SCHEEL&CO

ejendomsrédgivning

Boligomkostninger
- eje versus leje

Vi haber at kunne bibringe debatten om boligpriserne i Kabenhavn
en ekstra dimension, med denne rapport
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"Debatten om boligmarkedet i Kabenhavn har efterhdnden raset i adskillige méneder. Har

prisstigningerne veeret for haje og er markedet overophedet?

Det spargsmal belyses i den talgende analyse, hvor boligomkostningerne estimeres i udvalgte
bydele af det kebenhavnske boligmarked for en 100 kvadratmeters lejlighed, med det formal at
vurdere hvorvidt markedet er overophedet nar man udelukkende betragter de lobende
boligomkostninger. Hvordan ser markedet ud. hvis den boligsegende traeffer beslutninger
udelukkende pa baggrund af de lobende boligomkostninger? Er der herudover en balance
mellem de labende omkostninger for ejerboliger og de geeldende markedslejepriser for

lejeboliger? !
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Boligprisernes himmelflugt i Kebenhavn ser ud til at fortsaette. Realkreditradets boligpriser fra
tredje kvartal 2017 viser, at en gennemsnitlig boligkvadratmeter i Kabenhavn K koster sma
50.000 kr., mens Frederiksberg C ligger nogle fa tusinde kroner under. @sterbrokvadratmeteren
handles lidt mere moderat til omkring 42.500 kr. Prisniveauet virker hgjt, og kan rettelig springe i
gjnene, iszer nar man betragter det i forhold til den mere moderate vaekst i samfundet, som bgar

veere den grundlaeggende prisdriver pa lang sigt.

Men de nominelle priser kan i teorien veere sekundeere, da den boligsagende i hgjere grad vil
treeffe boligbeslutninger ud fra de samlede arlige omkostninger i form af finansiering, skatter og
gvrige boligomkostninger, end pa baggrund af et nominelt prisniveau. Det er denne analyses

udgangspunkt, og i det lys er det billigere at kgbe en ejerbolig end at leje en i naesten alle

_G]D_

Lejemarkedet i Kgbenhavn er generelt presset med stor mangel pé& boliger, og derfor er

tilfeelde.

forholdende gunstige for udlejerne, i jagten pa en toppris. Denne analyses referencepriser er
lejelejligheder, der er markedslejereguleret, og hvor lejefastseettelsen som udgangspunkt er fri.
Lejligheder der ikke er reguleret af markedsleje, men derimod reguleret af boligreguleringsloven
vil veere billigere, og alt-andet-lige lzegge sig imellem de to ejeromkostningskurver i alle tre
bydele. Denne type lejligheder er ikke medtaget, da tilgeengeligheden af disse lejligheder er
mere sporadisk, og derfor ikke altid et muligt alternativ til et kab eller en markedslejereguleret
lejlighed. Det er veesentligt at pointere, at markedslejepriserne som refereres i naerveerende

analyse, er faktiske priser pa lejligheder som udlejes i markedet. Hvis det ikke var tilfeeldet ville

@

denne referenceleje veere ugyldig.
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Graferne nedenfor viser tre scenarier, for tre forskellige bydele. En lejebolig der er reguleret af
markedsleje, en ejerbolig der er finansieret med 80% fastforrentede 30 ars Ian og 20% banklan, og en
ejerbolig der er finansieret med 80% variable korte 1dn og 20% banklédn. Som nedenstaende grafer
indikerer, er prisen pa en lejebolig i alle tre bydele lig med eller lige under boligomkostninger af en
ejerbolig, der er finansieret med lange 1&n. Mens en ejerbolig der er finansieret med korte lan, eller et
mix af korte og lange Ian, vil vaere markant billigere, end en lejebolig. Der vil altsa veere betydelige

besparelser ved at kgbe en ejerbolig i alle tre bydele, hvis kort finansiering inkluderes i kabet.
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Markedet

Fastsaettelsen af markedSIeJen indebaerer altid elementer af skan, nér priserne aggregeres
over stgrre omrader, da markedslejen aendrer sig efter beliggenhed, og specielt i forhold til kvadratmeter-
starrelse pa lejlighederne, hvor der ses en tendens til at lejen pr. kvadratmeter er omvendt proportional med
boligens starrelse

Nar man betragter det nuvaerende forhold mellem leje og eje, ma der vurderes at veere plads til, at

boligpriserne kan stige endnu mere i den kommende tid. i et historisk lys

skal det her bemaerkes — selvom dataobservationerne for markedslejen ikke gar tilstreekkelig langt tilbage — at
der fandt en betydelig diskrepans sted under boligboblen i 2007-09, hvor det var markant dyrere at eje en
bolig end at leje, i tiden op til og da boblen bristede. Denne asymmetri er ikke til stede i det nuveerende
marked

Den helt store usikkerhedsfaktor pa markedet er renten Markante

rentestigninger, vil have store konsekvenser, og kan som helhed sla bunden ud af markedet og forarsage
betydelige problemer. | form af prisfald, insolvente boligejere og stigende finansieringsomkostninger. Den
nuveerende monetaere situation i Europa peger dog i retning af, at rentestigninger tidligst indfases i 2019,
0g i et adstadigt tempo. Analysen taget i betragtning er det veaesentligt at bemaerke, at der ved finansiering
med lange obligationer, er mulighed for at opna betydelige konverteringsgevinster, der kan udligne et
nominelt tab

"Dette betyder ikke, at der ikke kan vaere en boble i ejerboligmarkedet
men omkostningerne ved at bo i byen, ved indtraedelse pa boligmarkedet
pa nuvaerende tidspunkt tavoriserer ejerboligerne”
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Perspektiv

Den markante forskel i boligomkostningerne mellem en ejerbolig finansieret med korte lan og
en lejlighed p& markedslejevilkar, sender et tvetydigt signal, om end det i sig selv er
bemeerkelsesveerdigt, at faldet i den korte rente og stigningen i markedslejerne har bevirket,

at det i analysens modellejlighed er markant billigere at kabe en bolig end at leje en.

Resultatet kan dog ikke uden betydelige forbehold og skelen til udviklingen i befolkningens
indteegter, fortolkes pd den made, at der pa nuveerende tidspunkt er plads til betydelige
prisstigninger pa ejerboliger. Det sender omvendt et signal om, at markedslejerne i de
undersggte omrader kan blive sat under pres, i takt med at byggepriserne, under den
nuveerende lukrative konjunktursituation, stiger relativ hurtigt, og at Kabenhavns befolknings-

og indkomstsammensaetning sendrer sig.

Bag denne overvejelse peger tendensen pd, i henhold til de seneste demografiske
undersggelser i de kommunen, at borgere der flytter fra Kgbenhavns kommune har en hgjere
gennemsnitsindkomst end de grupper der flytter til, og derfor vil kunne have problemer med
at afholde en boligomkostning som lagt til grund i analysen, hvad enten det sker via kab eller
leje. Derudover vil lejligheder der bygges nu afkreeve en endnu hgjere leje, qua stigende

byggeomkostninger, jordpriser etc., end de nuvaerende markedslejer.

Neerveerende analyse bgr derfor bidrage til den overvejelse, om det byggeri der
planleegges i dag, i tilstreekkelig grad er designet til i fremtiden, at kunne absorbere den
aendring i befolkningssammensaetningen der pa nuveerende tidspunkt virker sandsynlig.
Dette kreever dog betydelig analysearbejde, der ligger uden for denne rapports virkefelt, for

at kunne fastsla, om dette er tilfeeldet.
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Metode

Forbehold og forudseetninger

Analysen behandler ikke gaeldsproblematikken i almindelighed i spagrgsmalet om eje vs. leje. Der
kan selvsagt veere stor individuel forskel pa, hvem der kan kvalificere sig til et boliglan, i hvor
stort et omfang og til hvilken pris et bankldn kan erhverves. Renterisikoen ved korte
obligationslan er betydelig, og den efterfglgende byrde af forrentning af hovedstolen vil stige,
des hgjere boligpriserne bliver. Rentefglsomheden er betydelig for finansiering af ejerbolig med
hel eller delvis korte lan. Ved kontinuerlige rentestigninger, vil boligomkostningerne selvsagt
stige med differencen mellem den nuveerende og den kommende rente, relativt til starrelsen pa
hovedstolen. Omkostningerne inkluderer ikke afdrag pé lan. Renter og omkostninger er alle

gennemsnitspriser. Den bolig der tages udgangspunkt i er en 100 kvadratmeters lejlighed.

Kilder: Statistikbanken, Realkreditradet markedsobservationer og egne beregninger.

Metode 1/2

Der tages udgangspunkt i en lejlighed pa 100 kvadratmeter. De faste boligomkostninger i form
af udgifter til skatter, varme, viceveert, mv., er estimeret som den gennemsnitlige afgift pr. kvm.
for ti uafhaengige ejerforeninger, med et samlet areal pa over 35.000 kvm. Boligomkostningen
anslas til 400 kr. pr. kvm. arligt i farste kvartal 2015, og diskonteres med en 2% arlig inflation over
hele perioden. Disse udgifter er tillagt ejendomsveerdiskatten, der andrager 1% af
ejendomsveerdien for fgrste kvartal 2001. Ovenstdende udgifter er ens i begge rentescenarier.
Den korte rente er den gennemsnitlige effektive rente pd 1 og 2 éars realkreditobligationer. Den
lange rente er den gennemsnitlige effektive rente pa 30 arige realkreditobligationer. Bankrenten
er Statistikbankens gennemsnitrente for pengeinstitutternes boligudlan fra ferste kvartal 2002 og
fremefter (MPK18). Eftersom der ikke foreligger data for de fgrste to ar af tidsserien, bruges den

fagrste rapporterede bankrente for fgrste kvartal 2002, som estimat for de otte forhenveerende

kvartaler.
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Metode

Metode 2/2

Fra farste kvartal 2000 til og med fjerde kvartal 2008, er der tillagt 0,5% i bidrag pa
realkreditrenterne. Fra farste kvartal 2009 til fierde kvartal 2013 er der tillagt 0,75% i bidrag pa
realkreditrenterne. Fra farste kvartal 2014 og den resterende periode er der tillagt 0,9% i bidrag
pa realkreditrenterne. Disse er skan, da statistik pa omradet ikke har kunnet rekvireres. | scenariet
med den lange rente, er geelden opdelt med 80% lang obligationsgeeld plus bidrag, og 20%
bankgeeld. | scenariet med den korte rente, er geelden opdelt med 80% kort obligationsgeeld
plus bidrag, og 20% bankgeeld. Eftersom at boligkgb er individuelt, er lanebehovet samt
finansieringen derved ogsa individuel, og derfor ska@nnes prisen pa bankrenten at veere et
rimeligt alternativt afkast for boligkgbere, der indskyder egen opsparing, eller som den rente
disse boligkgbere skal betale for at lane de sidste 20%. Ejerlejlighedspriserne er fra
Realkreditradet, og gennemsnitspriser for bydelene for ejerlejligheder. Obligationsrenterne er

ligeledes fra Realkreditradet.

Markedslejen, der fungerer som referenceomkostning, er et estimat pa den leje en udlejer vil
opkraeve for en lejlighed, der er bygget efter 1992. Denne leje er fri, og her kan udlejer kreeve
den hgjest mulige leje. Den er estimeret ud fra observationer pa markedet. For ejendomme der
er bygget fgr 1992, vil lejen veere reguleret af boligreguleringsloven. Udbudte lejemal, i
bygninger bygget fgr 1992, vil igennem den seneste arreekke neesten altid veere
gennemrenoverede, saledes at den hgjeste leje, for denne type ejendomme, kan kreeves. Det
anslas, at en lgjlighed i denne kategori vil koste i omegnen af 1300-1500 kr. pr. kvm., i de tre
ovenstdende byomrader, hvis en paklagelse af lejen ikke skal kunne medfare en lejekorrektion.
Lejelejligheder i den gamle boligmasse (bygget far 1992) indgar ikke i analysen, fordi priser og

tilgeengeligheden er for usikre.
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Vores veerdi
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