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FORORD

By & Havn udvikler Kgbenhavns nye bykvarterer i
@restad og Nordhavn inden for rammerne af statens
og Kebenhavns Kommunes politiske beslutninger. Vi
onsker hele tiden at blive klogere pa boligmarkedets
udvikling. Ved at forsta boligmarkedets dynamikker
og fa faglig indsigt i diskussionerne om boligbehov,
byudvikling og prisudvikling, kan vi blive endnu bedre
til at udvikle gode bykvarterer i trad med tidens behov,
hvor der er plads til alle.

Det kebenhavnske boligmarked er buldret afsted siden
finans-krisen, og pa trods af coronakrise, inflationskrise
og nye beskatningsmodeller er prisen pa ejerlejligheder
kun géet én vej. Op.

Men hvad skyldes denne udvikling?

Er det simpelthen et spergsmal om, at efterspergslen pa
boliger i Kabenhavn har varet hejere end udbuddet?
Har fordelingen af boligtyperne vearet forkert
sammensat? Hvorfor er der bygget flere lejeboliger

end ejerboliger? Og hvilke mekanismer har egentlig
defineret prisudviklingen pa det kebenhavnske
boligmarked siden finanskrisen?

I By & Havn ensker vi at bidrage til en saglig og oplyst
diskussion om de mange faktorer og dynamikker, der
spiller ind i forhold til boligbehov og prisudviklingen
pé det kebenhavnske boligmarked, og derfor har vi
igangsat arbejdet med n@rvaerende hvidbog.

Hvidbogen bestar af ti interviews med en reekke af de
sektoreksperter, investorer, boligselskaber, jurister,
radgivere og forskere, som til dagligt beskeeftiger sig
med boligdagsordenen.

I de kommende ér skal By & Havn i gang
med at udvikle de neste etaper af Nordhavn,
og i fremtiden begynder byudviklingen ved
Lynetteholm.

Vi ved, at mange gerne vil bo i byen, naer ved
vandet og med nem adgang til offentlig transport,
sa de hurtigt kan komme til centrum og rundt

i byen. Det skaber stor efterspargsel pa de
boligbyggeretter, By & Havn har til salg nu og i
fremtiden.

Forudsatningen for, at vi kan tilrettelegge
byudviklingen og de salgsprocesser, som By

& Havn har, er, at vi forstdr markedet. Og vi er
altid optaget af at blive klogere, for vi vil gerne
varetage vores opgaver pa professionel vis.

Derfor har vi igangsat denne samtale, og vi vil
gerne takke alle de medvirkende for at have
deltaget med interessante og relevante vinkler pa
boligmarkedet i Kabenhavn.

Vi haber, at I vil finde hvidbogen lige sa
interessant, som vi selv har gjort.

God lzeselyst

Pia Gjellerup / Formand / By & Havn
Lars Barfoed / Nestformand / By & Havn
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Vi kender alle historien fra boligprogrammer pa TV eller
anekdoter fra middagsselskabet: En ung bernefamilie med
gode jobs, heje lonninger og en lille opsparing er klar til at
sige farvel til den lidt for trange lejelejlighed i brokvarteret
og kebe deres egen bolig.

Dremmen er at blive boende i centrum af byen — taet pa
vennerne, i gdafstand til yndlingscafeen og med farmor lige
rundt om hjernet, nér der er brug for en hjelpende hind i
hverdagen. Der mé ogsé gerne vere enten altan eller adgang
til en have. Og plads nok til at familien kan fa barn nummer
to eller tre.

Men efterhdnden som virkeligheden pa det kebenhavnske
boligmarked melder sin ankomst, mé parret gd pa kompromis
med dremmen om at blive boligejere. Pa ti ar er prisen pa
ejerlejligheder i hovedstaden fordoblet, og det bliver svarere
og svearere for forstegangskebere at f4 foden indenfor. Ogsa
selvom man har sparet op i flere ar.

ISKAB, AARHUS UNIVERSITET

Udvikling i boligpriser i Kgbenhavn 2015-2024
(Indekstal basisar 2015)
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Familien star derfor over for valget om at blive i lejeboligen,
soge ud i forstederne — eller tage springet til provinsen og
opgive storbylivet.

Men hvorfor er det overhovedet blevet sé dyrt at bo i
Kebenhavn? Iser nar politikerne igen og igen understreger,
at hovedstaden skal veare for alle — bade bankdirektoren og
sygeplejersken.

Da Kebenhavn blev ramt af
eftersporgsels-chok

Ifolge Martin Vinas, der forsker i boligpolitik og byudvikling
pa Aarhus Universitet, skal svaret findes i en ubalance mellem
udbud og efterspargsel:

"Flere mennesker vil gerne bo i Kebenhavn, men der

er ikke blevet bygget nok boliger til dem. Det gov, at
prisen pd en bolig er steget. Og det er klart den vigtigste
forklaring. Der er simpelthen en grundleggende skcevhed
mellem udbud og eftersporgsel.”

Det handler om, at Kebenhavn har a&ndret karakter. Hvor
hovedstaden tidligere var en fraflytningsby, er den i dag
blevet attraktiv for bdde unge, internationale, bernefamilier
og seniorer. Den udvikling har ifelge Martin Vinas skabt et
“efterspargsels-chok™:

For 40 dr siden, var der ikke mange,
der gad bo i Kabenhavn, men nu vil alle
gerne bo der. Og det er hoveddrsagen

til, at prisen pa boliger er steget. P

Hvad lesningerne pd Kabenhavns boligkvaler kan vere, vender
vi tilbage til. Inden da fir Martin Vines lov til at uddybe de
dynamikker og tendenser, som har drevet udviklingen.

Det handler blandt andet om, at borgernes behov har a&ndret
sig, hvilket ogsa sldr igennem i efterspergslen pé boliger.

Vi er fundamentalt set blevet meget mere mobile. Flere
Svtter midlertidig til Kobenhavn for at fd et job, og for
dem giver det ingen mening at kobe en bolig. Der er ogsd
kommet flere singler og folk, der bor alene. Der er ogsd
flere, som bliver skilt. Eller ogsd er det en familie, som bor
til leje i en periode for at spare op, inden de kan kobe en
ejerbolig i en forstad til Kobenhavn.”

Nybyggede boliger i Kebenhavn
pr. ejerform 2014-2024
(samlet 51.000 boliger)
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Bygger vi de rigtige boliger?

De seneste ti &r er der kommet 23.000 flere private
lejeboliger i Kebenhavn. I dag udger private lejeboliger
knap 30 procent af det samlede marked og er den mest
udbredte boligform foran ejerboliger, andelsboliger og
almene boliger.

Udviklingen har faet kritik fra mange, da lejeboligerne ofte
opferes og drives af store — og i nogle tilfelde udenlandske
- virksomheder, som ifelge kritikerne ofte kun er interesseret
i at tjene penge og derfor ogsé har en interesse i at bygge
meget dyre lejligheder.



Men ifelge Martin Vinas er der blevet bygget private
lejeboliger, fordi markedet har efterspurgt lige praecis
dén boligform.

I den forbindelse peger han pé en overset konsekvens

af finanskrisen i slutningen af 00’erne, hvor politikerne
strammede kravene til, hvor meget man kunne lane til en

bolig i sin bank. Serligt i Kebenhavn havde mange boligejere
braendt fingrene, fordi vaerdien af deres bolig pludselig faldt
kombineret med, at de havde en meget hoj belaning i forhold til
deres indkomst.

Men folk vil stadigvaek gerne bo i Kabenhavn, forklarer Vines,
og ndr ikke de kan l&ne bliver losningen for mange at leje en
bolig i stedet. Og det har skubbet pa efterspargslen efter private
lejeboliger.

“Lad os sige, at du tjener 40.000 om mdneden, og du
far 25.000 udbetalt. Sa vil du aldrig nogensinde fd lov
til at kobe en bolig, der koster fire millioner kroner, af
din bank. Men du kan godt fa lov til at leje den samme
bolig pd markedsvilkdr til 14.000 kroner om mdneden.
Hvis nu den bolig falder i veerdi, sd er det bare en eller
anden udlejer, der har problemet. Det betragter man
nemlig ikke som lige sd risikofyldt for samfundet eller
for dig som person. Sd vi har som samfund truffet nogle
valg i forhold til finansiering, som gor, at lejeboliger er
blevet mere populcere.”

Derfor advarer han ogsa imod, at man fra politisk hold stiller
krav om, at ejerboliger skal udgere en vis procentdel af et
boligomréde, ligesom man kender det fra de almene boliger.
Simpelthen fordi man risikerer at symptombehandle et
problem, som har sin rod et helt andet sted og p4 den made
skaber ubalancer p& markedet.

Generelt mener Martin Vines, at historierne om at
Kebenhavn er domineret af spekulationsbyggeri er en smule
overdrevet. Bade fordi der stort set ikke findes tomgang i
Kebenhavn i disse &r, men ogsé fordi det ifelge ham er en
myte, at boligerne bliver ekstra dyre, hvis de bliver opfort af
kapitalfonde eller pensionskasser.

"Jeg er ikke bekendt med analyser i Danmark, som
viser, at den her type udlejere scetter priserne hojere
end smd private udlejere. Vi har omfattende data
fra Tyskland og USA, og der er der intet tegn pd, at
huslejen er hajere, nar det er ejet af en kapitalfond, end
ndr det er ejet af smd udlejere.”

Desuden pépeger han, at det fra et skattemassigt perspektiv
slet ikke er sé tosset med privat udlejning, da fellesskabet
far andel i boligernes vardistigning via beskatning i
modsatning til verdistigninger i ejerboliger, som er fritaget
fra skat.

Dyre og billige boliger haanger sammen

Et andet overset aspekt af boligmarkedet i Kebenhavn
er, at det ikke er ét marked, men fire adskilte markeder:
Ejer, andel, leje og alment. Det kaldes for adskilte eller
segmenterede boligmarkeder, fordi en andelsbolig pa
@sterbro eller almen bolig pa Islands Brygge ikke kan
indga i en handel med en murermestervilla i Bronshgj.
Alligevel pavirker de fire boligmarkeder hinanden og
er teet forbundet. Og det kan faktisk vere en fordel, at
der ogsé bliver bygget meget dyre lejligheder, forklarer
Martin Vines, fordi de friger boliger og pa den made
sikrer en vis dynamik pa tvaers af boligmarkedet. Det som
ogsa kaldes flyttekaeder.

Boligbestanden i Kgbenhavn - fordeling af ejerformer 2000-2025

(% andel af samlede boliger i Kebenhavn)
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Et eksempel pa en flyttekaede kunne vare et par — en
leege og en ingenier — der flytter fra en lidt for lille
andelslejlighed pa Narrebro til en stor nybygget lejlighed
i Nordhavn. Deres gamle andelsbolig bliver derefter
overtaget af et andet par, for eksempel en skolelerer og
en sygeplejerske. Det betyder, at sygeplejersken nu kan
flytte ud af sin tidligere almene bolig ved Blagards Plads.
Dermed bliver der en almen bolig ledig, som méske kan
ga til nogle unge studerende fra ventelisten.

Induceret eftersporgsel

At de mange private udlejningsboliger er med til at skrue
prisen pé boliger i Kebenhavn op, er ogsa en kritik, som
Martin Vinas mener er overdrevet. Kritikken tager sit
udgangspunkt i, at opferelsen af mange nye boliger utilsigtet
er med til at skabe den store eftersporgsel efter at bo i

Kebenhavn, som opferelsen af selvsamme boliger skulle lose.

Eller sagt pa en anden méde, sé giver flere boliger flere
mennesker mulighed for at bo i Kebenhavn. Flere
mennesker i byen resulterer i endnu flere cafeer og liv i
byen - og flere at mede pa datingapps som Tinder.

19% 19% 19%

2015 2020 2025
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Kilder: KKBOL1 / Kgbenhavns Kommunes beregninger pa baggrund af udtraek fra BBR

I forskningen kaldes effekten “induceret eftersporgsel”,
som man ogsa kender fra andre omrader: Der er

treengsel pa en motorvej, sd man bygger et ekstra spor.
Men pludselig er det ogsé blevet nemmere at kore pa
motorvejen, som skaber mere trafik, og treengslen er endt
med at blive endnu varre.

Men fordi boligmarkedet netop er drevet af nogle
grundleggende demografiske tendenser, kan det alligevel
ikke helt sammenlignes ifolge Martin Vinas:

"Vi kan se fra empiriske studier fra Helsinki,
London og San Francisco, at boligpriserne i
gennemsnit falder, efter der er blevet bygget flere
boliger. Der kan dog veere nogle meget scerlig lokale
effekter. Hvis du for eksempler bygger flere boliger

i Nordhavn, sd kan det fa priserne pd Osterbro til
at stige lidt, fordi der for eksempel kommer flere
nye cafeer eller kulturelle tilbud tcet pd. Samlet set
ville priserne have veeret hajere i dag i Kobenhavn,
hvis vi ikke havde bygget boliger i de sidste 10 dr.
Og det kan mdske virke helt absurd, at priserne kan
veere endnu hajere. Men sammenligner vi med andre
skandinaviske hovedsteder som Stockholm eller



Oslo er det tydeligt, at det sagtens kan blive dyrere
at bo i Kebenhavn.”

Har Kgbenhavn et
velfungerende boligmarked?

For Martin Vinas er det en helt afgerende pointe, at vi skal
acceptere, at vi ikke kan gore sa meget ved efterspergslen
efter at bo i Kebenhavn. Derfor mé vi ogsé acceptere, at den
eftersporgsel kreever mange flere — og i nogle tilfeelde — dyre
boliger.

“Jeg tror, man ma sige, at kebenhavnerne med meget

haje indkomster er kommet for at blive, i hvert fald pd
mellemlang sigt. De har mange ressourcer;, og hvis de ikke
far den ejerlejlighed, de gerne vil have, sd kender de mdske
nogen i en andelsforening, de kan komme ind i. For de vil
bo i Kobenhavn. Den efiersporgsel kan du ikke slukke for.
Derfor handler det om at sige: lad os fi dem kanaliseret ind
i nogle af de nye boliger. Hvis vi ikke gor plads til dem i byen
ved at bygge mere, sd ender det med at blive dem med lave
indkomster, som ofte ogsd har fa ressourcer; der ryger ud.”

Men har vi sé egentlig et velfungerende boligmarked i
Keobenhavn i lyset af den voldsomme eftersporgsel efter
boliger og mange nye kobesterke kebenhavnere?

”Nej”, lyder svaret prompte fra Vines, inden han uddyber:

“Alt er jo relativt, og Kebenhavn har et boligmarked, der
er relativt mere velfungerende end i andre storbyer. Men
grundleeggende set er det jo ikke et frit marked. Og fordi
vi ikke har bygget mere, sd har rigtig meget af den ogede
eftersporgsel sat sig i store, fuldfede boligformurer, som
Jfolk i og omkring Kabenhavn har faet. Det har veeret
dejligt for dem, men resten af Danmark er et eller andet
sted blevet torret og har sveert ved at komme ind til
Kobenhavwn, fordi der ikke er nok boliger.”

Dermed ender vi, hvor vi startede: Hvis prisudviklingen pa
boliger i Kabenhavn skal dempes, skal vi bygge mange flere
boliger og ikke veere s& bekymret for, at der ogsé er nogle
meget dyre boliger imellem.

“Jeg tror, det kan se ud som om problemet ligger i de her
nye og meget dyre boliger. Fordi det er her, at problemet er
tydeligt og de nye, rige kobenhavnere bor. Men problemet
stikker dybere end det, ” siger Martin Vings og tilfejer:

“Problemet i Kobenhavn er grundlceggende ikke, at

vi ikke har en god nok blanding af de mennesker, der

bor her. Hvis man ser pd gennemsnitsindkomsten i
Kobenhavn, sd er den cirka det samme som i resten af
landet. Problemet er, at Kobenhavn er blevet utilgeengelig
for dem, der ikke allerede bor der.”

Tomgang i boliger i Kebenhavn
pr. ejerform 2010-2024

(% af boliger uden beboere pa opggrelsestidspunktet)
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JACOB KJAR

PARTNER, NORDANO

FORSTADERNE
LAOSER IKKE
KOBENHAVNS
PROBLEMER

For nogle ar siden fortalte en veninde, at hun og hendes mand
endelig havde féet fingrene i en villa i Vanlgse. Egentlig ville
familien gerne bo endnu tettere pa Kebenhavn, men Vanlese
var sé tet pd Kebenhavns centrum, som ekonomien rakte til.
Det pudsige i den forbindelse var, fortalte veninden, at hendes
bedstemor ogsd havde boet i Vanlgse for mange ar siden. Men
for bedstemoderen handlede det ikke om at komme tettere pa
Kebenhavns centrum. Tvertimod var Vanlase sé langt vaek fra
Kebenhavn, som familiens ekonomi dengang rakte til.

Det kabenhavnske boligmarked er vendt p& hovedet pa
ganske f4 artier. Men Kebenhavns forsteder og ydre
bydele spiller stadig en vaesentlig rolle, nar vi taler om
boligpriser, og hvilke boliger der er behov for.

Jacob Kjeer, partner i virksomheden Nordand, som hjalper
investorer og virksomheder med at kebe, selge og
finansiere ejendomme i Norden, tager imod pa sit kontor
ved Norreport Station. Fra kontoret gverst i bygningen kan
man bade se de eftertragtede brokvarterer pa Nerrebro,
Lynetteholm ved Nordhavn og akkurat fornemme
forsteederne nord for Kebenhavn.

Det er netop samspillet mellem Kebenhavn og forstaederne
rundt om hovedstaden, Jacob Kjer er ekspert i. Nar nu der
er sa stor mangel pé billige boliger i Kebenhavn, kan vi sa
ikke bare bygge dem i forsteederne og pa den made tage
toppen af priserne i hovedstaden?

”Nej, det kan man ikke”, lyder det lidt nedslaende svar
fra ham.



”Du kan lose urbaniseringen mod Kobenhavn ved at
bygge i forsteederne. Men du kan ikke lose Kobenhavns
boligpriser ved det. Det vil faktisk kun accelerere
boligpriserne i Kebenhavn voldsomt.”

Hvorfor, vender vi tilbage til senere. Farst skal Jacob Kjar
have lov til at forklare de grundlaeggende dynamikker og
forskelle pd Kabenhavn og forstederne.

Kebenhavn er motoren

Jacob begynder med at pege pa to grundleeggende
forklaringer, som ofte er misforstaet i debatten om
boligmarkedet i Kabenhavn.

For det forste, at prisen pa en bolig grundleeggende er et
resultatet af udbud og eftersporgsel. S& leenge vi ikke bygger
flere ejerboliger, som er det, folk eftersparger, vil prisen blive
ved med at stige. Faktisk er reglen om, at almene boliger skal
udgere minimum 25 procent af alle nybyggede boligomréder,
et problem, hvis det handler om at dempe eller senke
priserne.

”Siden man stillede kravet om 25 procent alment i 2014,
sd er lejepriserne steget med 50 procent og ejerboliger
steget med 100 procent. Ud fra en udbuds- og eftersporg-
selslogik far det kun ejerboligpriserne til at gd op. Sd i
virkeligheden skulle der blive bygget mere af det, som
Jfolk eftersporger, nemlig ejerboliger.”

Ejerboliger, marts 2014 - marts 2025

Ejerboliger, DKK/m?

For det andet er stigningen i boligpriser drevet af en
grundleggende urbanisering — altsé det, at mange ensker at
bo i Kebenhavn — og ikke af gradige spekulanter, der bygger
dyrt for at tjene mest muligt.

b4

1 teorien ville vi kunne tiltreekke en haly
million flere mennesker til Kobenhavn, hvis
infrastrukturen, udbuddet af boliger og

prispunktet kunne folge med. ‘¢

Jacob Kjer peger samtidig pd, at priserne i Kebenhavn
sandsynligvis ikke har toppet endnu. Sammenlignet med
andre storbyer, er det stadig relativt billigt at finde en
bolig i Kebenhavn. Forklaringen skal findes i efterslaebet
fra finanskrisen, hvor dansk gkonomi blev hérdt ramt,
men hvor boligpriserne blev endnu hardere ramt og
derfor ogsa faldt mere end BNP. Det har resulteret

i et eftersleeb, hvor boligpriserne er blevet trukket
tilsvarende op igen, efter mange ar med vaekst og sterk
okonomi i Danmark.

Derfor tror Jacob Kjer heller ikke pa, at det er realistisk at bygge
billige private boliger i Kabenhavn, sé leenge det gér sa godt for
dansk gkonomi.

Byen Kgbenhavn Lejlighed
Kgbenhavns omegn Lejlighed
Byen Kgbenhavn

Kgbenhavns omegn

10

Villa/raekkehus

Villa/raekkehus

Stigning
27,873 59,298 112.7%
19,838 37,826 90.7%
25,355 50,959 101.0%
21,838 39,785 82.2%

Kilder: Nordano analyse, periode marts 2014 - marts 2025

Lejeboliger, 2014 Q1 - 2025 Q1

Ejerboliger, DKK/m?

Byen Kgbenhavn Bolig
Forstaeder nord for Kgbenhavn Bolig
Forstaeder syd for Kgbenhavn Bolig

“Der er ikke noget, der driver boligmarkedet lige sd
meget som den underliggende veekst i okonomien.

Ndr vi har en super robust okonomi, sd har vi ogsad
haje boligpriser. Og over tid kan vi ikke bdde have en
bomsteerk okonomi og billige boliger. Vi kan reservere
en del af boligmassen, som ikke er styret af det private
marked — eksempelvis omkostningsbestemt leje, almene
boliger osv. — men resten vil jo blive sat til salg og
prissat efter, hvad folk er villige til at betale, uanset om
vi kan lide det eller ej. Valget er sd, hvor stor en del af
boligmarkedet vi onsker, der skal fungere pa den made.’

>

Albertslund kan ikke redde @sterbro

Hvert ar laver Nordand en analyse af tendenserne pa
boligmarkedet i hele hovedstadsregionen. Ifalge Jacob Kjaer
er det centralt at forsta, at boligmarkedet i hele regionen
hanger sammen, selvom der er forskelle i de enkelte
omegnskommuner.

I kommunerne nord for Kebenhavn er der hverken appetit pa
at bygge mere eller tiltreekke flere bernefamilier, ifelge Jacob
Kjeer. Til gengaeld er der stor lyst og vilje til at bygge nyt i
kommuner som Albertslund, Ishej og Heje Taastrup.

Her er kommunerne kendetegnet ved, at de har en sterre andel
af almene boliger end Kebenhavn. Derfor er det bade attraktivt
for kommunen at f& bygget flere private boliger - og dermed

fa en mere blandet boligmasse - og attraktivt for udviklerne,
fordi de ikke skal tage hajde for kravet om 25 procent almene
boliger som i Kgbenhavn.

Forstaederne nyder pad den made en stor fordel ved, at det

er blevet sa populert at bo i Kebenhavn, fordi det skubber
bernefamilier ud i forstederne. Og netop bernefamilierne har
forstederne en stor interesse i at kunne tiltraeekke.

“Nar du er young professional, kan du leve dit
liv i Kobenhavn. Ndr du sd far born, kan vi se pd

Stigning
1,650 2,500 51,5%
1,400 2,200 57,1%
1,200 1,900 58,3%

Kilder: Nordand analyse, 2014 Q1 - 2025 Q1

flyttemonstrene, at man soger ud i forsteederne, hvor der
er mulighed for at fa et fint reekkehus, og hvor man kan
kore bilen helt ind i soveveerelset i stedet for at gd rundt
med skrigende unger i et parkeringshus. Pd den mdde
sejrer forstederne og Kobenhavn egentlig sammen.”

Ifolge Jacob Kjer er forstederne meget attraktive for
bernefamilier, og analyser af flyttemenstrene viser, at mange
gerne vil flytte ud af Kebenhavn. Bade pé grund af pris, men
serligt pd grund af adgangen til natur uden at vaere for langt
vk fra byen.

"Kobenhavn bidrager rent demografisk med mange

til omegnskommunerne, fordi byen bdde har et
Sfodselsoverskud og tiltreekker unge og expats. Det
betyder, at mange bornefamilier veelger at flytte ud for at
fa mere plads. Det er netop grunden til, at det er vigtigt,
at boligpriserne i omegnskommunerne ikke lober lobsk,
sd folk har mulighed for at finde en bolig der passer til de
forskellige livsfaser.”

Kgbenhavn og forstaederne
vinder sammen

Kebenhavn skal derfor i hgjere grad ses som en slags indgang
ind i det samlede boligmarked i hovedstadsregionen fremfor
endestationen, ifelge Jacob Kjer.

“Kobenhavn er den magnet, den nu engang er, og det er
i virkeligheden det, der gor, at omegnskommunerne kan
veekste. Sd pd den mdde vinder man jo sammen.”

Men betyder det s4, at forteellingen om at Kebenhavn suger alt
og alle til sig pa bekostning af andre omrader, slet ikke er rigtigt?

"Ja, den fortcelling er ikke rigtig. Og jeg tror ncesten ogsd,
at der er en forteelling i Kobenhavns Kommune om, at
man stjceler fra omegnskommunerne. Men de kommuner
skal nok klare sig, og de skal ogsd nok lykkes med at fd
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omdannet Albertslund og fa udvandet det almene. De
skal leve af den udflytning, der i virkeligheden sker fra
Kobenhavn, som stadig er der. Og Kobenhavn veekster jo
bdde pa grund af fodselsoverskud og tilflyttere udefra. Sa
pd den mdde er der ikke rigtig noget konflikt i det.”

En anden misforstéet forteelling om sammenhangende
mellem Kebenhavn og forsteederne er ifelge Jacob Kjer,
hvor der egentlig bliver bygget mest. De fleste vil nok
blive overrasket over, at der faktisk bliver bygget mere i
omegnskommunerne end i Kebenhavn.

Det er serligt i den del, som gar ud mod Hgje Taastrup og
Roskilde og sé ned til Kege, at der er en sterre pipeline

— altsa hvad der er planlagt af boliger — end i Kebenhavn.
Men det giver god mening, ifelge Jacob Kjer.

"De kommuner stdr simpelthen bare og tager imod nye
boliger med kyshdnd. Det er jo muligheden for dem for at
fikse en forkert byudvikling, der er blevet lavet i 60 erne,
med en forkert boligsammenscetning og fd lavet de her
blandede byer.”

Forstader, fortatning og falles ansvar

Valget star altsd ikke mellem at bygge i Kebenhavn eller i
forstederne. Der skal bygges flere boliger begge steder, hvis
vi bade vil dempe prisudviklingen og sikre, at Kebenhavn
ikke bliver s& dyr en by, at vi bade skubber folk ud af
Kebenhavn og forstederne.

Sa hvad ville veere den optimale vej, hvis vi skal lykkes
med det? Er der brug for mere regulering, eller ber vi sette
markedet mere frit?

“Jeg tror sagtens, at man kan scette markedet mere frit.
Men vi kan ikke udvikle nogen af de store omrdder, der
kan give en dempende effekt pd veeksten i priserne, uden
at vi ogsd investerer i infrastruktur. Her teenker jeg forst
og fremmest pd metroen. Sd derfor kan man ikke bare
scette det helt frit.”

Frem mod 2050 stiger antallet af kebenhavnere til mere end
750.000, og ifelge den seneste kommuneplan fra 2024 skal
der bygges 40.000 nye boliger inden 2036 - heraf 10.000 nye
almene boliger og 6.000 ungdomsboliger. Samtidig skal der
skabes grennere infrastruktur, plads til kultur og fellesskaber.

Ifolge Jacob Kjer er det et udtryk for, at man ikke leengere
kan kannibalisere pa den eksisterende infrastruktur. De
nye byudviklingsomrader skal ogsa rumme svemmehaller,
fodboldbaner og plads til kravene fra fremtidens beboere.
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Vi kan ikke bare blive ved med at sige, at nu bygger vi

en masse boliger, og sa md ungerne i ovrigt gd til fodbold

i Skjold. Sd pd den mdde har man virkelig behov for en
version 2.0 af byudviklingen i Kobenhavn, hvor man skal
turde planleegge de store omrdder - og hvad de skal kunne.”

I den forbindelse peger Jacob Kjer pa en anden misforstielse
i boligdebatten, han gerne vil na at pointere. Nemlig myten
om, at boligpriserne er blevet sé hgje, fordi byggegrundene

i Kabenhavn bliver solgt for dyrt. Modellen kaldes populert
for 'By & Havn-modellen’, hvor By & Havn stér for at
modne og drive byudviklingen. Gevinsten fra salget af
byggegrundene investerer man s i den falles infrastruktur.

Men hvorfor ikke slge grundene billigere for at dempe
prisudviklingen?

“Der er kun én ting at sige til det fra et analytisk synspunkt
og et markedsmcessigt synspunkt. Hvis man scelger de
byggegrunde billigere, sd bliver udviklerens gevinst

bare tilsvarende storre, fordi de scelger dem bare til
markedspris. Og hvis du scelger boligerne billigere, sda
scelger koberne jo bare videre med det samme.”

Sa i lebet af to-tre handler vil prisen vare pa niveau med
markedsprisen igen?

“Ja, og den gevinst ender sd bare hos en private developer,
som ikke bruger det pd at udvikle infrastruktur. Og selvom
man ikke far investeret i metro og havnebade og alt det
andet lcekre, sd vil urbaniseringen i Kobenhavn veere sd
kraftig, at priserne stadig vil blive presset op.”

PETER OLSSON
yADM. DIREKTOR, AP EJENDOMME

EJERBOLIGENS
GENKOMST

Siden értusindskiftet er store bykvarterer og boligomrader
skudt op i og omkring Kebenhavn: Orestaden, Islands
Brygge, Nordhavn og Sydhavnen blot for at neevne

nogle stykker. Selvom de bade er forskellige i arkitektur,
infrastruktur og beboersammensatning, er de ogsa ens pa
ét punkt: Det meste er finansieret og opfert for dine og
mine pensionsmidler.

Pensionskasserne fylder i dag meget mere pa det
kebenhavnske boligmarked end tidligere. Blandt nogle af de
storste og mest markante i Kebenhavn er PensionDanmark
og AP Ejendomme, som herer under AP Pension.

Men hvad bestemmer egentligt, hvad pensionskasserne
bygger og investerer i? Og hvordan ser de deres egen rolle
pa det kebenhavnske boligmarked?

RIUS MOLLER

PENSION DANMARK

Marius Moller, ejendomsdirekter i PensionDanmark, og
Peter Olsson, administrerende direktor i AP Ejendomme,
fortaeller her, hvordan de hver is@r har oplevet udviklingen
siden finanskrisen. Kravene til afkast overfor baeredygtighed
og sociale hensyn. Og ikke mindst hvilken rolle, de mener,
pensionskasserne spiller pa boligmarkedet.

Krise, corona og krig

De seneste érs turbulens i verden har gjort en markant forskel
for pensionskasserne. Sarligt corona stir som en marker i den
forbindelse, forklarer Marius Mgller fra PensionDanmark:

“Efter finanskrisen og frem havde vi en meget lang
periode med rentefald. Det betod, at vores afkastkrav
som pensionskasse ogsd faldt. Sd steg renterne pludselig
pd grund af corona og krigen i Ukraine. Og det betod jo
ogsd, at vores afkastkrav steg tilsvarende.”

I samme periode mistede mange interessen for at investere
i boliger og ejendomme. Det samme gjaldt for de private
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developere, der stoppede deres projekter. I modsatning
til det har PensionDanmark valgt en anden vej, forklarer
Marius Moller.

“Vi har haft som mdlscetning at kunne hdndtere udsving
og pavirkninger udefra og stadig kore videre med

vores projekter. Det har vi gjort ved at opbygge en stor

pipeline og veere med i nogle meget store projekter, som
vi gradvist kan udvikle.”

Det giver en fleksibilitet, som er vigtig for at kunne
tilpasse sig marked og efterspergsel og levere boliger til
de forskellige livsfaser, som PensionDanmark gerne vil
vare en del af. Seniorboliger, familieboliger, studieboliger,
virkeboliger med fellesskaber eller plejehjem.

Cocktail af udbud og byggestop

Hos AP Pension hafter Peter Olsson sig ved ubalancen
mellem udbud og eftersporgsel i Kebenhavn, ligesom flere
andre har papeget i denne hvidbog. Mange flere vil bo i
Kebenhavn, end der er lejligheder til. Der har samtidig vaeret
en sarlig cocktail af manglende udbud og en voldsom nedgang
i byggeaktiviteten pga. inflation og stigende materialepriser.

“Nar boligbyggeriet pludselig bremser op i drene efter
finanskrisen, far du jo en endnu storre ubalance imellem
eftersporgsel og udbud. Det er blevet markant dyrere at
bygge. Vi kan stadig fa det til at heenge sammen, men det
er kun fordi lejeniveauerne er sd haje i Koebenhavn.”

Hovedstaden skiller sig ud

Ejendomsmarkedet og forbrugertilliden folges som regel taet
ad. Derfor har de seneste ars uro og bekymring for fremtiden
ogsé haft en afsmittende effekt pa boligmarkedet. Og sa
alligevel ikke, nar det galder Kebenhavn.

Alle PensionDanmarks salgsaftaler ryger ind over Marius

Mollers skrivebord, og han har derfor en ret god fornemmelse
for udsving i forbrugernes tillid og forventninger til fremtiden.
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Vi scelger og udlejer boliger i hele Danmark, bdde i

de store byer og i kobstceederne. Udenfor Kebenhavn

og Aarhus kan vi godt have flere uger, hvor vi ikke
scelger en eneste bolig, hvis der sker noget, som sveekker
forbrugernes tillid.”

Det samme geor sig ikke galdende i Kebenhavn, forklarer
han. Eftersporgslen efter en bolig i hovedstaden er sé stor, at
selv en egentlig recession sandsynligvis ikke vil pavirke det
naevnevardigt.

Boligpriserne steg under corona, og stigningen er fortsat
under de seneste ars rentestigninger. Det siger, ifolge
ejendomsdirektoren, noget om, hvor steerk markedskraften
er i hovedstaden.

“Det skyldes, at der simpelthen kommer for fd boliger
ud i Kobenhavn, og de nye boliger bliver solgt meget
hurtigt. Pd Islands Brygge, som jo er et meget attraktivt
omrdde og stort set er feerdigudbygget, solgte vi alle
boligerne et dr for ferdiggorelsen.”

Det handler om afkast

Pensionskasserne er selvsagt centrale i debatten om,
hvorvidt der er bygget for mange — og for dyre — private
udlejningsboliger i Kebenhavn de sidste artier. Men det er et
lidt forkert perspektiv, mener Peter Olsson.

Som udgangspunkt er pensionskasserne i boligmarkedet,
fordi det giver et godt og langsigtet afkast af medlemmernes
pensionsopsparinger, forklarer han.

“Vi behover jo ikke at veere i boliger. Vi er det ud fra
en investeringsbetragtning. Man vil gerne have en
diversificeret portefolje. Men i princippet kunne vi bare
lade veere og investere det hele i vindmoller i stedet.”

Opgaven er altsd at forvalte medlemmernes penge bedst
muligt. Derfor kan man ikke bare valge at tilbyde det unge
par i boligned et nedslag i huslejen, fordi man gerne vil
hjelpe dem ind pa boligmarkedet. Ogsé selvom mange

mener, at pensionskasserne har et serligt ansvar i kraft af
deres storrelse og demokratiske ejerform.

AP Pension er underlagt de geeldende regler

om pensionsvirksomhed. Det betyder, at vi skal fd
maksimalt afkast af vores investeringer i forhold til
risiko. Det handler simpelthen om, at folk skal have
rad til at leve, ndr de bliver pensionister,” siger Peter
Olsson.

Derfor papeger bade han og Marius Meller ogsa, at de
private udlejningsboliger er bygget, fordi markedet har
efterspurgt dem.

“Det er rigtigt, at vi har bygget meget privat udlejning.
Men det er noget fis, at pensionskasser kun vil
bygge udlejningsboliger. Jeg vil rigtig gerne bygge

ejerboliger ogsd ”, siger Peter Olsson og peger pd, at

pensionskasserne netop er i markedet med et leengere
perspektiv.”

,Vi skal jo ikke bare flippe en ejendom
hurtigt videre som for eksempel Blackstone.
Vores penge er talmodige penge, og vi kan
godt nagjes med lidt lavere startafkast
end en kapitalfond, som typisk skal
lave den hurtige profit. ‘¢

Ifolge Peter Olsson har AP Ejendomme allerede bygget
ejerboliger mange steder og planleegger ogsé efter, at store

dele af bdde igangvarende og kommende projekter skal vare

ejerboliger.

Hos PensionDanmark har man et forventet arligt afkast
pa boliger pa mellem 4,2 og 5,0 procent athangig af
beliggenhed, ifolge Marius Meoller. Gennem de sidste 10 ar

har boliginvesteringerne dog leveret et afkast pd 6,9 procent i

gennemsnit om aret.

Derfor er boliger stadig en god investering af medlemmernes
penge, fordi der sandsynligvis ogsa vil veere et underskud af

boliger de naste 10-20 ar. Desuden er salg og udlejning af boliger

1 hgjere grad inflationssikret sammenlignet med obligationer,
fordi prisen folger den generelle prisudvikling i markedet.

Igen er afkastet af medlemmernes pensionsopsparinger det
centrale bag investeringsstrategien, forklarer Marius Meoller:

"Ndr vi skal vurdere, hvilket afkast vi kreever af et
projekt, starter vi med at se pd renten pd en 10-drig
flexobligation. Oven i den lcegger vi sd et risikotilleeg
— for eksempel for byggerisiko og markedsforhold —
og de kan variere fra projekt til projekt. Det samlede
belob giver sd vores afkastkrav.”

Storrelsen betyder noget

Afkastkravet betyder dog ikke, at andre hensyn ikke

ogsa kan indgé i strategien. Det ma bare ikke risikere

at odelegge afkastet og opgaven med at forvalte folks
pensionsindbetalinger. Afgerende i denne sammenhang er
pensionskassernes storrelse og tidsperspektiv, ifolge Peter
Olsson. Det gor nemlig, at der faktisk er rad til at vaegte
andre hensyn ogsa.

"Ndr vi selv udvikler og er med hele vejen, sd

har vi rad til at leegge de der ekstra ting ind. At
beeredygtigheden kommer i top. At vi faktisk fdar

en levende og speendende bydel. At vi ogsd laver

et havnebad. Men hvis det udelukkende var en
developer-kalkule, der havde det ajeblikkelig frasalg
for aje, sa var der mdske ikke plads til det helt samme
ambitionsniveau.”




Han papeger dog samtidig, at det mest er et valg fra
AP Ejendommes side at fokusere pé andre ting end
prisen. Private boligkebere og -lejere vil gerne have
baredygtighed, men erfaringerne viser ogsa, at de ikke
vil betale ekstra for det. Den svanemarkede og miljo-
certificerede bolig bliver méske nok lejet hurtigere ud,
end den samme ejendom lige ved siden af, der ikke er
svanemarket og lige s& godt certificeret. Men de koster
det samme.

Til gengeeld er det en helt anden snak, nar det kommer til
erhvervslejemal, siger Peter Olsson.

"Vi har mange firmaer, der siger, de kun vil ind i
noget, der afspejler deres egen beeredygtighedsprofil.
Eksempelvis byggede vi Danmarks - pd daveerende
tidspunkt - storste hus med treebeerende konstruktion
pd Marmormolen. Det havde en kecempe interesse,
fordi virksomhederne kunne spejle deres egen
beeredygtighedsstrategi i det. I de tilfeelde er det ikke
afgorende for dem, om de skal betale 2.200 eller
2.400 kroner i leje pr. kvadratmeter.”

Ejerboligen er tilbage

Begge pensionskasser ser fortsat sig selv i en central rolle pa
det kebenhavnske boligmarked de neste 10 ar. Ogsa i forhold
til at lose opgaven med at sikre billigere boliger og et mere
blandet boligmarked til kebenhavnerne.

Marius Moller peger her pd PensionDanmarks strategi om
gradvist at udvikle boligomrader og boligprojekter, s man
kan justere og tilpasse sig til efterspergslen.

"Vi vurderer altid den rigtige sammenscetning af
boligtyper i forhold til udbud og eftersporgsel, og hvad
vi onsker at opnad for det specifikke omrdde. Derfor er
der omrdder, som eksempelvis Nordhavn og Islands
Brygge, hvor vi alene bygger ejerboliger. I andre
omrdader som Orestad, har vi en fordeling pa 60 procent
lejeboliger og 40 procent ejerboliger.”

Pensionskassen vil gerne vaere med til at serge for diversitet

i byomraderne og sikre, at der er boliger til det, som
kebenhavnerne eftersperger. Men hvis det skal dikteres i
detaljen fra politisk hold, kommer det ifelge Marius Meller med
en risiko.

“Politikerne kan jo beslutte, at den rigtige fordeling er
20 procent lejeboliger og 80 procent ejerboliger. Men vi
risikerer, at det bliver sd firkantet, at vi ikke kan justere
undervejs og folge med eftersporgslen. Eller at der vil
veere tidspunkter, hvor vi ikke vil kunne scette projekterne
i gang. Og det synes vi ville veere dumt i forhold til hele
byudviklingen og eftersporgslen efter boliger.”
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Peter Olsson er enig i den bekymring, men han papeger ogsa,
at det ikke kun er et spergsmal om at bygge nok ejerboliger. Vi
skal ogsé finde ud af, hvordan vi bygger nok billige ejerboliger.

Selvom AP Ejendomme er i gang med at bygge ejerboliger
og ogsa gerne vil bygge flere ejerboliger, er keberne ifolge
Peter Olsson underlagt nogle vilkar og finansieringskrav, som
gor det vanskeligt at bygge noget, som er tilgengelige for
forstegangskeberne.

Sa der er brug for at teenke lidt ud af boksen, mener han, og
peger pa, at det ogsa kreever en vis vilje fra politisk hold i synet
pa pensionskasserne.

“Ja, vi skal tjene penge, det er jo faktisk vores formal.

Men det er ikke ensbetydende med, at vi ikke kan opfore

os ordentligt eller fda nogle gode ideer til, hvordan vi far
endnu flere gode, velfungerende og ikke mindst blandede
boligomrader. Og det her er trods alt danske lonmodtageres
pensionsopsparing, som rent faktisk bliver forrentet og ikke
en udenlandsk kapitalfond som for eksempel Blackrock. Det
synes jeg ogsd, man skal huske pd.”

Og i denne sammenh&ng handler det ikke kun om afkast for
de to pensionsdirekterer, men om at bygge noget, der far byen
til at fungere.

Aktiviteter for bern, faellesspisning eller padelbaner pd

taget er, ifolge Marius Moller, eksempler pé, hvordan
PensionDanmark udvikler boliger, s& de ogsa understotter det
gode liv i byen. En opgave, som han mener, er svarere at lose,
hvis det udelukkende skal ske i et omrade med lejeboliger.

“I lobet af ét ar, kan der ske store forandringer i sddan
et omrdde, fordi udskiftningen af beboere er haj. Hvis
ikke der er ejerboliger, er det sveerere at skabe det
samme engagement og byliv.

2

LONE BOEGH

CEO OG ANSVARLIG INDEHAVER, HOME LBH

EFTERSPORGSLEN
ER ENORM

Ejendomsmagler Lone Boegh fra maglerkeeden Home har i
artier haft heenderne i det kebenhavnske boligmarked. I denne
artikel fortaeller hun, hvordan hun har oplevet Kgbenhavn ga
fra ydmyg hovedstad til internationalt investeringsobjekt —

og hvordan boligmarkedet er blevet stadig mere skevt siden
finanskrisen.

Den maske storste ubalance, forteller hun, er mellem dem, der
vil eje, og de boliger, de har adgang til.

“Cirka 70 procent af kebenhavnerne vil gerne eje deres
egen bolig. Men kun omkring 20 procent af boligerne er
ejerboliger. Det siger sig selv, at det skaber et voldsomt
pres pd de fd ejerboliger, der er.”

Udviklingen er et resultat af demografien og en helt anden
befolkningssammensatning i Kebenhavn end tidligere. Flere
unge, expats og singler. Og generelt et langt mere kobestarkt
segment i hovedstaden end tidligere.
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Men en del af skylden skal ogsé findes i lovgivning og
momsregler, forklarer hun. I dag er reglerne nemlig
sadan skruet sammen, at man skal betale moms, hvis man
bygger for at s@lge ejerlejligheder. Men hvis boligerne

i stedet er til udlejning, slipper man for momsen. Derfor
er markedet blevet oversvemmet af lejeboliger, imens
ejerboligerne lader vente pa sig.

Derfor er vi ogsé endt i lidt af et paradoks, ifelge Lone
Boaegh, hvor det er svert at spare op til en ejerbolig, fordi
man er nedt til at bo meget dyrt til leje, imens man leder
efter en ledig bolig:

“Jeg oplever, at mange foler sig fanget af bolig-
markedet. De betaler de her haje, haje huslejer, og
de ville egentlig helst eje deres bolig. Men fordi
de betaler den hoje husleje, sd har de sveert ved

at spare op til at eje en bolig. Og imens bliver
boligerne bare dyrere og dyrere.”

Lone Boegh peger ogsé pé reglerne om, hvor store
nybyggede lejligheder skal vare, som noget, der har
skubbet til prisudviklingen. Kebenhavns Kommune
indferte 1 2005 en regel om, at alle boliger som minimum
skulle veere 95 kvm for at tiltrekke flere bernefamilier.

Siden er reglen bledt op, men ifelge Lone Boegh betyder
den stadigvek, at der er blevet bygget alt for mange
boliger, som hverken enlige eller unge har kunnet betale.
Og som bernefamilierne alligevel ikke flyttede ind i.

)
Jeg har staet med det ene nybyggeri

efter det andet og teenkt, at de boliger var
alt for store. Ingen havde rad til dem. 1
stedet blev de sd til deleboliger, hvilket
Jjo var stik imod hensigten.
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Beliggenhed, beliggenhed — og metro

Ifolge Lone Boegh er eftersporgslen efter at bo i
Kgbenhavn enorm. Ogsé pa et niveau, der kommer bag pa
den erfarne magler.

“Folk vil betale helt ekstreme priser for boliger. Vi
har solgt boliger pa Papiroen til 53 millioner. Sadan
noget har jeg aldrig provet for. Det siger jo ogsad
noget om, at Kebenhavn har cendret status. Altsd, det
er virkelig blevet sadan et hojstatusomrdde.”

Dykker vi lidt mere ned i de lokale effekter pa prisudvik-
lingen i Kebenhavn, er der en sarlig ting, der slar ud i.
Metroen. Effekten af metroen er dokumenteret i flere
undersegelser, som viser, at priserne stiger markant i de
omréader, hvor metrostationerne er abnet. Den udvikling
kan Lone Boegh nkende.

“Det cendrer hele billedet, ndr en bolig ligger tcet
pd en metrostation. Folk vil betale markant mere —
og det giver jo god mening. Unge mennesker gider
ikke have bil. De vil tage metroen. Det er hurtigt og
nemt.”

Byg mere af det, folk har brug for

Med den eftersporgsel, som Lone Boegh beskriver, giver
det neesten sig selv, at der ikke findes nogen hurtige
losninger pa Kebenhavns boligmangel. Men hun har
alligevel nogle bud p4, hvilke generelle @ndringer, vi ber
foretage.

“Vi skal bygge mange flere ejerboliger. Og vi

skal bygge mange flere smd boliger. Halvdelen af
kobenhavnerne bor alene. Det er ikke nok at bygge
boliger, folk ikke kan betale eller ikke har brug for.”

Samtidig efterlyser Lone Boegh ogsa sterre lydherhed
over for dem, der stir med haenderne i boligdejen —
ejendomsmaglere, udlejere og andre praktikere som
hende selv. Ikke fordi hun har alle svarene, men fordi

hun ofte ser konsekvenserne af beslutningerne, for de
kan males eller ses i statistikkerne.

"Som mcegler skal jeg hele tiden tage bestik af
situationen. Det er ikke raketvidenskab — det er bare
forbundne kar. Hver gang du cendrer noget, pavirker
det noget andet. Men for tit treeffer vi beslutningerne
isoleret — og det er derfor, det gdar galt.”

I mods@tning til mange andre, er Lone Boegh dog ret
optimistisk og tror pa, at vi kan gere Kebenhavn mere
tilgaengelig for flere.

)
Hvis bare vi bygger mere, kan vi godt

deempe priserne. Mange er jo faktisk
ogsd begyndt at scelge ud af de private
udlejningsbyggerier. Men det tager jo lang
tid, for det har en effekt. Hvis du har en
ejendom med 200 lejligheder, og man sd
scelger to om maneden, sa gar der et stykke
tid. Men det er jo mange beekke smd.
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BENT MADSEN

ADM. DIREKT@R, BL

INGEN BLANDET
BY UDEN FLERE
ALMENE BOLIGER

I Danmark taler vi ofte om den blandede by med plads til
bade barnevogne og BMW er. Hvor sosu-assistentens sen
og ingenierens datter ikke bare bor i den samme by, men
ogsé medes pé fodboldbanen og gér i skole sammen. Fordi
de bor side om side.

Nesten en million danskere bor i dag alment. Og ifelge
Bent Madsen, adm. direkter i BL, der er interesse- og
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brancheorganisation for de almene boligorganisationer,
handler det ikke kun om at sikre billige boliger til alle.
Tvertimod er de almene boliger en afgerende foruds®tning
for, at vores boligmarked fungerer og kan blande byen,
forklarer han:

“Hvis du ikke har en almen boligsektor, sd forsvinder

de sociale udfordringer i samfundet jo ikke. Sd hvordan
hdndterer vi det? Perspektivet er, at man md lave nogle
reguleringer, der kan fore til stadig storre forvridning af
markedet.”

Derfor har hele boligmarkedet, ifolge Bent Madsen, en
interesse i at sikre nok almene boliger.

“Vi har et forholdsvis frit og ureguleret boligmarked i
Danmark, hvor en vigtig forudscetning er den almene

sektor. For i et velfeerdssamfund skal alle have adgang til
en ordentlig bolig. Det er vigtigt for sammenhcengskraften
i vores samfund.”

Den unikke danske model

Bent Madsen bruger en del af sin tid pa det internationale
arbejde og er formand for Housing Europe, som er en
europxisk sammenslutning af offentlige, kooperative og
sociale boligorganisationer.

Det internationale perspektiv har gjort det tydeligt for ham,
at vi har en helt unik méde at organisere de almene boliger
pa i Danmark. Serligt to ting adskiller den danske model
fra andre lande.

For det forste er det unikt for Danmark, at modellen er
almen — det vil sige, at alle har adgang til boligen og kan
bo i det samme omrdde som mennesker, der er virkelig
udsatte. Fra politisk hold er kommunerne samtidig blevet
udstyret med nogle varktejer, der gor det muligt at styre
beboersammensatningen.

Bliver det for skevt, kan kommunen i samarbejde med
boligorganisationerne bruge fleksibel udlejning, hvor for
eksempel personer i beskeftigelse flytter ind i omrader med
mange udenfor arbejdsmarkedet, mens personer udenfor
arbejdsmarkedet flytter ind der, hvor der bor mange i
beskeaeftigelse.

For det andet er modellen gkonomisk robust gennem
en fondskonstruktion, kaldet Landsbyggefonden. Nar

en boligorganisation er feerdig med at afdrage sine lan,
setter man nemlig ikke huslejen ned. I stedet fortseetter
beboerne med at betale samme belab pa ldnet, men
pengene gar i stedet til opsparing. Heraf gér en del ind i
Landsbyggefonden, som bruger pengene pé renovering og
udvikling af de almene boligomréder.

"I mange andre lande — ogsd der, hvor boligerne er
kommunalt ejede — ender man ofte i en situation med
manglende vedligeholdelse og pludselige milliardregninger,
som kan ende pa statens bord”, forklarer Bent Madsen.

"I Danmark har vi derimod bygget et system, hvor
boligpolitikkens overordnede linjer kan vedtages pd
statsligt niveau og administreres lokalt — og som samtidig
er okonomisk robust og selvbecerende gennem beboernes

opsparing.”

Det er en unik konstruktion, og derfor oplever BL-
formanden ogsé, at der virkelig bliver lyttet med interesse
ude i Europa. Eksempelvis har bdde Den Europaiske
Investeringsbank og EU-Kommissionens nyligt nedsatte
Affordable Housing Taskforce fremhavet den danske
model som inspiration for andre lande.

"Bdde i EU-regi og i OECD ser man potentialerne i den
danske model, og OECD har finansieret BL for - sammen
med dem - at systemeksportere den danske model for
almene boliger.”

Mange fremhaver Wien og byens model for at bygge

billige boliger. I den ostrigske hovedstad bor over halvdelen
af borgerne i en kommunal lejebolig til en lav husleje.
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Bent Madsen er dog alligevel forsigtig med, hvilke dele af
”Wien-modellen”, det giver mening at lade sig inspirere af.

Dele af wienermodellen har angiveligt store udfordringer,
fordi der ikke er penge nok til renoveringer. Til gengeaeld
mener han, at Danmark burde lere af estrigernes evne til at
eksekvere og tenke langsigtet:

“Der, hvor jeg synes Wien-modellen har sin scerlige
styrke, det er virkelig det byplanmcessige. At man faktisk
lecegger langsigtede planer med et hojt arkitektonisk
ambitionsniveau. En eksekveringsplan, du kan se ud i
fremtiden efter.”

Hvad er en almen bolig egentlig?

I trdd med resten af debatten om boligmarkedet, har der
varet kritik af, at mange nye almene boliger er alt for dyre.
Men hvad er det egentlig, der bestemmer, hvad en almen
bolig koster? Og er det rigtigt, at det nyopforte er for dyrt?

”Nej, det er noget vrovl,” svarer Bent Madsen.

)

Ogsa de nyere almene boliger ligger
i den billigere ende, og her kan
sygeplejersken og politibetjenten
sagtens boscette sig. Og sd er der

tidsperspektivet‘ p

I den forbindelse skal man nemlig huske, at almene boliger
over tid bliver billigere end andre boliger. Det skyldes for
det forste, at almene boliger har balanceleje, som betyder,
at huslejen i en almen bolig ikke ma vare hgjere, end at
den afspejler omkostningerne ved at drive boligforeningen.
Og for det andet - og vigtigste - at huslejen typisk folger
inflationen.
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“Det betyder; at nar boligpriserne stiger i Kobenhavn, sa
Jfolger vores huslejer ikke opad sammen med markedet,

men er bundet i forhold til de oprindelige byggepriser og
den almindelige omkostningsudvikling. Det ses ogsd ved, at
de celdre almene boliger typisk har meget overkommelige
huslejer. Med tiden bliver vores boliger billigere.”

Maksimumbelgbet spander ben

Men pa trods af det unikke i modellen og de mange
politiske skéltaler, ja, sd bliver der faktisk ikke bygget
serlig mange almene boliger. Ifolge Kabenhavns
Kommunes boligredegorelse fra 2024, er der kun blevet
opfort 5.200 almene boliger de sidste ti ar, og de almene
boliger udger i dag under 20 procent af det samlede
boligmarked i Kebenhavn. Et godt stykke fra de politiske
mals@tninger, der skal sikre et fleksibelt og velfungerende
boligmarked.

Bent Madsen peger pa en sarlig skurk i den sammenhang.
Det sakaldte maksimumbelob, som er det belgb, en almen
bolig hejest ma koste at bygge. Ideen har varet at sikre, at
huslejen for nyopferte almene boliger ikke bliver for hgj.

Men maksimumbelegbet er blevet tacklet bagfra af

corona og inflation, som har gjort bdde byggeproces og
byggematerialer vaesentligt dyrere. Siden da har det varet
svert at f4 gkonomi i at bygge de almene boliger. Derfor
mener Bent Madsen ogsd, at maksimumbelobet mé sattes
op, ogsé selvom det resulterer i hgjere huslejer.

"Huslejen stiger med 11-12 procent, hvis du oger
rammebelobet med 20 procent. Men der er stadig tale
om billige nybyggede boliger. Og sd skal man jo ogsd
altid have de lange briller pd med almene boliger. Pd
langt sigt kommer de jo som sagt til at have endnu lavere
huslejer, fordi de ikke folger med markedet.”

De hoje bygge- og materialepriser rammer desuden den
almene boligsektor ekstra hardt, fordi mange af de almene
boliger i Kabenhavn opferes af private bygherrer som

en del af et samlet boligbyggeri. Ogsé kendt som den
delegerede bygherremodel.

Modellen gar ud p4, at bygherrerollen uddelegeres
fra den almene boligorganisation til en privat part.
Men ndr maksimumbelobet ikke folger med, fungerer
samarbejdet ikke.

"Vi bliver den fattige tante, der er med til feelles-
spisningen, men som ikke kan betale regningen.
Du kan madske lige akkurat fa projektet til at heenge
sammen, men kommer der bare lidt ekstraudgifter
eller almindelig usikkerhed i byggesagen, sd
holder regnestykket ikke. Sd vi bliver dem, man
har med, fordi man skal. Men det kan ogsd betyde,
at ambitionsniveauet for nyopforte boliger bliver
tilsvarende lavt.”

Politikerne skal vaekkes
af tornerosesgvnen

Kebenhavn er, ifolge Bent Madsen, stadig en blandet by.
Og sammenlignet med andre europ®iske hovedsteder
ogsa stadig en by — om end ventetiden kan vere lang —
hvor man kan finde en bolig, der er til at betale.

Men vi har glemt, hvor genial den danske model faktisk
er. Derfor risikerer vi ogs4, at vi kommer til at reagere
for langsomt pé udfordringerne. Og det kan, ifolge Bent
Madsen, fa alvorlige konsekvenser.

“Nar forst vi mister det, er det sveert at vende
tilbage. Ja, det gdr maske lige nu, men hvis vi
sover i timen, risikerer vi, at det ikke lcengere gar
godt om fem eller ti ar.”

Og problemet venter ude i fremtiden. For de almene
boliger, som ikke bliver bygget i disse ar, er de boliger,
der skulle vaere de meget billige boliger om 30 é&r, fordi
huslejen kun reguleres efter inflationen.

“Nadr vi nu misser en hel reekke drgange i
Kobenhavn, hvor vi ikke far bygget noget alment,
sd er det vores efterkommere, der misser en hel
masse boliger til overkommelig husleje ude i
fremtiden.”
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HANS-BO HYLDIG
ADM. DIREKT@R, FB GRUPPEN

HVAD BLEV DER AF
ANDELSBOLIGEN?

Udviklingen er mest markant i Kebenhavn, men er generel
for hele landet: Vi bor mere opdelt end tidligere, og
naboens uddannelse, indtjening og livsstil rimer i hgjere og
hajere grad pa vores egen. Men der findes stadig eksempler
pa nyopferte bydele, hvor dremmen om den blandede by
lever.

Et af eksemplerne er Gronttorvet i Kebenhavn. Her er de
gamle gronthaller blevet til en levende bydel med 5.000
indbyggere med bade almene og private boliger samt
andelsboliger.

Gronttorvet er eksemplet pa, hvordan den blandede by i
praksis kan realiseres, og hvor feellesskabet pa tveers er
tenkt ind fra starten. Bade i de konkrete mursten og i livet
mellem bygningerne.
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Her betaler beboerne for eksempel hver fem kroner om
aret pr. kvadratmeter til en koordinator, der skal fremme
fellesskabet pé tvaers af badde boligformerne og de
mennesker, der bor i dem.

Hans-Bo Hyldig, direkter i FB Gruppen, der har opfort

Gronttorvet, tager imod pé sit kontor en fredag eftermiddag.

Udsigten fra kontoret daekker hele kvarteret og det gronne
omréde i midten, hvor familier og bern s smat har taget
hul pa weekenden. P4 reolen star Blandet By Prisen, som
FB Gruppen i 2023 modtog af Landsbyggefonden for
udviklingen og opferelsen af Gronttorvet.

Pensionskassernes indtog

Men faktisk mener Hans-Bo Hyldig slet ikke, at
Gronttorvet i sin nuvarende form med andelsboliger
ville veere mulig at realisere i dag. Hvorfor, vender vi
tilbage til. Forst forklarer Hans-Bo Hyldig, hvordan
han som privat developer har oplevet udviklingen siden
finanskrisen.

“Boligmarkedet har jo cendret sig pd den mdde, at
aktorerne — altsd os der bygger - er blevet nogle andre.
Og vi er blevet flere nye.”

Samtidig er pensionskasserne begyndt at spille en langt storre
rolle, siger han. Det galder ogsa for de udenlandske aktarer,
som baserer sig pa udenlandske pensionskasser.

”Sa de penge, der kommer ind pd markedet, er i
meget hajere grad pensionsmidler end tidligere,’
forklarer han.

>

Siden finanskrisen er en meget stor del af de penge, som
Hans-Bo Hyldig henviser til, investeret i lejeboliger. Og —
vil nogle sige — meget dyre lejeboliger. Men det bliver lidt
for unuanceret, hvis man tror, udviklingen bare er drevet af
spekulation, mener han.

“Jeg synes, det er bade unuanceret og forkert, ndr man
pdstar, at det er skadeligt for markedet, at der er bygget
for mange udlejningsboliger. For sd ser du udelukkende
pd, om huslejen er steget eller ej. Du er nodt til at se pd,
om beboerne og deres indkomst i Kabenhavn er cendret.”

Andelen af Kebenhavns befolkning med videregaende
uddannelser er steget fra 38 procent i 2008 til 57 procent i
2023. Befolkningen i Kebenhavn er derfor ogsa vasentligt
mere kobesterk sammenlignet med resten af Danmark.

En ting i beboersammensatningen i Kebenhavn, der

har overrasket Hans-Bo Hyldig, er, hvor meget — eller
rettere hvor lidt — baredygtighed fylder. Den meget
bevidste forbruger, der sperger ind til, om bygningener
svanemarket, hvilke materialer der er brugt, og hvad CO»-
aftrykket er i bygningen, er ikke sldet igennem.

)
Beeredygtighed fylder ikke scerlig

meget hos folk. De sparger om to
ting: Hvad er huslejen? Og hvornar
kan vi overtage?

Vigtigheden af faellesskab

Hans-Bo Hyldig peger dog ogsé pa et andet sarligt fenomen
pa det kebenhavnske boligmarked de sidste to artier. Nemlig at
andelsboligen naermest er forsvundet fra nybyggeriet.

Kebenhavn star i dag for neesten halvdelen af Danmarks knap
200.000 andelsboliger. Antallet tog fart op gennem 90’erne,

hvor Kebenhavns Kommune var pé fallittens rand og solgte ud
af lejeboliger for at skaffe penge i kommunekassen. Tusindvis
af kebenhavnere blev tilbudt at kebe deres egen lejlighed og
betalte 30.000 kroner i nutidspriser i gennemsnit for en andel.

Men der blev ogsé opfert helt nye andelsboliger i lebet

af 10’erne. Ifolge Hans-Bo Hyldig, fordi der var nogle
finansielle fordele ved at bygge andelsboliger frem for at
bygge ejerboliger. Antallet af andelsboliger topper omkring
2018 med nasten 100.000 i Kgbenhavn.

Siden da er det gaet den forkerte vej. Der er stort set ikke
bygget nogen andelsboliger de sidste 10 ar, og en del
andelsboliger er desuden blevet lagt sasmmen. Derfor er
antallet samlet set faldet en smule, selvom der i samme
periode er skudt titusindvis af nye boliger op i hovedstaden.

I dag udger boligformen stadig 28 procent af det
kebenhavnske boligmarked. Men udviklingen

ergrer alligevel Hans-Bo Hyldig, fordi han mener, at
andelsboligen er en vigtig komponent, hvis byen skal
fungere.

“Andelsboligen far folk til at blive lcengere i omrddet.
Jo leengere de bliver, jo mere tager de ejerskab. Vores
boligomrader fungerer jo ikke, fordi politikerne har sagt,
de skal, men fordi beboerne selv vil det.”

Han peger ogsé pa, at andelsboligen i sin konstruktion kan
noget, som hverken lejeboliger, ejerboliger eller almene
boliger kan. Den giver folk, som ikke har rad til at kebe
deres egen bolig, den samme folelse, som hvis de havde
kabt en almindelig ejerbolig. Samtidig med at den bygger
pa et sterkt fellesskab.

"Du ejer ikke din andelslejlighed — du ejer en del af en
ejendom og dermed brugsretten til en bestemt lejlighed.

Sa det bygger pd et feellesskabsprincip. Og dem, der

typisk kober en andelsbolig, det er nogen, der gerne

vil det demokratiske forum, og som vil involvere sig i
lokalsamfundet. Ndar man maodes med sine naboer, sd bliver
man automatisk engageret, og det giver noget til en bydel.”

Andelsboligforeningen har historisk fungeret som en tredesten
ind pa boligmarkedet for dem, der endnu ikke har rad til en
ejerbolig. I dag er mange andelsboliger valuarvurderet og
uden for reekkevidde for de fleste forstegangskebere. Hans-

Bo Hyldig medgiver derfor, at der er brug for at gentaenke
modellen for andelsboliger, hvis den igen skal blive rigtig
attraktiv som boligform.

“Vi har i princippet brug for en spekulationsfri
andelsboligmodel. Selvfolgelig ma man tjene penge pd

sin bolig, men markedet mangler transparens og risikerer
at blive en lukket klub. Derfor skal vi genteenke bdde
finansiering og adgang, sd flere kan komme med — ikke kun
nu, men ogsd i fremtiden.”
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Problemet starter med finansieringen

Men hvorfor bygger vi sa ikke bare nogle flere andelsboliger,
hvis de har s meget at tilbyde?

Hans-Bo Hyldig peger primart pa revisionen af
andelsboligloven i 2018 og et anske om at stramme op pa
finansieringsformen pé bagkant af finanskrisen. I arene for
finanskrisen var mange foreninger blevet solgt komplicerede
renteaftaler af bankerne — kendt som swaplén — som
eksploderede i heenderne pé deres andelshavere.

Samtidig begyndte man at stille krav om, at
andelsboligkeberne skulle kreditvurderes, som om de kabte
en almindelig ejerbolig, og ikke leengere alene vurderes som
andelskabere, der keber en del af en ejendom.

"Tidligere var det sddan, at en solidarisk hceftelse i
andelsboligforeningen gjorde, at du kunne blive godkendt
til at kobe boligen, hvis du kunne komme med dit indskud
pd 600.000-800.000 kroner, ” siger Hans-Bo Hyldig og peger
over pé blokken med andelsboliger pa den anden side af vejen:

“Hvis du kigger pd beboerne i andelsboligerne derovre,
sd repreesenterede de bredt set kobenhavnerne, dengang
de flyttede ind. Nogle med anden etnisk baggrund end
dansk, nogle med almindelig arbejderindkomst osv. De
kunne alle skaffe mellem 500.000-800.000 kroner, og sd
var de godkendt. Men i dag ville de samme mennesker slet
ikke kunne kobe en andelsbolig.”

Kravene er blevet strammet sa meget, og risikoen er blevet s&
stor, at ingen i praksis kan finansiere at bygge andelsboliger.
"Vi skal indestd for huslejen overfor kaberne,

indtil der er solgt sa mange boliger, at vi kan stifte
andelsboligforeningen. Det er sddan set fair nok,

men bankerne vil forst lade os stifte foreningen, ndr

90 procent af lejlighederne er solgt. Problemet er, at
den proces kan tage mange mdneder, hvor renten kan
beveege sig meget. Se bare hvad der er sket de sidste 3-4
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mdneder. Det kan koste os hele avancen og mdske ogsd
medfore tab.”

Som eksempel nevner Hans-Bo Hyldig et projekt i
Orestaden, hvor FB Gruppen stillede hele garantien, sa

de kunne komme videre. Men det er risikabelt, fordi man
som bygherrer forst skal finansiere hele byggeprocessen og
derefter finansiere et realkreditlan.

Nar Hans-Bo Hyldig skal beregne andelsydelsen, bliver
den udregnet pé baggrund af et 30-arigt fastforrentet
realkreditlan pa fire procent. Derfor bliver boligydelsen
ifelge ham sa hej, at prisen skal reduceres tilsvarende,
hvis keberne skal bide pa. Og sa haenger skonomien ikke
leengere sammen for ham.

" Vi har faktisk et andelsboligprojekt i gang nu pd
Frederiksberg. Men det er kun fordi, vi vil det. Vi
kommer aldrig til at tjene pd den sag. Det kan ikke
lade sige gore. Og derfor bliver der ikke bygget nogen
andelsboliger.”

Byen afhanger af andelsboligen

Men hvad er losningen sé, hvis flere skal fa lyst til at bygge
andelsboliger? Eller bare bygge mere blandet generelt, hvor
der prioriteres nok af bade leje, ejer, andel og alment?

Hans-Bo Hyldig peger pé fire ting:

For det forste er man nedt til at begynde at se boligmarkedet
i Kebenhavn adskilt fra resten af Danmark, sa lane- og
finansieringskrav fra bankerne passer til boligkebere begge
steder.

For det andet skal politikerne huske, at nar lovgivningen
pa boligmarkedet andres, har det potentielt meget
store konsekvenser. Hans-Bo Hyldig peger igen pa

andelsboligloven fra 2018 som et eksempel p4, at en lov
blev udarbejdet uden at inddrage alle aktorer.

“Den lov blev vedtaget pa baggrund af en ekspertgruppe,
som udelukkende havde arbejdet med omdannelse fra leje
til andel — aldrig med nybyg. Men loven ramte det hele.”

For det tredje skal der geres noget ved de administrative
benspand i kommunen, som han oplever, star i vejen, nar
han gerne vil bygge almene boliger.

“Hdandteringen i Kobenhavns Kommune er sd tung, at jeg
flere gange har sagt: ‘Glem det. Det gider jeg ikke.’ Og
det er fordi, man glemmer, at for os er det jo okonomi.
Vi kan madske godt acceptere, at man ikke tjener penge
pd de almene boliger i et samlet boligprojekt. Men
hvis processen ogsd bliver for besveerlig — og man for
eksempel skal kore to byggesager i det samme projekt —
sd fungerer det ikke.”

Naér det handler om flere andelsboliger, skal aktererne ifolge
Hans-Bo Hyldig satte sig sammen og sperge sig selv: Hvis
vi er enige om, at vi vil have andelsboliger — hvordan ger vi
det sé i praksis?

“Vi er nadt til at scette os ned og diskutere tingene

uden nogen hellige koer. Hvordan sikrer vi, at der er
nogen, der vil bygge dem? Hvordan sikrer vi, at det kan
finansieres? Og hvordan bliver forbrugerne beskyttet?”

Maske skal den almene sektor ogsa vare en del af den
samtale, ifelge Hans-Bo Hyldig. Uanset hvad er det
vigtigste, at alle akterer kommer med til bordet — og at de
kommer i gang med samtalen. Sarligt hvis vi skal lykkes
med at realisere flere omrader, der understetter den blandede
og velfungerende by.

“For andelsboligen kan virkelig noget. Den kan bringe
sammenhcengskraft i en by.”




IBEN WINSLOW
ADVOKAT OG PARTNER, WINSL@W ADVOKATPARTNERSELSKAB:

FIRE

BOLIGFORMER
MED FALLES
STYRKE

Da boligmarkedet blev spekulationsobjekt med rekordhaje
priser og hurtig adgang til 1an og kapital, blev det ogsa

et spejlbillede af den finansielle overophedning op til
finanskrisen i 2008.

Advokat Iben Winslew har fulgt udviklingen og
eftervirkningerne pa nermeste hold — bade som radgiver for
akterer i ejendomsbranchen, som underviser i fast ejendom
pa universitetet og som medlem af udvalget bag den seneste
ejerlejlighedslov.
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I lighed med flere andre i denne hvidbog, star finanskrisen
ogsé som et vendepunkt for hende, nér udviklingen pa
boligmarkedet de seneste ar skal beskrives. Det geelder i
forhold til regulering, finansiering og de grundlaeggende
dynamikker.

“Fast ejendom har veeret en kcempestor driver for, at
Sfinanskrisen gik sd galt i Danmark, som den gjorde. Det
skyldes, at der havde veeret sd stor adgang til kapital inden
for boligmarkedet ”, forklarer hun.

Hun tover heller ikke med at kalde arene op til finanskrisen for
en "tulipan.” En henvisning til historiens ferste finansboble

i Holland i 1600-tallet, hvor prisen pa tulipanleg steg til
vanvittige hejder, og ét log kostede knap 400.000 kroner i
nutidspriser.

“For finanskrisen havde vi rigtig meget af det, som vi
kalder seriesalg. Altsd projektsalgslejligheder. Folk ld i
ko for at tegne en projektlejlighed, som blev feerdig om to
ar, fordi priserne steg sd voldsomt. Oveni var der ikke de

samme restriktioner pd boligbeldning, som vi kender i dag.
Og den boble kollapsede jo pd et tidspunkt,” forklarer hun.

Ogsé andelsboligmarkedet blev hirdt ramt. Mange
andelsboligforeninger, iser nybyggede, havde optaget 14n
med renteswap — en finansieringsmodel, der havde en meget
negativ effekt pa iser nystiftede andelsboligforeninger,

da renten faldt til nul. Konsekvensen blev, at flere
andelsboligforeninger blev tekniske eller reelt insolvente.

“[ det ajeblik man fdr O-rente, og man har en swap, sd far
man et stort kurstab pd swappen. Tabet skal man afscette

i regnskaberne. Det er en farlig cocktail for en nystartet
forening bade at have en lav egenkapital og samtidig lobe
en risiko i form af et finansieringsinstrument.”

Starten pa private lejeboliger

Efter finanskrisen @ndrede markedet sig veesentligt fra eje

til leje, forteller Iben Winslew. Det blev meget vanskeligere

som forbruger at blive godkendt til at kebe eller lane i banken.
Konsekvensen blev, at mange nybyggede ejerlejlighedsprojekter i
stedet blev udlejet.

“Folk skulle stadig bo et sted, og dem, der var ved at
bygge, skulle af med deres ejendomme. Udviklerne
opdagede, at man kunne fa meget bedre priser pd sin
ejendom, hvis man lejede den ud, end hvis man solgte
som ejerboliger.”

Det er netop her, en vigtig forklaring pa nutidens boligudbud skal
findes, forklarer Iben Winslew. Mange af de lejeboliger, der i dag
dominerer nybyggeriet i Kebenhavn, er et direkte resultat af de
strukturelle forskydninger, der fulgte i kelvandet pa finanskrisen.

“For finanskrisen var nybyg for det meste ejerboliger.
Men udviklingen i markedet viste, at man jo faktisk bare
kunne bygge til lejerne i stedet. Man kunne fa bedre priser
for sine ejendomme ved udlejning, end hvis man skulle
scelge dem til forbrugere, der havde vanskeligt ved at ldne.
Pd den mdde har finanskrisen lagt kimen til mange af de
strukturelle monstre, vi ser i dag.”

Fire boligformer — én struktur

Danmark er et af de fa lande, hvor ejerboliger, andelsboliger,
almene boliger og private lejeboliger udger fire se@rskilte, men
indbyrdes afhengige boligformer. Det er, ifolge Iben Winslow,
ret unikt sammenlignet med andre lande. Og hun ser det som en
styrke.

Det, at vi har fire boligformer, er
faktisk genialt. Det betyder, at vi som
udgangspunkt har et rigtig godt mix,
hvor der er lidt for enhver smag og lidt

for enhver pengepung. Yy

Men hun understreger ogsé, at finansieringsvilkarene i
dag favoriserer nogle boligformer frem for andre. Isaer
andelsboligerne er kommet i klemme.

Naér du keber en almindelig ejerbolig, kan du som
udgangspunkt fa op til 80 procent af boligens veaerdi finansieret
via realkreditlan. Samtidig er det ofte en mulighed at gore
realkreditbel&ningen afdragsfrit, mens resten daekkes af banklan
og en egenbetaling pd minimum 5 procent.

Men for andelsboliger gelder andre regler: Her skal hele
realkreditlanet, nar du stifter en ny andelsforening, afdrages
fra dag ét, og de sidste 20 procent daekkes typisk af et dyrere
banklan. Samlet set gor det finansieringen af en andelsbolig
dyrere end en ejerbolig — selvom opfoarelsen koster det samme.

Strammere regler for kreditvurdering og andelskronens vaerdi
har desuden gjort det vanskeligt for banker at godkende 14n til
nye andelsforeninger. Ifolge Iben Winsloew har bankradgivere
ved tilbudspligtssager desuden kun ti uger til at vurdere, om
prisen pa ejendommen er rimelig — og nar reglerne bliver for
komplekse, siger de ofte bare nej.

“Det har stoppet andelsboligmarkedet og gjort, at det

ikke har udviklet sig. Sd bdde i den gamle boligmasse og i
den nye boligmasse pd andelsmarkedet, er det pa grund af
reglerne om finansiering, at der sker ikke noget.”

Ogsa pa det almene omrade er det blevet langt sverere at bygge
boliger, blandt andet fordi de almene boligorganisationer er
underlagt regler om, hvad det hgjst méa koste at bygge en almen
bolig — det sdkaldte maksimumbeleb.

“Der er jo ingen private grundejere, der vil scelge sin
grund til den pris, som en almen bolig kan bcere. Hvis
vi skal have flere almene boliger, sd md de almene
boligorganisationer fd lov til at kebe for mere. Men det
betyder, at lejen bliver hajere i de almene boliger. ”
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Iben Winslew forklarer, at den bedste losning derfor ville
vare at give den almene sektor nogle bedre lanevilkar.

“Almindelige boliger bliver ofte finansieret med et
30-drigt realkreditldn. Hvorfor ikke give almene
boliger mulighed for et 50-drigt realkreditlan? Sa
ville man kunne holde lejen nede, men man ville
stadigveek kunne kobe noget mere.”

Regulering med lange skygger

Ifolge Iben Winslow er det vigtigt at forstd, hvordan
boligmarkedet i virkeligheden reguleres. Det er ikke
boligpriserne i sig selv, der reguleres, men adgangen til
kapital og rammerne for de forskellige boligtyper. Pointen
er, at disse regler er ret afgerende for, hvordan de fire
boligformer fungerer sammen.

Man skal teenke pa det som tre forskellige markeder eller
lag ovenpa hinanden, forklarer hun:

“Forst er der den enkelte boligforms struktur — er
det andel, almen, leje eller ejer? Nedenunder ligger
kapitalmarkedet eller pengemarkedet. Det handler
om, hvem kapitalen er tilgeengelig for. Og nederst
har du sa markedskreefterne. De frie markedskrcefter
regulerer vi ikke i sig selv. Men vi regulerer de to
andre.”

Konkret sker det for eksempel gennem stramninger

for, hvad det kraever at lane eller finansiere et boligkeb
eller ejendomsbyggeri. Iben Winsloew anerkender, at
stramningerne efter finanskrisen har skabt frustration. Men
det har ogsé haft en effekt, forklarer hun.

“Det foles ubehageligt og uretfeerdigt. Og det er

det ogsd. Men alternativet er veerre. Vi har haft
nevneveerdige tvangsauktioner, efter renten er steget.
Sd det har jo virket.”

Problemet, som hun ser det, er, at reguleringer ofte bliver
permanente — selv nar markedsforholdene @ndrer sig.
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“Hver gang vi har et problem, sd ser vi pd vores
model og siger, nu er den ddrlig, sd nu bliver vi nodt
til at regulere pa det. Sa gdr der fem dr, og sd viste det
sig, at det var madske unodvendigt pd den lange bane,
at vi regulerede det.”

Flere internationale modeller er blevet fremhavet som
alternativer, man burde supplere det kebenhavnske
boligmarked med — og dermed lose problemet med for
fa og for dyre boliger.

Et ofte fremhavet eksempel er den sdkaldte Oslo-

model. Her har Oslo Kommune i samarbejde med
ejendomsselskaber oprettet boligselskabet OsloBolig. Ideen
er, at boligselskabet kober nye eller eksisterende boliger og
selger dem videre til en keber, der eksempelvis keber 50
procent af boligen og lejer de resterende 50 procent. Over
tid har man sd mulighed for at kebe hele boligen bid for
bid.

Iben Winslew er dog generelt skeptisk over for idéen om
at importere udenlandske lgsninger til det kebenhavnske
boligmarked. Det galder ogsa Oslo-modellen.

“Modellen er jo sadan set rigtig smart. Du er

sikret, at du kan fa lov til at kebe en bolig, og du

ved, at om ti dr, sd ejer du det hele selv. Men det,

der er problemet i Danmark, det er jo beldningen

og ejerskabet. Et delt ejerskab krcever, at der en
kapitalsteerk spiller pa boligmarkedet, der vil gd ind i
de delte ejerskaber.”

Samme problematik, mener hun, gor sig geldende, nar
man ser pa alternative ejendomsselskaber og udlejere.

Flere af dem vaegter sociale hensyn og baredygtighed

heojt og fokuserer pa en mere holistisk tilgang til deres

investeringer.

Men de skal stadig operere inden for samme gkonomiske
strukturer som andre udlejere, pdpeger Iben Winslow.

“Mdske vil man gerne have bofeellesskaber, og folk
skal ikke betale et kcempe depositum. Men de kan jo

ikke kobe eller bygge billigere end andre. De har
ogsd noget kapital, der skal forrentes. Sd et eller
andet sted bliver det samme regnestykke som for alle
andre.”

Justering frem for revolution

Grundleggende mener Iben Winslew, at vejen til at
sikre, at flere kan f& adgang til en bolig i Kebenhavn, gar
via justeringer af den eksisterende struktur. Ikke ved at
importere alternative modeller fra udlandet.

“Det ville hjcelpe, hvis man kunne fd lov til at
bygge mindre boliger. Det ville virkelig gore en stor
forskel.”

Iben Winslew henviser her til den sakaldte 95 kvm-regel,
der blev indfert af Kebenhavns Kommune i 2005 for at
tiltreekke og fastholde flere barnefamilier i byen. Reglen er
siden blevet lempet, men den galder stadig for 50 procent
af et nybygget omrade.

Hun mener ogsé, at man burde genbesoge
boligbeskatningen og se pd mulighederne for
avancebeskatning ved salg.

“Rent okonomisk tror jeg, at alle okonomer vil sige,
at det er den allerbedste losning.”

Et robust udgangspunkt

Overordnet set findes der dog ingen nemme lgsninger pa
udfordringerne pa det kebenhavnske boligmarked. Men
faktisk er udgangspunktet heller ikke helt s& darligt, som
det ofte fremstilles.

“Mdske har vi faktisk fundet en god losning i
Danmark med de boligformer, vi har. Den er mdske
ikke ideel, men det er de feerreste losninger jo.”

Derfor mener Iben Winslew ogsé, at det afgerende bliver
at skrue rigtigt pa de eksisterende mekanismer — og undga
de hovsalesninger, der risikerer at skabe nye problemer.
Det handler blot om at forbedre det, vi allerede har. Og
ifelge Iben Winslew er der sarligt ét sted, man burde
starte:

“Almene boliger, det er virkelig der, man skal kigge
hen. Det er jo det eneste sted, hvor der ikke er en
profit. Det er beboerdemokrati, sa det batter.”
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LOUISE MC

DIREKT@R, FINANSTILSYNE

| SKYGGEN AF
FINANSKRISEN

I debatten om byudvikling, boliger og prisudvikling har flere
peget pa stramme finansieringskrav som én af arsagerne til,
at der ikke bliver bygget nok boliger i Kebenhavn. Kravene
aftholder samtidig for mange fra at kunne komme ind i de
boliger, der allerede er opfort.

Louise Mogensen er direkter i Finanstilsynet, der forer tilsyn
med den finansielle sektor og de rammebetingelser, som
banker og realkreditinstitutter er underlagt.

Hun forteeller her, hvordan hun ser pa udviklingen pa
boligmarkedet siden finanskrisen, Finanstilsynets rolle og
hvorfor det giver mening at vere papasselig med at lempe
pé reglerne og kravene til finansiering.

Ejendomme kan valte banker

Forst og fremmest er det ifelge Louise Mogensen vigtigt at
huske pa, hvor edeleggende finanskrisen var for Danmark.
Ogsa nar vi sammenligner med landene omkring os.

“Finanskrisen var et utroligt kritisk ajeblik for dansk
okonomi og resulterede i et meget, meget stort velfcerdstab.
Og man kan nogle gange godt fa det indtryk, at folk lidt har
glemt, hvor odelceggende det var”, forklarer hun.

Hun papeger ogsa, hvor afgerende en rolle boligmarkedet og
investeringer i ejendomme spiller i en sund samfundsekonomi.

"Det, der virkelig kan vcelte banker, er erhvervsejen-
domsmarkedet. Det viste Rangvid-rapporten ogsa efter
finanskrisen: Det var en hoveddrsag til, at Danmark
blev ramt sd hdrdt. Det er en meget vigtig opgave for
Finanstilsynet at arbejde for at undgd en ny finanskrise.”

Louise Mogensen henviser til det ekspertudvalg, som blev
nedsat af politikerne tilbage i 2012. Udvalget, med professor i
okonomi Jesper Rangvid i spidsen, fik til opgave at analysere
arsagerne til finanskrisen og vurdere effekten af de politiske
tiltag, der blev taget til afbedning af finanskrisen.

I udvalgets rapport navnes boblen pa ejendomsmarkedet

0g mange pengeinstitutters store engagement i
erhvervsejendomme som én af hovedarsagerne til, at
finanskrisen ramte dansk ekonomi uforholdsmaessigt hardt.
Men rapporten undrer sig ogsa over, hvorfor man ikke havde
leert af en tilsvarende krise i 90’erne.

I rapportens konklusioner star der:

“Udvalget undrer sig sdledes over, at lceringen fra den
forrige krise tilsyneladende var glemt under optakten til
denne krise, iscer i visse pengeinstitutter, men til dels
ogsd hos myndighederne.”

Derfor er Finanstilsynets rolle, ifelge Louise Mogensen, at
vare vores “felles hukommelse”, der husker pé, hvor galt det
kan g, og hvorfor der netop var behov for at stramme op efter
finanskrisen.

)

Nar en krise er kommet lidt pa afstand,
er der en tendens til, at man synes,
reglerne er generende. Men det er vigtigt
med stabilitet og forudsigelighed. Vi er den
feelles hukommelse der minder om, hvor

dyr en krise er, hvis det gar galt.( p

Kapital er ikke bare kapital

Efter Finanskrisen blev der indfert en rakke regler og
opstramninger, og Louise Mogensen peger i den forbindelse
overordnet set pa to ting:

Det forste er kapitalkravene. Det handler om mangden af
kapital, man skal stille med for at finansiere opforelsen af
boliger og ejendomme. Men ogsé om kvaliteten af kapitalen.
Det betyder konkret, at banker og realkreditinstitutter

skal have vasentlig mere og bedre kapital i dag end under
finanskrisen.

“Fra politisk side har man onsket mere robuste banker

og finansielle virksomheder. Derfor stresstester vi dem
lobende. De skal kunne klare et tredrigt recessionsscenarie,
hvor ledigheden stiger, aktierne falder osv. Simpelthen fordi
vi onsker, at de kan klare et tilbageslag.”

For det andet har man kigget pa forbrugerbeskyttelsen,
herunder kravene til udbetaling. I dag skal en keber typisk
selv stille med minimum 5 procent af kebesummen, men der

forbrugerne.’

er ogsa blevet stillet krav til de 1an, man veelger at finansiere
sit boligkeb med. @Onsker man 1&n med afdragsfrihed eller
variabel rente, skal banken stadig som udgangspunkt
kreditvurdere keberen pad samme made, som hvis
vedkommende havde valgt et 1an med fast rente med afdrag.

Det gor selvsagt, at flere ikke kan godkendes til at kebe en
bolig. Louise Mogensen forstér godt, at det i den situation
kan se ud som om, at det er de stramme krav, der star i vejen
for boligdremmen.

“Maske er det ens drommehus. Sa man teenker, at man nok
skal klare den, og om lidt bliver jeg forfremmet og alt det
der. Men reglerne tager hajde for, at livet jo ikke altid gar,
som vi planleegger det.”

Reglerne skal altsé ses som en forbrugerbeskyttelse og et
onske fra politisk side om at sikre, at ingen risikerer at blive
galdsat for hardt, nar de keber bolig, forklarer hun.

“Reglerne er ikke indfort med henblik pa at pdvirke
priserne. De politiske intentioner bag reglerne har
veeret at sikre sunde kreditinstitutter og beskyttelse af

>

Lempelser risikerer at fore til hgjere priser

Louise Mogensen har selv bidt maerke i, hvor efterspurgt det
er blevet at bo i Kebenhavn siden finanskrisen. Prisen pa
ejerlejligheder er ifelge hende steget med et godt stykke over
100 procent siden 2010 - ikke mindst drevet af en staerk dansk
okonomi, lav ledighed og lave renter.

Pracis hvordan boligproblemet bliver lost i Kabenhavn, vil
Louise Mogensen vare op til andre at vurdere, da den opgave
ligger udenfor Finanstilsynets mandat. Men hun ter godt sige,
at lesningen sandsynligvis er mere strukturel og handler om
at fa bygget flere boliger og mindre om de finansielle krav.

I den forbindelse peger hun ogsé p4, at en lempelse af
kravene til 1&n og finansiering sandsynligvis blot vil medfere,
at priserne bliver presset endnu hgjere op. Simpelthen fordi
en lempeligere kreditgivning meget hurtigt bliver kapitaliseret
pa markedet.

”Og det er jo til fordel for dem, som har ejerboliger i
ajeblikket. Sa man skal jo veere meget papasselig med,
hvad konsekvensen bliver, hvis man gar ind og lemper
reglerne”, siger hun og afslutter:

”Sd man kan ogsd argumentere for, at stramme krav i
virkeligheden er med til at lcegge en deemper pd pris-
udviklingen. Fordi intentionen bagved lovgivningen
har veeret at opnd en mere stabil udvikling i
boligmarkedet.”
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DET STARTER OG
SLUTTER MED
FINANSIERINGEN

Siden finanskrisen er Kebenhavns befolkning vokset med
22 procent, eller hvad der svarer til 150.000 indbyggere.
Til sammenligning steg indbyggertallet med bare seks
procent i samme periode i resten af Danmark. Samtidig er
byggeaktiviteten ikke fulgt med udviklingen, og priserne er
kun géet én vej: op.

Men i sidste ende er det ikke kun udbud og efterspergsel, der

bestemmer, hvem der far adgang til byens boliger — det er ogsa,
hvem der kan fa lov til at lane og finansiere deres boligdrem.
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Kamilla Hammerich Skytte er administrerende direktor

for Realkredit Danmark, som er landets neststorste
realkreditinstitut. Hun fortaller her om sit syn pé det
kebenhavnske boligmarked og hvilken rolle, finansieringen
spiller i den forbindelse.

Hojkonjunktur forstarkes i Kebenhavn

Selvom finansieringen udger rammen rundt om et boligkeb,
er det samfundsekonomien, der er den grundleggende motor
bag udviklingen og definerer prisudviklingen, siger Kamilla
Hammerich Skytte. Og den motor har vaeret serdeles godt
kerende i Danmark de seneste ar, forklarer hun.

Finanskrisen var hard for boligmarkedet. Siden 2015 har dansk
okonomi vaeret karakteriseret af meget gunstige konjunkturer
kombineret med stigende beskaftigelse. Dén kombination har
helt generelt bidraget til stigende boligpriser pa bolgmarkedet.

“Ndr der er okonomisk veekst og lav arbejdsloshed,

som vi har veeret preeget af i lang tid, sd er der en storre
eftersporgsel efter boliger. Og det er med til at drive
priserne op,” siger hun.

Samtidig har en raekke andre faktorer spillet ind, sdsom stigende
indbyggertal, en lang arreekke med skattestop pé boliger, og lave
renter. Felles for disse faktorer er ikke bare, at de forstarker
effekten af hgjkonjunktur og en sterk skonomi; effekten af dem
slar ogsé uforholdsmassigt meget igennem i Kebenhavn.

”Lave renter driver prisen pd at ldne ned. Du kommer
simpelthen leengere for pengene. Og den effekt forsteerkes,
ndr boligen er dyr. Det samme med skattestoppet. Det har
gjort sig geeldende i hele landet, men det har scerligt haft
en effekt der, hvor prisstigningerne pd boliger har veeret
storst.”

Strammere krav til finansiering

Efter finanskrisen blev kravene til ejendomsfinansiering
strammet. En ny vejledning fra Finanstilsynet stiller

blandt andet skrappere krav til det, der kaldes “kritisk

leje.” Regelseettet skal hjelpe med at sikre, at en ejendoms
driftsoverskud kan dekke de omkostninger, der er forbundet
med at drive den, herunder renter og afdrag pa 20- eller 30-arigt
fastforrentet realkreditlan.

Samtidig har man skarpet kravene til de underliggende
cashflows, som selve ejendommen skal kunne generere, og
kravene til, hvor meget kapital bankerne skal holde, hvis de
vil 1ane ud til ejendomsselskaber.

Det har selvfolgelig haft en betydning, forklarer Kamilla
Hammerich Skytte.

“Generelt er det vores vurdering, at de ganske mange
stramninger har haft en meerkbar bremsende effekt pd
byggeaktiviteten af nye boliger.”

Flere boliger dmper priserne

Siden finanskrisen er reguleringen af boligmarkedet og
finansiering af boligkeb for private ogsa blevet strammet.
Flere har papeget, at reglerne gor det for svert at komme ind
pa boligmarkedet, sarligt for unge og forstegangskebere, nar
priserne samtidig er s heje.

Kamilla Hammerich Skytte forstar godt problematikken, men
mener, at opstramningerne har bidraget til, at udlan sker pa et
ansvarligt grundlag og i det store og hele er pé et balanceret
niveau.

Et bevis pa det er, at der ikke er sket en stigning i restancer eller
tab, selvom vi har oplevet en kraftig rentestigning i 2022. Det
gelder heller ikke i Kebenhavn, hvor priserne ellers er steget
mest siden finanskrisen.

“For nogle grupper betyder den strammere regulering
selvfolgelig, at det er blevet vanskeligere at finansiere det
boligkob, de drommer om. Men det er jo igen med til at
pavirke eftersporgslen. Sa jeg vil nok snarere sige, at det
ogsd har lagt en deemper pd prisstigningerne i Kobenhavn,
at der er blevet indfort flere krav siden finanskrisen.”

Derfor mener hun heller ikke, at der findes nogle

hurtige snuptagslesninger - eksempelvis ved at @ndre
finansieringskravene — som kan dempe prisudviklingen pa
boliger i Kabenhavn. Det handler i hgjere grad om at athjelpe
ubalancen mellem de fa boliger og de mange, som gerne vil bo
i Kebenhavn.
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Som eksempel peger Kamilla Hammerich Skytte pa Aarhus.
Her har man ogsé oplevet en voldsom stigning i indbyggertal,
men i modsatning til Kebenhavn har man bygget meget mere.
Og det har haft en effekt, mener hun.

“Ved at sikre, at der bliver bygget tilstreekkeligt, er Aarhus
blevet en by, hvor det kan vcere tilgeengeligt at boscette sig.
Det geelder ogsd set fra et lejeperspektiv.”

Et blandet boligmarked

Det kebenhavnske boligmarked bestér grundleeggende af fire
boligtyper: Ejerboliger, lejeboliger, andelsboliger og almene
boliger.

Ifolge Kamilla Hammerich Skytte er det markant, hvor meget
der er blevet opfort som private lejeboliger siden finanskrisen.
I dag udger denne boligform nasten 30 procent af alle boliger
i Kebenhavn.

Samtidig er byggeriet af almene boliger og andelsboliger nasten
géet i std. Her spiller finansieringen selvsagt ogsa en afgerende
rolle, om end det adskiller sig fra boligtype til boligtype.

I forhold til at fa bygget flere almene boliger, peger Kamilla
Hammerich Skytte pa to ting:

For det forste, at stigningen 1 bygge- og materialepriser har ramt
byggeriet af almene boliger meget hardt.

For det andet er hun enig med de almene boligorganisationer i,

at maksimumbelabet — altsd det belab, nybyggeri af almene
boliger hajst ma koste — er for lavt. Belabet bar haves, sé det
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bliver mere attraktivt at opfore almene boliger. Sker det, er der
ogsé en sund finansieringsmodel at realisere det med.

b4

Jeg ser vores rolle, som dem, der kan
veere med til at sikrve, at der er almene
projekter, der kan gennemfores. Jeg kan
jo ikke tale pa vegne af hele sektoren.
Men i Realkredit Danmark er vi i hvert

fald klar til at finansiere. ‘¢

Nar vi taler om andelsboliger, er sagen lidt mere indviklet.

I praksis opferes der ikke leengere andelsboliger, og ifelge
private developere skyldes det, at det er alt for risikabelt at
opfore dem. Bankerne godkender typisk stiftelsen af nye
andelsboligforeninger, nir hovedparten af andelene er solgt.
I den periode, hvor bygherren indestér for huslejen over for
keberne, kan renten svinge og risikere enten at &de hele
fortjenesten — eller endda resultere i tab.

Kamilla Hammerich Skytte er enig i, at det er komplekst at fa
finansieringen pé plads til nybyggede andelsboligforeninger,

da der er mange risici, der skal afbalanceres. Den primaere
udfordring er, at udvikleren skal selge en endnu ikke opfort
ejendom til en nystiftet andelsboligforening, hvor hovedparten
af andele er solgt til andelshaverne pé basis af en fast husleje”.
Det er saledes udvikleren, der typisk str med risikoen, hvis
renten @ndrer sig, eller hvis ejendomspriserne generelt svinger

1 byggeperioden. Udfordringen bestér dermed i at afdekke
de forskellige risici, som bade kommende andelshavere,
udviklere/bygherrer, banker og realkreditinstitutter star
overfor i processen.

“Det er vanskeligt at finde losninger indenfor den
nuvceerende lovgivning, der balancerer risiciene for bdde
udvikleren og finansieringskilderne og samtidig beskytter
de private forbrugere, som de kommende andelshavere

er. Vores tilgang er derfor at yde god radgivning til alle
parter i processen, sd de er bekendt med risiciene og kan
tage stilling til, hvordan disse kan balanceres bedst muligt
i den konkrete sag.”

Den gskonomiske realitet er den samme

Nér priserne bare stiger og stiger, og det er svaert at skaffe nok
boliger til efterspargslen efter at bo i Kebenhavn, har flere
peget pa behovet for at tzenke i alternative boligformer. Et af
alternativerne, der ofte bliver fremhavet, er behovet for at
understotte flere sakaldte byggefallesskaber.

Navnet deekker over boligprojekter, hvor kommende beboere
gér sammen om at skabe deres eget byggeri — ofte med fokus pa
feellesskab, baeredygtighed og medindflydelse.

Nogle byggefallesskaber har fuldt ejerskab og ansvar hele vejen
fra idé til feerdigt byggeri, mens andre bygger pé partnerskaber
med professionelle aktarer, sdsom boligorganisationer,
ejendomsudviklere eller investorer.

Mens byggefallesskaber er relativt udbredt i lande som Holland og
Tyskland, er faenomenet stadig forholdsvis begranset herhjemme.

Kamilla Hammerich Skytte er grundleeggende enig i, at vi
fortsat skal veere innovative i méden, vi tenker boliger pa.

Det vil ogsa gavne Kebenhavn og en stadig mere sammensat
befolkning, der ikke nedvendigvis eftersperger boliger, som de
sa ud for i tiden.

Men det betyder ikke, at kravene til finansieringen forsvinder.
Den gkonomiske realitet, nar boligerne skal bygges, er den
samme som alle andre steder, pointerer hun.

“Man kan godt kigge pd forskellige muligheder inden for
de finansielle rammer. Men den okonomiske realitet skal
Jjo heenge sammen, og der skal veere en sikkerhed for, at
der ikke er for haj beldningsgrad. Det geelder, uanset om
det er privatpersoner, der bygger alene eller i sdkaldte
byggefeellesskaber, eller om det er mere professionelle
investorer.”’

Det er med andre ord i finansieringen og den skonomiske
holdbarhed, at de alternative méder at opfere boliger pa skal std
deres prove. Ifolge Kamilla Hammerich Skytte er det ikke altid
lige s& nemt i virkeligheden som i teorien — ogsé selvom hun
altid finder det spaendende at lade sig inspirere af forskellige
modeller fra udlandet.

“Tingene skal heenge sammen okonomisk, og det er noget, vi
hverken kan eller mad gd pd kompromis med for at sikre vores
kunder. Udover at tage hajde for det forretningsmeessige
aspekt, har vi som realkreditinstitut ogsd et samfundsansvar
for at bidrage til den finansielle stabilitet ”, afslutter hun.
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