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Forord
Denne analyse er udarbejdet i perioden januar 2017 til maj 2017, og tager sit udgangspunkt i
prisudviklingen pa det kgbenhavnske boligmarked som i medier og anden gkonomisk
sammenhang, er et meget relevant emne for hvad der driver udviklingen, og om der kunne veere

tegn pa en ny boligprisboble.

Jeg vil i forbindelse med udarbejdelse af analysen, gerne sige en stor tak til min vejleder Karsten
Poul Jgrgensen. Han har gennem hele forlgbet virket med stor entusiasme, og reagerede hurtigt pa
tvivisspgrgsmal der har veeret undervejs. Yderligere vil jeg gerne sige en stor tak til en god ven
Thusjanthan Gunapalasingham (Lead Of Risk - Den Europaiske Centralbank), som der med sit

kritisk perspektiv har hjulpet mig i op til flere situationer.

Analysen henvender sig til leesere som gnsker information omkring den nuvarende stillingstagen pa
boligmarkedet i Kgbenhavn. Den skal ses som en kvalificerede udarbejdelse af de forskellige

problemstillinger, og at man som specialist evt. ikke vil finde analysen fyldestgerende.
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1. Indledning

Stfarstedelen af den danske befolkning har en ejerbolig, og er derfor danskernes foretrukne valg

som boligform. Det har altid vaeret en tradition i den danske kultur at eje sit eget som en del af
ejendomsretten i den danske grundlov, og derfor kan man pa boligmarkedet sige, at ejerboligen i sig
selv er en selvfalge i starstedelen er befolkningens valg nar der skal findes en bolig. Udover at
ejerboligen opfylder et behov for at bo, sa opfylder den ogsa et behov som investeringsprojekt, og
derfor omtales ejerboligen ogsd som en duale gode'. Boligformen kan i samfundsgkonomisk
perspektiv have en starre pavirkning, da prissatningen af denne pavirkes af fundamentale faktorer

og psykologiske adfeerd fra husholdningerne.

Det kabenhavnske boligmarked har siden ar 2012 buldrede frem med tocifrede prisstigninger om
aret. Det skyldes til dels et generelt opsving i den danske gkonomi som har veret understattet af
historiske lave renter, og af stigende disponibel indkomst. Derudover har der i de seneste ar veret
stigende indvandring til Kgbenhavn, og ifelge Danmarks Statistiks befolkningsfremskrivning,
forventes befolkningstilvaeksten at fortseette frem mod 2030, hvor Kgbenhavns befolkning skennes
at vaere 18 pct. starre end i dag®. Det skal ses i lyset af en underliggende strukturel tendens til, at

mange velger at sgge mod de starre byer, som fglge af flere uddannelsesmuligheder og jobs.

De kebenhavnske boligpriser har i mange ar veeret et omtalt emne i medier og blandt mange
gkonomer. Dette skyldes bolighoblen som bristet tilbage i 2008 efter Lehman Brothers konkurs, og
har derfor skabt stor frygt for fremtidige hgje priser, og lignende situation pa boligmarkedet. Flere
gkonomer fra toppen af den finansielle sektor f.eks. Den Europaiske Centralbanks® prasident
Mario Draghi, og den danske Nationalbankdirekter Lars Rohde, har begge ytret deres bekymring
omkring en ny mulig boligboble, og hvilke samfundsgkonomiske konsekvenser dette kan have til
folge. Huvis vi ser isoleret pa prisudviklingen pa de kgbenhavnske ejerlejligheder, er der faktisk
tegn pa en sakaldt boligboble. Nar man ser pa prisudviklingen over de senere ar, er der tegn p3, at
priserne bliver pavirket af, hvad priserne har veret tidligere, og prisstigninger bliver derfor
selvforsterkende” (Rohde, Lars 2016)

! Duale gode: Skaber b&de boligtjenester og er en investering
22016 = 602.000 personer
‘ECB
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Ud fra ovenstaende citat papeges det, at priserne bliver drevet af hvad priserne har veret tidligere.
Det kommer af, at boligtagerne flere ar i treek, har set stigende boligpriser og derfor forventer
yderligere prisstigninger i kommende perioder. Denne hypotese omkring merprisstigninger,
understgttes af flere undersggelser som er fortaget af Boliggkonomisk Videncenter, som flere ar i
treek har set en tendens fra husholdningerne om forventende stigende priser pa ejerboliger med op

til 5 ar ud i fremtiden.

Man bliver som gkonom bekymret for det kabenhavnske boligmarked, da det som tidligere skrevet,
kan have konsekvens i samfundsgkonomisk perspektiv. ”En tredjedel af danske boligejere har en
samlet geeld, der overstiger vaerdien af deres bolig, og en fjerdedel af dem har en geld, der er mere
end tre gange sa stor som der indkomst fgr skat” (Draghi, Mario 2016). En boligboble kan derfor fa
store konsekvenser for den danske samfundsgkonomi. En betydelig reduktion i forbruget som falge
af en bristet boble, kan fare til makrogkonomisk og finansiel ustabilitet som var set under den

seneste krise.

1.1 Motivation

Gennem min interesse, og tilegnet viden inde for boliggkonomi- og finansiering, har jeg mulighed
for at give en kvalificeret analyse, der omhandler prisudviklingen pa boligmarkedet i Kgbenhavn.
Denne analyse reprasenterer en relevant problemstilling, som har interesse for mange interessenter
som teenker at kabe ejerlejlighed, eller som teenker pa den finansielle stabilitet i Danmark. Netop
dette har motiveret mig til at se pa de forskellige faktorer der driver ejerboligmarkedet, og om der
pavises tegn pa en boligboble i nutidens boligmarked. Yderligere ville det ogsa vaere interessant, at

kombinere den tilegnede viden gennem analysen til at estimere prisen pa ejerboliger i fremtiden.

1.2 Problemstilling

Boligmarkedet har veeret i veekst de sidste flere ar, efter et kraftigt fald pa grund af den bristede
boligprishoble startende i 2008. Priserne kan pa nuvarende tidspunkt, veere steget kraftigt grundet
fundamentale faktorer sasom lave renter, og fremgang i den danske gkonomi ved gget disponibel

indkomst osv.

Ved at kigge pa udviklingen i boligpriserne pa landsplan er der en vis balance, men kigger man
isoleret set pa ejerboligmarkedet i Kgbenhavn, er flere gkonomer bekymret for de store regionale

prisforskelle mellem ”land og by”, som ogsa jeg indledningen belyser. Det kan ikke afvises, at
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underleeggende fundamentale faktorer kan forklare niveauet i prisudviklingen. Men som gkonomen
er man er bekymret for om presset pa priserne bliver skabt af spekulative bolighandler, og derfor

forventningen om merprisstigninger pa ejerlejligheder.

| Nationalbankens 3. kvartalsrapport 2016 gives der en indikation pa, at prisstigningerne i
Kebenhavn er uholdbare, som ogsa angiveligt var tilfeeldet under opbygningen 1 midten af 00’erne.
Renterne er historisk lave, og man skal derfor som bank eller kommende boligtager, tage hgjde for
den fremtidige risiko ved rentestigninger for nye udlan. Dertil skal bankerne veere mere
opmarksomme end farhen, ved ikke at udfgre lempelige udlansvilkar. Dette skyldes at man ikke vil
lave samme fejl fra bankernes side som man sa ved sidste krise, og derfor i dag seger en felles

steerk finansiel stabilitet.

Det kobenhavnske boligmarked er mere fglsomt overfor en rentestigning end resten af landet,
hvilket skyldes de uholdbare prisstigninger, og en gget risiko for sterre prisfald. | Nordea Markets
Insights er Lise Nytoft Bergman (Boliggkonom i Nordea Kredit) og Jens Nielsen (@konom pa det
danske boligmarked Nordea), og de begge forteller at det gar godt pa det danske boligmarked med
et stigende antal bolighandler, som skyld af optimismen. Herudover er der gget beskeftigelse med
starre privatforbrug som giver en selvforsteerkende effekt ved, at den disponible indkomst alt andet
end lige ma stige. Man forventer stgrre og mere aggressive antal handler fra andet kvartal 2017 og
frem. Der kan derfor ikke afvises en forventning om merprisstigninger i Kgbenhavn i den
kommende fremtid. Nordea Markets ytre at der pa nuvaerende tidspunkt ikke er en boblelignende
tilstand, da underliggende faktorer sdsom renterne, og fremgang i den danske gkonomi kan beskrive

prisudviklingen.”

Nuvarende prisniveauet er et godt stykke over niveauet som ses i ar 2006, og er med forsat stigende
takter. Det rejser spgrgsmalet om hvorvidt boligpriserne i dag er for hgje i den forstand, at de ikke

leengere afspejler fundamentale drivkreefter, og om at der er risiko for stgrre prisfald eller stigninger.

En bolig er et varigt forbrugsgode der giver et realiserede afkast ved salg, og udger samtidig den
starste investering, som de fleste husholdninger fortager i livet. Det betyder ogsa at forventningerne
til udviklingen pa boligmarkedet pavirker husholdningernes betalingsvillighed og dermed
prisudviklingen. Ifalge Nationalbankens rapport 3 kvartalt 2016, har Greens® huspristillidsindikator

* Nordea podcast/Bolig/ “Er vi pa vej mod en ny boligboble?” Marts 2017
® Greens Analyseinstitut
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samt Nykredits Huspristillid vist, at forventninger i 2015 og 2016 var stgrre prisstigninger pa

ejerlejligheder i Kgbenhavn.

1.3 Problemformulering
For at kunne afdeekke ovenstaende problemstilling, finder jeg det interessant at analysere fglgende

undersggelse spgrgsmal:

1) Hvad er arsagen til den generelle prisudvikling pa boligmarkedet i Kgbenhavn?

2) Hvordan pavises en boligboble, og er der tegn pa en boligprishoble i Kgbenhavn pa

nuverende tidspunkt?

3) Hvad er forventningerne til de fremtidige priser pa ejerboliger i Kgbenhavn, og kan de

forudsiges ét ar frem?

1.4 Afgraensning

I analysen vil der blive taget stilling til prisudviklingen pa boligmarkedet i Kgbenhavn kvantitativt.
Derfor afgraenser jeg mig fra at beskrive udviklingen pa landsplan kvantitativt, samt vil der ikke
blive gennemgaet forskellige karakteristika ved den enkelte boligform i detaljer, da det forudsattes

at man kender disse.

Jeg vil i projektet prgve at ligge veegt pa kvantitative analyser, men med en kombination af
kvalitativ understattelse. F.eks. i afsnittet omkring selvopfyldende forventninger hvor det kan veere

sveaert at kvantificere disse faktorer, vil tilgangen derfor vaere kvalitativ for afsnittet.

Boligpriserne kan beskrives af mange forskellige fundamentale faktorer. For at holde analysen
inden for opgavens rammer vil der blive udvalgt seks fundamentals. Der vil blive analyseret i
prisudviklingen for perioden 1992 til 2016, da data fra Danmarks statistik er tilgengelig pa alle
fundamentale faktorer i denne periode. Begransningen af fundamentale faktorer, bunder ogsa i, at
ved mange variabler, kan der skabes problemer i forhold til multikollinearitet i statistiske

sammenhang.

Ved brug af statistiske modeller sdsom linezr og multipel regression, er der nogle forudsatninger

for at modellen kan anvendes i praksis. Derfor vil der ved korrelation- og regressionsanalyserne
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ikke tages hgjde for statistiske forudsetninger og regler ved disse modeller, da hensigten ikke er at
lave en stgrre statistisk analyse, men at kigge pa sammenhzng, og pavirkningen af underleeggende

faktorer.

Jeg afgraenser mig fra begreberne omkring Boligudgift og User costs selvom at disse to kunne have
veeret rigtig interessante at analysere. Disse to begreber kunne have haft en pavirkning pa
prisudviklingen i Kgbenhavn, og derfor en hjelpende forklaring pa en mulig prisboble. En
forstaelse af disse parametre som indgar i beregningerne, kraever rationelle husholdninger.

Som indledningen ligger op til, sa vil der bliver taget udgangspunkt i prisudviklingen pa
ejerlejligheder i Kgbenhavn, og vil derfor ogsa veere gennemgaende i hele analysen. Derfor vil der
ikke bliver kigget pa andre interessante boligformer sasom andelslejligheder som ogsa er en starre
masse pa det kebenhavnske boligmarked, selvom det kunne vare interessant at kigge pa den
omtalte nye ejendomsvurdering for leje og andelene som forventes i ar 2020, og derfor kan have en
pavirkning pa den fremtidige efterspargsel og prisudvikling pa ejerlejligheder. Afgraensningen af
andele skyldes den darlige tilgengelig datahistorik for denne boligform, som er ngdvendigt for

denne analyse.

Det offentliges stillingtagen pa nuvarende- samt fremtidens boligsubsidiere, og reguleringer pa
boligmarkedet vil ikke blive beskrevet nermere, selvom der pa nuveerende tidspunkt bliver omtalt

meget i medierne omkring en stabiliserende boligbeskatning.

Der vil ikke blive gaet i dybden med nuveerende og fremtidig politiske begivenheder, som skyldes
en starre store usikkerhed pa markedet pa baggrund af praesidentvalget i USA samt Brexit. Dette
kan pa sigt pavirke renten, og gge en mindsket tiltro til den fremtidig gkonomiske veekst i Europa,

og derfor ogsa pavirke de danske boligejere. Dette vil kun blive hentydet til igennem analysen.

Ved brug af rente som én af de fundamentale faktorer, har jeg valgt at bruge den 30-arige realkredit-
obligationsrente, da den historisk har veeret det foretrukne valg af boligejere, samt er det den rente
man i dag kreditvurdere ud fra (Vejledning til bekendtgerelse om god skik for finansielle
virksomheder§19)°. Dertil vil der ikke blive gennemgéet forskellige l1&neformer for finansiering af
fast ejendom. Tilsvarende er der valgt en fundamentals som omhandler udviklingen i

befolkningstilvaeksten”, her kunne veare anvendt andre former for tilvaekst, sdsom nettoindvandring

® Erhvervs- og Vaekstministeriet (Finanstilsynet; j.nr. 163-0047)

Side | 8



mm. Men jeg antager at en gget befolkning i Kgbenhavn, alt andet end lige ma pavirke
efterspargslen efter boligtjenester positivt.

I analysen veelger jeg en kvalitativ tilgang, til beskrivelse af teorien Tobin’s Q. En stgrre kvantitativ
analyse af Tobin’s Q, kunne vare et bidrag til en forklaring pa en boligboble. Men krafterne er lagt

i andre vigtige analyser.

1.5 Metode

I det fglgende afsnit vil jeg redegare for de metoder, og teorier der vil blive anvendt, til at besvare
analysens problemformulering. Den metodiske indgangsvinkel til analysen, bygger hovedsageligt

pa sammenkoblingen mellem teori samt empiriske analyser, og en praktisk tilgang.

1) Jeg vil starte med at lave en beskrivelse af prisudviklingen pa boligmarkedet i Kgbenhavn,
efterfulgt en beskrivelse af de politiske begivenheder, som antaget kan have veret med til at pavirke
boligpriser, da jeg synes det vigtigt at forstd den historiske udvikling. Som beskrevet i
afgraensningen veelger jeg at kigge kvantitativt tilbage fra ar 1992, som skyldes tilgengeligheden af
data for brug ved fundamentale faktorer. Grunden til at jeg veelger at lave en beskrivende tilgang for
udviklingen pa boligpriserne historisk set, skyldes til dels for at holde opgaven inde for sine

rammer, men ogsa fordi valide data ikke er tilgeengelige leengere tilbage end 1992.

Primart vil alle data blive indsamlet fra Danmarks Statistik’” og Nationalbanken®, herudover vil jeg

benytte offentlige tilgeengelige viden fra diverse medier, og finansielle institutter.

For at danne fundamentet for hvordan prisdannelsen pa boligmarkedet haenger sammen, vil jeg med
hjelp fra den boliggkonomiske grundmodel, illustrere hvilke bagvedliggende mekanismer der
pavirker denne prisdannelse. Her til vil jeg beskrive teorien omkring Tobin’s Q, og dens funktion af

tredje kvadrant i modellen.

Der vil i forlengelse af den bolig gkonomiske grundmodel blive analyseret pa udvalgte
fundamentals, som skal pragves at ligge til grund for prisudviklingen mellem 1992 og 2016. Her vil
jeg starte med at beskrive den grundleggende teori omkring disse fundamentale faktorer. Jeg vil
med hjelp af statistiske modeller sdsom simpel og multiple regressioner, analysere hvor meget

fundamentals kan forklare prisen pa ejerlejligheder. Beslutningen omkring statistiske modeller er

" Statistikbanken
8 www.nationalbanken.dk
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taget, fordi det er modeller som er gode til at forklare om flere variabler kan have en pavirkning pa
prisudviklingen. Dette skal forudsette at modellen er signifikant for at pavise en sammenhzang.
Derfor skal signifikans F eller P-veerdi veere under alfa p& 0,05°. Hertil gnskes en hgj
forklaringsgrad, da resultatet vil veere mere brugbart i gkonomiske analyser. Der vil blive benyttet
R-kvadreret som mal til forklaringsgraden, og for at fa det bedste resultat vil, jeg benytte sa mange
data observationer som er muligt. Som et supplement til regressionsanalysen, vil jeg beregne
varianser samt kovarianser til brug for beregningen af korrelationer. Korrelationerne bruges til at se
om fundamentals har en positiv/negativ korrelering pa boligprisen, og for at se hvordan de pavirker
hinanden indbydes. Ved at finde korrelationerne imellem hinanden, far jeg et godt fundament for at
vurdere hvor god en linearitet den enkelte fundamentals har i forhold til prisudviklingen pa

ejerlejligheder.

Det er ikke forventeligt, at forklaringsgraden skal veere pa 100 % i modellerne. Dermed ma det
antages at der er andre faktorer som pavirker boligpriserne. Hertil skal tilskrives de psykologiske
forventninger som kan pavirke priserne, men at disse ikke vil blive analyseret kvantitativt, og derfor

kun vil blive beskrevet.

De fundamentale faktorer der vil blive benyttet i analysen, og som jeg mener, er de mest retvisende
faktorer for beskrivelse af prisudviklingen er som fglgende: Realkreditrenten, den disponible
indkomst, skilsmisser, ledigheden og befolkningsudviklingen i hovedstaden. Derved har jeg fravalgt
andre fundamentals, som i starre eller minde grad kan have indflydelse pa prisudviklingen. Dette

kan derfor give en evt. fejimargin i mine beregninger, og konklusioner omkring prisudviklingen.

2) For videre brug i analysen, vil jeg kigge pa begrebet "Boligprisboble”. Hvordan pavises dette?
Og kan man sige vi er i en nu? For at fa svar pa dette vil jeg bruge diverse artikler sdsom Jens
Lunde “Ejerboligmarkedet pa knivsaggen”, hvor der er defineret forskellige bidrag til den
oppustede prisudvikling i midt 00’erne. Herudover beskrives Case & Schillers syv boble kriterier,
som jeg vil prgve at treekke ned over det nuvaerende boligmarked, for at se om der er ligheder

indblandet, som blev set ved sidste boligprisboble.

Jeg vil yderligere kort forklare nogle af de psykologiske adfaerd, sasom Fads og Noise Trading, der
kan vaere med til at drive en spekulativ bolighoble, og som kan vere skabt pa baggrund af

selvforstaerkende effekter, ved at agere som alle andre”.

® Anvendt statistik for finansielle uddannelser — 2013 (Alfa =0,5)
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For at styrke mine indikationer om en evt. boligprisboble vil jeg gare brug af artikler, og nuvarende
udtalelser fra anerkendte gkonomer, samt diverse rapporter fra Danmarks Nationalbank, da man i de
seneste maneder har haft flere diskussioner omkring denne problemstilling. For at se om der kan
pavises en boligboble, veelger jeg at kare en statistisk regression i perioden mellem 2003 og 2009,
for at kunne se hvor meget fundamentale faktorer har forklaret denne periode. Denne samme
fremgangsmade vil jeg bruge, for at se om prisstigningerne siden 2011 kan forklares af samme

arsag.

3) Til sidst i analysen, vil jeg kombinere denne del med en perspektiverende tilgang. Til dette
kapitel, vil jeg gere brug af diverse rapporter fra @konomi- og Erhvervsministeriet, samt fra
Boliggkonomisk Videncenter. Begge aktgrer har flere gange lavet undersggelser omkring
husholdningernes forventninger til fremtidig priser pa boligmarkedet, og hvad husholdningerne

ligger vaegt pa nar de vurdere dette.

Jeg vil yderligere prave at se pa hypotesen fra Katinka Horts artikel Prisbildningen pa egnahem”
(2000), hvor hun forteeller, at de hgje variationer i boligpriserne skyldes adaptive forventninger, og
at prisstigninger i opadgaende perioder vil forsatte op, og omvendt i nedadgaende perioder. Jeg vil
for analysen se pa prisudviklingens @ndringer pr. kvartal i tidsperioden mellem 1992 og 2016, for at

se om hypotesen kan veere drevet af disse vedvarende perioder.

For afslutningsvis vil jeg lave en kombinering af en kvantitativ analyse ved at estimere
prisudviklingen, som styrkes af en beskrivende tilgang for hvordan prisudviklingen kunne se ud ét
ar frem. Jeg vealger kun at estimere boligprisen ét ar frem, da der kan veere stor usikkerhed ved at
kigge yderligere ar frem i tiden. Dette kommer pa baggrund af de historiske variationer pa
boligmarkedet i Kgbenhavn, samt fremtidig politisk pavirkning. Derfor vil et estimatet ét ar frem,
vaere mere retvisende. Jeg vil estimere den étarige prisudvikling ud fra en regressionsformel, som

vil komme af en statistisk model.
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2. Begrebsafklaring

Begrebsdefinition & Operationalisering
Centrale begreb: Husholdninger

Definition: Ved begrebet husholdninger forstds som den eller de personer som har raderet over en
bolig, og kan derfor bade vare ejer eller lejer.

Operationalisering:

o Fysisk person
o Haren bolig

o En eller flere personer i samme bolig

Centrale begreb: Prisdannelse

Definition: Ved prisdannelse pa boligmarkedet forstas, den fastsatte pris som er dannet pa baggrund
af udbud og efterspargselskurven, og derfor har en ligevagtspris ved skeeringspunktet mellem de to
kurver.

Operationalisering:

o Udbud og efterspgrgsel
o Skearingspunkt

o @konomiske faktorer
o Autoregressivitet

o Prisbobler

o Priselasticitet

o Demografi

Centrale begreb: Adaptive forventninger

Definition: Adaptive forventninger er skabt af psykologiske adfeerd fra husholdninger. Det kan vare
forventning om merprisstigninger eller fald pa baggrund af historisk viden. Man siger i
boligekonomisk sammenhang, at disse forventninger danner prisen pa kortsigt.

Operationalisering:

o Spekulativ
o Psykologisk

o Bobleteori
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o Laengerevarende prisfald/stigninger
o Prisudvikling kort sigt

o Husholdninger

Centrale begreb: Fundamentals

Definition: Den kvalitative og kvantitative information der bidrager til verdiansattelse af et aktiv.
Kan bruges af rationelle beslutningstager til vurdering om aktivet er en god investering, og prissat
korrekt.

Operationalisering:

o Makrogkonomiske faktorer
o Prisudvikling mellemlang sigt
o Prisdannelse

o Samfundsgkonomien

Centrale begreb: Multikollinearitet

Definition: Multikollinearitet er et statistisk f&enomen, hvor to eller flere variabler er hgjt korreleret
i en multipel regression. Dette kan pavirke palideligheden af koefficienterne i modellen.

Operationalisering:

o Multipel regression
o Toeller flere variabler
o Linegr sammenhang

o Interkorrelation

Centrale begreb: Befolkningsudvikling

Definition: Begrebet skal defineres som udviklingen i antallet af personer som er bosat i
hovedstaden. Her er ikke korrigeret for fgdsler, og personer som i en vis alder potentielt ikke vil
pavirke prisen.

Operationalisering:

o Alle mennesker
o Samlet antal personer i hovedstaden

o Nettotilvaekst
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3. Analyse

3.1 Undersggelsesdesign

Jeg har for hele analysen valgt, at benytte et dynamisk studie, da der undersgges over en
tidsperiode. Denne studieform indebeerer typisk brug af kvantitative sekundare data sdsom
statistikker mm, til at forudsige noget omkring en tidsraekke. For at fa en retvisende og grundig
analyse, vil der blive gjort brug af metodetriangulering’®(ved at gere brug af bade kvalitativ- og
kvantitative data). Dette skyldes at jeg vil have en kombination af primere kvalitative data, sammen

kvantitative sekundare data.

3.2 — Prisudviklingen I Kgbenhavn

Boligmarkedet har de sidste 10 ar veeret karakteriseret ved ganske kraftige udsving i boligpriserne.
Udsving der som oftest afviger fra stigningerne i forbrugspriserne, og dermed udlgser reelle
kapitalgevinster- eller tab for boligejerne, men at dette helt afhaenger af kabstidspunktet.

Godt halvdelen af alle husholdninger i Danmark (Ca. 50 %)™ ejer deres egen bolig, og ejerboligen
er oftest det sterste aktiv i den enkelte husholdnings portefglje. Det medferer naturligt, at

udviklingen i boligens markedsveerdi er genstand for gget opmerksomhed.

Priserne pa boligmarkedet i Kgbenhavn har igennem langtid udviklet sig med stigende tendenser
siden 2012. Ved at kigge i nedenstaende figur, kan man se indekset for udviklingen i ejerlejligheder

i nominelle priser fra 1992 til 2016.

19 Metodetriangulering betyder at undersggeren anvender mere end én type af data. (kvalitativ/kvantitativ)
! Danmark Statistik "Boligopgerelse 1. januar 2015”
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Prisudviklingen pa ejerlejligheder i Kgbenhavn
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Figur 3.2.1 — Kilde: Danmarks Statistik & egen tilvirkning, kvartal/ar. Indeks 100 = 1992

Priserne ud fra ovenstaende figur er steget til omkring indeks 600 siden start i 1992. Dette er et
nominelt indeks, og derfor er der ikke korrigeret for inflation. Hvis man havde kabt en ejerlejlighed
tilbage i 1992 til en veerdi af 500.000 kr. sa ville den veere 3.000.000 kr. vaerd i dag. Her skal det
tilfgjes, at der skal tages forbehold for specifikke regionale omrader som kan variere mere eller
mindre i forhold til ovenstaende indeks, da priserne pa Frederiksberg kan veere steget mere end i
resten af Kgbenhavn. | figuren er der tale om gennemsnitlige boligpriser pa gennemfarte handler,
derfor afspejler udviklingen i boligpriserne ogsa udviklingen i starrelsen, og kvaliteten af
ejerlejligheder, da det ma formodes, at en stgrre og kvalitetsmaessigt bedre lejlighed, er dyrere end

andre lejligheder.

Prisudvikling pa ejerlejligheder i Kebenhavn fratrukket inflation
700
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Figur 3.2.3 — Kilde: Danmarks Statistik & egen tilvirkning. Indeks 100 = 1992 (Data: se bilag 1)
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| ovenstdende figurer (3.2.2 og 3.2.3) vises prisudviklingen i henholdsvis nominelle samt realt*
prisindeks. Dette skyldes at man med en realt prisudvikling, kan vurdere om udsving i boligpriserne
alene skyldes inflationen. Hvis man sammenligner disse to prisindeks kan man se, at de historiske
begivenheder er transparente i begge indeks. Overordnet kan man konkludere, at priserne pa
boligmarkedet har fuldt den gkonomiske udvikling. Her skal man tage hgjde for, at det ikke altid

har veeret sadan.

Historisk set har der veeret perioder med betydelig udsving i boligpriserne, disse kan hovedsagligt
forklares ud fra politiske tiltag og konjunkturer. Nedenfor er oplistet hvilke begivenheder der

indtraf, og deres pavirkning her af.

3.2.1 - Historiske begivenheder
1972 — 1973: Den forste oliekrise indtraf. Her steg renterne markant hvilket kan tilskrives, at der

skete en svag nedgang i bade de nominelle samt reale priser pa ejerboliger.

1976 — 1979: Arene efter forste oliekrise begyndte verdensgkonomien si smat at rette sig op igen
som resulterede i lavere ledighed, hvilket var en af de faktorer der var med til at skabe

hgjkonjunktur, og stigende boligpriser bade nominelt og realt.

1979: Efter en leengere periode med hgjkonjunktur, fik verden et chok da anden oliekrise ramte.
Som resultat af dette, blev der skabt hgjere arbejdslgshed, med en efterfalgende lav produktion i
dansk erhverv. Danmark blev ramt af lavkonjunktur, og den davaerende regering velger at
devaluere kronen, for at forbedre den danske konkurrenceevne, som efterfglgende skabte stigende
renter og hgj konjunktur. Dette resulterer i store fald i boligpriserne realt fra 1979 til 1983 med
naesten 33 % (Jgrgensen, 2010).

1982: Starten pa Poul Schliiters statsministerpost var, at regeringen skulle danne fastkurspolitik
overfor den tyske D-mark, som pa davarende tidspunkt var Europas maske staerkeste valuta. Denne
nye politik endrede Danmark, og skabte hgjkonjunktur som resulterede i styrtdykkende renter og
ledighed. Det gik faktisk sa godt for Danmark, at man blev nerves for om der ville ske en
overophedning af gkonomien. Nominelt steg boligpriserne kraftigt frem mod 1986 hvor de i nogle

omrader nasten blev fordoblet.

' Nominelle prisindeks fratrukket inflation
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1986: Som et resultat pa den nervgse overophedning af gskonomien, kom kartoffelkuren samt en
skattereform,"® hvor regeringen skar i rentefradraget lgbende fra 73 % til 50 %, da men fra for 1986
havde mulighed for 100 % fradrag for renteudgifterne, og hertil indfgrte mixlan. Forbruget blev
bremset op, og en faldende produktion i virksomhederne kom, hvilket var medvirkende til
lavkonjunktur fra 1986 til 1993. Lavkonjunkturen gav stort udslag i reale boligpriser. Byggerierne
gik i sta, da der var faerre som havde rad til at kebe ejendomme. Ledigheden steg, og Danmark var
preeget af mange tvangsaktioner. Boligpriserne ender med at ramme samme niveau som ved anden

oliekrise.

1993: Poul Nyrups kickstart” skabte nemmere finansieringsmuligheder i fast ejendom, og samtidig
kom der en ny skattereform. Denne liberalisering af lanemarkedet skabte stigende boligpriser, og i
perioden 1993 og frem til finanskrisen stiger priserne kraftigt nominelt. Realt var der kraftig
stigning frem til 1999 (lige efter pinsepakken).

1998: For at sikre en bedre balance af det gkonomiske opsving fra 1993, vedtog man endnu en
skattereform (Pinsepakken), hvor man senkede rentefradraget markant, hvilket iser ramte de yngre
familier med lan i fast ejendom. Den socialdemokratiske regering forventede med den nye reform,
at det ville lave en opbremsning i det danske forbrug, samt et tilsvarende fald i boligpriserne med op
til 15 %.** Men overraskende nok forsatte boligmarkedet med at stige i Kebenhavn. Man kan derfor

fristes til, at tro at stigningerne havde veeret endnu starre, hvis ikke pinsepakken var blevet vedtaget.

2003: I midt 00’erne kom de meget populeere afdragsfrie lan. Dette gav mange farstegangs kebere
mulighed for at kebe bolig, samt kunne eksisterende boligejere kebe sterre og bedre. 1 2010
udgjorde denne l&netype omkring 52 %*°. Denne lanetype pavirkede boligpriserne til en stigning til

det toppede i slutningen af 2006.

2007: Finanskrisen indtraf hvilket satte sine spor pa boligmarkedet, og resulterede i nasten
stagnering af boligpriserne frem til 2009. Kgbenhavn var den region der blev hardest ramt, men var

ogsa den region der har de starste stigninger pa boligpriserne op til krisen.

B»Reformen” - Dato: 1/1 1987
 Karsten Jargensen “Tema 4 CBS”
15 Nationalbanken ”Udlansstatistik”
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3.2.2 - Andre begivenheder
Man ser moderate stigninger i boligprisen i Kgbenhavn fra perioden mellem 1992 og 1998. | 1997
er det en mulighed for boligejerne at optage rentetilpasningslan (RTL), men at dette ikke havde den

store effekt i forhold til, at rentefradraget blev nedsat frem til 1998 som felge af pinsepakken.

Frem mod 1993 var det normalt, at mixlan var det obligatoriske valg ved finansiering af bolig.
Denne lanetype var karakteriseret ved 60 % annuitetslan og 40 % serielan, derfor havde man en
ydelse efterskat som var stabil. En stabil ydelse kom af et annuitetslan der havde en ydelse efter skat
som var stigende, mens der pa et serielan, havde en ydelse der var faldende, som skyldtes
rentefradraget. ZEndringen pa finansieringsmulighederne var, at man nu kunne fa mulighed for 100
% annuitetslan. Samtidig var boligejernes opsparing forbedret siden 1986, derfor habede man pa en

positiv effekt pa boligpriserne og mindsket tvangsaktioner.

Realkreditinstitutterne kunne med stor gleede i 1997 tilbyde husholdningerne rentetilpasningslan.
Rentetilpasningslan beted at man ikke behgvede at lase renten fast i 30 ar, og derfor kunne fa en
rente, som var kendt ét ar adgangen. Lanet blev lavet pa korte ikke-konverterbare obligationer. |
begyndelsen af 1998 stiger prisen pa ejerlejligheder mere stejlt. Da RTL havde veeret til stede i et
par ar siden 1998, kunne dette vere en faktor der har veaeret med til at drive priserne op, grundet den
lave rente end der tidligere var set.

I 2003 blev der vedtaget en lovaendring i forhold til realkreditomradet. Nu var det en mulighed at fa
afdragsfrihed, pa fast og variabelforrentede 1an. Loveendringen gav flere fleksible lanemuligheder
for boligejerne. Den nye mulighed blev hurtigt popular, og afdragsfrie 1an udgjorde i flere ar
starstedelen af udlansmassen i Danmark. Andelen af afdragsfrie realkreditlan steg til mere end
40.000.000 kr. pé& godt tre &r*®.

Boligpriserne pa ejerboliger stiger helt til slut 2006. Dette skyldes at renten har varet faldet i arene
op til. Priserne er i perioden steget mere end tidligere, og derfor er kurven i ovenstaende figurer
ogsa noget mere stejl. 1 2006 var Danmark i hgjkonjunktur, som kan tilskrives en hgjere vakst, og

gode forventninger til fremtiden som har veeret med til at hjelpe pa de stigende boligpriser.

| starten af 2007 sker der fald i boligpriserne, og dette skulle vere starten pa de farste tegn fra den

Amerikanske subprime®’ krise. BNP falder stat samtidig med at inflationen ligger pa et nogenlunde

'® Nationalbanken ”Udlansstatistik”
" Et Amerikansk finansbegreb, der knytter sig til bankers langivning i fast ejendom med hgj underlzggende risiko.
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niveau. Priserne pa boliger falder igen i medio 2008, som skyldes et skifte i samfundsgkonomien fra
hgj- til lavkonjunktur. Efterfalgende fik denne begivenhed betegnelsen Finanskrisen, og som
deaekker den gkonomiske situation som hele verden stod med. Investeringsbanken Lehmann Brothers

konkurs i 2008, satte for alvor krisen i gang.

For at komme den darlige udvikling til livs, begyndte BoE™ og ECB'’ at tilferer kapital til
markedet, og til de ngdlidende banker. | 2008 sa vi flere opkeb af ngdlidte banker. Her var bl.a.
Sydbanks overtagelse af Trelleborg Bank, og Nationalbankens overtagelse af Roskilde banks
aktiver. Nationalbanken kom derfor med en redningspakke i oktober 2008, for at hjelpe de danske

banker. Man har efterfglgende lavet lignende hjelpepakker for bankerne, sa sent som i 2013.

Efter finanskrisens start, er det danske BNP negativ og inflationen er meget lav. Derefter sker der en
svag stigning i boligpriserne indtil 2011 hvor der kommer et knak. Dette kommer til dels af den

gkonomiske situation i det sydlige Europa som er plaget af stor statsgeeld.

3.2.3 - Finanstilsynets regulativer ved boligkab

Oven pa finanskrisen har man i 2014 og 2015 vedtaget flere @&ndringer omkring hvordan de
finansielle institutter skal forholde sig til radgivning af deres kunder. 1 2014 blev det et krav, at man
som kommende boligejer skulle godkendes af banken til en finansiering med fast rente og afdrag.
Dette koncept har man typisk i de stgrre danske banker altid haft som retningslinje, men at det nu

blev et krav for alle finansielle institutter?.

Herved vil bankerne fremover have en starre rolle for reguleringen af boligmarkedet. Det er
finanstilsynet der har udferdiget forskellige regulativer overfor bankerne, og derfor er det
bankernes pligt, at det overholdes i deres radgivning. | slutningen af 2015 kom der endnu et
regulativ som skulle vare et krav til boligtagerne. Man skulle som boligtager minimum have 5 %%
inkl. Skede & advokat, i ren egenkapital inden man kunne lane penge i banken.

Desuden har man implementeret nye regulativer for sakaldte veekstomrader. De er specielt rettet
mod de starre byer sésom Kgbenhavn og Arhus, der har oplevet store variationer i boligprisernes de

seneste ar, og hvor udlansvaksten er gget bemaerkelsesveerdigt. Udover at boligkebere i Kgbenhavn

'8 Bank of England

9 European Central Bank

0 Bekendtgerelse om “god skik for finansielle virksomheder” § 20
! Drachmann Advokater 5 % egen finansiering ved boligkeb”
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skal godkendes pa samme vilkar, som der gelder for alle andre omrader, skal yderligere to
beregninger foretages, og indga i kreditvurderingen. Den farste er en rentestress beregning, hvor
man ser hvad kundens radighedsbelgb falder til ved en rentestigning pa 1% -point. Med et
renteniveau der i dag er historisk lavt, har man valgt at udregningen som minimum skal baseres pa 4
%. Det vil sige, at selvom man kan optage fastforrentede lan pa 2 % i dag, skal kundens
radighedsbelgb rentestresses ud fra en stigning til 4 % (Erhvervs- og vaekstministeriet 2016).

Herudover stresser man ogsa kundens formue, hvis man ender med en geeldsfaktor der overstiger 4.
Gealdsfaktoren er en simpel udregning af forholdet mellem husstandens samlede bruttoindkomst og
den samlede geld. Gelden inkluderer derved ogsa studie-, forbrugs- og billan, foruden
boliggaelden. Har husstanden en arlig bruttoindtaegt pa 900.000 kr., skal bankerne foretage en
formuestress, hvis den samlede geeld overstiger 3.600.000 kr. efter kgbet. Ved en geldsfaktor pa
mellem 4 og 5, vurderer man hvad det har af konsekvenser for formuen, hvis boligen falder 10 % i

veerdi. Er geeldsfaktoren over 5, anvender man et fald pa 25 %.

Ovenstaende tiltag er indikationer pa, at man fra Finanstilsynet side, finder det ngdvendigt med
regulativer pa kreditgivningen ved boligkeb. En egenfinansiering der som udgangspunkt er pa
mindst 5 %, vil bade mindske gearingen, og nedbringe risikoen for et fremtidigt salg med negativt
provenu. Formue- og rentestress beregningerne, tvinger bankerne til at forholde sig til kundens
gkonomiske situation, ved bade rentestigninger og faldene boligpriser. Dette er med til at
indskraenke muligheden for keb for salg, og ikke mindst spekulative boliginvesteringer. Yderligere
er det med til at holde styr pa den finansielle stabilitet i Danmark, samt ligge en deemper pa store
prisstigninger der som udgangspunkt kan fare til boligprisbobler, og et stort antal teknisk insolvente

boligejere.
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3.3 - Prisdannelse pa boligmarkedet

Prisdannelsen pa kort sigt bliver typisk drevet af adaptive forventninger pa baggrund af historiske,
og nuverende udvikling, ”Hvis boligpriserne steg i gar, sa stiger de nok ogsa i morgen”. Ved at
kigge pa mellemlangsigt, er der en tendens til at udviklingen fglger de underleggende fundamentale
faktorer. Langt sterstedelen af prisudviklingen pa ejerboligmarkedet, kan som udgangspunkt
forklares gennem udviklingen i den generelle gkonomi, derfor er der intet som tyder pa, at

ejerboligpriserne pa lang sigt skulle stige meget mere end inflationen.

Hvilke mekanismer bestemmer prisdannelsen pa boligmarkedet? Det spargsmal er temaet for det

naste gennemgaende kapitel.

3.3.1 - Udbud og efterspgargsel
Alt andet lige ma prisdannelsen pa forbrugsvarer savel som boliger, anskues at &re fastsat ud fra
udbud og efterspgrgslen. Udbud og efterspgrgsel antages at have en linezer sammenhang, safremt

den ene @ndres vil den anden ligeledes a&ndres pa kort- eller langt sigt.

Boligmarkedet er specielt i forhold til mange andre markeder, da udbuddet pa kort sigt er konstant.
Dette skyldes at det tager relativt lang tid at bygge nye boliger. Mangden af nybyggeri skal desuden
overstige nedslidning og nedrivning, far at den samlede boligbeholdning stiger. Er efterspargslen
hgjere end udbuddet, vil priserne alt andet lige stige. Dette vil gare det mere attraktivt for
ejendomsinvestorer at bygge nyt, grundet en forventning om hgjere afkast pa salgstidspunktet.

Derfor vil boligmarkedet over tid, ogsa tilpasse udbuddet med efterspargslen.

Eftersporgslen er et udtryk for, hvor meget en kaber er villig til at betale for en bolig i et efficient
marked. Der er flere faktorer der har en direkte effekt pa efterspargslen. Den disponible indkomst
ma alt andet lige vere en af de starre fundamentals, da den direkte pavirker hvad husholdningen har
af gkonomisk radighed, til betaling af boligudgifter. Stiger indkomsten ma det derfor antages at gge
efterspargslen pa boliger. Hvor en forggelse af boligomkostningerne, ved eksempelvis hgjere
boligskatter eller rentestigninger, omvendt vil fa efterspergslen til at falde, grundet et lavere
radighedsbelgb. Af andre faktorer kan eksempelvis naevnes bankernes krav for lanegodkendelse,
omrader der bliver trendy at bo i, og boligtyper med subsidier der nedbringer de samlede

boligomkostninger.
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Udbuddet var som sagt fast pa kort sigt, men pa lengere sigt vil boligbeholdningen tilpasse sig, hvis
forskellen mellem salgspriser, og byggeomkostninger vokser. Ved stigende salgspriser vil
ejendomsinvestorer opfare nybyggerier, med et forventende lgbende afkast. Boligmassen vil derfor
stige, forudsat at der bygges mere end der nedslides. Herudover kan privates geld, vere en
vaesentlig variabel for udbuddet. Faldende boligpriser kan medfare, at boligen bliver overbelant.
Dette kan bade betyde at pengeinstitutterne ikke vil godkende et boligsalg, hvis de skanner at
restgeelden ikke kan vedligeholdes gkonomisk af debitoren. Men ligeledes har boligejeren heller
ikke et gnske om at flytte, hvis det betyder at man de naste mange ar, skal betale af pa et dyrt
forbrugslan. Dette kan fa boligejeren til at vente pa en eventuel prisstigning, eller hgjere indkomst.
Begge scenarier vil i starre eller mindre grad, forarsage en fastlasning i mobiliteten. Hvilket
efterfalgende vil have en negativ effekt for landets produktivitet, da arbejdsstyrken ikke er ligesa

indstillet pa at tage imod et arbejde, hvis det kraever at man skal flytte.

Men for at forstd de bagvedliggende mekanismer der har indvirkning pa boligmarkedets
prisfastsattelse, har jeg valgt at belyse dette, ved at bruge den boliggkonomiske grundmodel. Som
det geelder for alle modeller, er den overskuelig og illustrerer hvilke faktorer der pavirker

boligmarkedet som helhed.

3.3.2 - Den boliggkonomiske grundmodel

Den boliggkonomiske grundmodel er en simpel analytisk model, der er udarbejdet af amerikanerne,
Denise DiPasquale og William C. Wheaton (1996). Det er en ligeveegtsmodel der bygger pa fire
kvadranter, der alle har en pavirkning pa hinanden. Man starter i farste kvadrant, og beveger sig
mod uret gennem alle fire kvadranter, for at finde frem til effekten pa det overordnede boligmarked.
Modellen kommer derved ind pa bade boligtjeneste-, ejendoms- og byggemarkedet, for til sidst at
ende i tilpasningen af boligbeholdningen.
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Eiendomamarkedet: Boligtjienestemarkedet:
“eerdiansaettelse Bestemmelze af
Husleje ligesvaegtshuslejen

Imvesteringsrente

Efterspargzselskurve

Priz: Boligheholdning
Byageomkostningzkurve
Byagemarkedet: My oger Tilpazning af
Mybygger haligheholdningen

Figur 3.3.2.1 - Kilde: Boliggkonomisk kompendium fra 2010 af Karsten Jargensen

Farste kvadrant

Forste kvadrant bruges til at bestemme ligeveegtshuslejen. Den tager udgangspunkt i den nuveerende
boligbeholdning, som ud fra en given efterspargselskurve finder en husleje. Da udbuddet af boliger
er fast pa kort sigt, bliver prisen pa boligtjenester bestemt af efterspgrgslen. Efterspargslen kan
derimod &ndre sig relativt hurtigt, og er fastsat efter gkonomiens tilstand. Alt andet lige vil visse
fundamentale faktorer have indflydelse, pd udviklingen i efterspargslen. Det ma antages at
efterspargselskurven bevager sig indad, hvis den disponible indkomst falder eller hvis vi oplever en
rentestigning. Da boligheholdningen vil forblive uaendret, vil huslejen falde. Her er det vigtigt at
man ikke misforstar, hvad der menes med en faldende efterspargsel pa boligtjenestemarkedet.
Modellen definerer boligbeholdningen ud fra det gennemsnitlige antal af kvm. pr. person. Det vil
med andre ord betyde, at hvis to enlige der hver i seer bor pa 60 kvm. finder sammen og flytter ind i

en starre lejlighed pa 80 kvm. falder efterspargslen med 33 %.

I modellen antages det, at der findes en husleje som clearer markedet, og derfor ville alle
boligtjenester udnyttes. Ud fra figuren kan man kun se én pris som clearer markedet, derfor nar

huslejen er L vil udbuddet veere lig med efterspgrgslen, og derfor udnyttes alle boliger.
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Anden kvadrant

Anden kvadrant beskriver veerdianszttelsen af boliger, og tager udgangspunkt i huslejen som blev
fundet i farste kvadrant. For at kunne fastseette handelsprisen har vi brug for at kende
kalkulationsrenten, der anvendes som diskonteringsfaktor. Kalkulationsrenten der i
finansieringstermer er den risikojusterede kalkulationsrente, som bestemmer hzaldningen af linjen
der udgér fra origo?. For udlejer er der fire faktorer, der har afgerende indflydelse p& denne
kalkulationsrente. Den lange rente som falger inflationen, huslejens forventede vakst, de risici der
er forbundet med lejers betaling af huslejen, samt lovgivnings og skattemassige forhold der kan
@ndre sig for boliger. En hgjere kalkulationsrente vil komme til udtryk ved en fladere haeldning og
med laverer priser som resultat. Omvendt vil en lavere kalkulationsrente resultere i en stejlere
haldning, og derfor hgjere priser pa ejendomsmarkedet. Des hgjere diskonteringsfaktoren er, des

lavere nutidsveerdi far de fremtidige husleje indbetalinger, og desto lavere bliver veerdiansattelsen.

Derfor anvender man fglgende ligning: P = L hvorPer prisen pa boligen, L er ligevagtshuslejen

PN
l

0g i er investeringsrenten.

Tredje kvadrant

Tredje kvadrant forklarer byggemarkedet pa ejendomsmarkedet. Ud fra veerdiansettelsen som blev
fundet i anden kvadrant, kan man finde ud af om nybyggeriet gges eller mindskes, ved hjelp af
byggeomkostningskurven. Stiger priserne pa boliger imens byggeomkostningerne forbliver
uendrede, vil det vaere mere attraktivt at bygge nyt, da feerdigbyggeriet kan salges til en hgjere pris,
derfor bestemmes mangden af byggerier i modellen ud fra handelsprisen pa eksisterende
ejendomme. Investorer vil derfor fa et hgjere afkast end tidligere, og gge nybyggeriet. Som det kan
ses i figuren, antager kurven at byggeomkostningerne vil stige, i takt med at byggeaktiviteten stiger.
Prisaksen skares hvor man ma antage at have den lavest mulige kvadratmeterpris, for at
byggesektoren overhovedet gnsker at bygge nyt. Ved flaskehalse pa byggemarkedet vil kurven
blive krum, da der kan veere mangel pa arbejdskraft og byggegrunde, og meaengden af nybyggeri vil
som naturligt falge deraf veere sma. Bliver der bygget for lidt i forhold til efterspgrgslen, vil det lede
til overprofit hos de igangveerende ejendomsinvestorer. For meget nybyggeri, vil derimod give et
for stort udbud og lede til urentable byggeinvesteringer. Funktionen for byggeomkostningskurven er
derved givet som P = f(c), hvor P er prisen pa boligen og f(c) er kurven for

byggeomkostningerne.

?2 Origo er punktet 0,0 | et diagram, hvor farste og andenaksen krydser hinanden.
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3.3.2.1 -Tobin’s Q
Som et supplement til tredje kvadrant i den boliggkonomiske grundmodel, har man teorien ved

navn Tobin’s Q. Teorien kommer fra en tidligere nobelprisvinder James Tobin?®, der bygger pé en
simpel teori omkring sammenhangen mellem byggeomkostninger, og prisen pa eksisterende
ejendomme. Q er et udtryk for, om det vil veere rentabelt at kabe en eksisterende ejendom hvor man
skal renovere og forbedre, eller om man i stedet bgr bygge en nyt. Q kan defineres ved fglgende

formel?*:

_ PMarked eksisterende bolig

Q =

PByggeomkostninger

Teorien om Tobin’s Q, kunne muligvis bruges som en hjalpende indikation for en boligprisboble.
Man kunne her analysere om markedet er over/undervurderet, eller prisfastsat korrekt. Der er
tidligere lavet en analyse fra Danmarks Statistik “Modelgruppen” (2011), hvor man har kigget pa
sammenvariationen mellem Tobin’s Q og boligmangden fra 1970 og frem til nu. Far 1980 var der
en stor &ndring i boligmangden, og Ia derfor langt over Tobin’s Q. Dette kunne forklares med den
offentlige stotte pd byggerier som var populart pa davaerende tidspunkt, og derfor byggede man
ejendomme selvom teorien sagde det modsatte. Fra 1980 frem til 1997, sammenvarierer de to
variabler mere eller mindre. Fra 1997 frem til nu har der veret et vedvarende brud, hvor Tobin’s Q
er steget markant kraftigere end boligmangden, og stiger i nogle perioder med 84 %. Modelgruppen
har prgvet at finde forklaringen ud fra felgende faktorer: boliginvesteringer, afskrivninger mm.
Modelgruppen har ikke kunne konkludere hvad arsagen for dette brud var, og hvorfor Tobin’s Q er
sa meget hgjere i perioder.

Forklaringen efter en estimering af Tobin’s Q er som fglgende:

Hvis Tobin’s Q = 1, forklarer at der er ligeveegt mellem markedsprisen pa eksisterende bygninger
og byggeomkostninger. Det skal hertil siges, at det vigtigt man er opmarksom pa, at en nybygget
ejendom typisk har en stgrre veerdi end en &ldre ejendom, og derfor skal tage hgjde for eventuelle

forbedringer, og merverdi pa den ny opfarte ved sammenligning med eksisterende ejendomme.

28 James Tobin: Amerikansk gkonom 1918-2002
? Danmarks Statistik “Modelgruppen” 2011

Side | 25



Hvis Tobin’s Q < 1, forklarer at det vil veere dyrer, at opfare en ny ejendom end at kebe en
eksisterende. Dette kan skyldes en undervurdering af markedet, eller en trends der har pavirket
efterspargslen. Denne problemstilling kommer Jesper Nielsen® ind p& ved DRs tv-program “Hus
Til Halsen”, hvor den stigende trend ved at bo 1 storbyer har resulterede i, at boliger i yderomrader
har sveert ved at blive solgt. Den lave efterspargsel i disse omrader har derfor tvunget boligpriserne
ned i et niveau, hvor de er under byggeomkostningerne, og derfor ikke vil kunne betale sig at bygge

nyt.

Hvis Tobin’s Q > 1, forklarer at det billigere at bygge nyt fremfor og kebe eksisterende ejendomme.
Skulle Tobin’s Q vere langt over 1, ville der kunne spekuleres i, om en boligboble tangere pa
boligmarkedet. Dette kan veere en indikation for et overvurderet boligmarked, som resultat af en
generel stor efterspgrgsel, eller et begrenset udbud af boliger. Dette ses i Kgbenhavn, som er et
meget eftertragtet omrade at bosatte sig, som ogsa tidligere referrede omkring ”Vandring fra land
til by” er blevet populaert, og derfor har udbuddet ikke kunne fglge med. Man har derfor de sidste
flere ar set, gget byggeri omkring Nordhavn, Teglholm og andre attraktive omrader. Byggerierne
har ogsa veret drevet af lave renter, og derfor er ejendomme blevet en attraktiv investering for

investorerne.

Kritik af Tobin’s Q

Som med alle andre teoretiske modeller, er der svagheder ved at simplificere noget som er
komplekst. Da teorien blot bygger pa forholdet mellem to variabler, kan der vare andre ting som
der ikke tages hgjde for. Der kan vere lavet forbedringer fra husholdningernes side, og derfor kan
disse vaere udeladt i den anvendte statistik, dette kan i stedet blive kategoriseret som generelle
prisstigninger, og derfor pavirke Q til at blive lavere. Data pd byggeomkostninger kan vere
problematisk at skaffe regionalt, derfor kan en generalisering veere misvissende, da regionale
prisstigninger kan give forskellige konklusioner om det er attraktivt at bygge nyt eller ej, samtidig
er det en lengere proces at bygge nyt, og det kan flere husholdninger maske ikke vente pa, og har

derfor brug for at bo i noget inden for kortere tid.

Nogle boliger er opfart med stgtte fra staten far det overhovedet var rentabelt at bygge, grundet
markedsprisen for nybyggerier ville overstige dette. Massen af byggerier er afhangigt af funktionen
for byggepriserne, der ved starre efterspgrgsel vil stige. Udbuddet uden for byen kan bedre tilpasse

% Anerkendt selvstendig ejendomsmaegler
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sig efterspargslen, grundet man inde i byen har et feerre udbud af grunde til at bygge pa, derfor
antages det at veerende darligt at bygge i disse omrader. Dette kan veere en variabel for, at priserne i

storbyen har starre variationer end andre omrader uden for byen.

Teorien siger at der kun skal bygges boliger nar Q er over ét. Det behgver ikke veere den sande
realitet, pa baggrund af far skrevet kritik. Derfor vil teorien antage at nybyggeri vil stige stejlt sa
snart det rentabelt, og modsat vil stagnere nar det ikke er rentabelt. Ifglge Karsten Jargensen (2010),
vil en kraftig stigning i udbuddet grundet byggerier, medfgre et overudbud, som vil resultere i
faldende boligpriser. Omvendt effekt vil fas ved fuldsteendig byggestop. Denne diskussion er et
relevant emne mellem ejendomsinvestorer og maglere pa nuvarende tidspunkt, omkring alt
nybyggeri der er i gang, og allerede fortaget byggerier rundt omkring i Kebenhavn. Man er nerves
for en overophedning pa boligmarkedet, som kan resultere i tomgang, og med faldende priser til
falge.

Fjerde kvadrant

Fjerde og sidste kvadrant beskriver tilpasningen af boligbeholdningen, idet aktiviteten pa
byggemarkedet andrer beholdningen af boliger, og dermed udbuddet af boligtjenester. Udover at
der bliver bygget nyt, sker der ogsa en gradvis nedslidning af de eksisterende boliger. Man kan ud
fra meengden af nybyggerier der blev fundet i tredje kvadrant, finde ud af om den samlede
boligmasse stiger eller falder, ved at fratreekke nedrivninger. Formlen for boligbeholdningens
tilpasning er derfor AS = € — &S, hvor 4S er @ndringen i den samlede boligmasse, C er det arlige
nybyggeri og 4S5 er nedslidningen pa boligmassen. Enhver bolig nedslides med tiden, og derfor vil
det kreeve en vis mangde nybyggerier for at opretholde den eksisterende boligbeholdning. Hvis
mangden af nybyggerier er sterre end nedslidningen af den eksisterende boligmasse vil
boligbeholdningen vokse, og udbuddet af boligtjenester stige men hvis meangden af nybyggerier
ikke opvejer nedslidningen pa boligmarkedet vil boligbeholdningen falde, og det samme vil
udbuddet af boligtjenester. Dermed vil der i ligeveegt geelde, at maengden af nybyggerier er preecis
lig med nedslidningen af den eksisterende boligbeholdning, saledes at boligbeholdningen er
konstant. Denne @ndring i boligbeholdningen, forarsager igen en a&ndring i huslejen ved en uagndret
efterspargsel, der giver en ny boligpris ved samme diskonteringsfaktor og sa fremdeles. Modellen
skal derfor kares igennem nogle gane for at kende den endelige effekt.

% |nterview Thor Heltborg: Gaarde Erhverv (Erhvervsejendomme)
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Anvendelse af Den Boliggkonomiske Grundmodel i praksis
I bogen The Property and Capital Markets (1996), forsgger DiPasquale og Wheaton at beskrive
prisudviklingen for udlejningskontorer i praksis. For boligtjenestemarkedet har de estimeret

felgende formel R = 40% , hvor R er den arlige leje pr. kvadratfod i USD, S er den eksisterende

masse af kontorer og E er antallet af kontorarbejdere i millioner. For byggemarkedet beregnes
P-200

byggeomkostningerne som € = , hvor C er det arlige nybyggeri i millioner kvadratfod og P

er prisen pa boligen. Hvis vi antager at nedslidningen af boliger sker med en rate pa 1 % pr. ar og at

diskonteringsrenterne anslas til 5 %. Sa far man fglgende ligning hvis man sammensztter alle

S

0-2; (800—4.000i)

iE+2

kvadranters formler § = —4.000. Denne kan omksrives til S = E , hvilket vi

kan udlede faglgende fra; Hvis der er 10 mio. kontorarbejdere i den samlede gkonomi, sa vil
efterspargslen vaere pd 240 kvadratfod pr. arbejder, svarende til en boligmasse pa 2,4 mia.
kvadratfod. Derfor skal der bygges 24 mio. kvadratfod arligt, for at modvirke nedslidningen.
Udregningen vil saledes give en omkostning pa 320 USD pr. kvadratfod og en udlejningspris pa 16
USD pr. kvadratfod (Dipasquale & Wheaton 1996).

Kritik af Den Boliggkonomiske Grundmodel

Som tidligere naevnt, gaelder det for alle modeller, at man prgver pa at simplificere noget der er
komplekst. Det samme gelder naturligvis ogsa for den boligeskonomiske grundmodel. Derfor skal
den bruges som et redskab, for at fa et overordnet billede af hvilken virkning, og @ndringer i
ovenstdende mekanismer vil have pa boligsektoren. Til analyse formal kommer grundmodellen af
DiPasquale og Wheaton, til at fremstd mangelfuld. Fundamentals kan pa kort sigt, have sveert ved at
forklare udviklingen i boligsektoren. Her kan psykologi og trends spille en starre rolle, hvilket jeg
vil komme ind pa senere i opgaven. Derfor ma modellen antages, at veare designet til at vise

udviklingen pa leengere sigt.

Herudover er boligsektoren relativt langsom til at reagere pa @ndringer. Pa et likvidt aktiemarked,
vil en udmelding om et lavere forventet overskud, have konsekvenser for aktiekursen med det
samme. Pa boligmarkedet tager det typisk lengere tid, at tilpasse ligevaegten hvis efterspargslen
stiger. Dette skyldes den lange proces for nybyggeri. Farst skal ejendomsinvestoren opdage det
manglende udbud. Herefter skal tiloud indhentes fra alle parter sa som ingenigrer, advokater,

byggevirksomheder mm. Farst her pabegyndes en gkonomigodkendelse til finansiering eller anden
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funding til projektet og nar den er pa plads, kan byggeriet begynde, hvilket i sig selv kan tage flere

o

ar.

Modellen beskriver kun i hvilken retning boligsektoren vil ga, hvis eksempelvis forholdet mellem
boligpriserne og byggeomkostningerne stiger. Den beskriver med andre ord ikke den procentvise
stigning i byggesektoren, ved et fald i byggeomkostningerne pa 5 %. DiPasquale og Wheaton har
dog forsggt at estimere dette i afsnittet omkring ”Anvendelse af den boliggkonomiske grundmodel i

praksis”.

William Wheaton beskriver desuden selv, at ikke alle boligformer udvikler sig pa samme made. | en
undersggelse har han pavist, at kun nogle boligtyper i USA falger den gkonomiske konjunktur.
Andre er meget langsommere til at reagere pa gkonomiudsving, og korrelerer derfor kun begraenset
med resten af markedet (Wheaton, William 1999)

3.3.3 - Refleksion
Ejerlejlighedspriserne har i Kgbenhavn haft store variationer siden 1992, og med en tendens til store

langvarige prisstigninger. Hvis man som boligejer kabte en bolig i 1992, kunne den godt veere seks
gange mere verd i dag, og her skal man tage hgjde for regionale forskelle da priserne kunne vere
faldet andre steder. Priserne har historisk antaget at veere meget pavirket af politiske tiltag som
pavirker makrogkonomien. Her kan tilskrives @ndring i rentefradraget, afdragsfrie lan mm.

Hensigten fra regeringen med politiske tiltag var at skabe vakst, og finansiel stabilitet.

Finanskrisens start satte sine spor i dansk gkonomi, ved pavirkningen fra de Amerikanske
subprime-lan, og frygten af konkursbegearing pa Lehman Brothers. Dette resulterede efterfalgende i
regulativer fra finanstilsynet overfor bankerne. Nogle regulativer var godkendelse af boliglan, hvor
boligejerne skulle kreditvurderes med fast rente og afdrag. Dette var i forvejen ikke en unormal
procedure for de stgrre anerkendte banker her hjemme. | vaekstomrader skulle man som bank
fortage formue- og rentestress pa kunderne, for at se hvor fglsom deres gkonomi vil veere ved en
stigning i renten pa 1 % -point, eller ved faldende boligpriser pa op til 25 %. Et nyere regulativ er
kravet pa 5 % som minimums egenkapital. Disse tiltag har veeret ngdvendigt som en del af den

finansielle stabilitet.

Prisdannelsen pa boligmarkedet er bestemt af udbud og efterspargsel. Priserne er pa kort sigt

pavirket af husholdningernes forventning, hvor pa mellem langsigt er de bestemt af underleeggende
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fundamentale faktorer. Pa lang sigt ser vi ikke prisstigninger starre end inflationen. Udbuddet pa
boligmarkedet er pa kort sigt konstant, da det tager tid at bygge nyt. | Kgbenhavn har efterspgrgslen
veeret hgjere end udbuddet, og har derfor varet med til at drive priserne op pa nuverende niveau,
derfor ses der ogsa stor entusiasme mellem investorerne til at bygge nyt i hovedstaden. Det skyldes
til dels ogsa det lave renteniveau som har drevet investorerne. Far i tiden allokerede
pensionsselskaber ikke penge til ejendomsinvestering pa samme made som i dag, og det skal til
ovenstaende tilfgjes, at med den usikkerhed som der er i det finansielle marked, godt kan forsta
investorerne fortreekker boligejendomme som en foretrukken alternativ investering. Den ggede
volatilitet pa aktiemarkederne far isar investorerne til ga efter search-for-yield og safe-haven, og
derfor far boligejendomme til at fremstd som attraktive investeringsobjekter, eftersom disse
ejendomme tilbyder stabile Igbende pengestramme, og yderst attraktive risikojusterede afkast set i

forhold til de mere likvide aktiver.

Den boliggkonomiske grundmodel uddyber mekanismerne som pavirker udbud og efterspargslen.
Det er en ligevaegtsmodel der inddrager fire kvadrenter der alle pavirker hinanden, hvor man starter
i farste kvadret for bestemmelse af ligevaegtshuslejen, for at til sidst at finde den rette tilpasning af
boligbeholdningen. Modellem er simpel og derfor ogsa mangelfuld. Den skal ses som et redskab for
at danne et overordnet indtryk, pa hvilken virkning ved &ndring i forskellige scenarier kan have af

pavirkning pa boligmarkedet.
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3.4 — Fundamentale faktorers pavirkning
Som beskrevet tidligere, har prisudviklingen veeret pavirket og fulgt den gkonomiske udvikling.
Herudover har jeg faet et indblik i, hvilke mekanismer i den boliggkonomiske grundmodel som

danner prisen pa boligmarkedet, ud fra udbud og efterspargsel.

Flere gkonomer har i gennem tidens lgb, taget udgangspunkt i forskellige fundamentale faktorer, til
beskrivelse af udviklingen i priserne pa boligmarkedet (Lunde 2007a) Jeg vil i analysen omkring
faktorernes pavirkning, kigge pa egne udvalgte fundamentals, for at kunne vurderer hvilke der

konkret har vaeret med til at drive boligpriserne.
Jeg har derfor valgt at vi kigge pa felgende fundamentals:

o Realkreditrenten

e Byggeomkostninger
e Disponibel indkomst
e Ledighed

e Skilsmisser

e Befolkningsudviklingen

Det der ligger til grund for valg af ovenstdende fundamentals skyldes, at de til dels bliver diskuteret
i studier sasom i artiklen fra Nationalbanken (2011), Katinka Hort (2000), Jens Lunde (2007a),
Higgins & Osler (1998), og til dels fordi at data er tilgeengelige for udvalgte faktorer. Men at disse
faktorers partielle indvirkning pa ejerboligpriserne er umiddelbart klar, og andre undersggelser
viser, at de i enten mindre eller hgj grad kan forklare udviklingen, samt variationerne i priserne pa
ejerboligmarkedet. Ved at analysere sammenhangene mellem fundamentale faktorer og
ejerboligpriserne, kan man finde en forklaring pa mere end 80 % af udviklingen i priserne de sidste
30 ar, som bestemmes af netop disse fundamentale faktorer (@konomi- og erhvervsministeriet
2005). Det skal dog understreges, at dette kun er et udsnit af fundamentals, og jeg derfor har
fravalgt andre, som ogsa kan pavirke priserne i starre eller mindre grad. Det skyldes pa baggrund af

darlig tilgeengelighed af data pa andre fundamentals, samt statistiske problemer ved flere variabler.
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3.4.1 - Realkreditrenten

For denne analyse har jeg valgt at kigge pa den 30-drige realkredit obligationsrente. Valget af denne
skyldes, at det maske er den bedst forklarende fundamentals af de udvalgte, da renten er en af de
starre faktorer i boligejerens gkonomi, og den derfor kan have betydning for valg af bolig.
Yderligere optager stort set alle boligejere realkreditlan, nar de skal finansiere fast ejendom. En
rentest