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Aret der gik og &ret der kommer pé boligmarkedet

Ar 2016 gr pé heeld, og det har samlet set vaeret et ganske fornuftigt ar for bade boligmarkedet og
boligejerne. Aret har séledes budt pé& paene prisstigninger pa boligmarkedet i hovedparten af landet,
og parcelhuspriserne steg med i omegnen af 4 % sammenlignet med aret far.

Figur 1: Stigende huspriser i 2016
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Kilde: Danmarks Statistik, boligsiden.dk og egne beregninger

Det har betydet, at boligejernes friveerdier nu er ndet tilbage pd de hgjeste niveauer siden
finanskrisen satte sit tydelige preeg pa dansk gkonomi og boligmarkedet tilbage i slutningen af 2008.
Helt preecist er frivaerdierne steget med i omegnen af 500 mia. kroner siden starten af 2012, og er
nu naet op pa omtrent 1.430 mia. kroner.

Figur 2: Friveerdierne i hastig vaekst over de senere ar
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Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Realkreditforeningen og egne beregninger



REALKREDIT
D/a I1 m a I'k Boligejerne har ogsé faet gavn af rekordlave renter, og nogle boligejere har endda oplevet at have
en negativ rente pa deres realkreditldn. Ingen boligejere har dog endnu oplevet at fa penge tilbage
for at lane penge, da der ogsa er en bidragssats, der skal betales til realkreditinstituttet. De lave renter
og bedringen pé béde arbejdsmarkedet og boligmarkedet betad ogsa, at antallet af tvangsauktioner
i 2016 nadede ned pé det laveste niveau siden 2007.

Figur 3: Laveste antal tvangsauktioner siden 2007

5.500
Antal tvangsauktioner

5.000

4.500

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
50
o

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: Tallet for 2016 er inklusiv skan for december maned, hvor tal endnu ikke er offentliggjort

o

Goddag til et nyt &r med en forventning om fortsat fremgang pa boligmarkedet

Hvad kommer der sa til at ske pa boligmarkedet, nar kalenderbladet vender og viser 2017? Som
altid er det usikkert at kloge sig pa, hvad et kommende r vil bringe, men ikke desto mindre er der
meget der tyder p4, at fremgangen pé boligmarkedet vil fortsette.

Farst og fremmest er der et opsving i gang i dansk gkonomi med stigende beskaftigelse til falge,
og dette opsving ventes at fortsette ind gennem 2017. Netop stigende beskaftigelse er en
nggleparameter for boligmarkedet, da danskerne helt automatisk bliver mere tilbageholdende med
at kaste sig ud i boligkab, hvis de frygter arbejdslgshed.

Figur 4: Der forventes stigende beskeftigelse over de kommende ar
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Kilde: Nationalbanken og @konomisk Redeggrelse, begge prognoser fra december 2016
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REALKREDIT

D/a nm a rk En anden nggleparameter for boligmarkedet er renteudviklingen. Der synes ikke at veere sé stor tvivl
om, at de korte variabelt forrentede 1an stadig vil fastholde et teet pa rekordlavt niveau, da den
europaiske centralbank fortsat vil kere med en meget lempelig pengepolitik. Dermed er der lagt op
til, at renterne pa eksempelvis F1-1an og F3-1an vil holde sig pé et niveau relativt taet pa 0 %. De lidt
leengere renter som F5-1an og iszer fastforrentede 1an med Igbetid op mod 30 &r vil dog i stigende
grad blive pavirket af ventede renteforhgjelser i USA samt en generel bedring i det gkonomiske
klima og lidt hgjere inflation end i de forgangne ar. Som altid skal man tage renteprognoser med et
gran salt, men gar 2017, som vi forventer, vil potentielle boligkebere i slutningen af 2017 skulle
overveje at vaelge et fastforrentet 30-arigt 3 %-1an med afdrag, hvor vi aktuelt star med valget
mellem enten et 2 %-lan eller 2,5 %-1an alt afhangig af, hvordan man som lantager anskuer
kursrisikoen.

Figur 5: Udsigt ogsa til lave renter pa korte variabelt forrentede lan i 2017
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Kilde: Egne beregninger

Udsigten til generelt fortsat lave renter vil i sagens natur vaere med til at understgtte boligmarkedet.
De ventede stigninger i den lange realkreditrente vil dog vare med til at treekke lidt tempo ud af
boligmarkedet — iser i landets dyreste boligomrdder. Vi venter derfor ogsd at se, at
prisstigningstakterne pa tvaers af landet vil veere lidt mere ensartet i 2017 sammenlignet med de
forgangne ar, hvor iszer priserne i og omkring de store by-omrader er lgbet ganske hurtigt. Vi venter
samlet set, at huspriserne pa landsplan stiger med i omegnen af 3% til 4 % i 2017.

Ellers bliver det interessant at se, hvordan markedet for ejerlejligheder i Kgbenhavn vil reagere pa
den seneste tids rentestigninger efter det amerikanske praesidentvalg samt, hvis den lange rente
stiger endnu mere end vi forventer ind gennem 2017. Der er ingen tvivl om, at markedet er seerdeles
rentefglsomt, og det er vores klare forventning, at markedet rent prismassigt vil ga markant ned i
kadence efter at have oplevet prisstigninger pa den hgje side af 10 % gennem nu fem ar i traek. Stiger
renterne endnu mere, end vi aktuelt venter, ser vi bestemt ogsa en betydelig risiko for prisfald pa
markedet for ejerlejligheder.



REALKREDIT
D/a nma rk Figur 6: De store prisstigninger p& kabenhavnske ejerlejligheder ventes at bremse op i 2017
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Kilde: Boligsiden.dk og egne beregninger

Endelig afklaring pa fremtidens boligskat???

Der er utvivisomt mange boligejere og potentielle boligkebere, som ser frem til at fa afklaret,
hvordan fremtidens boligskattesystem bliver indrettet. Politikerne blev i slutningen af 2016 enige
om et nyt vurderingssystem, men det treeder farst i kraft, hvis der ogsa kan opnas enighed om,
hvordan selve beskatningen skal foregd. Det vil efter alt at demme blive afklaret i 2017, og mon
ikke, at konsekvenserne helt overordnet set kommer til at minde meget om det, som den daverende
V-regering fremlagde tilbage i oktober. Det var relativt neutralt for boligejerne og boligmarkedet,
om end der iser lurer en ekstraregning forude for ejerlejlighedsmarkedet — primeert i
Kgbenhavnsomréadet. Det skal ses i lyset af, at grundveerdierne pa ejerlejligheder bliver lgftet
markant i det nye vurderingssystem. Ellers er det verd at bide merke i, at forslaget til
skattereformen fra og med 2021 giver bolden fri forstéet pa den made, at stigende boligpriser giver
anledning til stigende boligheskatning — og der er altsd ikke noget skattestop, der afskeermer
boligejerne.

Hvis der blot flyttes rundt pa detaljerne i en kommende aftale, er det vores klare vurdering, at
udsving i renterne og udviklingen i den generelle gkonomi herhjemme kommer til at fa veesentligt
starre betydning for den fremtidige udvikling pa boligmarkedet end selve skattereformen.

Ellers bliver det interessant for boligejerne at se, om den nye regering i 2017 kan fa flertal for deres
forslag om at fastfryse grundskyldsbetalingerne frem til og med 2020 — indtil det nye skattesystem
skal treede i kraft. Det vil iszr vaere boligejere i de dyre omrader af landet, der vil falge med pa
denne front, da der stadig lurer en betydelig ekstraregning fra det eksisterende skattesystem. | nogle
kommuner lgber en sddan besparelse op i omegnen af 5.000-10.000 kroner pa érshasis for en
gennemsnitlig boligejer, og denne besparelse vil efter alt at demme blive taget med over i det nye
skattesystem.

| fgrste omgang betad finansloven for 2017, at grundskylden blev fastfrosset i 2017. Der er Igbende
historie om, at nogle boligejere ”’scorer kassen” ved en indefrysning af grundskylden, men omvendt
er bagsiden af medaljen ogsa for en del af disse boligejere, at de har haft svert ved at gennemskue
det eksisterende skattesystem og den regning der ventede forude for tidligere tiders prisudvikling.
Og grundskyldsbetalingerne er i forvejen steget meget gennem en laengere periode, og de samlede
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REALKREDIT

D/a nm a rk boligskatter udger i dag en stgrre andel af dansk gkonomi i forhold til perioden far introduktionen
af skattestoppet.

Figur 7: Boligskatterne udger i dag samlet set mere af BNP end far skattestoppet
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Rentefradraget pa retrsete — men yderligere udfasning forude?

Der er nok knapt s& mange boligejere, der teenker over, at rentefradragsretten i gjeblikket lgbende
bliver mindsket ar for ar. Som en konsekvens af skattereformen tilbage fra 2009, reduceres
rentefradragsretten med 1 % om é&ret i perioden fra 2012 til 2019 for renteudgifter over 50.000
kroner som enlig og 100.000 kroner som par. | 2017 bliver det altsa sjette ar i treek med en mindsket
rentefradragsret, og rentefradraget er dermed naet ned pa omtrent 27 % for renteudgifter over
farnaevnte graenser og omtrent 33 % for renteudgifter under disse satser. At det neppe bemarkes af
sd mange boligejere skal uden tvivl ses i lyset af de rekordlave renter. Man skal saledes have en
betydelig geeld fer, at man overhovedet bemarker den lavere rentefradragsret.

Figur 8: Rentefradragsretten pa retrate — og mere pa vej?
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Kilde: Skat og regeringens 2025-plan

I relation til rentefradragsretten bliver det ogsa interessant for boligejerne at fglge den videre skaebne
for den sakaldte 2025-plan, som den davarende V-regering fremlagde tilbage i august. Den nye
VLAK-regering har meldt ud, at de laver en ny version af 2025-planen, men det oprindelige forslag
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REALKREDIT

D/a nm a rl( indeholdt under alle omstendigheder en yderligere reduktion af rentefradragsretten med 5 %-point
— og det var galdende for renteudgifter béde over og under 50.000/100.000-graensen. En lavere
rentefradragsret vil alt andet lige kunne trykke boligpriserne lidt ned, men omvendt vil en lavere
rentefradragsret formentlig ogsa felge hand i hand med lavere skat pa arbejde, og det vil vaere med
til at neutralisere en sddan effekt.

Selv om der samlet set er udsigt til, at 2017 kan komme til at byde pé en hel del politiske justeringer,
der har indvirkning p& boligmarkedet, er det ikke vores forventning, at det er noget, der vil give
anledning til betydelige effekter pa boligmarkedet. Der synes saledes at vere lagt op til en relativ
balanceret tilpasning af skattesystemet.

Lidt ekstra vitaminer til sommerhusmarkedet kan ogs veere pa vej i 2017
Sommerhusmarkedet har gennem de senere ar halset lidt efter udviklingen generelt pa
boligmarkedet. Lidt ekstra vitaminer kan imidlertid veere pd vej til sommerhusmarkedet. Meget
tyder sdledes pd, at der politisk set kan blive opnaet enighed om, at gge beldningsmulighederne i
realkreditten ved keb af sommerhus. Med de aktuelle regler kan man maksimalt belane 60 % af
veerdien af sit sommerhus, og regeringen har i sit nye regeringsgrundlag foreslaet, at man kan gge
belaningsgrensen til 75 %. Det vil give potentielle kebere adgang til billigere finansiering
sammenlignet med banklan. Det kan alt andet lige give anledning til lidt hgjere kebsinteresse fra
potentielle sommerhuskgbere.

I nedenstdende tabel 1 er vist en beregning i forhold til likviditetshesparelsen for den potentielle
sommerhuskgber, som ikke har anden opsparing med i bagagen end en udbetaling pa 15 %.
Lebetiden pa banklanet er ti &r og realkreditlanet er et afdragsfrit fastforrentet 2,5 % over 30 ar. Det
giver en manedlig likviditetsbesparelse med de foresldede nye regler pd sma 1.100 kroner om
maneden — et fald i den manedlige ydelse fra cirka 3.700 kroner til 2.600 kroner.

En del af likviditetslettelsen kan dog henfares til mindre afdragsbetaling, da afdraget pa banklanet
“flyttes” over til afdragsfrit realkreditldn. Afdrag er imidlertid opsparing til en selv — og tager man
hgjde for denne effekt — og kun ser pd den gkonomiske omkostning til bank og realkredit ender
besparelsen pa cirka 160 kroner om maneden efter skat. Sa forslaget giver altsd en pan
likviditetslettelse men en noget mindre omkostningslettelse.

Tabel 1: Mulighed for hgjere belaningsgrad kan frigive lidt likviditet hos nogle sommerhuskabere

Beregningseksempel Fgr (LTV 60%) Efter (LTV 75%)
Pris pd sommerhus 1.000.000 1.000.000
Egenbetaling 150.000 150.000
Finansiering 850.000 850.000
Realkreditlan 600.000 750.000
Banklan 250.000 100.000
Banklan, manedlig ydelse efter skat 2.362 945
Realkredit, afdragsfrit 2,5 % 30 ar, efter skat 1.330 1.658

| alt om maneden efter skat 3.692 2.603
Difference om maneden efter skat -1.089

Kilde: Egne beregninger
Note: Beregning er foretaget primo december. Der er antaget en bankrente pa 6 %.
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D/al'l marl( Ellers er det endvidere interessant for sommerhusmarkedet, at regeringen har foreslaet, at man
forsggsvist vil undersgge mulighederne for at lade udleendinge kabe sommerhuse i serligt udvalgte
omrader. Isoleret set vil det ogsa gge den potentielle efterspargsel efter sommerhuse. Der har
gennem en Aarreekke veeret diskussioner om, hvor stor en priseffekt det kan fa pé
sommerhusmarkedet, hvis der &bnes op for udlzendinges kab af sommerhuse. Der er ingen tvivl om
fortegnet, men der er betydelig usikkerhed omkring, hvor stor en positiv priseffekt, det ville kunne
fa. Eksempelvis bgr en del af priseffekten allerede vere indlejret i de aktuelle sommerhuspriser. Nar
tyskerne i stor stil har interesse for danske sommerhuse, kommer det jo til udtryk via udlejning af
danske sommerhuse. Dermed traekkes udlejningspriserne og de samlede lejeindtegter op. Det bar
helt automatisk indgd i prisfastsattelsen af sommerhuset i dag.

Endeligt har regeringen lagt op til, at der skal vare et hgjere bundfradrag ved udlejning af
sommerhus.

Selv om disse tre initiativer — hvis de gennemfares - samlet set traekker i positiv retning for
sommerhusmarkedet, er der dog ikke tale om, at det vender op og ned pd udsigterne for
sommerhusmarkedet. Sommerhusmarkedet vil fortsat veere karakteriseret af et hgjt udbud af boliger
til salg, og vi venter derfor heller ikke at se starre prisstigninger pad sommerhusmarkedet i 2017. |
stedet er der mere lagt op til omtrent stabile til svagt stigende sommerhuspriser det kommende &rs
tid.
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