfrined end med traditionel finansiering, nar renterne
falder. Samtidig har annuitetsprincippet den konsekvens, at likviditetsgevinsten
ved afdragsfrihed er stgrst, nar renterne er lave. Afdragsfrined giver med andre
ord - i relation til forbrugsudjeevning - lantageren mest likviditet, relativt til 1an
med afdrag, nar lantageren har mindst brug for det, altsa ved lave
renteniveauer. Hvis boligkgberne anvender hele likviditetsgevinsten til at kgbe
mere bolig, vil det pa samme made forgge boligprisudsvingene. Det skyldes, at
lavere renter typisk er associeret med hgjere boligpriser, og da
likviditetsgevinsten er stgrst ved lave renter, vil boligpriserne vaere endnu
hgjere, nar renterne er lave, og der er adgang til afdragsfrie [an end uden
adgang til afdragsfrie lan.
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FIGUR 20

Annuitetsprincippet medforer, at afdragene falder, nar renterne stiger, hvilket
afbader gennemslaget af stigende renter til ejerudgifterne
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Anm.: Afdragsprocenten er fgrstearsafdraget beregnet ved annuiteten af et 30-arigt fastforrentet

realkreditlan med den aktuelle rente.
Kilde: Finans Danmark og egne beregninger.

Omfanget af boligkeb med afdragsfrihed er faldet

Bolighandler finansieret med afdragsfrihed udgjorde 26 pct. af bolighandlerne i
2. kvartal 2023. Andelen af boligkgb med afdragsfrihed er reduceret betydeligt i
Igbet af 2022 og 2023, mens renterne er steget, se figur 21. Men fgr
rentestigningerne satte ind, steg andelen af boligkgb med afdragsfri geeld i
perioden fra 2018 til 2021.

| arene 2011-2013 var andelen af boligkgb med afdragsfrihed over dobbelt sa
hgj, som den er i dag. Faldet i andelen gennem det seneste arti skal ses i lyset af
flere forhold. Fgrst og fremmest er bankernes udlanspolitik samt allerede
implementeret regulering pa omradet blevet strammet op. Stramninger af
kreditpolitikken i penge- og realkreditinstitutterne - herunder stigende
bidragssatser for afdragsfrihed - samt stramning af Finanstilsynets vejledninger
til sektoren om afdragsfrie udlan har med en vis sandsynlighed spillet en rolle for
at faerre boligkgb i dag finansieres med afdragsfrihed i forhold til tidligere.

Et andet forhold er, at renterne er faldet betydeligt frem til og med pandemien,
hvilket kan have gget husholdningernes robusthed. Nogle boligejere kan fx have
udnyttet de lave renter til at konsolidere sig efter finanskrisen.23 Rentefaldet kan
potentielt ogsa have bidraget til, at feerre husholdninger har veeret
likviditetsbegraensede og set det ngdvendigt at tilvaelge afdragsfrihed. Endelig
er andelen reduceret betydeligt under perioden med kraftigt stigende renter de
seneste par ar.

% Se fx Simon Juul Hviid og Andreas Kuchler, Consumption and savings in a low interest-rate environment,
Danmarks Nationalbank Working Paper, nr. 116, juni 2016.
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FIGUR 21

Andelen af boliger kebt med afdragsfrihed er faldet over det seneste arti
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Andelen af boliger kgbt med afdragsfrihed er beregnet inden for gruppen af boligkgbere, som
optager et lan i forbindelse med boligkgbet. Data i denne og de efterfglgende figurer er
konstrueret ved at kombinere fglgende registre: EJSA, EJER, BEF, IND og REAL.

Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Afdragsfrihed anvendes i hgjere grad, hvor boligpriserne er hgje

Pa trods af at afdragsfrined anvendes i mindre grad til boligkgb i dag end
tidligere, er det fortsat et spgrgsmal, hvilke typer af boliger afdragsfriheden
finansierer. Baseret pa alle boligkgb i 2021 er der en taet sammenhang mellem
boligpris og anvendelsen af afdragsfrined pa tvaers af kommuner, se figur 22. 1
de dyreste kommuner er op mod 70 pct. af boligkgbene finansieret med
afdragsfrined, mens kun ca. 10 pct. af boligkgbene er med afdragsfrihed i
kommuner med de billigste boliger.
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FIGUR 22

Kommuner med hgje boligpriser har ogsa storre udbredelse af afdragsfrihed
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Anm.: Figuren viser den geografiske fordeling af boligpriser og brugen af afdragsfrihed i 2021.
Diameteren pa cirklerne angiver antallet af bolighandler i kommunen.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Der kan veere flere arsager til sammenhangen mellem andelen af afdragsfrie lan
og boligpriser pa tveers af kommuner. To potentielle forklaringer er dog seerligt
interessante.?* Enten er det hgje boligpriser, der pa sin vis presser kgberne til at
tilvaelge afdragsfrined. Det sker, som fgromtalt, hvis husholdningerne har en
begraenset formue, er likviditetsbegraensede og ikke kan finansiere kgbet uden
afdragsfrihed og samtidig have et tilstraekkeligt radighedsbelgb. Den anden
potentielle forklaring kan vaere, at muligheden for afdragsfrihed i sig selv
bidrager til hgjere boligpriser. Hvorvidt der er en kausal sammenhang, og om
den matte ga fra boligpriser til brugen af afdragsfrihed eller omvendt, kan ikke
konkluderes alene pa baggrund af denne geografiske korrelation.

Tegn pa storre boligprisudsving med stor udbredelse af afdragsfrihed

Den teette sammenhang mellem boligpriser og andelen af afdragsfrie 1an pa
tvaers af kommuner findes ogsa, hvis der tages hgjde for, at bade boliger og
kgbere grundlaeggende adskiller sig fra hinanden pa tvaers af kommuner. Det
kan ggres ved at se pa aendringer i boligprisen og aendringer i andelen af
boligkgb, som finansieres med afdragsfrihed, frem for at se pa niveauerne for
hver kommune, se figur 23. Med andre ord, ved at se pa aendringer i de to
variabler fjernes det kommunespecifikke element i sammenhangen. Det ses, at
boligprisvaeksten og vaeksten i andelen af afdragsfrie 1an fra lige for pandemien
(2018-19) til under og lige efter pandemien (2020-21) ogsa er taet forbundet.?®

Det forhold, at boligprisvaeksten og udbredelsen af afdragsfrihed haenger
sammen, er en indikation p4a, at det ikke blot er boligprisniveauet, men ogsa
udsvingene i boligpriserne, som pavirkes af afdragsfrihed.

2 @vrige forklaringer kan vaere forbundet med befolkningssammensaetningen, herunder fx forskelle i
indkomst eller formue pa tvaers af landet, eller det kan skyldes forskelle i normer, som ikke kan observeres
i de tilgeengelige data.

% Denne sammenhaeng er ikke specifik for pandemien, men ses ogsé de foregéende ar, ligesom
sammenhangen ikke kan forklares af udviklingen i bl.a. indkomst, formue og alder blandt kgberne i
kommunerne.
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FIGUR 23
Under pandemien steg boligpriser mest i de kommuner, hvor andelen af

afdragsfrie boligkeb ogsa steg mest
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Anm.: Figuren viser den geografiske fordeling af udviklingen i boligpriser og brugen af afdragsfrihed
malt fra 2018-19 til 2020-21. Diameteren pa cirklerne er proportional med antallet i af
bolighandler i kommunen i 2020-21.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Boligkeb finansieret med afdragsfrihed er iseer blevet dyrere de senere ar

Betragtes alle boligkgb fra 2011 til 2021 er den gennemsnitlige kgbspris steget
fra ca. 3 gange kgberens arsindkomst til 4-5 gange arsindkomsten, se figur 24.
Dette skal ses i lyset af de faldende renter i perioden. Kgbsprisen i forhold til
indkomsten har gennemgaende vaeret hgjere for boligkgb med afdragsfrihed
end kgb finansieret med afdrag. Foruden stigningen i niveauet af kabsprisen
over tid har forskellen ogsa udvidet sig med arene. Saledes har boligkgb med
afdragsfrihed vaeret omtrent en tredjedel arsindkomst dyrere ved periodens
start, stigende - seerligt fra 2017 - til omtrent en hel arsindkomst i 2021.

Kgbsprisen i forhold til indkomsten er beregnet som et gennemsnit over alle
enkeltstdende bolighandler, hvor der er korrigeret for en reekke af kgbernes
baggrundsforhold. Det er dermed hverken formue, indkomst, alder eller
bopalskommune, som kan forklare den hgjere kgbspris med afdragsfrined. | den
periode, hvor forskellen i kgbspris er steget gradvist, har der desuden ikke vaeret
en markant eendring i andelen af boligkgb med afdragsfrihed, se figur 24. Dette
indikerer samlet set, at det ikke er en sammensaetningseffekt, der forklarer
tendensen.

At boligkgb finansieret med afdragsfrie 1an gradvist er blevet dyrere i forhold til
gvrige boligkgb i en periode, hvor boligpriserne er steget, indikerer, at
adgangen til afdragsfrie 1an kan forsteerke boligprisudsvingene.
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FIGUR 24

Afdragsfrie kabere kober dyrere boliger end boligkgbere, der valger at afdrage
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Anm.: Figuren er et sdkaldt marginsplot baseret pa en regression pa boligkgbernes boligpris-til-
indkomst-ratio. | regressionen er der kontrolleret for kommune og alder ved hjalp af konstanter
samt log-bruttoindkomst og nettoformue i forhod til indkomst aret inden kgbet. Dertil er der
kvartalskonstanter interageret med, om boligen er kgbt af en kgber, der finansierede kgbet med
mindst ét afdragsfrit realkreditlan. Det er interaktionen mellem kvartal og afdragsfrihed, der er
lavet et marginsplot over.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata fra Danmarks Statistik.
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