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Andelsboligmarkedeti fortsat fin form

Det er generelt gode tider pa andelsboligmarkedet. Udbuddet af andelsboliger til salg hos
ejendomsmaegler er pa det laveste niveau i statistikkens historie siden 2009, hvilket
indikerer, at mange andelsboliger naermest szelger sig selv. Vi ser da 0gs3, at
kvadratmeterpriserne pa andelsboliger er markant lavere end p& ejerboligmarkedet, og det
indikerer, at der her og nu kan veaere mere bolig for pengene pa andelsboligmarkedet
sammenlignet med ejerboligmarkedet. Det er dog ikke det samme som at sige, at en
andelsbolig er et bedre kgb end en ejerbolig - det afhaenger i hgj grad af den fremtidige
prisudvikling. Andelsboligpriserne er dog ogsai fremgang for tiden trods den megen
diskussion om paragraf 5,2-indgrebet, og flere og flere andelsboligforeninger er over de
senere ar gaet over til valuarvurdering somen konsekvens af fraveeret af nye offentlige
vurderinger.

Af: Christian Hilligsge Heinig, chefgkonom Figur 1. Udbuddet af andelsboliger hos
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end halvdelen af andelsboligerne herhjemme, sa var 28833805883 08:5832808833+¢
der kun 37 andelsboliger til salg hos ejendomsmaegler 0550550050050 085008380835 3

i december 2021. Deter ligeledes det laveste niveau
registreret statistikkens historie. Til sammenligning Kilde: Boligsiden.dk
findes der cirka 112.000 andelsboliger i Kgbenhavn by.



Dermed var blot 0,03 % af det kgbenhavnske
andelsboligmarked udbudt til salg hos
ejendomsmaegler. P& landsplan lyder den tilsvarende
udbudsprocent pé 0,3 %.

Andelsboligmarkedet udggr en relativ stor del af det
samlede kgbenhavnske boligmarked, mens det fylder
relativ lidt i mange af landets kommuner. I Kgbenhavn
by udggr andelsboligmarkedet s8ledes mere end 20 %
af den samlede boligmasse, mens andelen er under 5
% i de jyske kommuner. P& landsplan udggr
andelsboligerne cirka 7 % af boligmassen, jf. figur 2.

Figur 2. Andelsboligmarkedets andel af
boligmassen pa tvaers af landets kommuner
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For det andet er priserne p& andelsboligforeninger,
koblet op p& markedet for boligudlejningsejendomme.
Dette marked tenderer over en laangere arraekke til at
folge priserne p8 markedet for ejerboliger, jf. figur 3,
men der kan i perioder vaere forskelle, og under alle
omstaendigheder er prismekanismen mere traeg pa
andelsboligmarkedet sammenlignet med
ejerboligmarkedet. Sidstnaevnte betyder i sagens natur
mere, nar ejerboligpriserne rykker opad i hurtigt
tempo som oplevet gennem pandemien.

Endelig er der ogsd andelsboligforeninger, der er mere
konservative af natur og ikke lader stigende
andelsboligpriser sla fuldt igennem i veerdianseettelsen
af andelsboligforeningen. Det kan vaere med et gnske
om en vis buffer, s& andelskronen ikke mister vaerdi,
hvis priserne senere udvikler sig i negativ retning. Det
kan ogsa vaere med et gnske om at holde
andelskronen lav og dermed holde den klassiske
andelstankegang i heevd.

Figur 3. Priserne pa ejerboliger og
boligudlejningsejendomme tenderertil at fgige

hinanden overen lengere arraekke
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Kilde: Indenrigs- og boligministeriet: Andelsboliglovens
veerdiansaettelsesprincipper, december 2021

Mere bolig for pengene pa markedet
for andelsboliger — isaeri Kebenhavn

Det er ikke nogen stgrre overraskelse, at der flere
steder er stor efterspgrgsel efter kgb af andelsbolig.
Det skyldes, at man ofte kan fa flere
boligkvadratmeter for pengene pé
andelsboligmarkedet sammenlignet med
ejerboligmarkedet. Det skal iseer ses i sammenhaeng
med, at andelsboligerne er omfattet af en
maksimalpris, og det har vaeret med til at bremse
prisstigningerne pd andelsboligerne over en rraekke,
da mange andelsboligforeninger har gjort brug af den
offentlige vurdering, der som bekendt har veeret
suspenderet siden vurderingen fra 2012.

Kilde: Danmarks Statistik, Boliggkonomisk Videnscenter og egne
beregninger

I den nylige rapport om Andelsboliglovens
vaerdiansaettelsesprincipper, laes mere her, har man
ved hjeelp af stikprgver udregnet de gennemsnitlige
kvadratmeterpriser pa andelsboligmarkedet. I
Kgbenhavn by er den opgjort til 25.900 kroner pr.
kvadratmeter.

Det erklart, at der er store forskelle omkring dette
gennemsnit. Alene veerdianseettelsesmetoden giver
anledning til forskelle. Her svinger den gennemsnitlige
kvadratmeterpris fra 21.300 kroner ved brug af
offentlig vurdering til 27.100 kroner p8
valuarvurdering. Ind imellem finder vi
anskaffelsesprisen, hvor kvadratmeterprisen er pa
22.300 kroner. Endeligt er der ogsa enormt store
udsving omkring gennemsnittet inden for de forskellige
vaerdiansattelsesmetoder, hvilket i hgj grad skyldes
forskelle i beliggenheden p& de forskellige
andelsboligforeninger. Ser vi pd de 10 % dyreste
andelsboligforeninger i Kgbenhavn by, saer


https://im.dk/Media/637756299228634739/Andelsboliglovens%20v%C3%A6rdians%C3%A6ttelsesprincipper.pdf

kvadratmeterprisen i gennemsnit p8 35.900 kroner,

mensde 10 % billigste er veerdiansat til 17.400 kroner

pr. kvadratmeter.

Trods udsvingene i kvadratmeterpriserne pa
andelsboligerne, s& fremstdr de meget billige i forhold
til kvadratmeterprisen pa en ejerbolig. Til
sammenligning koster en kvadratmeter ejerlejlighed i
Kgbenhavn by i gennemsnit godt 51.000 kroner.
Opstillet en smule simpelt kan man med andre ord
sige, at der er en rabat pa naesten 50 % ved kgb af
andelsbolig i forhold til ejerboligen. I figur 4 er denne
rabat illustreret p& tveers af landet.
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Figur 5. "Rabatten” ved kgb af andelsbolig i
forhold til ejerbolig holdt op imod
udbudsprocenten hos ejendomsmaeglerne

Figur 4. S3 meget er den gennemshnitlige
kvadratmeterpris lavere pd andelsboligmarkedet
sammenlignet med markedet for ejerlejligheder
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Kilde: Indenrigs- og boligministeriet: Andelsboliglovens
veerdianseettelsesprincipper, december 2021, Finans Danmark og egne
beregninger

I virkelighedens verden er der dog andre parametre,
der spillerind i forhold til omkostningerne ved at kgbe
0g eje en andelsbolig sammenlignet med en ejerbolig.
For den enkelte andelsboligkgber spiller det i sagens
natur en rolle, at andelsboligforeningen ikke har
rentefradragsret pa foreningens 1&n, men omvendt er
andelsbolighaveren fritaget for ejendomsvaerdiskat.
Ligeledes spiller det en rolle, hvor stor en
beldningsgrad foreningen har. Jo mindre geeld
foreningen har, desto stgrre bankfinansiering skal man
som kgber anskaffe, med mindre man har en solid
opsparing med i bagagen. Netop andelsboliglan i
banken har typisk en noget hgjere rente end
realkreditlan.

Trods disse forbehold indikerer “rabatten” i
kvadratmeterpriserne, at man typisk har mulighed for
at f& mere bolig for pengene pa andelsboligmarkedet,
hvis man bare ser pa de Igbende udgifter. Vi ser da
0gsé en vis sammenhang mellem rabattens stgrrelse
og det aktuelle udbud til salg hos ejendomsmaeglere
pa andelsboligmarkedet. Jo stgrre rabat, desto mindre
udbud hos ejendomsmaeglerne sammenlignet med den
samlede bestand af andelsboligeri den givne landsdel,
jf. figur 5.

Kilde: Indenrigs- og boligministeriet: Andelsboliglovens
veerdiansaettelsesprincipper, december 2021, Boligsiden.dk, Finans
Danmark og egne beregninger

Selv om man iszer i Kebenhavnsomradet ofte kan fa
mere bolig for pengene pa andelsboligmarkedet, s8
siger det ikke noget om, hvorvidt det i sidste ende er
en gkonomisk god ide at kgbe andelsbolig
sammenlignet med ejerboligen. Det vil i sidste ende i
hoj grad afhaenge af prisudviklingen pa de forskellige
segmenter af boligmarkedet.

Stigende priser pa andelsboliger - og
flere er gdet overtil valuarvurdering

Andelsboligpriserne har veeret stigende over de
seneste ar, og trods den megen diskussion om evt.
negative priseffekter fra paragraf 5,2-indgrebet tilbage
i starten af 2020, sd er priserne pa
boligudlejningsejendomme fortsat med at stige
gennem 2021. Det er dog ikke ensbetydende med, at
indgrebet ikke har haft nogen negativ priseffekt, men
som altid er det svaert mere preecist at skille
individuelle priseffekter fra hinanden.

Bundlinjen er i stedet, at lave renter og masser af
likviditet hos investorerne har jagtet afkast, og her har
der veeret stor interesse for det danske
ejendomsmarked. Interessen var ligefrem sa stor, at
der blev saten ny historisk transaktionsrekord for hele
ejendomsmarkedet pa i omegnen af 100 mia. kroner i
2021. Denne udvikling gav anledning til et pres nedad
pa afkastkravet ved kgb af boligudlejningsejendomme,
og det har ndet en ny historisk bundrekord i
Kgbenhavn ved udgangen af sidste ar, if. figur 6.

I parentes bemaerket rummer de aktuelt historisk lave
afkastkrav dog ogsa en bagside. Ud over en risiko for
hgjere afkastkrav, hvis renterne fgr eller siden stiger,

s& er ejendommens prisfglsomhed stgrre, desto lavere



afkastkrav vaerdien bygger p&. Det gaelder sdvel
boligudlejningsejendomme som andelsboligforeninger.

Figur 6. Faldende afkastkrav pd markedet for
boligudlejningsejendomme - og deraf stigende
priser pd bade boligudlejning og andelsboliger
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kgbenhavnske andelsboligforeninger, som ggr brug af
valurvurdering, mens kun 14 % er tilbage pa den
offentlige vurdering.
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Figur 7. Flere andelsboligforeninger har skiftet
den offentlige vurdering ud med en
valuarvurdering

Kilde: Colliers

Det stadig faldende afkastkrav er helt automatisk
ensbetydende med hgjere priser pa
boligudlejningsejendomme, og dermed ogsa hgjere
priser pa andelsboligmarkedet.

Samtidig sl&r denne priseffekt i hgjere og hgjere grad
igennem p3 andelsboligmarkedet, da flere og flere
andelsboligforeninger har fravalgt den fastldste
offentlige vurdering, som har vaeret uaendret siden
2012-vurderingen. Tilbage i 2014 anvendte 55 % af
andelsboligforeningerne den offentlige vurdering, og
den andel var reduceret til godt hver fjerde forening i
2020. Til sammenligning ggr 60 % af foreningerne nu
brug af en valuarvurdering, hvilket er en fordobling
sammenlignet med 2014, jf. figur 7.

Ikke overraskende er der endnu flere
andelsboligforeninger i Kgbenhavn by, som ggr brug af
valuarvurdering for at fa del i de store stigninger, der
har vaeret p8 markedet for boligudlejningsejendomme
gennem en drraekke. I henhold til rapporten fra
Indenrigs- og boligministeriet, sa er det 80 % afde

70

%, andel af andelsboligforeninger
2020
60

50
40
2014
30
20
’ I I
0

Anskaffelsespris Valuarvurdering Offentlig vurdering

Kilde: Indenrigs- og boligministeriet: Andelsboliglovens
veerdiansaettelsesprincipper, december 2021, Finans Danmark og egne
beregninger

I det hele taget er den offentlige vurdering i mere eller
mindre grad pa vejud i kulden. Som led i arbejdet
med et nyt offentligt vurderingssystem, har man valgt,
at der fremover ikke skal laves nye offentlige
vurderinger. I gjeblikket arbejdes i stedet med
forskellige modeller, men ingen endelig beslutning er
vedtaget. De modeller, der har veeret fremhaevet er, at
man kan indeksere 2012-vurderingen med
eksempelvis nettoprisindekset eller forlaenge
gyldighedsperioden for valuarvurderinger, somii
gieblikket lyder pd maksimalt 18 m&neder. Dermed
kan der spares omkostninger for foreningerne med
mindre hyppig indhentning af ny vurdering. Alternativt
kan der blive tale om bade en indekseringsmodel i
kombination med laengere gyldighed af
valuarvurdering. Laes mere om de forskellige
Igsningsforslag i rapporten her.
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