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Afdragsfrie lan i fremgang — men bekymringen
om afdragsfrie 1an tager ikke til

I denne analyse har vi set naermere pa udviklingen i afdragsfrie Ian. Det béde i forhold til den
generelle udvikling, men ogsa i forhold til den mere risikable del, hvor boligejerne har en relativ hgj
geeld i forhold til boligens veerdi og indkomst. Endvidere har vi set pa, hvordan boligejere med
afdragsfrihed og boliglan i banken anvender deres afdragsfrihed. Analysen viser, at stigningen i de
afdragsfrie 18n primeert kan henfgres til Iantagere med en beldningsgrad under 60 % LTV og med
fast rente. Samtidig ser vi heller ikke noget stgrre advarselssignal fra udviklingen i boligkgbere i
vaekstomrdder med hgj beldning og afdragsfrihed. Endeligt anvender langt hovedparten af vores
lantagere med afdragsfrie 1an og boligldn i banken deres afdragsfrihed fornuftigt ved at lade en del
af besparelsen g3 til at saette turbo pa afviklingen af banklanet. Samlet set giver analysen dermed
ikke anledning til gget bekymring i relation til hverken den stigende udbredelse af afdragsfrie 18n
eller brugen af afdragsfrined ved hgj LTV og hgj gaeldsfaktor. Den primeere bekymring pa
boligmarkedets vegne eri stedet et underliggende pres op pa gaeldsfaktorerne i vaekstomradderne
gennemde senere ar samt dele af boligmarkedet, som efterhdnden er blevet relativt dyrt i en
historisk kontekst, og dermed er udsat i kglvandet pa den seneste tids betydelige rentestigninger.
Allerede nu synes renteudviklingen at udggre en vaesentlig risiko i forhold til at sende boligpriserne i

bakgeari vaekstomraderne over de kommende ar.

Af: Christian Hilligsge Heinig, chefgkonom

Afdragsfrie 1an vinder frem - iseer
drevet af fast rente og ved lav LTV

I kglvandet pa den kraftige optur pa boligmarkedet
gennem de seneste par &r, har szrligt Det Systemiske
Risikordd og Nationalbanken sat et kritisk lys p&
udviklingen i de afdragsfrie 1an. Netop afdragsfrie 1an
vinder atter markedsandele efter en laengere periode
med en vigende markedsandel.

Ved udgangen af 2021 var saledes 46,4 % af det
samlede udlan til ejerboliger og fritidshuse afdragsfrit

mod 43,8 %, da afdragsfriheden senest bundede
tilbage i oktober 2020. Vi skal tilbage til 2011 fgr vi
sidst oplevede s3 store stigninger i markedsandelen
for afdragsfrie I&n, jf. figur 1. Trods den seneste tids
stigning er vi dog stadig et godt stykke fra tidligere
top. S8ledes toppede markedsandelen for afdragsfrie
I8n pad godt 56 % af udldnet tilbage i 2012/2013, og vi
skal "blot” tilbage til november 2018 for senest at
finde et hgjere niveau for udbredelsen af afdragsfrie
13n.

Ser vi alternativt pa stigningen i kroner og gre, er
afdragsfriheden gaetfrem med cirka 64 mia. kroner
siden oktober 2020, men i samme periode er



fastforrentede afdragsfrie 1an vokset med hele 69 mia.
kroner. Det betyder dermed ogs3, at afdragsfrie
variabelt forrentede 18n er gdet tilbage med 5 mia.
kroner. Samtidig ved vi, at Realkredit Danmark
lancerede FlexLife® med fast rente i efterdret 2020,
og siden fulgte konkurrenterne med i forhold til at
tilbyde muligheden for fast rente med op til 30 ars
afdragsfrihed ved bel8ningsgrader under 60 % LTV.
Disse nye |&ntyper har boligejerne i hgj grad taget til
sig. S8ledes er deri dag en cirkulerende maengde i
disse produkter for hele 61 mia. kroner. Det indikerer
0gsd, at en stor del af stigningen i det afdragsfrie
udl@n kan henfgres til disse nye produkter.

Figur 1. Afdragsfrie ldanvinder fremi et tempo
som ikke er set siden 2011
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For det andet er den stigende udbredelse af
afdragsfrihed koblet op pa fast rente. Det giver bade
en likviditetsbeskyttelse ved eventuelt fremtidige
rentestigninger samt en god beskyttelse af frivaerdien i
boligeni et sddan scenarie. Renterne er allerede
steget en hel del over de seneste maneder, og
stigende renter er absolut en af de stgrste trusler mod
boligmarkedet over de kommende &r.

Nationalbanken har 0gsa selv i en analyse indikeret, at
hovedparten af stigningen i det afdragsfrie ny-udi&n
sker ved lave beldningsgrader - alts8 LTV<60 %. Det
fremgar af figur 3, hvor man kan se, at det afdragsfrie
ny-udldn 13 hgjere i 2020 sammenlignet med de
forgangne ar ved LTV<60 % men ellers var
nogenlunde tilsvarende ved LTV>60 %.

Samtidig viser figuren, at adfserden i de senere arer
markant anderledes end for godt ti ar tilbage, hvor
afdragsfriheden iseaer fyldte ved beldningsgrader stgrre
end 60 % afboligens veerdi. Denne forskel mellem
dengang og nu skal blandt andet ses i lyset af
realkreditinstitutternes prisseetning, hvor det i dag er
blevet markantdyrere at ggre brug af afdragsfrihed
ved hgj beldningsgrad. Samtidig har endringer i den
finansielle regulering trukket i samme retning.

Figur 3. Nationalbankens tal viser primaer
stigning i afdragsfrihed ved beldningsgrader
under 60 % LTV

Kilde: Nationalbanken og Realkredit Danmark

Det er med vores gjne vigtige nuancer, som er med til
at nedtone risikoen ved den stigende markedsandel for
afdragsfrie 18n. For det fgrste fordi de afdragsfrie 1&n
via FlexLife® kommer med en lav beldningsgrad - det
ersom navnt kun muligt at fa fuld afdragsfrihed ved
en beldningsgrad under 60 % af boligens vaerdi.

Figur 2. Fremgangeni afdragsfrie 1dn drives af
fast rente mens variabel rente gar tilbage

60%
B Afdragsfrihed, andel af udlan til ejerboliger og
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%

Afdragsfrie fastforrentede lan
15%

10%
D HNALD NN TN D ANALD NN LD D LD DD
0900000008090 S0G0000C0B609S8S809
SS3322222=223222=2222=22222222
NIIITNININOOONRNINOONNNO OO oo o
dododddddoddddaddd g dd NN NNNN
S 0O0O0O000000000000000000C00O0
NNRNRNNNRNNNNRNNRNRNNNNRNNNR

Andel afdragsfri geeld af samlet nyudlan, pct.

100

2018
2019

2020

. i
10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

oo
(=1 |
[us]
[

Belaningsgrad

Kilde: Nationalbanken og Realkredit Danmark

Kilde: Nationalbanken, september 2021

Afdaempet vaekst i afdragsfriheden ved
hgj geeldsaetning (hgj DTI og hgj LTV)

Et af de store spgrgsmal i relation til den ggede brug
af afdragsfrie 18n er, hvorvidt flere og flere boligejere
ser sig ngdsaget til at tage ekstra risiko ind i
Ianevalget for at fa fodfaeste pa boligmarkedeti seerligt
vaekstomraderne, hvor boligpriserne efterhanden er
kommet hgit op.



I fgrste omgang synes brug af afdragsfrihed at vaere
mest problematisk, hvis boligejerne er hgijt beldnte i
forhold til b&de deres indkomster og boligens veerdi. I
figur 4 er vist udviklingen i andelen af boligkgbere,
som ggr brug af afdragsfrihed og som samtidig haren
beldningsgrad (LTV - loan-to-value) hgjere end 60 %
af boligens veerdi og en gaeldsfaktor (DTI - debt-to-
income) over 4. Det er holdt op imod det samlede ny-
udl&n for boligkgbere med LTV>60 %.

I Kgbenhavn by udggr denne andel af boligkgbere i
omegnen af 30 % af udldnet med hgj LTV -
nogenlunde pd samme niveau som i resten af
vaekstomraderne. Denne andel er omtrent det halve i
resten af landet. Her ser vi, at der for vaekstomrddeme
har veeret en stigning fra en bund i omegnen af 20 %
tilbage i 2018/2019, men omvendt er vi et godt stykke
vaek fra de niveauer vi sdi 2017, hvor vi var oppe i
omegnen af 40 % til 50 % af ny-udldnet med hgj LTV.
Ligeledes har andelen holdt sig relativ stabilt over det
seneste 8rs tid.
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Figur 5. Lavt og stabilt niveau af afvigelseri
forhold til styresignalet
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Figur 4. Udvikling i afdragsfrihed ved LTV>60 %
og DTI>4 i forhold til det samlede ny-udldn med
LTV>60 %, ejerskifte og ny-byggeri
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Kilde: Realkredit Danmark

Servi kun pa brug af afdragsfrihed ved hgije
bel@ningsgrader i Kgbenhavn by, ser vi faktisk et fald
gennem 2021, men ellers tegner der sig overordnet et
billede af en relativ stabil udvikling over de senere &r.
Tendensen til lidt flere med hgje gaeldsfaktorer, der
tager afdragsfrihed imgdegas af lidt feerre boligejere
med geeldsfaktorer under fire, der benytter sig af
afdragsfrie 1an, if. figur 6.

Figur 6. Udvikling i afdragsfrihed ved LTV>60 %
fordelt efter DTI i Kgbenhavn by

Kilde: Realkredit Danmark

Deterigvrigt vigtigt at bide maerke i, at den
afdragsfrie beldning er markant “sundere” i dag for
disse I&ntagere end tilbage i 2017, da mange af dem
ender med fast rente. En del af denne udvikling kan
formentlig henfgres til det sdkaldte styresignal og
deraf 18nebegraensninger. Som udgangspunkt anviser
styresignalet, at har man en LTV>60 % og en
gaeldsfaktor over 4, s8 kan man kun valge mellem F5-
I3n med afdrag eller et fastforrentet 13n med eller uden
afdrag. Alle andre varianter eri den sammenheaeng
"risikable” 18n.

Tilbage i 2017 fgr de nye regler ramte, endte i
omegnen af 20-25 % af boligkgberne i Kgbenhavn by
med et sdkaldt risikabelt |&n - altsd kort variabel rente
og/eller afdragsfrihed — i dag er andelen en smule
under5 %. Sidstnaevnte er en andel, der har holdt sig
relativ stabil over de senere 3r, jf. figur 5.
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Kilde: Realkredit Danmark

Dereringen tvivl om, at vi fremadrettet fortsat vil
have fokus pa brugen af afdragsfrihed i
vaekstomraderne i kombination med hgj beldningsgrad
0g hgj geeldsfaktor. En stigning i dette mal kan
indikere en usund udvikling pd boligmarkedet og gget
risikoopbygning blandt boligejerne. I fgrste omgang
fremstar udviklingen i dette mal dog knapt s
alarmerende. S3ledes har vi som naevnt set en relativ
stabil udvikling over det seneste ar - og et noget
lavere niveau end tilbage i 2017. Ligeledes ender
relativt flere af disse boligejere med hgj geeldsaetning



med et fastforrentet afdragsfrit 13n og ikke med et
afdragsfrit variabelt forrentet 18n.

Afdragsfrihed ved hgj gaeldsaetning
fylder en stadig mindre del af
portefgljen

En ting er udviklingen i ny-udi8net, noget andet er
kreditrisikoen fra hgj gaeldssetning og afdragsfrihed i
vores samlede udl&nsportefglje til boligejerne.

Starter vi med at se pa afdragsfriheden under ét, s&
oplever vi i gjeblikket en stigende udbredelse af
afdragsfrie 18n - helt som realkreditsektoren generelt.
I vores privatportefglje er nu 53 % af udlanet
afdragsfrit mod 48 % tilbage i starten af 2019. Ser vi
pa veekstomraderne i vores udl&nsportefglie er 61 %
af udlanet afdragsfrit mod omtrent 55 % primo 2019.

For bdde udl@net p& landsplan og for veekstomraderne
galder det imidlertid, at afdragsfrihed ved en samlet
beldning pa LTV>60 % udger en faldende andel af
vores udl@nsportefglje. I vaekstomrdderne udgjorde
disse 1dn 28 % af vores udldnsbog i starten af 2019 - i
dag er andelen bragtned til under 15 %. P& landsplan
ses en tilsvarende udvikling i andelen. Det er
illustrereti figur 7.
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Boligejere med afdragsfrie 1an og
behov for bankldn agerer fornuftigt

Det erklart, at boligejere med hgj geeldsaetning og
afdragsfrihed er ekstra sarbare, hvis priserne falder
kraftigt pa boligmarkedet. Anvendes afdragsfriheden
ukritisk til atlgfte forbruget her og nu pd bekostning af
det fremtidige skonomiske rdderum, gges risikoen for
teknisk insolvens. Det ggr sig szerligt geeldende for de
boligejere, som har behov for bankfinansiering pa
toppen af realkredit/@net.

Vi kan imidlertid glaede os over, at hovedparten af
vores |&dntagere med boligldn pd toppen anvender
afdragsfriheden fornuftigt ved at saette turbo pa
afviklingen af den dyreste gaeld. Sledes viser det sig,
at naesten 55 % af boligejerne med afdragsfrit
realkreditldn har sikret et match med Igbetiden p&
bankldnet, jf. figur 8. Det behgves ikke ngdvendigvis
at veere en 10-3rig afdragsfri periode - det kan ogsa
godt vaere faerre afdragsfrie &r pa realkreditldnet alt
afhaengig af boligejerens gnske og muligheder i forhold
til nedbringelse af banklnet.

Figur 8. Hovedparten af boligejerne sikrer sig, at
boligldnet er afviklet, ndr afdragsfriheden
udigber

Figur 7. Udvikling i portefgljen -
afdragsfrihedens samlede andel af portefgljen
samt afdragsfrihed ved LTV>60 %

70%
65%
60%
55%
50%
45% Afdragsfrihed, resten af landet
40%
35%
30%
25%

20% 33
15% Afdragsfrihed, LTV>60 %, resten af landet a'*'e _______

.....

Andel af udlansportefgljen, privat
Afdragsfrihed, Vaekstomrader ekskl. Kgbenhavn by
Afdragsfrihed, Kgbenhavn by

Afdragsfrihed, LTV>60 %, Vaekstomrader ekskl. Kebenhavn by

10%
5%
0%

60%
Andel af boligejere med afdragsfrit realkreditldn
55% og banklan pa toppen

Match, +/- 6 mdneder

50%
45%
40%

35%

Bankldn med kortere Igbetid end

30% periode for afdragsfrihed

25%
20%

15%

Bankldn med laengere Igbetid end periode for afdragsfrihed
LTINS IS JRC IR I R S gl gl
PP A A A a8 a8 A D a0 A a8 A

S INF LI F LS DA LS
PO T TS

10%

Kilde: Realkredit Danmark

Den stigende afdragsfrihed i portefgljen drives dermed
af beldningsgrader under 60 % LTV - godt hjulpet pa
vejaf den store efterspgrgsel efter FlexLife®. Samtidig
bidrager de store boligprisstigninger til at presse

LTV ‘erne ned for If%ntagere, derinitialt havde LTV “er
over 60 %. Endelig understreger tallene, at
boligejernes kreditappetit fortsat er afdeempet, da der
ikke er stgrre efterspgrgsel efter at 18ne helt op til
hgjeste LTV-greense.

Kilde: Realkredit Danmark

En aktiv del af vores rddgivning gennem de senere ar
har vaeret at sikre, at Igbetiden p& bankl@net netop ses
i forhold til Igbetiden p& afdragsfriheden, og der har da
0gsa vaeret en stigende tendens blandt boligejerne til
at vaelge en sddan Igsning. Tilbage i maj 2017 18
andelen af boligejere med match mellem Igbetid pd
banklan og afdragsfrihed p& teet ved 30 %. Den
stigende andel er iszer sket p& bekostning af [3ntagere,
hvor bankldnet har haft en leengere Igbetid end
afdragsfrineden pa realkreditldnet. Her er andelen
faldet fra 28 % i maj 2017 til aktuelt 14 %.

Endeligt udger andelen af I3 ntagere med kortere
Izbetid p& bankldnet end det afdragsfrie Ian omtrent
33 % og med et mindre fald i andelen over de senere
ar. Disse kunder kan efter udlgb af bankldnet overveje
at lave et profilskifte og komme tidligere i gang med
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afviklingen af realkreditldnet - alternativt har de nogle
&rmed en ekstra god likviditet, nar bankldnet er betalt
ud og afdragsfriheden stadig Igber.

Samlet set viser tallene, at hovedparten af vores
kunder med afdragsfrie realkreditidn far betalt
bankldnetned inden afdragsfriheden udlgber. Det ggr
sig aktuelt geeldende for naesten 9 ud af 10 kunder.

Det betyder ogs8, at kunderne er mindre s&rbare i
forbindelse med udlgb af afdragsfrihed, da et
ydelseshop heri vid udstraekning modsvares af fravaer
af bankla@n. Det er formentlig ogsa en af flere vigtige
forklaringer p&, at udlgb afti &rs afdragsfrihed har
forlgbet relativt fredeligt gennem en arraekke for
boligejerne. Derudover har lave renter, stigende
boligpriser og fremgang i beskaeftigelsen ogs& bidraget
til fravaer af dramatik i forhold til udlgb af
afdragsfrihed.

En ting er selve forholdet mellem Igbetiden p&
afdragsfriheden p3a realkreditldnet og Igbetiden pa
bankladnet. Noget andet er, hvor meget der rent faktisk
afdrages pa den samlede boligfinansiering. Ser vi pa
afdragsprocenten for vores kunder med afdragsfrit
realkreditldn og tilhgrende banklan, sd udger den i
gjeblikket paene 2,2 % pa 8rsbasis. Samlet set
afdrager danske boligejere med afdragsfrihed altsd en
ganske paen portion af deres samlede boliggeeld i
gjeblikket. N&r deter sagt, er det dog ikke s&dan, at
hver en krone i sparet afdrag pa realkreditldnet gar til
afdrag pa boligldnet. Ser vi p& afdragsprocenten for
boligejere med boliglan i banken og afdrag pa
realkreditldnet, er deres samlede afdragsprocent helt
oppe pa 4,5 %

Trods disse paene forskelle i afdragsprocenter,
understreger tallene stadigvaek, at man skal passe p
med at se for isoleret pa afdragsfrihed, og i stedet bgr
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man se mere bredt p8 den samlede boligfinansiering -
altsd realkrediidn og bankldn under ét. Afdragsfrihed
ved hgj LTV og hurtig afbetaling af bankl&n er ikke et
problem i sig selv - det kan i stedet vaere god
rddgivning. Det systemiske risikorad diskuterede ogsd
i 2021 muligheden for, at man skulle stille krav til
afviklingen p& banklan, hvis der var afdragsfrit
realkreditldn, men de valgte som bekendt i stedet at
anbefale et generelt indgreb mod afdragsfrihed ved
beldningsgrader over 60 % LTV, som dog senere blev
afvist af regeringen.

Der kan vaere mange holdninger til, hvorvidt det er et
problem for den enkelte boligejer, hvis man har
afdragsfrihed ved LTV mellem 60-80 % og ikke har
yderligere gzeld i boligen ved siden af. Boligejeren
sidder trods alt inde med en vis portion frivaerdi - s&
hvorndr har man buffer nok og hvor meget skal
boligejerne have restriktioner p8 deres fleksibilitet i
boliggkonomien ud fra et argument om mest mulig

m akrogkonomisk og finansiel stabilitet? Endvidere kan
hgj fleksibilitet i boliggkonomien rent faktisk i perioder
veere en fordel for den finansielle stabilitet. Det s3 vi
under finanskrisen, hvor muligheden for kort variabel
rente og afdragsfrihed uden tvivl var medvirkende til
at holde antallet af tvangsauktioner lavere end ellers.

Rent rddgivningsmaessigt er det vores overordnede
holdning, at boligejerne over tid bgr straebe efter en
langsigtet beldningsgrad pa i omegnen af 30-50 % af
boligens vaerdi. Vejen derhen behgves imidlertid ikke
at veere en lige linje, og der bgr med vores gjne vaere
rum for fleksibilitet undervejs alt efter boligejernes
individuelle behov. Ligeledes kan der veere forskelle fra
boligejer til boligejeri forhold til gkonomi og
praeferencer, som ggr, at den langsigtede
beldningsgrad bgr vaere lavere eller hgjere end vores
generelle anbefaling.
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