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Risiko for brud i fedekaeden pa boligmarkedet

Mere end 25 pct. af ejerlejlighederne pa Sjelland kan kun scelges med tab.
Konsekvenserne er alvorlige. Risikoen er, at ejerne stavnsbindes, og at fgdekeden pa

boligmarkedet brydes.

Man hgrer sommetider udtrykket "Fgdekaden pa boligmarkedet”. Udtrykket hentyder til,
at man kommer ind pa boligmarkedet ved et kgb af en lejlighed og senere gar videre i
fodekeden ved at szlge lejligheden og kgbe et parcelhus. Hvis man er tvunget til at blive
i ejerlejligheden, fordi man ikke har rad til at selge, bliver der brud pa fedekeden.

En ny analyse viser, at over 25 pct. af lejlighederne i store dele af Sjzlland kun kan
selges med et betydeligt tab. Derfor er der risiko for, at en stor del af fgdekaeden kommer
til at mangle i de kommende éar.

Udregningerne er foretaget ved hjelp af Nordeas beregninger for tabsgivende kgb, der
viser, at ca. 54.000 ejerlejligheder er kgbt til en pris, der er hgjere end den vil kunne
selges til i dag. ' Beregningerne bygger pi salgs- og handelspriser fra
Boligmarkedsstatistikken for 2. kvartal 2011. De tabsgivende kgb er sammenholdt med
boligbestanden for at kunne analysere, hvor meget af et lokalt boligmarked, der er "ramt”
af tabsgivende kgb.

[ figur 1 ser man fordelingen af de tabsgivende kgb i forhold til, hvor mange boliger, der
er i de forskellige landsdele. Helt op til hvert fjerde kgb af ejerlejlighed, i store dele af
Sjelland (og Bornholm), er et tabsgivende k@b, hvor de tabsgivende ejerlejligheder kun
udggr hgjest 10 pct. af boligbestanden i1 Jylland og helt ned til 5 pct. 1 Sydjylland.

! Friveerdierne bliver ikke undersggt i denne undersggelse, da man ikke har boliggelden med i

analysen.
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Figur 1:

Tabsgivende keb i forhold til antallet af boliger i landsdelen
Andel

30,0%

B Over 20 pct. tab
25,0% - OMellem 10-20 pct. tab
@ Under 10 pct. tab

20,0%

15,0%

10,0%

5,0% 1

0,0% -

Op til 25 pct. af lejlighederne pa Sjelland er tabsgivende kgb. @stsjelland og
Nordsjelland har ogsa en hgj andel af tabsgivende kgb, men de stgrste markeder for
lejligheder er fortsat i Kgbenhavn. Det skal bemarkes, at situationen i Kgbenhavns by og
Kgbenhavns omegn ser knapt sa dramatisk ud, som det ville have gjort for 2 ar siden,
hvor priserne steg specielt i Kgbenhavn.

De store tab er stort set udelukkende et sjellandsk fenomen. Figur 2 viser stgrre
tabsgivende kgb (over 20 pct.), som er opdelt i forhold til boligbestanden i omradet. Her
ser man, at lejligheder i Nordsjelland er over 14 pct. af bestanden med et stort
tabsgivende kgb. Derefter fglger andre sjzllandske regioner, hvor over 10 pct. af
lejlighederne er med store tabsgivende kgb.

Figur 2 viser, at safremt boligejerne ikke har friveerdi i boligen ved kgbet eller anden
formue kan det vare svert at komme videre med et parcelhuskgb. Derved bliver den
naturlige fadekaede pa boligmarkedet ramt.
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Figur 2:

Sterre tabsgivende keb i forhold til antal boliger i omradet (ejerlejligheder med over 20 pct. i tab)
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Figur 3 viser prisudviklingen i Kgbenhavns omegn for ejerlejligheder til illustration af,
hvornar de tabsgivende kgb er foretaget. Priserne steg i Kgbenhavns omegn fra 17.000 kr.
pr. kvadratmeter i 2004 til op mod 28.000 kr. i 2006, da priserne toppede, og nu er prisen
ca. 20.000 kr. pr. kvadratmeter.

I Kgbenhavns omegn er de tabsgivende kgb primert foretaget mellem 2. kvartal 2005 og
3. kvartal 2008. Essensen af figuren er, at de tabsgivende kgb ikke ngdvendigvis er
foretaget 1 2009 eller 2010, hvor man faktisk vil have en lille gevinst med sig ved et salg.
De tabsgivende kgb kan primart henfgres til kgb af bolig fgr, under eller efter pristoppen
i 2006. Skgnsmessigt ligger de fleste tabsgivende kgb i perioden 2005 til 2008 for de
fleste geografiske omrader.
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Figur 3:

Eksempel: Oversigt over, hvornar det tabsgivende kab er foretaget i Kebenhavns omegn (ejerlejligheder)
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Anm: Aggregeringsniveauet for tabsgivende kgb er foretaget pa kommuneniveau, som giver en vis spredning af de
tabsgivende kgb i forhold til denne figur

Beltoft: Problemer med fgdekaeden til parcelhusmarkedet er bekymrende.

"Fgdekeden i form af ejere af lejligheder, som efter nogle ar kgber et
parcelhus, er ikke sa robust, som den var fgr boligpriserne begyndte at falde.
Faktisk har over 25 pct. af ejere af lejligheder i store dele af Sjalland foretaget
et tabsgivende kgb," siger Karsten Beltoft, direktgr i Realkreditforeningen.

"Det er bekymrende, at hver fjerde lejlighedsejer i store dele af Sjzlland skal
have penge op af lommen for at komme af med ejerlejligheden og kgbe et
parcelhus. Det er knapt sa bekymrende med de helt sma tab, men et tab pa 10
eller 20 pct. af kgbsprisen ggr, at mange sidder i en fastlast situation. Det kan
vere en af forklaringerne pa, at der pa boligmarkedet ikke bliver handlet det
samme antal boliger, som fgr krisen, " siger Karsten Beltoft.

"Der vil nok ga mange ar inden priserne retter sig eller ejere af disse lejligheder
pa anden vis far skabt rum til at kunne kgbe et parcelhus. Vi skal nok forvente,
at der gar en del ar fgr vi ser efterspgrgsel efter parcel- eller rekkehuse fra
denne gruppe, og det er bekymrende og vil h@emme boligmarkedet de
kommende ar," konkluderer Karsten Beltoft.
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Mange boligejere pa Sjeelland er i en fastlast situation

Over 10 pct. af parcelhusejerne i store dele af Sjelland sidder i en potentiel fastldst
situation, da de har kobt til en hgjere pris end man forventer at kunne seelge boligen for,
hvoraf 5 pct. af boligejerne sidder med et forventet tab pd over 20 pct. af kgbsprisen.
Analyseresultaterne viser, at udviklingen ser mest sort ud for parcelhusejere i Vest- og
Sydsjeelland efterfulgt af Bornholm og andre dele af Sjeelland. Jylland og Fyn er ikke sd

hardt ramt, da deres tabsgivende kb for en stor dels vedkommende er lave.

Udregningerne er foretaget ved hjelp af Nordeas beregninger for tabsgivende kgb, der
viser, at ca. 140.000 parcelhusejere har kgbt deres bolig til en pris, der er hgjere end den
vil kunne szlges til i dag pa baggrund af priserne i Boligmarkedsstatistikken for 2. kvartal
2011. De tabsgivende kgb er sammenholdt med boligbestanden for at kunne analysere,
hvor meget af et lokalt boligmarked, der er "ramt" af tabsgivende kgb. Halvdelen af disse
boligejere har et tab pa under 10 pct., hvor selv mindre prisstigninger kan Igse problemet.
Det er ikke tilfeeldet for boligejere, som har tab pa over 10 eller 20 pct. af kgbsprisen,
som kan vere last fast i flere ar, hvis de ikke lgbende afdrager pa galden eller havde
frivaerdi med sig, da de kgbte huset.

Figur 1 viser fordelingen af de tabsgivende kgb i forhold til, hvor mange boliger, der er i
de forskellige landsdele.

Figur 1: Andel af tabsgivende keb for parcelhuse i forhold til antallet af boliger i landsdelen
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Over 16 pct. af boligejerne i Vest- og Sydsjelland har foretaget et tabsgivende kgb. Ca.
hver sjette husstand har dermed en lavere salgsvaerdi af huset end det de kgbte til. I
Ostsjelland og Nordsjelland har ca. 14 pct. af boligejerne et tabsgivende kgb, hvor
Bornholm med 16 pct. ligger i den hgje ende. Det skal understreges, at situationen i
Kgbenhavns by og Kgbenhavns omegn ser knapt sa dramatisk ud, da huspriserne steg i
2009 og 2010, hvilket medfgrer ferre tabsgivende kgb i Kgbenhavn.

Det skal bemarkes, at de helt store tab stort set udelukkende er et sjellandsk fenomen.
Figur 2 viser det relative antal store tabsgivende kgb defineret som tab over 20 pct. set i

forhold til boligmassen.

Figur 2

Sterre tabsgivende keb i forhold til antal boliger i omradet (parcelhuse med over 20 pct. i tab)
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Tallene er kun relative, og boligpriserne i de store byer og mange steder pa Sjelland er
vasentlige hgjere end i resten af Danmark, derfor er et tabsgivende kgb over 20 pct. pa
Sjlland, i kroner og ger, langt stgrre end et tilsvarende tabsgivende kgb i Jylland.

Dog er geldssiden ikke med i de tabsgivende kgb, da man som husejer kan have frivaerdi
1 boligen, hvis man eksempelvis har lagt en stor udbetaling ved kgbet eventuelt fordi man
tidligere har solgt en anden ejerlejlighed eller har arvet penge.
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Figur 3 viser prisudviklingen i Nordsj@lland for parcelhuse til illustration af, hvornar de
tabsgivende kgb er foretaget. Priserne steg i Nordsjlland fra 14.000 kr. pr. kvadratmeter
i 2004 til op mod 24.500 kr. i 2006, da priserne toppede, og nu er prisen ca. 18.000 kr. pr.
kvadratmeter.

I Nordsjelland er de tabsgivende kgb primert foretaget mellem 3. kvartal 2005 og 3.
kvartal 2008. Essensen af figuren er, at de tabsgivende k@b ikke ngdvendigvis er foretaget
i 2009 eller 2010, hvor man faktisk vil fa en lille gevinst med sig ved et salg. De
tabsgivende k@b kan primart henfgres til kgb af bolig fer, under eller efter pristoppen i
2006. Skgnsmeassigt ligger stgrstedelen af de tabsgivende kgb i perioden 2005 til 2008
for de fleste geografiske omrader.

Figur 3
Eksempel med Nordsjaelland pa, hvornar de tabsgivende kob er foretaget (parcelhuse)
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Anm: Aggregeringsniveauet for tabsgivende kgb er foretaget pd kommuneniveau, som giver en
vis spredning af de tabsgivende kgb i forhold til figuren.
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Beltoft: Overraskende mange boligejere pa Sjzlland sidder med for
stor geeld til at kunne komme videre.

"Da boligpriserne begyndte at falde var konsekvensen, at boligmarkedet
blev mere fastlast. Specielt hvis man fokuserer pa de store tabsgivende kgb
over 20 pct. af anskaffelsesprisen, sidder mange parcelhusejere i en fastlast
situation. Hvis man f.eks. bor i Vest- og Sydsjlland har cirka 8 pct. af
boligejere i regionen et sadan tab. Safremt man ikke havde penge med, da
man kgbte huset, skal man have penge op af lommen, hvis boligen skal
seelges. Det laser mange boligejere fast til deres bolig og hemmer
mobiliteten, da mange ngdigt vil stifte geld ved et hussalg," siger Karsten
Beltoft, direktgr i Realkreditforeningen.

"Der er ikke udsigt til prisstigninger, der kan hjzlpe de hardest ramte
boligejere. Hvis man vil ud af den laste situation, er der derfor ikke anden
vej end selv at skabe sig raderum i gkonomien, dvs. afdrage pa gelden.
Derved sikrer man sig, at der efter en arraekke igen er balance mellem geeld
og ejendomsverdi, s man kan komme videre uden at skulle have penge op
af lommen, " siger Karsten Beltoft.

Lavere renter er en darlig nyhed for boligejerne

Normalt vil en lavere rente blive opfattet som et positivt skub til boligmarkedet, som gger
efterspgrgslen efter boliger, far priserne til at stige og flere til at lane til forbedringer af
boligen.

Men sadan er det ikke lengere, vurderer Karsten Beltoft, der er direktgr i
Realkreditforeningen. Han forudser, at effekten af et yderligere rentefald kan blive
negativt for boligejerne.

”Vi oplever for gjeblikket, at boligmarkedet ikke leengere reagerer pa, at renten falder.
Selv om flere spar lavere renter og den 1-arige realkreditrente maske endda kommer
under 1 pct., giver det ikke ny energi til markedet. Baggrunden for, at renten falder, er
nemlig usikkerhed og bekymring om fremtiden”, forklarer Karsten Beltoft.
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Ifglge Realkreditforeningens direktgr afspejler de lave renter nemlig stor usikkerhed og
nervgsitet hos investorerne. Investorerne sgger mod sikre investeringer, specielt
obligationer med en kort lgbetid. Det presser obligationskurserne op og renten ned. Men
investorerne er ikke de eneste, som er nervgse og usikre pa fremtiden. Det er boligejerne

ogsa!

"I den nuvarende situation vil yderligere rentefald faktisk vere en darlig nyhed for
boligejerne. Selv om det lyder paradoksalt, ville det faktisk vare bedre, hvis prognoserne
forudsa moderat stigende renter pa baggrund af forventninger om positiv vekst og
besk®ftigelse i Danmark og resten af Europa. Budskaber, der gger optimismen blandt
boligejere og boligkgbere, vil vere en god nyhed, selv om det samtidig matte blive
ledsaget af moderate rentestigninger”, vurderer Karsten Beltoft.
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