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Opsummering

En stor del af danskernes formue er pla-
ceret i boliger. | 2015 havde de danske
husholdninger samlet set en formue pa
2.600 milliarder kroner alene i ejebaliger.
Boligprisernes udvikling har derfor stor
betydning for bade de enkelte boligejeres
gkonomi og for den danske gkonomi som
helhed. Pa trods af dette er der meget
lidt fokus pa hvordan man i praksis maler
boligprisernes udvikling over tid, sakaldte
boligprisindeks. | dette temahafte intro-
ducerer vi et nyt og forbedret baligprisin-
deks og viser, hvordan boligprisindekset
kan bruges til at beskrive den historiske
boligprisudvikling i Storkgbenhavn fra en
ny vinkel.

Det typiske boligprisindeks er baseret pa
udviklingen i boligmarkedets gennem-
snitlige salgspriser. Hvis de solgte boliger
i et ar i gennemsnit er 10 procent dyrere
end det forrige ar, vil boligprisindekset sti-
ge med 10 procent. Ofte fortolkes disse
indeks som at boligmarkedet generelt er
steget f.eks. 10 procent. Denne fortolk-
ning vil dog ofte vaere misvisende, da det
ikke er de samme boliger der slges hvert
ar. Selv hvis prisudviklingen pa boligmar-
kedet er helt flad, kan disse boligprisin-
deks indikere stigninger eller fald, alene
fordi sammensatningen af de solgte bo-
liger er @ndret. Flere studier peger pa, at
®ndringer i boligsammensatningen og
@ndringer i placeringen af de solgte bali-
ger har haft en storindflydelse pa prisan-
dringerne pa boligmarkedet (f.eks. McMil-
len, 2008; Hill, 2011; Guerrieri et al. 2013,
Liu et al., 2014).

Vi introducerer i dette temahafte et bo-
ligprisindeks der ikke lider af ovenstaende
problem. Dette boligprisindeks er baseret
pa en ny statistisk metode til at korrigere
for sammensatningen af de solgte boli-

'Danmarks Statistik: EJDFOE1.

ger. Derudover kan vi med den nye meto-
de felge prisudviklingen for boliger af et
bestemt kvalitetssegment i et bestemt
omrade. Det giver en pracision og detal-
jeringsgrad, dererrelevant for alle aktgrer
pa boligmarkedet. Boligszlgere eller -kga-
bere benytter disse indeks til at finde det
rettetidspunktatsalgeellerkgbe, banker
benytter dem i kreditvurderingen af lan
og investorer og udviklere benytter dem
til at finde de bedste investeringsmulig-
heder pa boligmarkedet.

Vi fokuserer pa baligmarkedet i Storkg-
benhavniperioden1994-2013. | den perio-
de hardet storkgbenhavnske boligmarked
undergaet en markant udvikling, boligpri-
serne er generelt steget markant, og flere
kvarterer er gaet fra at have Kgbenhavns
laveste boligpriser til at have de hgjeste.
De massive saneringsprojekter, der blev
gennemfgrt i 1990'erne, har fert til en by
med attraktive boliger i alle brokvarterer-
ne. Metroen og @resundsbroen har fgrt
til en steerkt forbedret infrastruktur, og
det massive bolighyggeboom i midten af
00'erne gav en stor stigning i antallet af
luksusboliger i Kgbenhavn. Alle de oven-
navnte faktorer har uomtvisteligt haft
en stor effekt pa det generelle boligpris-
niveau i Storkgbenhavn.

Temahaftet er opdelt i fglgende kapitler:

| kapitel 1viser vi, at det er ngdvendigt at
tage hgjde for udviklingen af kvaliteten af
solgte baliger for at kunne vurdere prisud-
viklingen pa boligmarkedet korrekt. | kapi-
tel 1viser vi ogsa, at boligprisudviklingen
er langt mere volatil, end de sadvanlige
boligprisindeks fortller.

KRAKS FOND BYFORSKNING

| kapitel 2 viser vi, at boligprisudviklin-
gen varierer meget pa tveers af Storkg-
benhavn. Kapitlet viser, at priserne pa
lejligheder stiger mere i byen end i for-
stederne, at prisen pa boliger stiger sig-
nifikant mere i gentrificeringsomrader, og
at prisudviklingen for enfamilieshuse i de
nordlige og indre forstader er forskellig
fra udviklingen i de vestlige forstaeder.

| kapitel 3 dokumenterer vi signifikante
forskelle i boligprisudviklingen for for-
skellige kvalitetssegmenter af boligmar-
kedet. Forskellene er isar betydelige un-
der og umiddelbart efter finanskrisen.
Kapitlet afslgrer ogsa to svagheder ved
de "klassiske” gennemsnits- og median-
salgsprisindeks og belyser behovet for
at benytte kvalitetsjusterede boligpri-
sindeks til at beskrive prisudviklingen pa
boligmarkedet.

Endeligopridserviidet sidste kapitel (Dis-
kussion) fordele ved det nye boligprisin-
deks og diskuterer vigtige problematikker
ved anvendelsen af de traditionelle bolig-
prisindeks.

For en detaljeret beskrivelse af modellen,
datamaterialet og de anvendte statisti-
ske metoder anvendt i denne publikation
refereres til fglgende artikel: Mulalic, 1., H.
Rasmussen, J. Rouwendal og H. H. Wolt-
mann (2017). The Financial Crisis and Di-
verging House Prices: Evidence from the
Copenhagen Metropolitan Area. Tinber-
gen Institute Discussion Paper.

Hovedresultater

Boligprisudviklingen i perioden
1994-2013 er mere dramatisk end
hvad traditionelle boligprisin-
deks indikerer

Kvaliteten af de solgte boliger varierer
over tid. Derfor er det ngdvendigt at tage
hgjde for udviklingen i kvaliteten af boli-
gerne forat kunnevurdere prisudviklingen
pa boligmarkedet korrekt. Vi konstruerer
et endimensionelt kvalitetsmal for hver
eneste bolig pa tvaers af alle salgstids-
punkter og geografiske omrader. Det vi-
ser sig, at den sande prisudvikling er sig-
nifikant mere volatil sammenlignet med
den i et "klassisk” boligprisindeks (f.eks.
gennemsnitlig salgspris).

Kobenhavns gentrificeringsom-
rader gar fra at have de lave-
ste priser pa ejerlejligheder af
gennemsnitskvalitet i 1994 til at
vere blandt de dyreste omrader
i 2013

Priserne pa ejerlejligheder er generelt
steget mere i Kghenhavns centrum end
i forsteederne i perioden 1994-2013. Iszr
ejerlejligheder af lavere kvalitet er steget
relativt mesti Kgbenhavns centrum. Pris-
stigningen er betydeligt hajere i gentri-
ficeringsomrader sammenlignet med re-
sten af Kgbenhavn inklusiv de historisk
mere velhavende byomrader som Indre
By, Indre @sterbro og Indre Frederiksberg.

De "klassiske” boligprisindeks,
fx gennemsnits- og median-
salgsprisindeks, undervurderer
bade prisfald under finanskrisen
og stigninger i genopretningen
efter finanskrisen med op til 50
procent

Vores empiriske analyser viser, at gen-
nemsnits- og mediansalgsprisindeks ma-
skerer en underliggende heterogenitet
i prisudviklingen pa boligmarkedet. De
tager heller ikke hgjde for fluktuationer i
kvaliteten af de solgte boliger. Gennem-
snitskvaliteten af solgte boliger i Stor-
kgbenhavn er ikke konstant over tid og
svinger iser meget omkring boligboblen
i 2004-2006. Et "klassisk” salgsprisin-
deks undervurderer saledes boligprisaen-
dringer.
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Prisudviklingen
pa boligmarkedet og
kvaliteten af boligerne

For at kunne vurdere prisudviklingen pa
boligmarkedet korrekt skal vi tage hgjde
for kvaliteten af boligerne, da kvaliteten
af de solgte boliger varierer over tid. | det-
te kapitel viser vi fgrst, hvardan vi maler
kvaliteten af en bolig med en statistisk
model. Dernast viservi, at boligprisudvik-
lingen er langt mere volatil, end de sad-
vanlige statistikker fortzller.

Som udgangspunkt for vores arbejde har
vi opdelt boligmarkedet i to; lejligheder
og enfamilieshuse. Det har vi gjort pa
baggrund af en hypotese om, at bolig-
markedet i den indre del af Kgbenhavn,
som stort set udelukkende er lejligheder,
har udviklet sig markant anderledes end
boligmarkedetide ksbenhavnske forstze-
der, som hovedsageligt bestar af enfami-
lieshuse.

Hvordan maler vi kvaliteten af
en bolig?

Det er ikke abenlyst, hvordan man skal
male kvaliteten af en bolig. Hvis man
havde mulighed for at besgge alle boli-
ger, kunne man maske ved gjemal vurde-
re kvaliteten af hver enkelt og derefter
lave en nogenlunde rangordning af dem.
Hvis man bare ser pa prisen af boligen, sa
risikerer man at overvurdere kvaliteten af
en bolig i meget attraktive omrader. Fx
bliver boliger pa Vesterbro solgt til mar-
kant mere end en sammenlignelig lejlig-
hed i Vanlgse - fordi nogle folk er villige til
at betale mange penge for at bo specifikt
pa Vesterbra. Men nar vi skal konstruere
et kvalitetsindeks, der gzlder for alle bo-

liger i Storkgbenhavn, er vi interesserede
i at udelukke denne effekt, sa vi kun vur-
derer vaerdien af lejlighedernes individu-
elle kvaliteter.

For begge typer boliger, lejligheder og en-
familieshuse, har vi rangordnet alle boli-
ger solgt hvert kvartal efter salgsprisen,
inden for relativt sma geografiske omra-
der. Ideen er, at inden for disse sma om-
rader vil vaerdien af lokalomradet vare
nogenlunde den samme for alle de solgte
boliger i den samme tidsperiode. Dermed
kanvirimeligvis antage, at forskelleneide
observerede priser ikke skyldes forskelle i
de vaerdier, lokalomradet tilbyder (bykva-
liteter?), men derimod forskelle i de enkel-
te baoligers individuelle kvaliteter.

Herefter estimerer vi, via en statistisk
procedure (se faktaboks 1.1), veerdien af
forskellige observerbare kvaliteter ved
boligen for at kunne konstruere et kva-
litetsindeks. Ud fra disse estimationsre-
sultater kan vi se, at bade kvadratmeter-
tallet, alderen pa huset, og hvorvidt huset
er fredet, er faktorer, der bidrager positivt
til boligprisen. Det er selvfglgelig langt fra
overraskende. Mens enfamilieshuse sti-
ger i pris i sammenhang med alderen pa
boligen (sa huse, der er &ldre, er dyrere),
erbilledetikke helt det sammeforlejlighe-
der. Her er lejligheder bygget f@gr 1900-tal-
let generelt dyrere end boliger bygget
mellem 1300 og 1990 (hvorefter de bliver
mere verd igen). Dette skyldes forment-
lig, at meget at det lejlighedsbyggeri, der
blev udfart i efterkrigstiden, er af relativt
lav kvalitet i forhold til de zldre lejlighe-
der, der findes i Kgbenhavns brokvarterer.

Et endimensionelt
kvalitetsmal

Vi bruger vores estimationsresultater til
at konstruere et endimensionelt kvali-
tetsmal (se faktaboks 1.1). Dermed far vi
et kvalitetstal for hver eneste bolig i vores
datast, pa tvars af alle salgstidspunk-
terog omrader. Det ervigtigt at bemzerke,
at kvalitetsindekset er ordinalt. Det be-
tyder, at man ikke kan konkludere, at en
bolig med kvaliteten 8 er dobbelt sa god
som en bolig med kvalitetstallet 4. Det
kommer sig af den diskretvalgs-model, vi
har brugt til at estimere sammenhzengen
mellem pris og kvaliteter. Den vigtigste
pointe er her, at en bolig med et hgjere
kvalitetstal er bedre end en baolig med et
lavere kvalitetstal. Denne made at udfor-
me indekset pa har et par metodiske for-
dele, som "klassiske” hedoniske boligpris-
estimationsmetoderikke har (se Mulalic et
al. (2017) foren mere detaljeret diskusion).

Prisudviklingen er langt mere
volatil, end de sedvanlige stati-
stikker fort=ller

Figur 1.1 viser udviklingen i bade den gen-
nemsnitlige pris og den gennemsnitlige
kvalitet af de solgte boliger hvert ar i pe-
rioden1994-2013, for henholdsvis lejlighe-
der og enfamilieshuse. Det er tydeligt, at
der fra 1994 til 2006 ikke er nogen stzerk
sammenhang mellem prisen pa de solgte
lejlicheder og kvaliteten af dem - kvali-
teten er nogenlunde konstant i hele peri-
oden, mens den gennemsnitlige salgspris
stigertildet firedobbelte. Fra2007 &ndrer

?Udbuddet af faciliteter og offentlige goder i urbane omrader, fx adgangen til rekreative omrader, parker, shopping- og underholdningsmuligheder, historiske bykerner og

kollektiv transport.
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X FIGUR 1.1
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UDVIKLINGEN | DEN GENNEMSNITLIGE PRIS OG KVALITET, 1994-2013.
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billedet sig dog markant. Mens priserne
falder med 25 procent, stiger den gen-
nemsnitlige kvalitet af de boliger, der rent
faktisk bliver solgt, markant. Da priserne
efterfglgende begynder at stige stille og
roligt igen i 2009, tager kvaliteten igen
et markbart dyk. Ud fra dette kan det
kankluderes, at den sande prisudvikling i
perioden er markant mere dramatisk end
den, der fremgar af et "klassisk” bolig-
prisindeks. Det samme billede gentager
sig med enfamilieshuse. Der er simpelt-
hen noget, der tyder pa, at da krisen er
varst, er det ikke muligt at fa solgt en
bolig med en lavere kvalitet end gennem-
snittet - hvilket har den effekt, at den
gennemsnitlige kvalitet af de solgte bo-
liger er markant hajere.

X FIGUR 1.2 ARLIGT ANTAL SALG AF EJERLEJLIGHEDER AF LAVEST OG H@JEST KVALITET.

Hojeste kvalitet

| Bt

Laveste kvalitet
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1.000

Den gennemsnitlige kvalitet af de solgte
boliger svinger over tid blandt andet fordi
salget af boliger af lav kvalitet er mere vo-
latilt end salget af boliger af hgj kvalitet,
se figur1.2. Salget af ejerlejligheder af hg-
jest kvalitet er nogenlunde konstant over
hele perioden og varierer kun meget lidt
med konjunkturerne. | modsatning vari-
erer salget af lejligheder af lavest kvali-
tet enormt og faldt med 75 procent fra
2005 til 2009.

500
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Boligprisudviklingen
varierer meget pa tvars
af Storkebenhavn
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Boligprisudviklingen
varierer meget pa tvars
af Storkebenhavn

De storkgbenhavnske boligpriser gen-
nemgar store stigninger fra 1994 til 2013.
Den gennemsnitlige salgspris for lejlighe-
der og enfamiliehuse er i 2013 omkring
300 procent hgjere end i 1994. Inden for
Storkgbenhavn er der dog stor lokal va-
riation i st@rrelsen pa prisstigningerne.
| dette kapitel viser vi tre eksempler pa,
at boligprisudviklingen varierer mellem
de geografiske omrader og for forskelli-
ge kvalitetsniveauer. Vi viser for det far-
ste, at priserne pa lejligheder stiger mere
i byen Kgbenhavn end i forstaederne, og
at denne effekt er starst for lejligheder af
lavere kvalitet. Vi viser for det andet, at
prisen pa lejlicheder af gennemsnitskva-
litet stiger med 10-56 procent mere i gen-
trificeringsomraderne end i resten af Kg-
benhavn. Vi viser for det tredje, at prisen

pa enfamilieshuse stiger med omkring 80
praocent mere i de nordlige og indre for-
steder end i de vestlige forstaeder.

Priserne pa lejligheder af lavere
kvalitet stiger mere i byen end
i forstaederne

| 1994 koster en lejliched af hgj kvalitet
i gennemsnit 10 procent mere i byen Kg-
benhavn end i forstaderne og i 2013 er
forskellen vokset til nasten 40 procent
(se figur 2.1). Denne udvikling skyldes, at
boligpriserne generelt stiger mere i byen
end i forstaederne i perioden.

KRAKS FOND BYFORSKNING
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Forlejligheder af lavere kvalitet er stignin-
gen mere bemarkelsesveerdig. | 1994 er
prisforskellen pa byen Kgbenhavn og for-
steederne minimal (2 procent), men i 2013
skalen kgberafenlejlighed af lavere kvali-
tet betale i gennemsnit 44 procent merei
byen Kgbenhavnendiforstederne. Dette
giveret billede af, at byen Kgbenhavn isaer
bliver mere attraktiv for kabere af lejlig-
heder af lavere kvalitet i perioden. Denne
udvikling er i serdeleshed staerk fra 2008
til 2013 hvor prisforskellen bliver fordob-
let fra omkring 20 procent til 40 procent.

X FIGUR 2.1

H@) KVALITET, 1994-2013.
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Anm.: Byen Kgbenhavn daekker over omraderne Indre By, Ngrrebro, Indre Vesterbro, Kongens Enghave, Sydhavnen, @sterbro, Frederiksberg
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2010

20m

Kommune, Christianshavn, Vestamager og @restaden. Forstaederne daekker over alle andre omrader i Storkgbenhavn.

Boligpriserne stiger mest i
gentrificeringsomrader

De omrader af Storkgbenhavn, hvor lej-
lighedspriserne stiger mest i perioden, er
Indre Vesterbro, Indre Ngrrebro og Islands
Brygge, sakaldte gentrificeringsomrader.
| disse omrader stiger prisen for en lejlig-
hed af gennemsnitskvalitet med 511 pro-
cent fra 1994 til 2013 (se figur 2.2). Dette

er knap 18 procent mere end stigningen
i historisk mere velhavende byomrader
som Indre By, Indre @sterbro og Indre Fre-
deriksberg og over 30 procent mere end
i by-forstaderne. Denne udvikling gar, at
gentrificeringsomraderne gar fra at have
de laveste priser pa gennemsnitslejlighe-
der i 1994 til at veere dyrere end forstze-
derne og by-forstaderne i 2013.
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X FIGUR 2.2

Gentrificeringsom-
rader (511%)

Histarisk velhavende
bydele (434%)

By-forstaeder
(392%)

Andre forstaeder
(202%)

Ingen data

Huspriserne stiger mest i de
nordlige og indre forstader

STIGNING | PRISERNE PA LEJLIGHEDER AF GENNEMSNITSKVALITET FRA 1994 TIL 2013 | FIRE FORSKELLIGE

OMRADER.

Anm.: Historisk velhavende bydele daekker over omraderne Indre By, Indre @sterbro, Christianshavn og Frederiksberg Kommune.
Centrificeringsomraderne deekker over omraderne omkring Kgbenhavns Hovedbanegard, Indre Vesterbro, Indre Nerrebro og Islands Brygge.
By-forstaederne daekker over omraderne Ydre @sterbro, Ydre Nerrebro, Ydre Vesterbro, Amager (Sundbyaster og -vester), Emdrup, Bispebjerg,
Utterslev, Branshgj, Vanlgse, Husum, Valby og Vigerslev. Andre forstaeder dakker over alle andre omrader i Storkgbenhavn.

mere i by-forstaeder end i de vestlige for-
steeder (se figur 2.3). Selvom priserne i de
vestlige forstader stiger med over 150

For enfamilieshuse af gennemsnitskva-  procent i perioden, er det langt fra 300
litet stiger priserne omkring 70 procent  procent-stigningerne ideindre forstader.
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Centrificeringsprocessen har ikke sa stor
indflydelse pa huspriserne, fordi gentrifi-
ceringsomraderne stort set udelukkende
bestar af lejligheder.

X FIGUR 2.3

Historisk velhavende
bydele (421%)

By-forstaeder
(309%)

Forstader pa
Amager (224%)

Nordlige forstaeder

(197%)

Vestlige forstaeder
(179%)

STIGNING | PRISERNE PA ENFAMILIESHUSE AF GENNEMSNITSKVALITET FRA 1994 TIL 2013 | FIRE
FORSKELLIGE OMRADER.

Anm.: Historisk velhavende bydele dakker over omraderne Indre By, Indre @sterbro, Christianshavn og Frederiksberg Kommune. By-forstae-
derne deekker over omraderne Ydre @sterbro, Ydre Nerrebro, Ydre Vesterbro, Amager (Sundbygster og -vester), Emdrup, Bispebjerg, Uttersley,
Brgnshgj, Vanlgse, Husum, Valby og Vigerslev.
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Boligprisudviklingen
varierer meget pa tvars
af kvalitetssegmenter

Kgbenhavnsomradet gennemgar en dra-
matisk udvikling i perioden 1994-2013, og
ved hjzlp af vores segmenterede boligpri-
sindeks undersgger vi i dette kapitel, om
den udvikling rammer alle segmenter af
boligmarkedet ens. Farst viser vi, at derer
signifikante forskelle i prisudviklingen for
de forskelige kvalitetssegmenter af bo-
ligmarkedet. Derefter viser vi, hvordan fi-
nanskrisen rammer forskellige kvalitets-
segmenter meget forskelligt. Iszer boliger
af lavere kvalitet bliver ramt hardt.

Vi har opdelt boligmarkedet i fem seg-
menter for bade ejerlejligheder og enfa-
miliehuse. De fem segmenter er boliger af
hhv. meget lav kvalitet, lav kvalitet, gen-
nemsnitlig kvalitet, hgj kvalitet og meget
hgj kvalitet. Segmenterne er udvalgt ud
fravores endimensionelle kvalitetsindeks
o0g er beskrevet i Mulalic et al. (2017) og
kanikke umiddelbart oversaettes til speci-
fikke boliger. Generelt vil boliger af lavest
kvalitet dekke over de 10-15 procent bil-
ligste boliger i et givent omrade og bali-
ger af hgjest kvalitet vil dekker over de
10-15 procent dyreste boliger i et givent
omrade.

Bemaerk at boligprisindeksene for de for-
skellige kvalitetssegmenter ogsa er korri-
geret for forskelle i omrader hvor boliger-
ne er solgt. Se Mulalic et al. (2017) for en
detaljeret beskrivelse.

Markante forskelle i boligpris-
udviklingen for de forskellige
segmenter pa boligmarkedet

Generelt kan det konstateres, at den un-
derliggende udvikling i boligprisen er den
sammeialle segmenter af boligmarkedet:
boligpriserne stigergennemlangt det me-
ste af perioden pa de 20 ar bortset fra
et vaesentligt prisfald fra toppen far fi-
nanskrisen i 2006 til bunden i 2009. Figur
3.1 viser, at der dog er ret markante for-
skelle pa, hvar store stigninger og fald de
forskellige boligsegmenter oplever.

For enfamilieshuse af lav kvalitet stiger
boligpriserne markant mere fra 1994-
2006, end det er tilfzldet for resten af
boligmarkedet. Det betyder, at bolig-
priserne pa markedet for enfamilieshu-
se konvergerer igennem perioden.? Fra
2006 og fremad andrer billedet sig dog
markant. Her stiger hgjkvalitetsboligerne
mere i pris end resten af boligmarkedet -
sa boligpriserne divergerer igen.

Forejerlejligheder er billedet mere mudret
frem mod 2006. Men fra 2006 til 2013,
altsa under finanskrisen og den efterfal-
gende genopretning, har lejligheder af hg-
jere kvalitet generelt klaret sig bedre end
lejligheder af lavere kvalitet.

3Vores statistiske test af, om der findes en konstant enhedspris pa boligmarkedet, afslgrer ogsa, at forskellen i pris pa hgj- og lavkvalitetshuse reduceres i perioden

(se Mulalic et al., 2017).

KRAKS FOND BYFORSKNING

24

X FIGUR 3.1
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Finanskrisen rammer lav-kvali-
tetsboliger meget hardt

Tabel 3.1 viser prisudviklingen for forskel-
lige kvalitetsniveauer for henholdsvis
enfamilieshuse og lejlicheder. | tabellen
skelner vi mellem tre perioder: i) op-
gangsperioden 2004-2006, ii) finanskri-
sen 2007-2009 og iii) genopretningen
2010-2013.

Som det ses af gverste halvdel af tabel-
len, er prisudviklingen for enfamilieshuse
i hele perioden meget forskellig pa tvaers
af kvalitetsspektret. Enfamiliehuse af
hgjest kvalitet oplevede de laveste pris-
stigninger i opgangsperioden, det laveste
prisfald under finanskrisen og den hgje-
ste prisstigning i genopretningen. Mod-
sat har ejere af enfamiliehuse af lavest
kvalitet oplevet den stgrste prisstigning

i opgangsperioden, stgrste prisfald under
finanskrisen og lavest prisstigning under
genopretningen. Krisen rammer altsa
huse af lav kvalitet meget hardere end
resten af boligmarkedet.

Anden halvdel af tabel 3.1 illustrerer pris-
udviklingen for lejligheder. Her ses det ty-
deligt, at lejlicheder af hgj kvalitet out-
performer lavkvalitetslejligheder i hele
perioden. | opgangsperioden, indtil 2006,
stiger hgjkvalitetslejligheder mere end re-
sten af markedet, og under krisen er det
ligeledes dem, der falder mindst. Efter kri-
sen er overstaet, er det igen hgjkvalitets-
lejlighederne, der stiger mest. Forskellen
i stigningsraterne er bemaerkelsesvardig.
| opgangsperioden er forskellen i stignin-
gen mellem lejligheder af henholdsvis
meget hgj og meget lav kvalitet hele 21
procentpoint.

Traditionelle boligprisindeks
undervurderer bade prisfald
under finanskrisen og stigninger
i genopretningen

Viharsammenlignetvaores boligprisindeks
med et traditionelt prisindeks baseret pa
gennemsnitlige (eller median) salgspriser,
setabel3.1. Vifinder at prisfaldet under fi-
nanskrisen bliverundervurderet af traditi-
anelle boligprisindeks for bade enfamilie-
huse og lejligheder. Forskellen er iszr stor
for lejlicheder, med en forskel pa over 50
procent fra et gennemsnitsprisindeks til
vores boligprisindeks for en gennemsnits-
lejlighed. Pa samme made bliver prisstig-
ningerne under genopretningen under-
vurderet af traditionelle boligprisindeks
for enfamiliehuse og iszr lejligheder.

X TABEL 3.1 BOLIGPRISANDRING INDENFOR TRE UDVALGTE PERIODER - SECMENTEREDE BOLIGPRISINDEKS VERSUS
TRADITIONELLE BOLIGPRISINDEKS.

Kvalitetssegment Opgangsperioden Finanskrisen Genopretningen
2004-2006 2007-2009 2010-2013

Meget lav kvalitet 57% -28% 5%
o Lav kvalitet 57% -26% 8%
é Gennemsnitlig kvalitet 59% -26% 10%
% Hoj kvalitet 52% -20% 1%
< Meget hgj kvalitet 35% -9% 1%
- Gennemsnitlig salgspris 61% -22% 9%
Median salgspris 53% -20% 13%
Meget lav kvalitet 40% -35% 24%
Lav kvalitet 54% -38% 24%
E Gennemsnitlig kvalitet 55% -34% 31%
E,, Hgj kvalitet 58% -29% 35%
? Meget hgj kvalitet 61% -25% 35%
Gennemsnitlig salgspris 61% -22% 22%
Median salgspris 54% -26% 20%

Anm.: Kvalitetssegmenterne er udvalgt ud fra estimerede endimensionelle kvalitetsindeks og er beskrevet i Mulalic et al. (2017).
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| dette temahafte har vi vist, hvordan
man kan konstruere boligprisindeks, der
ikke kuner karrigeret for kvalitetisig selv,
men ogsa kan falge =ndringer pa tvaers
af kvalitetsniveauerne padet kgbenhavn-
ske boligmarked. Ud fra disse indeks har
vi pavist, at det normalt brugte indeks,
et gennemsnitligt salgsprisindeks, skjuler
en underliggende heterogenitet i prisud-
viklingen.

Vores undersggelse af det kgbenhavnske
boligmarked under finanskrisen og frem-
efter har vist, at krisen har haft enormt
forskellig indflydelse pa boligmarkedet
for boliger af henholdsvis hgjere og lave-
rekvalitet. Forskellenermest maerkbar pa
lejlighedsmarkedet, hvor ejere af hgjkva-
litetslejligheder konsistent har oplevet
stgrre prisstigninger og mindre prisfald
end resten af markedet (iser lavkvali-
tetslejligheder). For enfamilieshuse er
prisfluktuationerne ligeledes st@rst pa
markedet for huse af lavest kvalitet.
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Vores resultater har afslgret, at det gen-
nemsnitlige baligprisindeks, og selv de
hedoniske, kvalitetsjusterede indeks, ge-
nerelt ikke er tilstrekkelige til at afdzek-
ke prisudviklingen pa ejerboligmarkedet.
Vores kvalitetsjusterede indeks giver en
klar indikation af, at store begivenheder
pa baligmarkedet, sasom boligboblen fra
2004 til 2006, slet ikke rammer de for-
skellige segmenter pa boligmarkedet ens.
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Et nyt boligprisindeks
for Storkebenhavn

Boligprisernes udvikling har stor betydning for bade de
enkelte boligejeres gkonomi og for den danske gko-
nomi som helhed. | dette temahzfte introducerer vi
et nyt og forbedret boligprisindeks, og viser hvordan
indekset kan bruges til at beskrive baligprisudviklingen
fra en ny vinkel.

Vi beskriver fluktuationerne i kvaliteten og prisen
af alle solgte boliger i perioden 1994-2013, og vi un-
dersgger, om den sande prisudvikling var mere eller
mindre volatil end de klassiske boligprisindeks vidner
om. Vi undersgger ogsa, hvar gode de klassiske bolig-
prisindeks er til at male prisfald og stigninger under
finanskrisen og den efterfglgende genopretning. Med
det nye boligprisindeks har vi derudover identificeret
i hvilke omrader priserne er steget mest.



