ER DER EN BOBLETILSTAND
PA DET K@BENHAVNSKE
EJERLEJLIGHEDSMARKED?

Copenhagen Business School
HD Finansiering
Afgangsprojekt 2020

Skrevet af: Alexander lliasoff Hvolbel & Toke Sveinsson Anderberg
Viejledt af: Lise Nytoft Bergmann



Indholdsfortegnelse

1. INdIedning & MOTIVAtION .ooiiieiiiiiciieee e e e e e s s b e e e e st e e e e e e araee s 4
1.1 ProblemformMUIBIING .....oooc e e e e e ate e e e et ae e e e e naae e e e ennees 5
O N - J - Y 1 o 11 = USSR 5
1.3 Metode & databehandling ......cccuiiiiiiiiie e 5
R =T o o PP 8
1.5 SEUKTUN e s s 9

2. Prisdannelsesteori pa ejerboligmarkedet........ccccueeeiiiiiieieiiieee e 10
2.1 Udbud 08 €fterSP@rgSel. ... miiiiiiiiiieieeiiie ettt e e e e e s re e e s saaaee e e 10
2.2 Den boliggkonomiske grundmodel.............oeeeiiiiiiiiiiiiieee e 11
2.3 Boligprisdannelsen i KBDENNAVN .......ccuviiiiiiiiiie et e s e e e saaeee e 15
2.4 Definitionen af @n boliGhODIE.........ooiiiiiiie e 18

3. Analyse af bobletilstand pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn ...........cccccvviiiiiiieiniiinnens 19
3.1 En gkonometrisk Model ........oooiiiiiiie e 20

3.1.1  Udvalgte fundamentals.......cccocuiiiiiiiiiieicciee et 21
3.1.2  UdValgte N@GIETAl......eoeeieeiee e e 30
3.1.3  RegreSSIONSANAIYSE .ovviiieiieiciiiiieeee e e ettt e e e e e e e et e e e e e e e s ernbrer e e e e e e e e e aantrereaeaaeeennnns 33
3.1.4  Vurdering af prisniveau ud fra den endelige model ..........cccoovevrieeeiiiieicciiiiieeeeeeeeee, 39
3.1.5 Validering af modellen - Analyse af forudseetningerne for linezer regression ............ 41
3.1.6  DelkONKIUSION/KIIEIK .oeeveriieieeiiieieieeeie ettt ettt e e e e e s e s esbareteeeeesssesssssaasseeesssesans 47
3.2 De 7 DODBIEKIITEIIET ..o e 48

3.2.1  Kriterie 1+2 - Udbredte forventninger om store merprisstigninger fgrer til motiv til
[T =13 =T 1o =S 49

3.2.2  Kriterie 3 - Steerk opmaerksomhed mod boligpriserne i medier og private

SAMMENKOMISTEL ..ttt e st b e e e b e e s e e e sab e e s ssb e e s esreesnneesanee 52
3.2.3  Kriterie 4 - Pres mod at blive DOlIZEJEI .....uueeiiiiieieeeeee e 55
3.2.4  Kriterie 5 - Boligpris/indkomst ratio VOKSEr ...........ccovveiviueeiiieeceree et 58
3.2.5 Kriterie 6 - Forsimplede opfattelser af de gkonomiske sammenhange pa
oTo1[T=4 0 =T (= Te [ U 59
3.2.6  Kriterie 7 - Svag forstaelse fOr MiSICi ....uviiuiueeiieiiiie e 60
3.2.7  DelKONKIUSTON/KIIEIK «.eeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e s e e e e eeeeeeeaaaan 63
75 T o] o114 £ © B P PP UPTTRPPPOUPPOTRIO 64



T8 700 R = To 1 114 o 1Y o [T o I PSPPI 69

3.3.2  DelKONKIUSTONSKITEIK ceeeveeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt e e e e e e e e et e e et e reeeeereeereeeeeees 72

4. Diskussion af tilstedeveaerelsen af en boligboble pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn ....... 73
D KONKIUSION .ttt e ettt e st e e st e e st e e sab e e s bt e sneeesneeas 79
6. LITEEratUIIISTE ..eeieiiieeee e e e s e 82
0t R = 1 T PP 82
L =T o] o o] o =] PP P PPPPPPPPPPPP 82
B.3  ATTIKIOT e st s e e snre e 83
T o =T o1 0 T=T] o 1= SR 84

2 =11 - S PRSPPI 86
2% R 11 - Y-S PRSP UPRRTSRPRRRPI 86
7.2 BIlaE 2 ettt b e s bt e bt e b e b e e san e e he e e b e nneenreen 87
P28 T 2 11 Y- ST OO PR UPRUSPTOPRRPI 88
N - Y1 - - SRR 89
P28 T 2 11 Y- ST PPV U P RUPRVSPTOPRRRPION 90
P28 SR 2 11 Y- ST PO P TSP PR UPRRUSPTOPRRRPION 96
T.7  BIIAE 7 ettt et et en e ee et en e e e een s eenans 97
S T oY =T - < S SRR 98



1. Indledning & motivation

De sakaldte prisbobler har jeevnligt vaeret observeret siden 1630’erne, hvor det man kender som
den fgrste spekulative prisboble, Tulipanboblen i Holland, sprang, og hvor rige mennesker pa kort

tid blev fattige?.

Fzelles for de historiske prisbobler er, at priserne pa de givne varer er steget kraftigt over en periode,
efterfulgt af et drastisk fald med ofte store gkonomiske konsekvenser for de tilbagevaerende parter.
Pa det danske boligmarked opstod sadan en boble i og omkring aret 2007, hvor der forinden havde
veeret en lang periode med samfundsgkonomisk vaekst og idyl, som havde haft en stor indflydelse
pa de hurtigt voksende boligpriser. Boligpriserne havde naet sin top i 2006, hvorefter arene 2007 og
2008 var praeget af enorme fald, der udhulede frivaerdier og gjorde dele af boligejerne teknisk insol-
vente. Pga. de vidt raekkende konsekvenser, boligboblerne kan have, er det en ting, som man fra
politisk side gnsker at undga. For at kunne gribe ind rettidigt er man dog ngdt til handle ud fra de
indikationer pa en boble der observeres, fgr den potentielle boble brister. Tidligere Nationalbank-
direktgr Bodil Nyboe Andersen, udtalte dog i 2005 “Bobler er veaeldig interessante for gkonomer at
analysere, men desveerre viser erfaringen, at man hverken kan forudsige bobler eller konstatere
dem, ndr de er der. Bobler er noget, man kan se bagefter.”?. Timingen af dette citat giver derfor

anledning til bekymring, da de faldende boligpriser blot 2 ar senere fgrte finanskrisen an.

| de senere ar er derigen observeret store og kraftige prisstigninger, szerligt i og omkring Kgbenhavn,
hvor priserne for laengst har passeret 2006-niveauet. Vi er af denne grund interesserede i at efter-
prgve tesen fra Bodil Nyboe, set ud fra det nuvaerende boligmarked og med refleksioner fra den
seneste boligboble. For kan det virkelig passe, at det ikke er muligt at spotte de rette indikationer

pa en bobletilstand?

Der findes mange metoder til at vurdere prisniveauet pa boligmarkedet, men det er alligevel langt
fra trivielt at identificere en boble. Til brug for vores undersggelse vil vi anvende flere metodiske
tilgange, som skal kunne give en vurdering om der pa nuvaerende tidspunkt eksisterer en bobletil-

stand.

1 https://historienet.dk/samfund/handel/tulipaner-var-skyld-i-den-foerste-finansboble
2 Nationalbanken (2005), s. 60
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Med dette udgangspunkt udformes nedenstaende problemformulering til brug for vores undersg-

gelse af emnet.

1.1 Problemformulering

Er der en bobletilstand pa det kgbenhavnske ejerlejlighedsmarked?

e Redeggr for prisdannelsesteori pa boligmarkedet
e Analyser om der er indikationer p3, at ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn befinder sigi en
bobletilstand

e Diskuter tilstedevaerelsen af en boble pa det kpbenhavnske ejerlejlighedsmarked

1.2 Afgraensning

Vi har i opgaven valgt at afgraense os til en enkelt boligform i form af ejerlejligheder. Der er yderli-
gere foretaget en geografisk afgraensning, sa det udelukkende er ejerlejligheder i Kgbenhavn by, vi
vil have fokus pa. Kgbenhavn by er defineret som fglgende kommuner: Kgbenhavn, Frederiksberg,
Tarnby og Draggr. Tidspunktet for vurdering af en bobletilstand vil vaere 4. kvartal 2019. Disse di-
spositioner er foretaget af hensyn til omfanget af opgaven, samt at 2019K4 er seneste tilgaengelige
udgivne data. Foruden de naevnte afgreensninger vil der Igbende blive oplyst omkring afgraensninger
i forbindelse med dataindsamlingen. Det findes mest relevant at ggre dette undervejs, da flere af-

graensninger kun har relevans for det enkelte afsnit.

1.3 Metode & databehandling
Videnskabsteori

Inden for videnskabsteorien er de to mest anvendte virkelighedssyn konstruktivisme og positivisme.
Konstruktivismen er kendetegnet ved, at virkeligheden er subjektiv, og at objektivitet er et spgrgs-
mal om, hvad der er en generel konsensus omkring i samfundet. Individets opfattelser og indtryk er
derfor af stor betydning. Positivisme er den modsatte retning, som udelukkende bygger pa det der
kan iagttages, som veerende virkeligheden. Positivismen forsgger derfor kun at forklare objektive

sammenhange med naturvidenskaben som forbillede.

Vivil i afhandlingen primaert benytte os af det positivistiske paradigme til at forklare de indsamlede

kvantitative data. | de dele af analysen, hvor vi ikke har kunne indsamle empirisk data til at belyse



de relevante delemner, har vi benyttet det konstruktivistiske paradigme. Nar vi i diskussionen sam-
menholder resultaterne fra vores forskellige delanalyser, vil vi anse det med den konstruktivistisk
paradigmetilgang, da resultaterne fra vores 4 delanalyser ikke entydigt giver samme resultat ift. in-
dikationen af en bobletilstand. Af denne arsag er vi ngdsaget til subjektivt at afveje resultaterne
overfor hinanden. Da afhandlingen indeholder begge de naevnte paradigmetilgange, er der meto-

disk tale om en triangulering?.
Formal og fremgangsmade

Vi har valgt den eksplorative og diagnosticerende tilgang til opgavens formal, saledes at vi gennem
afhandlingen i hgj grad vil forsgge at ga i dybden med diagnosticering af en bobletilstand og forud-
seetningerne for at udlede resultaterne herom. Havde vi alternativt valgt at undersgge og/eller dis-
kutere potentielle politiske/samfundsmaessige lgsninger for at afvaerge bobletilstande, ville det
have betydet, at vi ville veere ngdsaget til at undersgge bobleindikationer ud fra faerre analytiske
tilgange, og dermed have en analyse med mindre evidens at konkludere Igsninger ud fra. Afhand-
lingens overordnede formal er derfor at afdaekke, om der forekommer en bobletilstand pa ejerlej-
lighedsmarkedet i Kgbenhavn by i 2019K4, samt kritisk at diskutere forudsaetningerne for at under-

spge dette.

Vi har benyttet den empirisk-induktive metode, hvor vi indsamler en bred empiri, i forsgget pa at
observere systematiske sammenhange omkring indikationer pa en bobletilstand. Ved at sammen-

holde de endelige resultater kan en hypotese omkring en mulig bobletilstand til sidst opstilles.

Vi har valgt at benytte en diskuterende analyse som fremgangsmaden for afhandlingen, saledes at
resultater og forudsaetninger for de enkelte delanalyser vil blive diskuteret i de respektive afsnit.
Diskussionsafsnittet sidst i afhandlingen vil derfor naturligt forkortes, og det alene omhandler en
diskussion af delanalysernes resultater op imod hinanden, samt en diskussion af fejlkilder og usik-

kerheder ud fra en samlet betragtning.

Til vores analyser har vi primeert benyttet os af sekundesere kvantitative registerdata, hvor vi natur-

ligvis bgr forholde os kritisk til de indsamlede data, hvilket gennemgas nedenfor.

3 Andersen (2014), s. 267+268 & https://videnskab.dk/kultur-samfund/hvad-er-socialkonstruktivisme
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Kildekritik

Vi har brugt data fra Finans Danmarks boligmarkedsstatistik® til at indhente m2-priser for ejerlejlig-
hederne i Kgbenhavn by. Dette er data for alle frie handler udbudt af professionelle udbydere, som
er defineret ved, at udbudsforlgbet er kortlagt pa internettet med efterfglgende indberetning til
offentlige registre. Statistikken bygger pa indberetninger til det digitale tinglysningssystem, hvor
handelsdatoen registreres som datoen, hvor kgbsaftalen blev underskrevet af alle parter. Da stati-

stikken indeholder alle registrerede gennemfgrte frie handler, vurderes validiteten af data som hgj.

Viindhenter ogsa data fra Finans Danmark pa den korte og lange effektive rente®. Disse er af Finans
Danmark indsamlet ved at notere de ugentlige tal for simple gennemsnit over ugens handelsdage,
som Kgbenhavns Fondsbgrs offentligggr. Data indbefatter obligationer udstedt af alle realkreditin-

stitutter, hvorfor vi ogsa vurderer disse data som valide.

Vi har benyttet data fra Danmarks Statistik til at undersgge udviklingen i de gvrige 4 fundamentals:
BNP, disponibel indkomst, beskaftigelse og byggeomkostninger. Derudover har vi benyttet Dan-
marks Statistik til at hente data for: befolkningsfremskrivning, forbrugerprisindeks, gennemsnitlige
boligpriser Kgbenhavn by, familiers indkomst fgr skat og realkreditlan m./u. afdrag og fast/variabel
rente. En gennemgang af, hvordan alle disse data er indsamlet af DST, er for omfattende, men saed-
vanligvis vurderes data fra DST som vaerende af hgj validitet, da de kommer fra indberetninger til

diverse registre.

Vi har ogsa brugt data indsamlet af Nykredit Markets for Boligbyrden og huspristillidsindikatoren.
Da undersggelser, foretaget af Nykredit Markets, bade kan bruges til intern og ekstern kommunika-
tion, kan man argumentere for, at Nykredit som koncern potentielt kunne have en interessekonflikt.
Dette ift. at rekvirere virkelighedstro data, der kunne skabe utryghed omkring lantagning, nar real-
kreditbelaning er en af Nykredits kerneforretninger. Da der generelt i samfundet er en interesse for
boligmarkedet, er der flere andre aktgrer, der foretager lignende analyser. Det ma derfor forventes,

at Nykredit ikke kan manipulere med sadanne undersggelser, uden at det over tid vil fgre til, at

4 https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/metodenotat-boligmarkedsstatistikken/
5 https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/metodenotat-obligationsrenten/



https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/metodenotat-boligmarkedsstatistikken/
https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/metodenotat-obligationsrenten/

Nykredit vil tabe omdgmme. Desuden er Nykredit det realkreditinstitut med stgrst markedsandel.

Vi vurderer derfor disse data som palidelige pa naesten samme niveau som data indsamlet af DST.

Sammen med data fra Nykredit Markets for huspristilliden, bruger vi data formidlet af Jens Lunde
(2007) for at kunne undersgge en laengere tidsperiode. Lunde, som er lektor og cand.polit, vurderes
som en palidelig kilde, og kildehenvisningen for data er @konomi- og Erhvervsministeriet (2005),

hvilket bakker op om validiteten.

Til at udlede Tobin’s Q, bruger vi data fra DST og Boliggkonomisk videnscenter. Vi anvender data pa
boligprisindeks fra BVC, da vi med dem kan undersgge en laengere tidsserie end ved data fra Finans-
danmark. BVC har konstrueret boligprisindekset tilbage til 1938 gennem adgang til BBR-data for
perioden 1992-2019 og ved at sammenholde med tidligere prisdata®. Da BVC er oprettet som en
organisation med formalet at kvalificere den boliggkonomiske debat og vaerende en neutral part
samt har ledelse af internationalt anerkendte gkonomer, vurderer vi validitet og palideligheden af

data som hg;j.

Til at undersgge mediebevagenhed overfor boligpriserne, indsamler vi selv data i Infomedias data-
base ved hjzlp af 3 sggeord. Vi vurderer vores data som valide, da vi korrigerer for, at stgrrelsen af
Infomedias database sendres veesentligt over tid. Desuden vurderes Infomedia som en anerkendt

database, der er en del af et stort internationalt branchenetvaerk.

Gennem afhandlingen bruger vi desuden en lang raekke gvrige kilder i form af bgger, rapporter,
artikler og internetsider. Vi har generelt bestraebt os pa at forholde os kritisk overfor informatio-
nerne og kilderne. Afhandlingens kilder bestar primeert af leerebgger, anerkendte styrelser, organi-

sationer og uddannelsesinstitutioner.

1.4 Teori

Opgaven indledes med at danne en grundlaeggende forstaelse for prisdannelsen pa boligmarkedet.
Til det formal anvendes mikrogkonomiens teori i form af udbud og efterspgrgsel, som kan forklare
prisseetningen pa et normalt gode. | samspil med dette udledes det, hvorfor boligen som aktiv ikke

kan kendetegnes som et normalt gode, som fglge af inefficiens. Den boliggkonomiske grundmodel

6 https://www.bvc.dk/faglige-udgivelser/danske-boligprisindeks-1938-2017-samt-historiske-data-om-boligmarkedet/
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udledt af DiPasquale & Wheaton (1992) gengivet af Karsten Jgrgensen (2010), anvendes efterfgl-
gende til at illustrere prisdannelsen pa kort og lang sigt pa boligmarkedet. Ovenstaende angivne
teorier anvendes til at beskrive den almindelige prisdannelse, men bidrager ogsa til udledningen af,
hvornar prisdannelsen adskiller sig fra, hvad teorierne tilsiger. Saledes udledes ogsa prisdannelsens
karakteristisk for Kgbenhavn, hvor samspillet med teorien om irrationelle bobler benyttes til defini-

tionen af en boligboble.

Inden for prisdannelsesteori er brugen af fundamentals kendt, som vaerende en made, hvorpa bo-
ligpriserne pa lang sigt kan bestemmes. Vi benytter den boliggkonomiske grundmodel for prisdan-
nelsen i vores udvelgelse af relevante fundamentals til brug for vores gkonometriske model. Den
efterfglgende analyse af de 7 boblekriterier anvender behavioral finance teori for at supplere med
et andet perspektiv end den gkonometriske model, som udelukkende benytter fundamentalgkono-

misk teori.

Analysen afrundes med udgangspunkt i James Tobins teori kendt som Tobin’s Q. Teorien angiver
forholdet mellem et aktivs markedsvaerdi og dets erstatningsvaerdi udtrykt ved en ratio. Overfgrt til
boligmarkedet er denne ratio forholdet mellem prisen pa eksisterende ejendomme over byggeom-
kostningerne. Denne ratio analyseres ud fra nuveerende niveau samt historisk niveau, og skal bi-

drage med et yderligere perspektiv i vurderingen af prisniveauet i Kgbenhavn.

1.5 Struktur

For at give laeser et visuelt indblik i opgavens struktur, kan man fglge nedenstaende figur. Kende-

tegnet for strukturen er, at opgaven Igbende opbygges med et hgjere taksonomisk niveau.

Indledning & Motivation
Indledning Probler:formulering Metode &
- Databehandling
Afgreensning
Udbud og efterspgrgsel —
Teori Den boliggkonomiske Boligprisdannelse Definition af bolighoble
Kgbenhavn by
grundmodel
Analvse Fundamentals og Forudseetninger for Case og Schillers ., ;
¥ gkonometrisk model lineeer regression 7 Boblekriterier Tobin’s Q & Bolighyrden
Disk . Tilstedeveerelse af en
Iskussion bolighoble
9
Afslutning Konklusion




2. Prisdannelsesteori pa ejerboligmarkedet

Dette afsnit har til formal at klarlaegge de vaesentligste elementer, der spiller ind pa prisdannelsen
af en ejerbolig. Viden om prisdannelsens mekanismer vil vaere grundlaget for de efterfglgende ana-

lyser af, hvorvidt der eksisterer en bobletilstand pa ejerlejlighederne i Kebenhavn.

Afsnittet indledes med en beskrivelse af, hvordan udbud og efterspgrgsel pa overordnet niveau pa-
virker boligprisdannelsen. Efterfglgende vil vi anvende den boliggkonomiske grundmodel for at ud-
lede, hvilke komponenter der bestemmer udbud og efterspgrgsel, hvor der vil vaere fokus pa, hvilke
mekanismer der bestemmer prisdannelsen pa kort og lang sigt. Nar vi har undersggt prisdannelsens
mekanismer, vil vi sammenholde den generelle prisdannelse pa landsplan med prisdannelsen i Kg-
benhavn, og se om der kan udledes forskelligheder i de to prisdannelser. Yderligere vil det til sidst i
afsnittet blive defineret, hvilke kraefter der traeder i spil, nar prisudviklingen afviger fra en almindelig

prisdannelse kendetegnet ved en prisboble.

2.1 Udbud og efterspgrgsel

En bolig defineres som et dualt gode, da den betragtes bade som et forbrugsgode og et investe-
ringsgode. Et forbrugsgode i form af at boligen fungerer som bopzel, og et investeringsgode, da bo-

ligens pris fastsaettes pa markedet pa baggrund af udbud og efterspgrgsel’.

Normalt gzelder det, at nar udbuddet stiger, sa falder prisen. Dette sker eftersom, at der opstar et
udbudsoverskud, aktivet bliver lettere tilgaengeligt og prisen falder som fglge heraf. Et fald i udbud-
det gor derimod en vare mere sjzlden, og dermed kan udbyderen tillade sig at forhgje prisen, hvis
der stadig eksisterer en efterspgrgselsgrad, der berettiger dette. Forholdet mellem udbud og efter-
sporgsel ligger sdledes og balancerer for at finde en ligevaegt mellem det efterspurgte og det ud-

budte.

Som det gaelder for andre aktiver, er boligens pris ogsa bestemt ved teorien om udbud og efter-
sporgsel. | modsatning til en almindelig handelsvare, &endrer prisen sig ikke straks pa boligmarke-
det. Dette skyldes de specielle egenskaber, der giver inefficiens i handlen pa boligmarkedet i form

af:

7 Jgrgensen (Foraret 2010), s. 4
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e Udbuddet tilpasses langsomt i form af nybyggeri
e Boliger er heterogene
e Der er hgje omkostninger forbundet med boligskift

e Der er som regel en lang beslutningsproces, fgr der sker en handel®

Dette specielle forhold mellem udbud og efterspgrgsel betyder, at boligprisdannelsen pa kort og
mellemlangt sigt er bestemt af boligefterspgrgslen, mens forholdet mellem priserne pa eksiste-

rende boliger, og byggeprisen pa nye boliger bidrager til prisdannelsen péa lang sigt.’
2.2 Den boliggkonomiske grundmodel

Den boliggkonomiske grundmodel har til formal at give en forstaelse af sammenhangen mellem
boligtjenester og markedet for boliginvesteringer, og pa baggrund af dette udlede hvilke faktorer
der pavirker boligmarkedet. Modellen tager udgangspunkt i, at der eksisterer to former for prisdan-

nelse pa boligmarkedet.

Prisdannelsen som bestemmer huslejen pa boligen, baserer sig pa markedet for boligtjenester. Her
er prisen bestemt af boligtagernes efterspgrgsel samt typen og kvaliteten af de boliger, der udbydes
pa markedet. Tager man eksempelvis udgangspunkt i ejerboligen, sa fastsaettes den teoretiske hus-
leje pa baggrund af de arlige udgifter, der er forbundet med boligen, herunder boligskatter, renter
og afdrag. Nar man justerer denne husleje for kapital tab/gevinst, risikoen ved at eje, og de skatte-
maessige pavirkninger, vil den endelige husleje pr. kvadratmeter bolig af samme kvalitet veaere ens

uagtet boligform.

Den anden prisdannelse i modellen baserer sig pa markedet for boliginvestering, som finder sted,
nar boligen bliver handlet pa ejendomsmarkedet. Ejendomsmarkedet fungerer saledes som kapital-
marked, hvor prisfastsaettelsen af boligen/bygningen bestemmes ud fra, hvad en given investor vil
betale for aktivet. Den boliggkonomiske grundmodel tilsikrer, at der er overensstemmelse mellem

de to prisdannelser, eftersom handelsprisen pa ejendomsmarkedet svarer til nutidsveerdien af de

8Dam mfl. (2014), s. 47
® Dam mfl. (2011), s. 2
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fremtidige cash flows (huslejebetalingerne) tilbagediskonteret med en passende investerings-

rentelf.

Nedenstaende figur 1 illustrerer den ovenstaende beskrevne sammenhang i den boliggkonomiske
grundmodel, og paviser yderligere hvordan ejendomsmarkedet og boligtjenestemarkedet har sin

sammenhang med byggemarkedet og tilpasning af boligbeholdningen.

Figur 1: Den boliggkonomiske grundmodel

Ejendomsmarkedet: Bolictienestemarkedet:
Veerdianzsettelze Bestemmelse af
Husleje ligevaeatshuslejen
1
Investeringsrente
Efterspirgselskurve

Pris Boligheholdning

Byggeomkoztningskurve
Byaoemarkedest: MNybygoeri Tilpazning af
Mybygoeri boligheholdningen

Kilde: Jgrgensen (Fordret 2010), s. 21

F@rste kvadrant - Boligtjenestemarkedet (@verste hgjre hjgrne)

Kvadranten beskriver ssmmenhangen pa boligtjenestemarkedet. Grundmodellen er statisk, hvor-
for boligbeholdningen (udbuddet) er fast pa kort sigt. Dermed er huslejen prissat pa baggrund af
efterspgrgslen. Efterspgrgselskurven har en negativ haldning, hvilket betyder, at jo lavere en bolig-
beholdning (udbud) desto hgjere husleje, hvilket svarer til ssmmenhangen mellem udbud og efter-
spgrgsel for et normalt gode. Der tages udgangspunkt i, at markedet er i ligevaegt, hvilket betyder,

at der hverken efterspgrges et stgrre udbud end markedet tilbyder, og at der ikke er ubenyttede

V)grgensen (Foréret 2010), s. 19+20
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boliger. Derfor er samtlige punkter pa efterspgrgselskurven angivet som ligevaegtspriser for husle-
jen. | modellen er efterspgrgselskurven indtegnet som en linezer funktion, men i princippet kunne
kurven ogsa sagtens fglge en anden geometrisk form, uden det ville rykke ved modellens resulta-

tertl,
Anden kvadrant - Ejendomsmarkedet (gverste venstre hjgrne):

Ved anden kvadrant illustreres prisdannelsen pa ejendomsmarkedet. Ligeveegtshuslejen fra den fgr-
ste kvadrant samt investeringsrenten i samfundet er med til at bestemme veaerdiansaettelsen pa en
given ejendom. Investeringsrenten angiver haldningen pa linjen, og renten afspejler investorernes

afkastkrav ved investering i fast ejendom. Denne rente fastsaettes pa baggrund af:

1) Den lange realrente
2) Forventet vaekst i huslejen
3) Risici forbundet med huslejen

4) Skattemaessige vilkar ved investering i fast ejendom

Grundmodellen er en ligevaegtsmodel, hvorfor investeringsrenten fastsaettes saledes, at afkastet pa
investering i fast ejendom er det samme som afkastet pa markedsportefgljen, eventuelt med et

tillaeg i risikopreemien afhaengigt af risikoniveau.

Prisen for fast ejendom fglger formlen: P = L /i

”:n

Hvor ”P” er markedsprisen, ”L” er ligevaegtshuslejen, og ”i” er investeringsrenten.?

Dermed er det ogsa givet, at en hgjere investeringsrente vil resultere i en fladere haldning (mod
aksen for husleje), hvilket afspejler lavere priser pa markedet. En lavere investeringsrente giver en

stejlere haeldning (mod aksen for pris), og afspejler hgjere priser pa markedet.
Tredje kvadrant - Byggemarkedet (nederste venstre hjgrne):

Tredje kvadrant indeholder byggemarkedet. Her angives det, at maengden af nybyggeri er bestemt
af prisen pa de allerede eksisterende ejendomme. Nybyggeri defineres som al form for byggeri, her-

under bade nyopfgrelser, men ogsa renovation, forbedring og vedligeholdelse af de eksisterende

11 Jgrgensen (Foraret 2010), 5.21+22
12 Jgrgensen (Foraret 2010), s.23

13



ejendomme. Kigger man pa kurven, kan man udlede den naturlige sammenhang om, at jo hgjere
prisen er pa de eksisterende ejendomme, desto mere efterspgrgsel vil der vaere pa nybyggeri. Prisen

pa de eksisterende ejendomme kan omvendt vaere sa lav, at der slet ikke efterspgrges nybyggeri.

Den funktion, som angiver forholdet mellem prisen pa de eksisterende ejendomme og nybyggeri,
er selve byggeomkostningerne. Kurven er buet som fglge af det efterspgrgselspres, der kan opsta
pa byggemarkedet. Forestiller man sig, at prisen pa de eksisterende ejendomme skyder i vejret, sa
skabes der efterspgrgsel pa nybyggeri, hvilket resulterer i forhgjede byggeomkostninger. De forhg-
jede byggeomkostninger er en fglge af den flaskehals, der skabes ved, at der skal tiltraekkes yderli-
gere arbejdskraft til byggesektoren, og der kan opsta mangel pa antallet af byggegrunde. Safremt

der ikke opstod dette efterspgrgselspres, ville linjen blot veere en lineaer funktion.

Samtlige punkter pa kurven angiver den ligevaegt, der er mellem prisen pa eksisterende ejendomme
og prisen pa nybyggeri. Saledes vil handelsprisen pa en bolig veere akkurat den samme, som det ville
koste at bygge den, ellers ville der vaere arbitrage muligheder pa markedet. Netop dette ligevaegts-

forhold er beskrevet i teorien Tobin’s g*3, som vil blive yderligere analyseret i afsnit 3.3.
Fjerde kvadrant — Tilpasning af boligbeholdningen (nederste hgjre hjgrne):

Den fjerde kvadrant angiver forholdet med aktiviteten pa byggemarkedet og den samlede boligbe-
holdning. Jo mere nybyggeri desto stgrre boligbeholdning, hvilket betyder, at der samlet set er sket
en forggelse af udbuddet af boligtjenester pa markedet. Nybyggeri defineres som den reelle &n-

dring af boligbeholdningen, da den er justeret for de nedslidte ejendomme, der matte udga.

| tilfeelde af at maengden af nybyggeri forgges hurtigere, end der sker nedslidning af eiendomme, sa
vokser boligbeholdningen. Det modsatte gor sig selvfplgelig geeldende, hvis flere ejendomme ned-
slides hurtigere end nye opfgres. | ligevaegt vil boligbeholdning vaere konstant, da der opfgres lige

sa mange nye ejendomme, som der samtidigt nedslides eksisterende ejendomme.
Opsummering

Samspillet mellem de fire kvadranter illustrerer boligprisdannelsen bade pa kort og lang sigt. Bolig-

prisdannelsen pa kort sigt bestemmes udelukkende af efterspgrgslen som fglge af et statisk udbud.

3)grgensen (Foréret 2010), s.23
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Pa lang sigt er boligprisdannelsen bestemt af de samlede omkostninger ved nybyggeri malt op imod
prisen pa eksisterende ejendomme, hvoraf hgje priser pa eksisterende ejendomme medfgrer en

Igbende stigning i boligbeholdningen.

Modellen er et godt redskab til at forsta, hvordan prisdannelsen sker pa boligmarkedet, men det er
stadig en meget forsimplet virkelighed, da den baserer sig pa forenklede antagelser. Eksempelvis
antages det, at ligevaegten pa huslejen skabes med udgangspunkt i fuld benyttelse af boligbehold-
ningen, og der hersker perfekte kapitalmarkeder. Yderligere antages det, at man kender de fremti-
dige cashflows i form af huslejebetalingerne, der skal tilbagediskonteres, hvor det i virkeligheden
ma forventes at vaere en faktor forbundet med stor usikkerhed. Dette er blot nogle af de forsimplede

antagelser, som modellen ggr brug af*“.

2.3 Boligprisdannelsen i Kgbenhavn

Der er historisk observeret store stigninger i boligpriserne, hvoraf szerligt ejerlejlighedspriserne i de
store byer, herunder Kgbenhavn, er steget markant sammenholdt med prisudviklingen pa lands-
plan. Af nedenstaende figur 2 fremgar udviklingen af m2-priserne pa ejerlejligheder i de store byer,

sammenholdt med prisudviklingen pa landsplan for parcel- og reekkehuse:

Figur 2: Prisudviking i de store byer sammenlignet med parcel-
/reekkehus hele landet
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14 Jgrgensen (Foraret 2010), 5.26+27
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Finansdanmarks statistik (BM010)

Som det tydeligt fremgar, er seerligt ejerlejlighedspriserne i storbyerne eksponeret for en hgjere
grad af prisvolatilitet og dermed perioder med massive prisstigninger. M2-priserne i Kgbenhavn er
langt hgjere i 4. kvartal 2019 med en veerdi pa 41.094 kr. pr. m2, malt op imod m2-priserne for

parcel- og reekkehuse i hele landet med en vaerdi pa 14.163 kr. pr. m2.

Flere faktorer er medvirkende til, at m2-priserne pa szrligt ejerlejligheder i Ksbenhavn stiger kraf-
tigere end i andre regioner. | det fglgende afsnit vil vi udlede de relevante faktorer, som bidrager til

dette.
Urbanisering

Urbaniseringsbegrebet er kendetegnet ved, at en stigende andel af befolkningen bosaetter sig i by-
erne, hvorfor der langsomt sker et skift fra spredt til samlet bosaettelse'®. Prisudviklingen i Kgben-
havn har vaeret saerligt pavirket af urbanisering som fglge af, at indbyggertallet i Kebenhavn procen-
tuelt er steget mest pa landsplan'®. Nar der sker denne vandring til et bestemt omrade, vil den for-
ggede befolkningstaethed medvirke til, at efterspgrgselskurven foretager en hgjre parallelforskyd-
ning i den boliggkonomiske grundmodels 1. kvadrant. Dette bevirker, at boligpriserne i urbanise-

ringsramte omrader forventes at stige mere end den resterende del af Danmark.

| fremtiden forventes denne urbaniseringseffekt at fortsaette, hvilket kan udledes af en forventet

befolkningsfremskrivning iht. nedenstaende figur 3:

15 http://denstoredanske.dk/Geografi og historie/Folkeslag/Etnografiske termer/urbanisering
16 Dam mfl. (2014), s. 48

16


http://denstoredanske.dk/Geografi_og_historie/Folkeslag/Etnografiske_termer/urbanisering

Figur 3: Befolkningsfremskrivning
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af DST (FRDK119+FRLD119)

Pa baggrund af ovenstaende er indekstallene i befolkningsfremskrivningen vaesentligt hgjere i Kg-
benhavn malt mod den resterende del af landet. Urbaniseringseffekterne ser derfor ud til fortsat at
ville praege boligpriserne i en opadgadende retning, seerligt pa kort sigt illustreret ved den stejlere

haeldning frem til ar 2032.
Knaphed pa jord

Knapheden pa jord i Kgbenhavn relaterer sig til, at udbuddet har sveert ved at matche den voksende
efterspgrgsel. Det blev i den boliggkonomiske grundmodels tredje kvadrant beskrevet, hvordan ef-
terspgrgselspres skaber en flaskehals og presser prisen op. Her er Kgbenhavn sarligt eksponeret for
manglen pa antallet af byggegrunde, som fglge af den tidligere omtalte urbaniseringseffekt, der

skaber en meget hgj befolkningstaethed og deraf mangel pa plads til at bygge nyt.

Hvilken indflydelse dette har pa boligprisdannelsen i Kgbenhavn kan illustreres med udgangspunkt

i nedenstaende figur 4.
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Figur 4: Boligprisdannelse pa lang sigt med knaphed pa jord
Boligpris A

P Antal ejerboliger

Kilde: Biede (2018), s. 253

Ferste ligevaegt findes i punktet Mo,Po, som befinder sig pa Uo. Den forggede efterspgrgsel pa jord,
forskyder Eo til E1, boligprisen stiger pa kort sigt fra Po til P1, og Uo forskydes kun relativt lidt til hgjre
til den nye Ui, hvor boligprisen pa lang sigt tilpasses til Po. Nar boligefterspgrgslen stiger i Kgben-
havn, er det, som fglge af knapheden pa jord, ikke boligen, der stiger meget i veerdi, men det er
derimod grundvaerdien. Safremt der ikke forekom knaphed pa jord, sa ville udbudskurven lettere
kunne tilpasse sig efterspgrgselspresset, og hermed ville udbudskurven kunne forskydes laengere til
hgjre end Ui. Denne effekt betyder, at Uis far en stejlere haldning i Kgbenhavn end for omrader
uden knaphed pa jord, hvorfor ligevaegtsprisen pa lang sigt angivet ved P», betyder boligprisen vil

veere hgjere i Kgbenhavn.

2.4 Definitionen af en boligboble

Hidtil er der i afsnit 2 redegjort for de faktorer, som spiller ind i prisdannelsen pa ejerboligmarkedet
i Kebenhavn. Det er vigtigt at veere bekendt med disse faktorer for ogsa at kunne forsta, hvornar
prisudviklingen afviger fra en almindelig prisdannelse. En prisdannelse med en markant afvigelse

fra, hvad der kan forklares af ovenstaende teori, kan vaere indikationer pa en bobletilstand.

Begrebet "boble” er ikke entydigt defineret i litteraturen, hvorfor en definition heraf findes relevant
for opgaven. Den mest almindelige definition gar pa, at en boble er en prisstigning, der ikke baserer
sig pa fundamentalgkonomiske forhold, men drives af forventninger om fremtidige prisstigninger?’.

Prisbobler kommer i flere forskellige former, men i denne opgave vil det vaere irrationelle bobler,

17 Engsted (2010), 5. 5
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der henvises til ved angivelsen af begrebet “boble”. Teorien om irrationelle bobler tager sit udspring
i behavioural finance tankegangen, som antager, at hovedparten af investorerne har en irrationel
opf@rsel under en bobletilstand. Denne irrationelle opfgrsel er kendetegnet ved fornuftsstridige
valg samt systematiske fejl, der vil fgre til afvigende markedspriser ift., hvad de fundamentalgkono-
miske forhold kan forklare®®. Flere psykologiske faktorer er medvirkende til fuldfgrelsen af de for-

nuftsstridige valg, herunder:

e Opfattelsen af markedspriserne baserer sig pa de umiddelbare senest observerede histori-
ske priser, fremfor fundamentalgkonomiske overvejelser

e Psykologiske pris pejlemaerker, som ingen sammenhang har med fundamentalgkonomisk
prisseetning

e Overdreven selvtillid og heraf mangel pa risikoaversion®.

Ovenstaende beskrivelse relaterer sig til definitionen af en generel irrationel boble og kan overfgres

til ejerboligmarkedet.

3. Analyse af bobletilstand pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn

Det fglgende afsnit har til formal at analysere det nuvaerende prisniveau pa ejerlejligheder i Kgben-
havn, sa det kan vurderes, hvorvidt en bobletilstand er til stede. Dette vil blive analyseret med ud-

gangspunkt i den viden, som vi har opnaet omkring prisdannelse fra afsnit 2 i opgaven.

Der findes mange forskellige metoder til at vurdere, om boligmarkedet er over- eller undervurderet,
og de har hver iszer sine fordele og ulemper. Det er ikke en selvfglge, at der er overensstemmelse i
de forskellige tilganges resultater, hvorfor det er essentielt at anvende flere metoder, der supplerer
hinanden. Denne tilgang skal danne grundlag for at give et mere kvalificeret bud pa, om prisniveauet

giver indikationer pa en bobletilstand.

Analysen vil besta af tre forskellige tilgange til vurdering af prisniveauet pa ejerlejligheder i Kgben-
havn. Afsnittet indledes med anvendelse af en gkonometrisk model, der pa baggrund af historiske

trends i fundamentale faktorer, skal kunne vurdere prisniveauet.

18 Engsted (2010), s. 5-8
1% Engsted (2010), 5. 9
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Naeste tilgang bestar i at analysere markedet med udgangspunkt i 7 boblekriterier, udledt af Jens
Lunde, forsker i finansiering pa CBS, med inspiration fra Case og Shillers undersggelse: ”Is There a
Bubble in the Housing Market”. Dette afsnit vil blandt andet supplere med teori inden for behavioral

finance, som ikke vil indga i den gkonometriske model.

Analysen afrundes med udgangspunkt i Tobins Q, som skal kunne analysere sammenhangen mel-
lem prisen pa eksisterende boliger og prisen pa nybyggeri, og derfra vurderes prisniveauet pa ejer-
lejlighederne i Kgpbenhavn ud fra et andet perspektiv end de hidtil anvendte metoder. Dette afsnit

vil blive suppleret af boligbyrden.

3.1 En gkonometrisk model

| den fgrste delanalyse af tilstanden pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn, vil vi konstruere en
prisdannelsesmodel, der pa baggrund af historiske observationer, skal kunne udlede, hvilket leje
prisniveauet befinder sig pa. Prisdannelsesmodellen vil blive udledt ved multipel linear regression
ud fra mindste kvadraters metode. Mindste kvadraters metode tilgangen betyder, at vi vil estimere

den bedste rette linje, som beskriver en lineeer sammenhang imellem et datasaet.

P& lang sigt vil boligpriserne vaere bestemt af udviklingen i de fundamentale faktorer?°. En funda-
mental faktor er kendetegnet ved at veere en makrogkonomisk variabel, der er grundlaeggende for
prisdannelsen pa boligmarkedet. Flere tidligere studier har forsggt at estimere ejerboligens funda-
mentalvaerdi med udgangspunkt i relevante gkonomiske faktorer. Antallet af mulige fundamentals

er mange, men der er ikke et facit for, hvad der er de korrekte fundamentals at anvende?'.

Vi vil i det fglgende afsnit udlede vores bud pa relevante fundamentals, ud fra sammenhangene i
den boliggkonomiske grundmodel, beskrevet i afhandlingens afsnit 2.2, og anvende disse i konstruk-
tionen af vores gkonometriske model. Ved udvalgelsen af fundamentals er der lagt vaegt pa, at vi
vil have en model, som har en forklaringskraft med lang levetid. Ex post er det muligt at modellere
en forklaring for stort set, hvad som helst, hvilket vi undgar ved udvaelgelsen af fundamentals, der
har haft en forklaringskraft pa lang sigt. Man har tidligere set gkonomiske vismaend afvise eksisten-

sen af en boligboble ved en sdkaldt overmodellering. Her blev inddraget en ny raekke forklarende

20 Akonomi & Erhvervsministeriet (2010), s. 23
2! Jgrgensen (Foraret 2010), s. 98
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fundamentals, som i sidste ende bidrog til en meget hgj forklaringsgrad??. Ved at undlade dette
forventer vi, at der vil komme udsving imellem de observerede boligpriser og vores estimerede re-
lation, og graensen for hvor store afvigelser der ma forekomme fra den estimerede relation, vender

vi tilbage til i afsnit 3.1.4.

En anden forudsaetning for udvaelgelsen af vores fundamentals er, at de udelukkende baserer sig pa
fundamentalgkonomiske forhold. Dette er gjort med udgangspunkt i, at nar faktorer som eksem-
pelvis forventningsdannelser bidrager med en hgj forklaringsgrad til prisen, sa befinder man sigien
prisboble?3. Vi gnsker ikke forventningsdannelser skal indga i vores model, men vi vil derimod fore-

tage en separat analyse af dette ud fra boblekriterierne i afsnit 3.2.

Ved hver enkelt af nedenstaende fundamentals, gennemgar vi den gkonomisk intuitive sammen-
haeng samt et statistisk belaeg for sammenhangen. Det statistiske belaeg vil tage udgangspunkt i
scatter plots, som skal identificere lineariteten mellem afhaengig og uafhaengig variabel. Saledes
undgar vi fejlfortolkninger af forklaringsgraden ved en lineser model og Igber ikke ind i Anscombes
kvartet problematikken?*. Datagrundlaget til brug for at pavise sammenhaengen vil vi lpbende kom-
mentere p3, for at tilkendegive de overvejelser, der laegger bag udvaelgelsen. Datagrundlaget base-
rer sig pa kvartalsvise observationer fremfor arlige data. Argumentet er, at vi far flere observationer
som alt andet lige bar resultere i mere signifikante resultater, men til gengzeld en lavere forklarings-

grad.
BNP

Bruttonationalproduktet angiver stgrrelsen pa et givet lands gkonomi og bestar af henholdsvist pri-
vatforbrug, offentligt forbrug, investeringer samt eksport af varer og ydelser?>. Det samlede BNP-

mal angives dermed som et tal, der beskriver den samlede indkomst, som fordeles til Isgnmodtagere,

22 Engsted (2010), s. 6

23 Bjede (2018), s. 248

2 Hansen (2017), s. 126 — Problematikken om 4 datasaet der giver samme R2, men har vidt forskellig grad af linearitet
25 https://www.e-conomic.dk/regnskabsprogram/ordbog/bnp
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virksomheder og det offentlige. Ved velstand i gkonomien i form af en hgjkonjunktur, vil det sam-
lede BNP stige som fglge af en st@grre veerdiskabelse pa arbejdspladserne, mens det modsatte vil

gore sig geeldende i en lavkonjunktur.

Vi forventer, at BNP ma have en staerk sammenhang med boligpriserne. Dette kan blandt andet
udledes fra sammenhangen i den tidligere beskrevne boliggkonomiske grundmodels 1. og 2. kva-
drant. Eftersom vaekst i BNP indikerer en stgrre samlet indkomst, der kan fordeles, ma efterspgrg-
selskurven for boligtjenester i 1. kvadrant alt andet lige lave en hgjre parallelforskydning af efter-
sporgselskurven. Boligudbuddet er som naevnt fast pa kort sigt, hvorfor huslejen vil stige ved denne
parallelforskydning. Huslejestigningen vil i 2. kvadrant medfgre en hgjere markedsvaerdi pa ejen-
domme, hvilket ogsa kan udledes af en stigning i ”L” i formlen defineret i afsnit 2.2 under 2. kva-

drant.

For at undersgge, hvorvidt denne sammenhang ogsa har et statistisk belaeg, har vi konstrueret et
scatter plot, der undersgger sammenhangen mellem ejerlejlighedspriser i Kgbenhavn og BNP. Vo-
res data for BNP er opgjort pr. indbygger i Igbende priser (1.000 kr.). Vi har valgt, at BNP skal opggres
pr.indbygger fremfor et samlet tal. Sdledes sikrer vi os, at udviklingen i BNP males efter et velstands-
niveau, fremfor at en gget befolkningstilvaekst medvirker til en samlet stigning i BNP. | nedensta-

ende figur 5 er sammenhangen illustreret:

Figur 5: Sammenhang ejerlejlighedspriser & BNP
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Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Danmarks Statistik (NKN1) & Finans Danmark (BM010)
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Ovenstaende figur 5 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997k4-2019k4. Som for-
ventet er der en staerk sammenhang mellem BNP og ejerlejlighedspriserne, hvilket illustreres ved,
at punkterne indikerer en lineaer sammenhaeng. Korrelationen, der beskriver forekomsten i den li-
nezere sammenhang, er opgjort til 0,93, hvilket ligger meget teet op ad en perfekt positiv lineaer
samvariation, som forekommer ved en korrelation pa 1. For at undersgge, hvorvidt sammenhaen-
gene i datasaettet er signifikant, er der yderligere beregnet en p-vaerdi?® pa baggrund af en lineaer
regression mellem de to variabler. Vi har at ggre med en utrolig lav p-vaerdi, hvorfor der er meget
lav sandsynlighed for, at BNP ikke fungerer som forklarende fundamental for ejerlejlighedspriserne.
Vi kan dermed konstatere, at BNP er en valid fundamental at inddrage i vores model for prisdannel-

sen pa ejerlejligheder i Kebenhavn.
Disponibel indkomst

Den disponible indkomst opggres som det nettobelgb, man har til boligudgifter, forbrug eller op-
sparing. Som det tidligere blev illustreret ved den boliggkonomiske grundmodel, sa er efterspgrgs-
len pa boligmarkedet en afggrende faktor for boligprisen. Efterspgrgslen pa boliger er blandt andet
drevet af den disponible indkomst. Nar indkomsten stiger, vil det som regel fgre til et forhgjet ra-
dighedsbelgb, som gger efterspgrgslen pa varer og tjenester, herunder boliger, hvorfor der vil opsta

samme effekter i den boliggkonomiske grundmodel, som vi sa det for BNP.

Den disponible indkomst er i vores datasaet opgjort, som gns. disponibel indkomst pa landsplan. Det
kan diskuteres, hvorvidt den disponible indkomst skal opgg@res for Kgbenhavn eller pa landsplan, nar
vi underspger ejerlejlighedsmarkedet i Kpbenhavn. Biede (2018)?” argumenterer for, at prisdannel-
sen i Kgbenhavn praeges af en forhgjet disponibel indkomst sammenlignet med den resterende del
af Danmark. | virkeligheden ma det dog antages, at ejerlejlighedskgbere i Ksbenhavn er en blanding
af "Kgbenhavnere” og tilflyttere til Kebenhavn. Med dette argument vil ejerlejlighedsprisen pavirkes
af udviklingen i disponibel indkomst for begge indkomstgrupper. Vi har undersggt den linezere sam-
menhang mellem disponibel indkomst pa landsplan og i Kgbenhavn, og fundet en hgj grad af line-

aritet. Der vil sdledes vaere en minimal forskel ved valget af de to. For at undersgge, hvorvidt der

26 Neermere definition af p-vaerdi fremgéar af afsnit 3.1.2
27 Biede (2018), s. 254
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ogsa forekommer en statistisk ssmmenhaeng, har vi i nedenstaende figur 6 sammenholdt m2-pri-

serne med de disponible indkomster.

Figur 6: Sammenhang ejerlejlighedspriser &
Disponibel indkomst
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af DST (INDKP106) & Finans Danmark (BM010)

Ovenstaende figur 6 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997K4-2019K4. Figuren
indikerer en steerk sammenhang mellem m2-priser pa ejerlejligheder i Kgbenhavn og disponibel
indkomst pa landsplan, hvilket illustreres ved, at punkterne har en lineseer sammenhang samt en
hgj korrelation opgjort til 0,91. Signifikansniveauet undersgges nok engang med p-vaerdien, som i
dette tilfeelde er langt under 0,05. Den lave p-vaerdi, bekraefter den meget lave sandsynlighed for,
at den disponible indkomst ikke fungerer som forklarende fundamental for ejerlejlighedspriserne.
Vi kan dermed konstatere, at disponibel indkomst er en valid fundamental at inddrage i vores model

for prisdannelsen pa ejerlejligheder i Kgbenhavn.
Beskaeftigelsen/ledigheden

Beskaeftigelsen kan i sin opggrelse sidestilles med ledigheden. Begge fundamentals vurderes til at
have en indflydelse pa boligpriserne, eftersom de pavirker efterspgrgslen pa boliger. Det vil ikke
give mening at medtage begge fundamentals, da de fortaller to sider af samme sag. Vi har valgt at
benytte den totale beskaeftigelse som fundamental fremfor ledigheden. Denne beslutning er truffet

pa baggrund af de fglgende argumenter.
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Ledigheden har mere eller mindre vaeret uaendret siden slutningen af 2017, mens beskaeftigelsen er
vokset?®, Dette scenarie udspiller sig, som fglge af bade beskaeftigelsen og arbejdsstyrken er steget
i samme takt. Ledigheden har veeret stabilt lav, hvilket ma anses som vaerende positivt for BNP. Rent
matematisk vil det dog give en manglende forklaringsgrad pa boligpriserne, der lige sa vel som be-
skaeftigelsen har veeret stigende. En stigende beskaftigelse forventes derfor at bidrage bedre til

forklaring af udviklingen i boligpriserne end en ledighed med stagnerende perioder®.

Et andet argument for valget af beskaeftigelse over ledigheden er, at beskaeftigelsen har en betyd-
ning for, hvor mange der kan kreditgodkendes. Forestiller vi os eksempelvis en periode, hvor mange
flygtninge kommer til Danmark, ma det forventes, at de i fgrste omgang er med til at forarsage en
ledighedsstigning. Beskaeftigelsen vil derimod vaere uaendret, og der vil ikke blive andret pa, hvor
mange der har rad til at kgbe en ejerbolig. Saledes vil eendringer i ledigheden ikke have lige sa god

forklaringskraft i boligpriserne.

Beskaeftigelsesbegrebet opggr antallet af mennesker, som har aktiv tilknytning til arbejdsmarkedet.
| opggrelsen af den totale beskaeftigelse betragtes man som beskaeftiget, nar man har tilknytning til
en arbejdsplads i form af job, og som minimum har en times betalt arbejde pr. uge3°. Med baggrund
i de samme argumenter som for bade BNP og disponibel indkomst, forventer vi ligeledes at beskaef-
tigelse har sin pavirkning pa boligpriserne. Dette skyldes forholdet om, at en afledt effekt af en for-
pget beskaeftigelse fgrer til en hgjere samlet disponibel indkomst. Dette medfgrer de samme effek-
ter i den boliggkonomiske grundmodel, som gjorde sig geeldende for de to forrige fundamentals. |
nedenstaende figur 7 undersgges den statistiske sammenhang mellem ejerlejlighedspriserne i Kg-

benhavn og beskaftigelsen i Danmark:

28 Ritzau, Finans privatgkonomi (2020): Arbejdslgsheden star stille, mens flere kommer i arbejde

2 Test er foretaget af dette, og viser korrelationer under -0,5 mellem boligprisen i KBH og ledigheden uagtet om det er
AKU- eller Nettoledighed,

30 DST (2019), 5. 2
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Figur 7: Sammenhaeng ejerlejlighedspriser &
beskaeftigelsen
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af DST (NKN1) & Finans Danmarks (BM010)

Figur 7 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997K4-2019K4. Korrelationen er i dette
tilfeelde en anelse lavere end ved tidligere undersggte fundamentals, ikke desto mindre er vaerdien
hgj nok til at udlede en lineseer sammenhang, hvilket ogsa fremgar af figur 7. Vi kan derfor udlede
de samme konklusioner, som for bade BNP og disponibel indkomst, hvorfor beskaftigelsen natur-

ligvis ogsa er en brugbar fundamental for vores model.
Renten

| en boligkpbssituation er det de faerreste husholdninger der kan kgbe udelukkende ud fra deres
egenkapital, hvorfor der naturligt vil veere en efterspgrgsel pa fremmedkapital. En almindelig finan-
siering vil i boligkgbshenseende besta af 80% realkreditbeldning, 15% banklan og 5% udbetaling. En
kapitalstruktur baseret pa en sadan finansiering bestar af 95% fremmedkapital, hvorfor prisen pa
fremmedkapital ma vurderes til at have en betydning for boligprisen. Jo hgjere/lavere finansierings-
omkostninger desto lavere/hgjere efterspgrgsel pa boliger, hvorfor efterspgrgselskurven i den bo-
liggkonomiske grundmodels 1. kvadrant forskydes til venstre/hgjre. Prisen for at lane vil ligeledes
have en pavirkning pa den boliggkonomiske grundmodels 2. kvadrant, som angiver prisdannelsen
pa ejendomsmarkedet. En hgjere/lavere rente vil forarsage en fladere/stejlere haeldning for inve-

steringsrenten, hvilket giver en lavere/hgjere veerdiansaettelse af boligen pa ejendomsmarkedet.
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Ovenstaende angivne finansieringssammensaetning kommer i mange udgaver, hvorfor det i udvael-
gelsen af vores fundamentals er vigtigt at skelne mellem de forskellige lanetyper. Traditionelt set
har den mest populaere lanetype veeret et fastforrentet realkreditlan, som betyder, at ydelsen ligger
fast for hele lanets Igbetid. Siden slutningen af 1990’erne er finansiering ved variabel rente blevet
mere populeaert, og i ultimo 2017 udgjorde finansiering ved variabel rente 65% af de samlede real-

kreditlan3.

| udveelgelsen af vores rentefundamental relateret til prisen for fremmedkapital, vil vi derfor an-
vende bade den lange rente, der angiver prisen for fast rente finansiering, og den korte rente der

angiver prisen for variabelt forrentet finansiering.
Kort rente

Den korte rente svarer til den rente, en langiver vil forlange af kompensation for at stille kapital til
radighed i form af en kortfristet fordring. | vores opggrelse anvendes en dataserie for 1- og 2-arige
inkonverterbare staende obligationer, som ligger bag prisen ved anvendelse af rentetilpasningslan
som finansiering. Der er tale om en opggrelse af den gennemsnitlige effektive obligationsrente, som
svarer til, hvad obligationsejeren kan opna af forrentning. Rentemarginal udtrykt ved bidragssatsen
for den enkelte boligejer er derfor ikke medtaget, da opggrelsen af denne er udtrykt ved belanings-
graden i hver enkelt boligejers finansieringssammensaetning, samt den varierer mellem realkredit-
institutterne3?. | nedenstaende figur 8 er der illustreret sammenhangen mellem m2-prisen pa ejer-

lejligheder i Kgbenhavn og den korte rente:

31 Biede (2018), s. 241
32 https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/metodenotat-obligationsrenten/
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Figur 8: Ejerlejlighedspriser & den korte rente
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Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af Finans Danmarks boligmarkedsstatistik (BM010) & obligationsrentestatistik

Ovenstaende figur 8 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997K4-2018K4. Den ob-
serverbare lineaere sammenhang i figuren, korrelationens vaerdi og p-vaerdi, indikerer alle, at den
korte rente naturligvis ogsa er en brugbar fundamental for vores model. | modsaetning til tidligere
angivne fundamentals er der her tale om en negativ lineseer sammenhang. Dette stemmer godt

overens med pastanden om, at billigere finansieringsomkostninger medfgrer hgjere m2-priser.

Lang rente

Den lange rente svarer til den rente, en langiver vil forlange af kompensation for at stille kapital til
radighed i form af en langfristet fordring. Kompensationen vil veere stgrre end for den korte rente,
som fglge af den pa laengere sigt giver stgrre usikkerhed og heraf forventes en stgrre risikopraemie.
Vores opggrelse af den lange rente er baseret pa samme metode, som beskrevet vedrgrende kort
rente. Her er dog tale om en obligationsserie bestdende af 30-arige fastforrentede konverterbare
obligationer. | nedenstaende figur 9 er der illustreret sammenhangen mellem m2-prisen pa ejerlej-

ligheder i Kgbenhavn og den lange rente.
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Figur 9: Ejerlejlighedspriser & den lange rente
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Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af Finans Danmarks boligmarkedsstatistik (BM010) & obligationsrentestatistik

Figur 9 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997K4-2019K4. Illustration samt ngg-
letal indikerer en signifikant negativ lineeer sammenhang, hvorfor den lange rente bgr anvendes

som en uafhaengig variabel i vores prisdannelsesmodel.
Byggeomkostninger

Ud fra sammenhaengen mellem boligpriser og byggeomkostninger, som beskrevet i afsnit 2.2 af
tredje kvadrant, gnsker vi at undersgge denne fundamental neermere. Dermed efterprgver vi den

ligevaegtsteori, som modellen beskriver, ved at undersgge sammenhangen til boligpriserne.

Byggeomkostninger er opgjort hos Danmarks Statistik som indekstal og til brug for vores tidsserie,
har vi veeret ngdsaget til at benytte to forskellige tabeller med henholdsvis 2003 og 2015 som ba-

sisar. Vi omregner her alle de kvartalsvise indekstal til at have 2015 som basisar = 100.

Vi har i tallene fra DST valgt at frasortere enfamiliehuse, sa alle observationerne er baseret pa eta-
geboliger. Dette er valgt som det mest palidelige indeks, da vi gnsker at undersgge sammenhaen-

gen til ejerlejligheder. Der forekommer dog kun minimale forskelle i de to indeksopggrelser.

Da vi med dette indeks forsgger at undersgge de samlede omkostninger forbundet med at opfgre

ejendomme, vaelger vi ikke neermere at undersgge nogen delindeks, men i stedet veelger vi “Byg-
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geomkostningsindeks i alt”, og omkostningernes art er saledes summen af materiale- og arbejds-
omkostninger. | nedenstaende figur 10 undersgges der, om der forekommer en statistisk beviselig

sammenhaeng.

Figur 10: Ejerlejlighedspriser & byggeomkostninger

45000

40000 )‘ ®

300 [ W
®e e

30000 o® b '@

°
..... o
25000 . o.. ................ c: ‘J

20000 [ ae® O
15000 /
; b

10000 a".’
5000

Aksetitel

Korrelation= 0,88

P-vaerdi= 0,00

60,0 65,0 70,0 75,0 80,0 85,0 90,0 95,0 100,0 105,0 110,0
Byggeomkostningsindekset

Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af DST (BYG42+BYG4) & Finans Danmarks boligmarkedsstatistik (BM010)

Figur 10 baserer sig pa kvartalsvise observationer i perioden 1997K4-2019K4. P3a y-aksen fremgar
den afhaengige variabel i form af m2-priser pa ejerlejligheder i Kgbenhavn, mens den uafhangige
variabel i form af byggeomkostninger fremgar af x-aksen. Der kan pavises en lineaer signifikant sam-

menhaeng, hvorfor variablen betragtes som godkendt til brug i vores prisdannelsesmodel.

Forinden den metodiske gennemgang af fremgangsmaden i vores gkonometriske model, vil vi gen-

nemga betydningen af de udvalgte nggletal, som vi bruger til at vurdere vores model med.
P-vaerdi (probability value)

P-veaerdien fortzeller, hvor sandsynligt det er, at resultatet af en undersggelse ikke skyldes den
sammenhang, man gnsker at undersgge, men i stedet tilfeeldigheder, held, eller andre udslag.
Normalt opstilles en nulhypotese som forudsiger, at der ingen sammenhang er mellem de fakto-
rer, man gnsker at undersgge, f.eks. BNP og boligpriser. Et alment benyttet signifikans niveau er

en p-graenseveaerdi pa 0,05, hvilket betyder, at safremt p-vaerdien er under 0,05, bestemmes det, at
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sammenhaengen er signifikant med minimum 95% sandsynlighed. Dermed kan nulhypotesen for-

kastes, og man kan derfor i stedet argumentere for sin alternative hypotese om en sammenhaeng.

P-veerdien kan dog ikke endeligt bekrzefte den alternative hypotese, da den udelukkende fortzeller

om sandsynligheder og ikke kausalitet/arsagsforklaring33.
Standardafvigelse

Standardafvigelsen er det statistiske mal for, hvor stor en spredning, der er i datasaettet, hvor den
linexere regressionslinje er middelveerdien, og standardafvigelsen er den gennemsnitlige afstand
mellem observationerne og regressionslinjen. Standardafvigelsen er for alle regressionssteps ud-
trykt i enheden for den afhaengige variabel, m2-priser for ejerlejligheder i Kgbenhavn by. Desto la-

vere standardafvigelse desto st@rre validitet vil den forklarende model have.
R? (adjusted)

Vi har valgt at undersgge vores modeller ved hjalp af R? (adjusted), fremfor nggletallet R?. R? be-
skriver i hvor hgj grad, modellen forklarer vores observationer, hvilket kan syne nyttigt, men det har
en vaesentlig ulempe, nar man undersgger multiple forklarende modeller. Desto flere forklarende
variable der tilfgjes til modellen, desto stgrre en R? vil der altid beregnes, uagtet om de ekstra for-
klarende variable vi tilfgjer, er signifikante. Tilfgjer man for mange variable, kan man derfor opna
en hgj forklaringsgrad (R?), men man risikerer, at modellen overbebyrdes med for mange faktorer,
der uhensigtsmaessigt forklarer den tilfeeldige ”“st@j”, der er i ethvert datasaet. | vores tilfeelde kunne
det f.eks. vaere, hvis vi tilfgjede en ekstra fundamental (prisen pa offentlig transport), kunne den
uden nogen faglig arsagsforklaring, indga i modellen og blive brugt til at forklare den tilfeeldige

"st@j”, hvilket er uhensigtsmaessigt.

Vi veelger derfor at benytte R? (adjusted), som dels forholder sig til, hvor mange forklarende variab-
ler der indgar i modellen, og hvorledes de forklarende variabler, der tilfgjes i modellen, er signifi-

kante.

33 https://videnskab.dk/naturvidenskab/hvad-er-p-vaerdi-og-hvad-betyder-statistisk-signifikans
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R? (predicted)

Er et nggletal der til dels minder om R? (adjusted), men kalkuleres vha. en anden metode, hvorfor
egenskaberne for nggletallet medvirker til et supplerende bidrag. R? (adjusted) angiver, hvor godt
en forklarende model passer ift. observationssaettet, men ikke hvor god en model er til at forudsige
nye observationer. Minitab>* kalkulerer R? (predicted) ved at fjerne en enkelt observation og udreg-
ner, hvor godt modellen forudsiger den manglende observation. Observeres der en stor forskel mel-
lem R? (adjusted) og R? (predicted) for en forklarende model, er det en indikation pa, at modellen
indeholder enten for mange forklarende variable, eller at en eller flere forklarende variable ikke
bidrager positivt til modellen, men i stedet tilfgrer ”“st@j”. Stgjen relaterer sig til, at en eller flere
uafheaengige variable vil forklare tilfeeldige udsving i data, der ikke reelt kan tilskrives a&ndringer i

denne uafhzengige variabel.
VIF (Variation inflation factor)

VIF er et mal, der identificerer, hvorvidt der eksisterer multikollinearitet i regressionsanalysen. Ngg-
letallet beregnes ved at tage en uafheengig variabel og foretage regression mod samtlige af de re-
sterende uafhaengige variabler. Resultatet for VIF angiver i procent, hvor meget den uafhaengige
variabels koefficient er pavirket af multikollinearitet. En VIF pa 2,5 angiver eksempelvis, at den pa-
geeldende variabels koefficient vil fa en 150% stgrre varians, end hvis der ikke forekommer multikol-
linearitet i regressionen. Fglgende graenser for VIF kan benyttes til at vurdere graden af multikolli-

nearitet:
1= ingen multikollinearitet
1-5= moderat multikollinearitet

>5= hgj multikollinearitet3>

34 Statistikprogram anvendt til vores model
35 https://www.statisticshowto.datasciencecentral.com/variance-inflation-factor/
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Multikollinearitet reducerer ikke selve forklaringsgraden af en model, men koefficienterne for hver
enkel uafhaengige variabel bliver statistisk insignifikante. Forestiller man sig, at to uafhangige vari-
able forklarer stort set samme del af variansen i den afhaengige variabel, sa bliver det umuligt at

afggre hver enkel variabels bidrag.3®

Der er nu foretaget udvaelgelse af relevante fundamentals og relevante nggletal, hvorfor vi nu kan
konstruere vores gkonometriske model, der skal danne grundlag for at kunne estimere den teore-
tisk korrekte boligpris ud fra gkonomiske fundamentals. Modellen skal medvirke til en vurdering af,
om ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn by prismaessigt er i en bobletilstand. Som det blev angivet i
afsnit 3.1, forventer vi ikke at kunne opna en forklaringsgrad pa 100%, da vi i sa fald ikke ville kunne
bruge modellen til at spotte boligprisbobler. | stedet forventer vi at kunne udlede en model, der kan
forklare de perioder, hvor boligpriserne fglger udviklingen i de gkonomiske fundamentals, og de
perioder der afviger markant fra denne udvikling, forventer vi kan tilskrives andre faktorer, og even-

tuelt indikere en bobletilstand.

Modellen for multipel linezer regression kan opstilles pa fglgende vis:

Yi = Po+ P1xin + Boxiz + -+ Bpxin + &3

Da vi alene gnsker en model, der forklarer udviklingen ud fra fundamentals, samt at fejlledet ¢; ikke
kan estimeres til brug i modellen, omskriver vi modellen fra y; = §; (estimeret y), hvor fejlledet

tages ud og kan i stedet findes i residualoutputtet. Vi har da formlen:

Vi = Bo+ B1xi1 + Paxiz + -+ Lrxin3®

Hvor y; er de estimerede m2-priser for Kgbenhavn by, f3, er skaeringen (m2-pris. safremt alle fun-
damentals/uafhangige variable er = 0), 5;_,, er modellens koefficienter og x;;_;,, er dataseriens

observationer.

36 https://www.investopedia.com/terms/v/variance-inflation-factor.asp
37 http://www.stat.yale.edu/Courses/1997-98/101/linmult.html
38 http://www.stat.yale.edu/Courses/1997-98/101/linmult.html
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Forudsazetninger for linezer regression

Vi gnsker at opstille vores model ud fra forudsaetningerne for lineaer regression efter mindste kva-
draters metode, defineret af Rune Stubager og Kim Mannemar Sgnderskov (2011), som begge er
forskere pa Aarhus Universitet. Forudszatningerne skal vaere overholdt i rimelig grad for at have en
funktionel model baseret pa mindste kvadraters metode. Brud pa forudsaetninger er dog oftere reg-
len end undtagelsen, hvorfor en kritisk tilgang til konsekvens ved forudsaetningsbrud har stor rele-
vans for evaluering af modellens validitet. | nedenstaende figur 11 har vi sammenfattet ni forudsaet-

ninger, samt konsekvenserne ved et forudsaetningsbrud:

Figur 11 - Forudszetninger for linezer regression, Rune Stubager og Kim Mannemar Sgnderskov (2011)

Mulige bias (ej stole pa koefficienterne)

1. Modelspecifikation (1): Modellen skal indeholde de relevante uafhangige variabler
2. Modelspecifikation (2): Fraveer af endogenitet —den afhangige variabel ma ikke pavirke de(n) uafhangige variabel(er)
3. Modelspecifikation (3): Linearitet - sammenhangen mellem de uafhangige og den afhangige variabel skal vaere lineaer i populationen
4. Fraveer af indflydelsesrige observationer
Ej foretage korrekt inferens (ej stole pG P-veerdier)
5. Fraveer af steerk multikollinearitet —de uafhaengige variabler ma ikke veere staerkt indbyrdes forbundne
6. Fraveer af autokorrelation —residualerne ma ikke vaere korrelerede
7. Fejlleddene skal vaere normalfordelte
8. Homoskedasticitet —fejlleddene skal have den samme varians for givne vaerdier pa de uafhangige variabler

Ej foretage korrekt inferens og ift. hvilken population det kan ggres
9. Datasaettets karakter

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i Stubager & Sgnderskov (2011)

De 9 forudsaetninger er gennemgaet forud for vores metodiske fremgangsmade af regressionerne,
men da flere af forudsaetningerne primaert beror pa den endelige model, vaelger vi fgrst at kom-

mentere yderligere pa dem i afsnit 3.1.5 omhandlende validering af modellen.
Metodisk fremgangsmade regressionsanalyse

For at na frem til den bedst forklarende model med en VIF inden for et acceptabelt niveau, benytter

vi en backward elimination metode3°.

Metoden gar i sin enkelthed ud pa at foretage en regression indeholdende samtlige uafhangige
variable, og dernaest fjerne den uafhaengige variabel med den hgjeste VIF overfor de andre uaf-
haengige variable, og gentage denne fremgangsmade indtil man har en model, der sa vidt muligt er

renset for multikollinearitet. Vi ignorerer derfor midlertidigt de gvrige vigtige nggletal (p-veerdier

39 Simon (2008), s. 7-11
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m.fl.), samt fortegn for modellens koefficienter, indtil vi star med den endelige model med minimal

multikollinearitet.

Arsagen til, at vi ignorerer de andre nggletal, og alene kigger pa VIF, indtil vi har en model, hvor alle
uafhaengige variable har en VIF, der kan accepteres, skyldes de skadelige effekter multikollinearitet
pafgrer tallene i en multipel regression. Det kan bl.a. betyde, at p-vaerdierne for de uafhaengige
variable bade kan stige og falde gennem modellens steps. Ligeledes kan koefficienternes fortegn
skifte undervejs gennem de forskellige steps. Sa den korte rente kan i en model indeholdende mul-
tikollinearitet, eksempelvis fa et positivt fortegn i modellens koefficient, hvilket gar stik imod den
negative lineseere sammenhang, der blev pavist i afsnit 3.1.1. Vi vaelger derfor fgrst at undersgge de

gvrige nggletal med en kritisk tilgang i det sidste step, hvor modellen har en acceptabel VIF.

Vi har allerede undersggt de 6 Fundamentals sammenhang til boligpriserne via vores scatter plots,
korrelationer og p-veerdier, og kan ud fra dette konkludere, at alle 6 fundamentals, korrelerer med
boligpriserne, og at alle sammenhaenge er signifikante, udtrykt ved P-veerdier afrundet til 0,00, hvor

vores kritiske niveau er 0,05.

Med gnsket om at finde den mest optimale forklarende model anvender vi lineser multipel regres-
sion, indeholdende alle de 6 signifikante og korrelerede Fundamentals/uafhaengige variable, som x-
variable og med m2-priserne for ejerlejligheder i Kgbenhavn by som y-variabel. Resultatet af dette

fremgar af step 1 i nedenstaende figur 12.

Figur 12 - Regression, Backward elimination

Stepnr. Samlet regression BNP Disp. Indk. Beskaeftigelse Kort rente Lang rente Byggeomk.

*| P-vaerdi S RA2(adj.) RA2(pred.) |P-veerdi VIF |P-vaerdi VIF [P-veerdi VIF |P-veerdi VIF |P-vaerdi VIF [P-vaerdi VIF

1 0012 242359 09300 0919 0007 51,75 oso/J B8 0002 443 0002 1919 0000 256/ 0102 52,91
2 0011 241545 09305 09236 0,002 | EEEE 0001 431 0003 1872 0000 2084 0112 3105
3 0,000 254459 09229 09173 0000 3316 o002[ BB ooc0 1845| 0016 683
4 0,000 2681,32 09144 0,910 0000 1,85 0000 429 0,227 EEE|
5 0,000 2688,83  0,9139 0,911 0,000 1,32 0,000 132

Kilde: Egen tilvirkning, data fra regressionsanalyser foretaget i Minitab, se yderligere under bilag 5

Dette giver os en model med forklaringsgrad R? (adjusted) p& 0,9300, R? (predicted) p& 0,9190 og
standardafvigelse pa 2423,59. Vi har nu opstillet en model, der kan forklare 93% af udviklingen i

boligpriserne for perioden 1997K4-2019K4, og med en relativt lav standardafvigelse pa 2423,59 kr.
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pr. estimeret kvadratmeter. Dog indeholder modellen en ekstremt hgj grad af multikollinearitet ud-
trykt ved de uafhaengige variablers VIF er. Vi har derfor svaert ved at udlede, hvilke af modellens
uafhaengige variable der er signifikante, og modellen kan derfor ikke bruges pa den nuvaerende

form.

| de 5 steps af elimineringen af uafhaengige variabler, fjerner vi fundamentals i den pagaldende
reekkefglge: Disponibel indkomst (kr.), BNP pr. indbygger (1000 kr.), Den korte rente og Byggeom-
kostninger (2015 indeks).

| step 4, hvor det er byggeomkostningerne vi fjerner, kunne det diskuteres, hvorvidt man skulle ac-
ceptere en model indeholdende en uafhaengig variabel med VIF 5,75, og dermed i alt 3 uafhangige
variabler, hvis det samtidigt betgd, at modellens forklaringsgrad var vaesentligt hgjere end den al-
ternative model med 2 uafhangige variabler. Det er dog ikke tilfeeldet i vores undersggelse, hvor
byggeomkostninger blot har en p-vaerdi pa 0,227 i det 4. step, og hvor modellens forklaringsgrad R?

(adj.) og R? (pred.), stort set er uaendrede, nar byggeomkostninger fjernes i det 5. og sidste step.
Vi kommer da frem til fglgende model i step 5:
Kvm.priser ejerlejligheder = —90.353 + 46,54 * Beskaftigelse (1000 pers.) — 3.455 * Lang rente

Med tilhgrende nggletal:

P-veerdi S RA2(adj.) R"2(pred.) VIF
0,000 2688,83 0,9139 0,9110 1,32

Modellens koefficienter fortaeller os, at hvis der sker en stigning i beskaeftigelsen pa 1000 personer,
vil det betyde en stigning pa 46,54 kr. pr. m2, ligeledes vil et fald i beskaftigelsen pa samme antal
personer pa samme vis resultere i et fald i m2-prisen pa samme niveau. Stiger den lange rente med
1%-point vil det betyde et fald pa 3.455 kr. i m2-priserne, eller i samme omfang omvendt ved et

fald.

Den endelige model er nu renset for multikollinearitet, ved blot at have VIF 1,32, hvorledes varians
og standardafvigelse for modellens koefficienter kun i et absolut begraenset omfang sveekkes pa
signifikansen ved, at de uafhaengige variablers beskaeftigelse og lang rente indgar i den samme mo-

del.
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Modellen har tilmed en utrolig hgj forklaringsgrad R?(adj.) p& 0,9139 og R%(pred.) pa 0,910. Dvs.
modellen forklarer 91,39% af de indsamlede data pa ejerlejlighedspriserne i tidsserien 1997K4-
2019K4. Safremt modellen benyttes til at forudsige hver enkelt observation (udtrykt ved R? (pred.),
er det med naesten lige sa stor pracision, da der forekommer en meget lille difference imellem de
to nggletal. Havde differencen mellem de to nggletal vaeret relativt stgrre, kunne det tyde p3, at
modellen enten indeholdt insignifikante uafhaengige variable, eller at vores historiske dataserie ikke
indeholdte nok observationer til at kunne blive brugt som model til at forudsige fremtidige obser-

vationer.
Kritik af vores model og en ny alternativ model

Vi har nu opstillet en model med en imponerende hgj forklaringsgrad pa R?(adj.)= 0,9139. Alle vores
Fundamentals (uafhaengige variable) og den afhangige variabel ejerlejlighedspriser, er udtrykt i no-
minelle veerdier, og er dermed under pavirkning af den inflation, der har fundet sted i perioden
1997K4-2019K4. Vi misteenker derfor, at inflationen spiller en ukendt rolle i forklaringsgraden, og
dermed g@r modellens forklaringsgrad, baseret pa beskzeftigelsen og den lange rente, kunstigt hgj,

som fglge af omitted variable bias, fordi vi ikke inddrager den relevante 3. variabel inflation“°.

| stedet for at foretage en ny regression, hvor vi inddrager inflationen som en uafhaengig variabel,
veelger vi at deflatere tallene for m2-priser og den lange rente med forbrugerprisindekset fra DST#!
for dermed at rense tallene for inflation og i stedet have reale tal. Vi veelger varegruppe "forbruger-
prisindeks i alt”, da vi gnsker at korrigere for den totale kgbekraft, og da der ikke eksisterer speci-
fikke indeks for boligpriser og rente. Ift. beskaeftigelse udfgres naturligvis ingen deflation. Korrige-

ring ved deflatering tilsikrer, at der udelukkende anvendes realgkonomiske variable.

Nar vi igen opstiller metodens step 5, denne gang med realgkonomiske tal, far vi modellen:
m2 realpriser ejerlejligheder = —81.496 + 41,88 * Beskeaeftigelse (1000 pers.) — 1.802 * Lang realrente

Med tilhgrende nggletal:

P-veerdi S R"2 (adj.) RA2(pred.) VIF
0,000 3351,51 0,8205 0,8155 1,38

40 Stubager & Sgnderskov (2011), s. 10-11
41 Statistikbanken (PRIS111)
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Modellens koefficienter fortaeller os, at hvis der sker en stigning i beskaeftigelsen pa 1000 personer,
vil det betyde en stigning pa 41,88 kr. pr. m2 realpriser og omvendt ved et lignende fald. Stiger den
lange realrente med 1%-point, vil det betyde et fald pa 1802 kr. pr. m2 realpris. Som forventet med
vores alternative model er koefficienterne mindre i stgrrelse, og en s&endring i de uafhaengige vari-
able vil derfor sla mindre til pa realpriserne, som passer godt ift. vores forventning om, at inflationen

var en ukendt faktor i den fgrste model, vi kom frem til.

Modellens skaering -81.496 udtrykker, at safremt O personer i Danmark var beskaftiget, og at den
lange realrente var 0%, ville man som boligkgber skulle kompenseres 81.496 kr. i reale m2-priser
(2015-niveau) for at kgbe en ejerlejlighed i Kgbenhavn by. Hverken dette eller et dansk samfund
med 0 beskeeftigede vurderes realistisk, hvorimod en lang rente omkring 0% i nutidens samfund
ikke synes urealistisk. Modellen skal derfor tages med et gran salt, da den bryder sammen, safremt
beskaeftigelsen afviger veesentligt fra observationerne i dataperioden 1997K4-2019K4 mod lavere

niveauer, og szerligt jo taettere pa 0 den kommer.

Vores alternative model er fortsat signifikant med p-veerdi afrundet til 0,00, hvilket ogsa gzelder p-
verdierne for de to uafhaengige variable. Modellens standardafvigelse er noget hgjere med
3.351,51 mod 2.688,83. Dvs. observationernes gennemsnitlige afvigelse fra den linezere sammen-
haeng udtrykt ved vores model er 3351,51 i enten + eller — retning. Dette vurderes dog ikke som
kritisk, nar den gns. reale m2-pris for hele perioden er 23.092,3 kr. Standardafvigelsen udggr derfor

kun 15% af middelveerdien af observationerne.

Modellens forklaringsgrad er nu 0,8205 udtrykt ved R?(ad].) og 0,8155 ved R?(pred.). Modellen har
dermed efter omregning til reale tal fortsat en hgj forklaringsgrad ved, at 82,05% af observationerne
forklares af modellen, og differencen mellem R?(adj.) og R%(pred.) er ligeledes lav. En forklaringsgrad
pa 82,05% vurderes som mere realistisk, end 91,39% forklaret alene med beskaftigelsen og den

lange realrente.

Niveauet af modellens multikollinearitet er nu udtrykt ved VIF 1,38. Det betyder, at modellens ko-
efficienter for beskaftigelse og den lange realrente har 38% stigning i variansen, ift. hvis de to uaf-

haengige variable ingen korrelation havde. Omregnes VIF til indflydelse pa koefficienternes stan-
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dardafvigelser /1,38, fas tallet 1,17, der betyder, at koefficienternes standardafvigelser er 17% hg-
jere, end hvis der ingen korrelation er. En VIF omkring 1 og i dette tilfeelde pa 1,38 vurderes som

meget lav multikollinearitet, hvorfor modellen accepteres.

Grundet de naevnte kritiske overvejelser, vaelger vi at benytte vores alternative model, baseret pa

beskaeftigelse og den lange realrente, for at bestemme de reale m2-priser for Kgbenhavn by.

Vi kan da opstille nedenstaende figur 13 over de reale boligpriser og modellens §.

Figur 13 - Reale boligpriser og modellens y
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Kilde: Egen tilvirkning. Reale boligpriser: Finans Danmark BM010 og DST PRIS113. Modellens y = -81.496 + 41,88 * Be-
skaeftigelse (1000 pers.) — 1802 * Lang realrente

Figuren viser, hvordan udviklingen i de reale boligpriser i hgj grad fglger udviklingen, tilskrevet af de
2 fundamentals, der er indeholdt i modellen. Dog med en afvigelse i perioden 2004K2-2008K1, hvor
de reale boligpriser oplevede vaesentlige stigninger, der ikke kunne forklares i de underliggende fun-
damentals. Seerligt i perioden 2004K2-2006K3 steg priserne med stor hast, hvor modellen kun i svag

grad understgtter stigningen, hvilket vi tolker som et klart tegn pa en bobletilstand.
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Denne udvikling blev efterfulgt af perioden 2008K1-2014K1, hvor priserne i nogen grad var lavere
end modellens fundamentals tilsagde. For perioden 2014K1-2019K4 har de reale boligpriser tilnaer-
melsesvis fulgt modellens estimat for den teoretisk korrekte pris, dog med en tendens i 2019 til at

de reale boligpriser er en smule under modellens forudsagte §.

Modellens estimerede y skal tages med et gran salt, da der forekommer relative udsving pa en 1-
arig basis. Saesonudsvingene i beskaeftigelsen kan aflaeses i modellen ved, at der er en klar tendens
til, at K1 er estimeret lavere end de gvrige kvartaler. Den teoretisk korrekte boligpris skal derfor ses

som inden for den ”st@j”, der er pa grafen mellem K1 og K4 for de pagaeldende ar.

For at supplere ovenstaende figur 13 har vi opstillet nedenstaende figur 14, der indeholder residu-

lerne for vores model og de observerede reale boligpriser samt trendlinjen 15%.

Ifglge Jorgensen (2010) kan man forvente udsving i intervallet 10-15%, nar man opstiller en gkono-
metrisk model til estimering af de teoretisk korrekte boligpriser, som fglge af boligmarkedets gene-
relle treeghed. Altsa kan man forvente en langsommelig tilpasning i boligpriserne som fglge af an-
dringer i fundamentals, pga. den autokorrelation der eksisterer i boligprisudviklingen. Falder renten
eksempelvis over et kvartal, vil det kunne forventes at tage flere kvartaler, fgr boligmarkedet tilpas-
ser sig a&ndringen i den underliggende gkonomiske fundamental. Dette sker i kraft af, at det eksi-
sterende boligudbud formentlig ikke satter priserne op, og de naeste boliger der udbydes, sandsyn-
ligvis kun haever priserne minimalt, fordi de ejendomme, der for nyligt er udbudt eller solgt, er plan-
tet som referencepriser hos de potentielle kgbere. Korte og mellemlange udsving i intervallet 10-
15% er derfor at forvente, hvorimod laengerevarende udsving stgrre end det, vil vaere et tegn pa en

bobletilstand. Vi har derfor indlagt en trendlinje pa +15% for at spotte bobletilstande.

Ud fra en statistisk vinkel kunne man argumentere for, at vi ogsa burde have en trendlinje pa -15%,
som er en tilsvarende afvigelse i residualerne, men da vores formal med undersggelsen er at spotte
bobler, som er karakteriseret ved overnormale priser, vaelger vi ikke at seette fokus pa undernormale

prisudsving.
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Figur 14 - Udviklingen i residualerne
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Kilde: Egen tilvirkning. Excel, Residualer i procent og tendenslinje 15%.

Det ses da tydeligt, at de stgrste procentvise residualer er at finde i samme periode, som beskrevet
til figur 13 toppende i 2006K1, hvor residualet var pa +43,7% af modellens §, som er et klart tegn pa
en bobletilstand. Residualet for 2019K4, som er -6,3% (svarende til en boligpris 2688,5 kr. pr. m2
under modellens y), fortzeller os, at markedet er prissat umiddelbart under udviklingen i de under-
liggende fundamentals, og denne undersggelse giver derfor ingen indikationer pa en bobletilstand

i 2019K4.

Vi har nu haft opstillet vores prisdannelsesmodel og konstateret, at den ikke giver anledning til at
tro, at ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn befinder sig i en bobletilstand i 4. kvartal 2019. De fore-
gaende afsnit i afsnit 3 belyser tydeligt, at en sddan model beror pa mange metodiske valg. Af den
arsag har en evaluering af disse valg stor relevans for validiteten af modellen. Der er Igbende blevet
tilkendegivet overvejelserne bag dataindsamlingen, men forelgbigt er et kritisk synspunkt pa den
anvendte metode ved den multiple regression udeblevet. En gennemgang af Stubager & Sgnder-
skovs 9 forudsaetninger for lineaer regression vil nu blive sat i relation til vores model for at give en

forstaelse for modellens styrke og svagheder?.

42 Stubager & Sgnderskov (2011), s.1-40
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1. Modelspecifikation (1): Modellen skal indeholde de relevante uafhaengige variabler

Fordelen ved at bruge multipel regression fremfor simpel lineaer regression, er at kausale sammen-
haenge kan undersgges. Det forudsaetter dog, at samtlige variable med relevans til den uafhaengige
variabel undersgges for at undga det sakaldte omitted variable bias, der alternativt betyder, at der
slaekkes pa kausaliteten. Omitted variable bias indeholder de 2 grene spurigse og undertrykte sam-
menhaenge. En spurigs sammenhang er en sammenhaeng, der bliver statistisk insignifikant, nar der
samtidigt testes for 3. variabel, og en undertrykt sasmmenhaeng er en sammenhang, der fgrst bliver

statistisk signifikant, nar der testes for 3. variabel.

For i bedst muligt omfang at opfylde denne forudszaetning, medtog vi de 6 gkonomiske Fundamen-
tals, som vi vurderer kunne have betydning for prisdannelsen, og vi opstillede en multipel linezer
regressionsmodel indeholdende alle 6 Fundamentals i step 1. Man kan nok argumentere for, at der
er flere faktorer end de 6, der kan have indvirkning pa boligpriserne, men vi har valgt at begraense
os til disse. Det har vi valgt, da vii vores model alene gnsker at undersgge sammenhangen til reelle
gkonomiske forhold, der ikke involverer adfaerdsmegnstre (f.eks. andel af [an med afdragsfrihed, for-
brugertillid m.fl.), samt et gnske om at kunne undersgge en laengere tidsserie herunder 1997K4-
2019K4. Ved at medtage de 6 mest veesentlige gkonomiske fundamentals, vurderer vi at undga store
spurigse eller undertrykte sammenhange. Yderligere korrigerede vi i vores alternative model, for

den spurigse effekt af inflationen, ved at deflatere tallene.

Vi ma dog acceptere en svaekkelse af modellens kausalpavisning, pga. denne mulighed for spurigse
og/eller undertrykte sammenhaenge. Vi vurderer dog sandsynligheden for dette som mindre, da
vores endelige alternative model er baseret pa beskaftigelse og den lange realrente, hvilket ift.
vores teoretiske afsnit og generelle viden opnaet gennemprojektskrivningen, virker plausibelt som
kausal sammenhang. Havde vores model i stedet f.eks. lydt pa en sammenhang mellem BNP og
byggeomkostninger, ville det give en kraftig mistanke om, at en spurigs sammenhang gjorde sig
geeldende. BNP som koefficient kunne nok skyldes en gvrig uafhaengig variabel, som bade pavir-

kede BNP og boligpriserne, ud fra den samme udvikling.
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2. Modelspecifikation (2): Fraveer af endogenitet — den afhaengige variabel ma ikke pdvirke de

uafhaengige variabler

Endogenitet er, nar den afhangige variabel pavirker en eller flere af de uafhangige variable, og der

dermed opstar et endogenitets bias, som ogsa slaekker pa kausaliteten.

Boligpriserne forventes ikke direkte at pavirke de uafhaengige variabler, disponibel indkomst, be-
skaeftigelse, kort rente og lang rente. Der er sandsynligvis en pavirkning til byggeomkostninger, da
hgjere priser pa eksisterende bygninger skaber gget efterspgrgsel pa nybyggeri, hvorfor byggeom-

kostningerne stiger. Denne sammenhang bliver yderligere uddybet i afsnit 3.3, omhandlende To-

bin’s Q. Vi accepterer dog denne sammenhang for naerveerende, da der ogsa er andre faktorer, der
forklarer byggeomkostningerne. Eksempelvis ma den disponible indkomst forventes at have stgrre
forklaring til udviklingen af byggeomkostningerne end boligpriserne. Man kan argumentere for at
boligpriserne kan pavirke BNP, da ggede boligpriser giver en gget friveerdi, som medfgrer et stgrre
gkonomisk raderum til privatforbrug og investeringer. Et fald i boligpriserne kan have den modsatte
effekt*3, Ligesom for byggeomkostningerne forventes der at veere flere faktorer, der pavirker udvik-

lingen i BNP, hvorfor vi accepterer sammenhangen, som ikke altafggrende for vores metode.

3. Modelspecifikation (3): Linearitet — sammenhangen mellem de uafhaengige og den afhangige

variabel skal vaere linezer i populationen

Denne forudsaetning skal tilnsermelsesvist vaere opfyldt, og er den ikke det, giver det ikke mening at
bruge mindste kvadraters metode, og analysen er uanvendelig. Benytter man linezer regression, kan

dataserien derfor ikke have f.eks. eksponentiel eller anden karakter.

Vitestede i afsnit 3.1.1 vores fundamentals for linezere sammenhange med boligpriserne. Vi kunne
konstatere, at dataserierne for alle 6 fundamentals/uafhangige variable i store traek fulgte lineare
sammenhange til den afhaengige variabel. Havde enkelte uafhaengig variable ikke haft en direkte
linearitet i sammenhangen til den afhaengige variabel, kunne der vaere tale om undertrykte sam-
menhange, som beskrevet under forudsaetning 1. Pa baggrund af vores scatter plots, vurderer vi

forudseaetningen opfyldt.

43 Rangvid (2013), s. 117

43



4. Fraveer af indflydelsesrige observationer

Det er en udfordring, hvis modellens koefficienter er drevet af fa indflydelsesrige observationer,
fremfor den st@rre sammenhang. Det kan opsta, hvis datasaettet indeholder fa observationer med
hver stor indflydelse, der er malefejl i dataindsamlingen, hvor fejlbehaftede observationer har stor

indflydelse og manglende linearitet kan ogsa skabe indflydelsesrige observationer.

Sidst naevnte omkring linearitet, fik vi afklaret under forudsaetning 3. Vores undersggelse rummer
89 kvartalsvise observationer, dvs. data fra 22 ar og 1 kvartal, der er derfor intet, der indikerer, at
vores dataserie ikke skulle indeholde et tilstraekkeligt antal observationer. Da vores tal er indsamlet
fra Finans Danmark/realkreditradet og Danmarks statistik, som faktiske observationer fra henholds-
vis alle boligkgb indgaet i fri handel og statistik pa hele populationen i Danmark, antager vi, at sand-

synligheden for malefejl er minimalt.
Som en del af vores regressionsanalyse udregner Minitab usadvanlige observationer:

Figur 15 - Usaedvanlige observationer
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Kilde: Egen tilvirkning. Minitab, Output for residualer. R = stor residual, X = usaedvanlig observation

| vores dataserie er der ingen observationer, som forekommer uszedvanlige, ved at ligge langt fra
gennemsnittet og samtidigt har et stort residual. Vi ser blot, at der findes store residualer i observa-
tionerne 33-37 (2005K4-2006K4), der passer med forventningen om, at boligpriserne pa davaerende

tidspunkt var i en bobletilstand. Vi vurderer derfor, at forudsaetningen er opfyldt.
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5. Fraveer af staerk multikollinearitet — de uafhaengige variabler ma ikke vaere staerkt indbyrdes

forbundne.

Som tidligere beskrevet i afsnit 3.1.2, kan staerk multikollinearitet resultere i insignifikante koeffici-
enter, som i dette afsnit beskrives som biased koefficienter. Vi fjernede multikollinearitet i anven-
delsen af vores backward elimination ved stepvist at eliminere den uafhaengige variabel med hgjest
VIF, indtil vi havde en model med VIF 1,38. Iht. afsnit 3.1.2 betyder VIF = 1 ingen multikollinearitet
og en VIF i intervallet 1-5 = moderat multikollinearitet. Da vores models VIF er relativt teet pa 1,

vurderer vi, at kriteriet er opfyldt.
6. Fraveer af autokorrelation — residualerne ma ikke vaere korrelerede.

Der er seerlig risiko for autokorrelation, nar man undersgger tidsserier, hvorfor vi bgr udvise forsig-
tighed omkring at konkludere direkte pa resultaterne af vores undersggelse. For tidsserier kaldes
dette ogsa for seriel autokorrelation, og opstar nar observationerne ikke er uafthangige af hinanden.
Da de observationer, vi bruger pa m2 boligpriser, ikke er tilfeeldigt udvalgte, vil der vaere en stor
sandsynlighed for, at en observation pavirker den naeste i reekken, og at residualerne dermed er
korrelerede med hinanden. Det betyder, at modellens nggletal bliver estimeret med en fejlmargin,

séledes at bade standardafvigelse og p-vaerdier estimeres for lavt, samt at R? overvurderes.

Da vi har en mistanke om positiv autokorrelation, tester vi modellens data for dette via Durbin-
Watson testen. Da vi har 89 observationer og 88 gange (error: — errort.1), benytter vi Table A-2%
(95% signifikansniveau, for 85 observationer), der betyder, at safremt vores DW veerdi er under dL
1,600, kan vi forkaste vores nulhypotese om, at der ingen autokorrelation er i vores datasaet. Vi
udregner DW vaerdi for vores alternative model til 0,374 og vi kan derfor konstatere, at nulhypote-
sen skal afvises, og at der findes autokorrelation i vores data, som er skadeligt for modellens nggle-

tal.

Dermed burde en del af modellens forklaringsgrad R"2 i stedet vaere tilskrevet, at observationerne

pavirker de gvrige naertliggende observationer. Pa boligmarkedet er det sandsynligt, at denne au-

4 https://www3.nd.edu/~wevans1/econ30331/Durbin Watson tables.pdf
4 Bilag 6
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tokorrelation opstar ved, at tidligere solgte og udbudte boliger skaber en prisreference for de po-
tentielle boligkgbere, som beskrevet i afsnit 3.1.4. Dette bevirker, at boligmarkedet kun langsomt

tilpasses @&ndringer i de bagvedliggende fundamentals.

Det kan dermed udtrykkes: Modellens reelle forklaringsgrad = 0,8205 — forklaringsgrad seriel auto-
korrelation. Pa kort sigt vil forklaringsgraden af autokorrelationen vaere stgrst, mens den pa mel-
lemlangt og langt sigt vil have mindre betydning som fglge af, at boligpriserne jf. deres traeghed

langsomt retter ind efter udviklingen i fundamentals.

Havde vi i stedet for at benytte vores data pa den nuvaerende form valgt at omregne til stationaere
data, ved observationer udtrykt som kvartalsvise stigninger/fald i procent, ville vi med al sandsyn-
lighed kunne undga autokorrelation. Dog ville det sandsynligvis vaere med den ulempe, at vores
models forklaringsgrad ville blive underestimeret. Saledes ville modellen ikke tage hgjde for at bo-
ligmarkedet tilpasses langsomt til udviklingen i fundamentals, da denne trend ville blive sveer at

spotte.

Vi vurderer derfor, at den optimale fremgangsmade er den valgte, uden omregning til stationaere
data, med det forbehold, at modellen autokorrelation szerligt pa kort sigt har en hgj forklarings-

grad, og at vi derfor ikke kan stole pa niveauet R? = 0,8205.
7. Fejlleddene skal vaere normalfordelte

For at undersgge denne forudsaetning har vi opstiller histogram i figur 1 bilag 8 over de standardi-
serede residualer. Residualerne fglger tilnaermelsesvis normalfordelingslinjen, hvorfor vi vurderer,
at denne forudsatning er opfyldt. Der er en overveegt af residualer i de fgrste kolonner til venstre
for 0-kolonnen, og en overvaegt af residualer over 9000 kr. (forventes at veere data omkring perio-
den 2005K4-2006K4), men intet kritisk for kriteriet om normalfordeling, og det er meget sjaeldent,

at residualerne fglger normalfordelingslinjen eksakt.

8. Homoskedacitet - fejlleddene skal have den samme varians for givne vaerdier pa de uafhaengige

variabler

Vi har opstillet residualplot i figur 2 bilag 8 for at undersgge, hvorvidt der er homogenitet i residua-
lernes varianser. Der observeres overordnet en fin fordeling langs nullinjen. Der er alene stgrre re-

sidualer i +-10.000 niveauet pa positivsiden (fitted value interval 25.000-30.000) omvendt er der
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flere negative residualer i det samme interval omkring -5000, hvorfor det vurderes at udlignes. Der
er dermed intet der tyder pa, at denne forudsaetning ikke er opfyldt. Havde punkterne ikke haft en
alm. fordeling langs nullinjen, men eksempelvis i stedet dannet en trompetform, ville det veere et
tegn pa forudsaetningsbrud, der kunne ggre, at beregningen af p-vaerdierne blev usikker. Dette som
felge af, at muligvis kun dele af de uafhaengige variablers observationer var signifikante i sammen-

hangen til boligpriserne.
9. Dataseettets karakter

Der skal veere uafhangighed mellem observationerne, og de skal vaere udtrukket tilfeeldigt for at
kunne afspejle populationen/nye observationer. Som udgangspunkt er modellen kun galdende in-
den for observationsserien (1997K4-2019K4), og det er dermed ikke muligt uden videre at ekstra-
polere modellens resultater til observationer, der ligger uden for den undersggte tidsserie. Da der
forekommer autokorrelation i vores datasat, kan vi ikke til fulde bekrzaefte, at forudsaetningen er
opfyldt. | denne forudsaetning omkring dataseettets karakter opstar ikke et nyt forudssetningsbrud

omkring autokorrelation, men vi referer blot til det i forvejen kendte brud.

Vi kan ud fra resultaterne fra vores gkonomiske model samt udviklingen i residualerne for 2019K4
konkludere, at der ikke kan udledes nogen indikation pa en bobletilstand pa ejerboligmarkedet i

Kgbenhavn by. Tvaertimod fremstar boligmarkedet svagt undervurderet.

Der er ifglge teorien fra Stubager & Sgnderskov 9 forudsaetninger, der i rimelig grad skal veere op-
fyldte, fér man kan bruge resultaterne til at tolke pa virkeligheden. | vores analyse bryder vi i vae-

sentlig grad med fglgende forudsaetninger:
1. Modelspecifikation

Vores model og resultaterne af denne har derfor en svaekkelse af dens kausale arsagsforklaringer.
Det betyder alts3, at vi kan konstatere korrelationer mellem beskaftigelse og den lange realrente
overfor de reale boligpriser, men det kan ikke med sikkerhed pavises, at udviklingen i de reale bo-
ligpriser skyldes udviklingen i de to fundamentals, udtrykt ved modellens koefficienter. Det kan der-
for ikke endeligt udelukkes, at modellen er offer for spurigse sammenhange. Dog vurderer vi ud fra

argumentet omkring en plausibel sammenhang, samt at vi har medtaget dem, vi vurderer som de
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mest vaesentlige gkonomiske fundamentals, at vi med rimelighed kan bruge modellen til at arsags-

forklare boligpriserne.
6. Fraveer af autokorrelation — residualerne ma ikke vaere korrelerede.

Observationerne indeholder en vaesentlig maengde seriel autokorrelation. Det betyder, at vi kan
forvente, at vores models koefficienter og R*2 er overvurderede. Vi kan ikke afggre modellens reelle
forklaringsgrad, og vi kan ikke forvente, at koefficienterne kan opfattes som den przcise sendring i
de reale boligpriser, en @&ndring i en af de to uafhangige variable medfgrer. Det er derfor med
vaesentlig usikkerhed f.eks. direkte at konkludere, at boligmarkedet er undervurderet i 2019K4,
hvorimod vi med en vis rimelighed kan bruge modellen til at spotte en bobletilstand i perioden

2004K2-2006K3, hvor vi kigger pa afvigelser over laengere tid og veesentligt stgrre residualer.

Vi bryder dermed med 2/9 forudsaetninger (plus mindre uundgaeligt brud pa forudsaetning 2). Vi
vurderer trods disse forudssetningsbrud, at vores regressionsanalyse med rimelighed lever op til
stgrstedelen af kriterierne, og det er som tidligere naevnt snarere reglen end undtagelsen, at der
forekommer forudsaetningsbrud. Vi vurderer derfor ogsa, at vi med en vis rimelig kan konstatere

vores delkonklusion, omkring at der ikke kan spottes en bobletilstand i 2019K4.

De kritiske overvejelser ifm. opstilling af modellen, opstilling af figuren med udviklingen i residua-
lerne samt overholdelse af forudsatningerne, viser kompleksiteten i at bruge en gkonometrisk mo-
del til at estimere de teoretisk korrekte boligpriser udledt af udviklingen i fundamentals. Vores mo-
del kan derfor ikke betragtes som veerende den entydige metode til estimeringen af dette, og man
kunne ligeledes have benyttet andre fremgangsmader til at finde en anden model med andre for-

dele og ulemper, kontra vores model.

3.2 De 7 boblekriterier

Vi har i vores gkonometriske model forsggt at identificere, hvorvidt der hersker en bobletilstand pa
ejerlejlighedspriserne i Kebenhavn med baggrund i fundamentals udvikling. Som det fremgik, kunne
vores model ikke estimere hele den sande prisudvikling, safremt den kunne det, havde vi opnaet en
forklaringsgrad pa 100%. Yderligere er modellen, som kritikken antyder, forbundet med en vis usik-
kerhed. Vi er derfor ngdt til at undersgge, hvordan andre analyseformer kan supplere, for at give os

et bedre samlet grundlag for at vurdere tilstanden pa markedet for ejerlejligheder i Kgbenhavn.
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Ifglge Jens Lunde, lektor pa CBS, kunne boligpriserne i perioden 2003-2006 langt fra forklares ude-
lukkende med baggrund i fundamentals*®. En anden analytisk tilgang, til at identificere bobletil-
stande pa boligmarkedet, er ved anvendelsen af Case & Shillers syv boble kriterier. Disse kriterier er

udledt i artiklen "Ejerboligmarkedet pa knivsaeggen” skrevet af Jens Lunde, og de gar pa fglgende:

Udbredte forventninger om store merprisstigninger

Dominerende motiv til investering: fa kapitalgevinst ved salg

Staerk opmaerksomhed mod boligpriserne i medier og private sammenkomster
Pres mod at blive boligejer

Boligpris/indkomst ratio vokser

o A W N R

Forsimplede opfattelser af de gkonomiske sammenhaenge pd boligmarkedet (ikke grunde
nok, befolkningsvaekst, rentesaenkning, ...)

7. Svag forstdelse for risici*’

Vi vil i det fglgende analysere samtlige af de syv boblekriterier med udgangspunkt i markedet for

ejerlejligheder i Kgbenhavn.

Det blev tidligere naevnt, at boligen er et dualt gode, der bade fungerer som forbrugsgode og inve-
steringsgode. Nar der hersker udbredte forventninger til store merprisstigninger, giver det incita-
ment til at foretage boligkgb i investeringsgjemed, hvorfor der kan opsta fokus pa boligen som in-
vesteringsgode og heraf et fokus pa motivet til investering. Dette fokus kan medvirke til at fjerne
opmeaerksomheden pa boligen som forbrugsgode, hvorfor investorernes forventninger til vaerdistig-
ninger i hgjere grad vil veere drivkraften for prisstigninger. Hvorvidt boligkgbet foretages med hen-
blik pa brug som investeringsgode eller forbrugsgode, kan dog vaere en svaer stgrrelse at opggre,
eftersom det empirisk er svaert at bevise motivet for investering. Af den arsag ser vi boblekriterie
1+2 under et ved at sammenfatte kriteriet som; forventningen til store merprisstigninger fgrer til

kgb af bolig i hdbet om kapitalgevinster?®.

46 | unde (2007), s. 10
47 Citat, Lunde (2007), s. 12
48 Lunde (2007), s. 12
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Det hgje prisniveau, man sa under seneste bobletilstand, kan delvist forklares i danskernes forvent-
ningsdannelse til prisstigninger®. Vi s i afsnit 3.1.4 ogsa, hvordan denne periode var karakteriseret
ved hgje residualer i vores fundamentalgkonomiske model, hvilket bakker op om denne pastand.
Generelt har forventningsdannelsen spillet en stor rolle i de prisudsving, som har vaeret pa bolig-
markedet. Szerligt i arene op til finanskrisen var der en udbredt tro om, at priserne kun kunne ga en
vej —opad. Dette viste sig i den grad at vaere selvforstaerkende og bidrog til den voldsomme vaekst i
boligpriserne. Eftersom prisstigninger, der overstiger et realgkonomisk grundlag, altid vil korrigeres
igen, sa man ogsa efterfglgende det store fald i boligpriserne®°. Med baggrund i denne viden, vil vi
derfor undersgge, hvordan forventningsdannelsen ser ud pa nuvaerende tidspunkt, malt op imod,

hvordan det sa ud ved seneste bobletilstand.

Det viser sig, at flere af undersggelserne omkring forventningsdannelsen i Danmark fgrst er foreta-
get efter, at den seneste boligboble fandt sted og frem. Vi anvender to forskellige undersggelser for

at imgdekomme vores gnske om at have en dataserie fra fgr boligboblen og frem til 4. kvartal 2019.

Nykredit har siden januar 2008 foretaget en manedlig opggrelse af boligkgbernes tillid til boligmar-
kedet. Undersggelsen udvaelger et repraesentativt udsnit af Danmarks befolkning>? til at besvare
spgrgsmalet: ”“Hvor tror du, at prisen pa et almindeligt parcelhus i Danmark ligger om et ar sammen-
lignet med i dag?”’>?. For ogsa at have tal fra fgr den seneste boligboble indtraf, har vi medtaget

@konomi- & Erhvervsministeriets undersggelse om huspristilliden, foretaget i november 2006°3.

Den optimale analyse for denne opgave ville basere sig udelukkende pa forventningsdannelsen til
priserne pa ejerlejligheder i Kgbenhavn, men det lader dog ikke til at en laengerevarende undersg-
gelse af dette har fundet sted i nyere tid. Vi gér derfor brug af Nykredits huspristillidsindikator. Dette
gor vi med udgangspunkt i, at forventninger til prisstigninger pa parcelhuse til en vis grad ma kunne

antages at vaere overfgrbare til forventninger om generelle prisstigninger pa ejerboliger, herunder

4 Pkonomi- og erhvervsministeriet (2010), s. 23

50 @konomi- og erhvervsministeriet (2010), s. 10

51 Ca. 1.500 personer i aldersintervallet 16-74 &r, undersggelsen foretages af DST
52 |saksen & Nielsen (Januar 2019), s. 2

53 Lunde (2007), s. 12
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ejerlejligheder. Ejerlejligheder fylder desuden meget i mediebilledet og kan derfor have stor indfly-
delse pa danskernes svar pa spgrgsmalet i huspristillidsindikatoren, til trods for spgrgsmalet foku-

serer pa en anden boligtype>*.

Huspristillidsindikatoren opgg@res som nettotal, og veegtningen opggres pa fglgende vis ud fra svar-
muligheder: meget hgjere/meget lavere = 1/-1, hgjere/lavere= 0,5/-0,5, samme niveau = 0. Dette

giver huspristilliden opgjort i perioden november 2006 — december 2019 i nedenstaende figur 16:

Figur 16 - Huspristillid 1- ars horisont
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Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i Lunde (2007) og Isaksen & Nielsen (Januar 2019), metode for sammenskriv-
ning af data fremgdr af bilag 1

| ovenstaende figur forekommer en negativ linezer udvikling i perioden 01.11.2006 — 01.01.2008.
Denne periode er et databrud, som fglge af, at vi ikke har observationer i perioden 01.12.2006-

01.12.2007.

Vurderer man huspristilliden ift. gennemsnittet for den pagaldende periode, er tendensen mere
eller mindre delt i to perioder. Perioden ultimo 2006 frem til ultimo 2012 er praeget af en del turbu-
lens, som fglge af eftervirkningerne fra Finanskrisen. En stor del af perioden er praeget af negative

nettotal, ensbetydende med et overtal af befolkningen forventede faldende boligpriser. Fra omkring

54 |saksen & Nielsen (Januar 2019),s. 1
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ultimo 2013 vender tendensen til stabile positive nettotal og finder sin top i oktober 2017 med net-

totallet 30, hvorefter tilliden aftager indtil det nuvaerende niveau pa 22,5.

Nettotallet i december 2019 ligger utvivisomt markant hgjere, end hvad der blev observeret i no-
vember 2006, forinden finanskrisen for alvor satte sine spor. Her skal man have in mente, at ten-
densen i tilliden til stigende priser allerede havde vendt forinden malingen i 2006, og @konomi- &
Erhvervsministeriet fandt, at der sadledes var en markant lavere tillid i 2006 sammenlignet med

2005°>.

Om der pa baggrund af huspristillidsindikatoren er tale om forventninger til “store” merprisstignin-
ger, er et fortolkningsspgrgsmal, som fglge af, at det er en subjektiv holdning, hvad der er en stor
prisstigning. Skulle man forholde sig objektivt til kriteriet, foreligger der muligheden om ex post at
anvende et estimat for store merprisstigninger ved at fremhave de stgrste historiske vaekstrater.
Svarmulighederne relateret til huspristillidsindikatoren er dog ikke kvantificeret i en %-sats, hvorfor
denne mulighed udelukkes. Langt stgrstedelen af det positive bidrag til nettotallet kommer pa bag-
grund af besvarelsen “hgjere” fremfor "meget hgjere” priser. Saledes kan det udledes, at der er
udbredte forventninger om merprisstigninger, men hvorvidt det er ”"store” merprisstigninger, er

mere tvetydigt.

Pa baggrund af ovenstaende vurderer vi kriteriet til delvist at vaere opfyldt. Det forekommer sand-
synligt, at uafbrudte positive nettotal i cirka 7 ar kan medfgre, at kgbere investerer i boliger med

henblik pa opna en kapitalgevinst.

Vi har i dette kriterie valgt at ga i dybden med mediernes daekning af boligpriserne. Det afggrende
for vores valg har veeret, at det ikke har vaeret muligt for os at finde empirisk materiale pa graden af
opmarksomhed overfor boligpriserne i private sammenkomster. Ud fra en logisk sammenhaeng vir-
ker det dog usandsynligt, at der skulle kunne forekomme ar, hvor medierne i stort omfang har pub-

liceret artikler og gvrige nyhedsindslag, uden at den danske befolkning har interesseret sig for em-

55 Dam mfl. (2011), s. 22
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net, og deraf at det ikke har veeret et hyppigt emne i private sammenkomster. Mediernes eksistens-
grundlag er at udgive artikler, der interesserer befolkningen, og derfor antager vi med en vis sand-
synlighed, at der kan drages en parallel imellem antallet af mediepubliceringer omhandlende emnet

"Boligpriser” og opmaerksomheden i private sammenkomster.

For at undersgge opmaerksomheden mod boligpriserne i medierne, har vi benyttet Infomedias da-

tabase>® og sggt pa henholdsvis boligpriser og boligboble samt ”og” som kontrolord.

Vi har s@gt pa ordet “og” efter rad fra Infomedias support omkring kontrol af databasens stgrrelse,
se eventuelt bilag 4. Vi bruger herefter antallet af udgivelser indeholdende ordet “og” som estimat
for det samlede antal af mediepubliceringer i Infomedias database det pagaeldende ar. Det vurderer
vi som ngdvendigt for denne undersggelse saledes, at vi ikke ukritisk konkluderer, at mediebeva-
genheden steg drastisk i arene 2004-2009, nar det bl.a. skyldes, at Infomedias arkiv fik tilfgjet en

stor maengde nye kilder i denne periode.

Vi kan dermed opstille nedenstaende figur over antallet af udgivelser indeholdende hver af de tre

ord:
Figur 17 - Antal udgivelser indeholdende ordene Boligpriser,
Boligboble og "Og"
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%6 Infomedia.dk/mediearkiv, database indeholdende udgiver i henholdsvis dagblade, ugeaviser, magasiner, nyhedsbu-
reauer, webkilder, TV-indslag, Radioindslag og gvrige.
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Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af infomedia.dk/mediearkiv - Antal artikler publiceret inden for kalenderaret (alle
danske medier), indeholdende hver af de tre ord. Boligpriser og boligboble referer til venstre Y-akse og “og” referer til

den hgjre Y-akse.

Vi kigger nu pa antallet af udgivelser indeholdende ordet “Boligpriser”, og sammenholder med ud-
viklingen i det estimerede antal samlede mediepubliceringer i databasen. Vi kan her udlede, at der
i 2004-2005 opstod en vaesentligt stgrre mediebevagenhed overfor boligpriser, som holdte det
samme niveau indtil 2009, som vi konstaterer, fordi de 2 grafer tilnsermelsesvis fglger hinandens

udvikling i arene 2005-2009.

Efter 2009 og indtil 2017 har medieomtalen haft et, i nogen grad, stabilt niveau mellem 3000 og
4000 arlige artikler, dog kan det tyde pa3, at artiklernes vinkler pa boligpriserne har sndret sig i pe-
rioden. Der har vaeret en jeevn stigning i artikler indeholdende ordet "boligboble” i arene 2007-2015,
toppende i 2015 med 1.908 stk.. | ca. tal indeholdt 2/3 af artiklerne omkring boligpriser i 2015 ogsa
ordet ”“boligboble”, og man kan derfor argumentere for, at bekymringen omkring en ny boligboble

var stgrst omkring 2015.

Efterfglgende (efter 2016 for boligpriser og 2015 for boligboble), har der dog vaeret et betydeligt
fald i antallet af artikler omhandlende emnerne. Vi ser ingen grund til at antage, at boligpriserne er
blevet mindre interessante for danskerne i arene 2016-2019, men vi kan konstatere en vaesentligt
lavere mediebevagenhed. Der ggr, at boblekriterie nr. 312019 ikke er opfyldt. Noget af forklaringen

kan dog tilskrives et svagt fald i antallet af artikler i databasen i denne periode.

En anden forklaringsarsag kan ogsa vaere andre interesseemner, der reducerer boligprisernes spal-
teplads i medierne. Et emne, der tiltraekker stor opmaerksomhed i medierne, er eksempelvis klima-
debatten, hvor antallet af artikler vedrgrende emnet er steget fra 42.333 stk. til 116.176 stk>’ i pe-
rioden 2017-2019.

Vi kan dermed konkludere, at der i arene 2005-2009 var en gget opmaerksomhed pa boligpriser i
medierne, men at opmaerksomheden derefter har veeret dalende indtil 2019, hvor databasens
stgrrelse var omtrent den samme som i 2009, men hvor der blev udgivet under halvt sa mange ar-

tikler om emnet som i 2009. Boblekriterie 3 var derfor kun opfyldt omkring arene 2005-2009.

57 Infomedia.dk/mediearkiv, spgeord “klima”
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Ved undersggelse af kriterie 4 har det sin relevans at anvende et behavioral finance perspektiv til at
forklare, hvad der kan skabe et pres pa individet. Dette vil blive sat i relation til kvantitative data for

at udlede, om der forekommer et pres mod at blive boligejer.

Vi mennesker er biologisk indrettede med et naturligt instinkt til at fglge flokken. Vi er yderligere
indrettede til hurtigt at kunne reagere pa baggrund af flokkens/samfundets adfzerd. Inden for be-
havioral finance kan dette betragtes som irrationelt, da man som individ kan tilsidesaette sin per-
sonlige fornuft, for i stedet at fglge omgivelsernes adfaerd. Dette feenomen er kendt som herding
behaviour. Dette kan i veerste fald fgre til en selvforstaerkende effekt, hvor man i dette tilfaelde kon-
stant pamindes af omgivelserne og ens sociale fora, ift. at andre har kgbt ejerbolig, og frivaerdien
vokser i et maske opadgaende marked. Deraf kan herding behavior opsta og skabe et pres mod at

blive boligejer, blot fordi der er en stigende tendens til, at andre i ens omgivelser bliver boligejere.>®

For at undersgge, hvorvidt denne tendens kunne vaere at finde i Kebenhavn by, har vi opstillet ne-
denstdende figur 18 indeholdende antallet af boliger i Kpbenhavn by beboet af ejeren, samt hvor

stor en andel denne gruppe udggr af den samlede boligmasse i det geografiske omrade.

Figur 18 - Pres mod at blive boligejer
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Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af DST (BOL101, BOL11, BOL4 og BOL4A) - Nominelle antal boliger beboet af ejeren
og procentvis fordeling for Kbh. by, for boliger beboet af ejeren. Bolig = alle boligformer pa neer fritidsboliger og “andet”.

(Nej til beboet af ejer = lejebolig)

58 Deaves & Ackert (2009), s. 147+197
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Vi udleder af figur 18, at der ikke har veeret en vaesentlig demografisk aendring i forholdet mellem
det at bo i ejerbolig og lejebolig i perioden 1992-2019, ved at den procentvise fordeling blot er vok-
set fra 19,4% i 1992 til 21,9% i 2019. Vi kan dog udlede, at eendringen primeert skyldes to opadga-
ende tendenser i henholdsvis 1994-2000 og 2015-2019, hvor udviklingen dermed har varet ekstra-

ordineer stor.

Fra 2015 til 2019 er 8.517 stk. flere boliger beboet af ejeren, som svarer til en stigning pa 1,4%-point,
og for arene 1994-2000 var denne udvikling 8445 stk. og 1,8%. | disse perioder observerer vi derfor
en tendens i omgivelserne inden for Kgbenhavn by til at skifte lejeboligen ud med en ejerbolig, som

ud fra herding behavior kunne skabe presset mod at blive boligejer.

Sammenholder vi resultatet for Kgbenhavn med udviklingen pa landsplan, forstaerkes argumentet
yderligere. Bilag 7 viser saledes, at der modsat for, hvad g@r sig geeldende i Kgbenhavn, er en ten-
dens til, at flere pa landsplan gnsker at leje fremfor at eje. Denne tendens tyder pa en modsat rettet
herding behavior pa landsplan, hvor der altsa ikke er et pres mod at blive boligejer. Det at Kgben-
havn fglger en anden udvikling end den resterende del af Danmark, fortaller os at udviklingen i
Kgbenhavn ikke skyldes en generel national tendens, men at presset mod at blive boligejer sand-

synligvis er szerligt til stede i Kgbenhavn.

En anden teori gar pa, at vi overvurderer vores egne evner til at forudsige fremtiden ud fra den
seneste historiske udvikling. Nar det sker, risikerer vi at tilsideseette almindelig fornuft og undlade
at kigge pa leengerevarende historisk data. Dette er inden for behavioral finance kendt som Over-
confidence og yderligere hindsight bias>®. Ift. udviklingen i ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn by,
kan man med rimelighed antage, at flere forskellige udfald er mulige. Ud fra den leengerevarende
historiske udvikling er det veldokumenteret, at der bade har veeret perioder, hvor det har gaet op,
ned og tilnarmelsesvis veeret i stilstand. Nedenstaende figur 19, indeholdende den historiske pris-

udvikling, illustrerer dette:

9 Deaves & Ackert (2009), s. 106-114 og https://www.investopedia.com/terms/h/hindsight-bias.asp
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Figur 19 - Historisk udvikling i boligpriserne
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Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af Finans Danmark BMO010 (Realiserede handelspriser, ejerlejligheder, Kbh. by) og
DST PRIS111 (forbrugerprisindeks i alt)

| de to perioder 2004K1-2006K3 og 2012K3-2018K1 oplevede man hurtigt stigende boligpriser, og
safremt man stod som potentiel boligkgber i en af de to perioder og alene fokuserede pa den sene-
ste kortvarige historiske udvikling, ville man nemt veere biased, ved at antage at den historiske ud-
vikling i priserne kun peger opad, safremt den leengerevarende historik ignoreres. Hindsight bias kan
seerligt opsta, nar der er fglelser indblandet i ens opfattelser, som f.eks. at man i et omfang er emo-
tionelt tilknyttet til den ejerlejlighed, man overvejer at kgbe. Her er der fare for, at man kraftigt
undervagter muligheden for fald i markedet, der kan betyde fald i prisen pa netop denne ejerlejlig-
hed. Der kan derfor opsta et pres pa szerligt ferstegangskgbere i de perioder, hvor priserne er staerkt
stigende om at komme ind pa boligmarkedet, fordi priserne maske stiger i et tempo, hvor de poten-
tielle kgbere ikke laengere kan vaere med, hvis udviklingen fortszetter. Dette kan forstaerkes af, at
selvsamme potentielle kpbere ikke tror pa andre muligheder end et fortsat stigende marked. Vi ud-
leder altsa, at der var mulighed for, at dette pres kunne veere til stede i de to perioder 2004K1-
2006K3 og 2012K3-2018K1, hvorimod det ma antages, at dette mulige pres sandsynligvis ma vaere

aftaget, i kraft af at boligpriserne tilnsermelsesvist har oplevet stilstand i perioden 2018K1-2019K4.

Det kan dermed konkluderes, at prisudviklingen i sig selv ikke skaber et pres mod at blive boligejer
pa det tidspunkt, vi undersgger (2019K4), men at der muligvis eksisterer et pres ved at mange skifter

lejeboligen ud med en ejerbolig i Kebenhavn by, der kan fa andre til at ville "fglge flokken”.
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Det femte boblekriterie relaterer sig til, at boligpriserne udvikler sig med stgrre hast end indkom-
sterne, hvorfor forholdet, udtrykt ved en ratio, vil forekomme szerligt hgjt i en bobletilstand. Den
forelgbigt hgjest observerede ratio blev malt tilbage i 2006, som fglge af udviklingen i boligpriserne

i perioden 2003-2006 stak af fra indkomstudviklingen i samme periode®°.

Denne ratio beregner vi i nedenstaende figur 20 for at udlede, hvilket niveau ratioen befinder sig pa

i dag:

Figur 20: Bolig/indkomst ratio
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Danmarks Statistik (EJEN77+INDKF102)

| datagrundlaget er boligprisen opgjort som veerdien af hhv. ejerlejligheder i Kgbenhavn og enfami-
liehuse i hele landet, mens indkomsten opggres som familiernes gennemsnitlig bruttoindkomst i
hhv. Kgbenhavn og hele landet. Ratioen opggres til og med 2018, som fglge af manglende resultater
pa indkomst i 2019. Ratioen vurderes dog til at vaere nogenlunde uaendret i 4. kvartal 2019, som
felge af stagnerende boligpriser iht. afsnit 3.2.3 og en forventeligt lille stigning ud fra historisk ud-

vikling i disponibel indkomst.

Det fremgar tydeligt, at bolig/indkomst ratioen er markant mere volatil for ejerlejligheder i Kgben-

havn sammenholdt med enfamiliehuse i hele landet. Dette er ikke sa overraskende eftersom, at der

80 Lunde (2007), s. 13
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har veeret store regionale forskelle i prisstigningerne, og de store udsving primaert har vaeret et ho-

vedstadsfaenomen, dog med en vis smitteeffekt i naerheden af de store byer®.

Overordnet forekommer der store udsving i bolig/indkomst ratioen, hvoraf den mest volatile peri-
ode placerer sig omkring den hidtil hgjest observerede bolig/indkomst ratio tilbage i ar 2006. Her
blev observeret en vaerdi pa 4,06, hvilket betyder ejerlejlighedernes veerdi var 4,06 gange sa hgj som
ejernes bruttoindkomst. Ratioen er primaert drevet af boligpriserne, der forekommer langt mere
volatile med en standardafvigelse pa 11,27%, mens indkomsten udelukkende har haft positive

veekstrater og har en standardafvigelse pa 1,42%.

Vaekstraterne i boligpriserne, der har fgrt til den hgje ratio, er dog langt mere beherskede og ligger
i perioden 2016-2018 med gennemsnitligt 8,16%, hvorimod vaekstraterne tilbage i perioden 2004-
2006 gennemsnitligt 13 pa 19,73%. Dette indikerer, at det hgje niveau for ratioen kommer som fglge
af en langt mere stabil udvikling, end den eksplosive udvikling man sa tilbage i 2004-2006. En mere
stabil vaekst kan opfattes som et sundhedstegn i samfundsgkonomien generelt, da det afspejler, at
boligpriserne udvikler sig i overensstemmelse med fundamentale faktorer. Dermed undgar man en

negativ effekt, hvor staerkt stigende boligpriser kan overophede gkonomien®2.

Man kan ikke objektivt be- eller afkraefte, om tendensen for bolig/indkomst ratioen er et signal om-
kring en boligbole. Niveauet for ratioen kan dog tolkes som et faresignal, da den ligger langt over
den historisk normale ratio (safremt man ikke medtager seneste boble). Ratioen har veeret voksende

i en lang periode, men er nu stagneret/faldende, hvilket taler imod, at kriteriet er opfyldt.

| Case og Shillers spgrgeundersggelse fra 20033, forsggte man at undersgge, hvorvidt befolkningens
opfattelser af sammenhangene pa boligmarkedet var pavirket af en raekke gaengse forsimplede te-
orier. Undersggelsen indikerede i hgj grad, at befolkningen klart overveegtede teorier som eksem-

pelvis:

61 Rangvid (2013), s. 121
62 Klein mfl. (2016), s. 48
63 Case & Shiller (2003)
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1. At boligpriserne havde steget kraftigt i storbyerne, simpelthen fordi mange gerne ville bo
der.

2. At det st@grste problem var, at der ikke var grunde nok.

3. Demografiske forhold, eendringer i renten og i beskaftigelsen havde stgrre betydning for
boligpriserne, end psykologiske perspektiver hos kgber og salger. Disse udsagn blev saerligt

vaegtet i de store byer.

Det er sandsynligt, at disse forsimplede opfattelser vinder ind hos befolkningen, fordi de som ud-
gangspunkt er knyttet til en intuitiv sammenhaeng, som er nem at forsta. Er der eksempelvis plads-
mangel pa byggegrunde i Kgbenhavn samtidigt med, at landets gkonomi er procyklisk med hurtigt
stigende boligpriser, vil man nemt kunne forbinde de to og antage, at boligpriserne kun kan falde
igen safremt, at pladsmanglen stopper, fordi at faerre folk gnsker at bo i Kbh. Omvendt er en teori
omkring stigende priser som fglge af psykologiske perspektiver og opfyldte boblekriterier, sveerere
at forsta for den jeevne borger, hvorfor det forventes sandsynligt, at de forsimplede teorier nem-

mere vinder indpas.

For at kunne undersgge om dette kriterie er opfyldt med tilstraekkelig evidens, ville det kraeve, at vi
organiserede en tilsvarende spgrgeskemaundersggelse, som udfgrt af Case og Schiller i 2003%4. Altsa
hvor udsagn omkring gkonomiske sammenhange med relevans til boligmarkedet, blev testet pa en
stikprgve repraesentativ for Kgbenhavn by. Grundet estimeret tidsforbrug ved at indsamle en stik-
prove, der er 100% tilfeeldigt udvalgt samt vigtigheden af den mulige undersggelse for vores delkon-
klusion, fraveelger vi at udfgre denne. Vi kan derfor ikke konkludere pa graden af forsimplede opfat-
telser blandt befolkningen i Kgbenhavn by, men ud fra et logisk synspunkt kan vi forvente, at de

findes.

Boligen som aktiv fylder som regel en stor andel af boligejernes samlede formue. Ud fra et portefgl-
jeteoretisk synspunkt, er dette forbundet med stor risiko, som fglge af manglende diversificering.

Boligejerne er dermed seerligt eksponeret for de risici, der relaterer sig til boligen, og manglende

64 Case & Shiller (2003), s. 29 table 10
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forstaelse for disse risici kan i vaerste fald fa fatale konsekvenser for boligejernes gkonomi. De stgr-
ste risici forbundet ved boligkgbet, er den fremtidige prisudvikling samt renterisikoen pa den frem-

medkapital, man anvender til finansieringen af kgbet®°.

Case & Shiller udleder, at boligkgberne generelt har en holdning om, at boligmarkedet er forbundet
med lav risiko®®. En generel betragtning om, at boligpriserne kun kan bevaege sig opad, som delvist
kunne pavises i kriterie 1+2, kombineret med en mangel pa risikoaversion, har tidligere vist sig at

veere en farlig cocktail. Dette geelder bade for boligejerne savel som for langiverne.

Ved en tiltro til, at boligmarkedet er praeget af lav risiko og primaert er opadgaende, taler det for, at
man ikke er interesseret i at friveerdisikre sin bolig eller afdrage pa sin gaeld. Dette scenarie sa man
blandt andet gjorde sig geeldende i forbindelse med den senest observerede boligboble, hvor ande-
len af risikofyldte 1&n i hgj grad var med til at drive huspriserne op®’. En voksende andel af variabelt
forrentede lan og |an med afdragsfrined kan saledes indikere en optimistisk tro pa boligmarkedet
og mangel pa risikoaversion. Lave renter og afdragsfrihed er saledes med til at gge risikoen for, at
lantagerne bliver fartblinde og bliver mere sarbare over for faldende boligpriser, udlgb af afdrags-
frihed samt rentestigninger. | denne henseende kan udlansmassens sammensaetning give os et praj
om boligmarkedet fortsat udviser svag forstaelse for de risici, der forbundet til boligen, eller om de

danske boligejere har oparbejdet en stgrre risikoaversion.

Med dette udgangspunkt har vi ud fra nedenstaende figur 21 malt, hvorledes udlansmassen har

udviklet sig de seneste ar:

65 Lunde (2007), s. 13
66 Case & Shiller (2003), s. 24
57 Rangvid (2013), s. 123
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Figur 21 - Udlansmassen fordelt pa lantype
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund DST (DNRUDDKI)

Figuren illustrerer udlansmassens udvikling pa landsplan til ejerboliger & fritidshuse. Samme ten-
dens gor sig gaeldende for Kgbenhavn, hjulpet frem af reglerne i vaekstvejledningen®®. Af figuren
tegner sig et billede af, at udlansmassen Igbende er blevet omlagt fra variabelt forrentede og af-
dragsfrie 1an og over til fastforrentede 13n og |&n med afdrag. Ar 2013 bgd p& fglgende forhold
fast/variabel= 32,8%/67,2% og afdrag/uden afdrag= 43,9%/56,1%, og ligger december 2019 nu pa
fast/variabel= 48,3%/51,7% og afdrag/uden afdrag= 55,7%/44,3%. Omfordelingen er ikke udeluk-
kende et tegn p3, at boligejerne har opnaet en bedre forstaelse af deres risici. En stor del af udvik-
lingen kan tilskrives en hgjere grad af regulering®, samt en historisk lav fast rente kombineret med
en forhgjet bidragssats pa risikable lan tilskynder til valget af denne lantype. Primo 2020 er der sa-
ledes meget lille forskel i prisen p3, hvad et fastforrentet |lan med afdrag koster, sammenlignet med

hvad et afdragsfrit variabelt forrentet 1an kostede i 2006-2008°.

Det forekommer komplekst at undersgge, hvorvidt der hersker en svag forstaelse af risici hos bolig-
ejerne, og man kunne forestille sig mere kvalitative tilgange ville svare mere konkret pa boblekrite-

riet. Vi finder dog en kvantitativ tilgang mere relevant, da den bedre beskriver den risiko, der eksi-

68 Danmarks Nationalbank (2020), s. 6
%9 Danmarks Nationalbank (2020)
70 Danmarks Nationalbank (2020), s. 3
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sterer, som fglge af udlansmassens sammensatning. Saledes kan vi ikke direkte udlede, om dan-
skerne har faet en bedre forstaelse for risici, men de er hjulpet godt pa vej ved en stgrre grad af

mindre risikable lantyper. Boblekriteriet anses saledes ikke som vaerende opfyldt.

Der er Ipbende konkluderet pa hvert boblekriterie, og kriteriernes svar pa, om der er en mulig til-

stedevaerelse af en boligbole, er ikke entydigt, hvilket fremgar af nedenstaende figur 22.

Figur 22 - Case & Shillers 7 boblekriterier
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Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af analysens resultater, grgn markgr= indikation pd bobletilstand, gul mar-
kgr=tvivi/tvetydig indikation pa bobletilstand, red markgr= ingen indikation pd bobletilstand

Det tyder p3, at forventningen til merprisstigninger eksisterer, og umiddelbart har det god sammen-
hang med, at flere foretraekker eje frem for leje. Dette forhold kunne blandt andet indikere, at kgb
i hgjere grad foretages i et investeringsgjemed. Bolig/indkomst ratioen ligger ogsa i et relativt hgjt
leje, hvilket kunne vaere et faresignal. Vaksten er dog langt mere behersket end observeret under
seneste boligboble, og et forhold som regulering vil veere med til at begraense yderligere stigninger

af ratioen.

Det kunne ikke empirisk bevises, at der eksisterer forsimplede opfattelser af de gkonomiske sam-
menhange blandt befolkningen, men det forventes sandsynligt. Kriteriet har dog mindre indfly-
delse, eftersom det i kriterie 7 pavises, hvordan lantagerne i hgjere grad end tidligere vaelger mindre

risikable lan. Forskellen til tidligere er her, at der stilles hgjere krav til robustheden af lantagernes
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gkonomi, hvorfor der ikke altid vil veere tale om et "frit valg” af lantype, og de forsimplede opfattel-

ser fra [antager dermed vil fa mindre indflydelse pa boligprisernes udvikling.

Skal man forholde sig kritisk til analysen er der nogle svaghedspunkter. Flere af figurerne baserer
sig pa tal pa landsplan fremfor Kgbenhavn By. Argumenter samt kilder bakker dog op om vores an-
tagelser om overfgrsel til tendenser for Kgbenhavn By. En anden svaghed ved analysen kan vaere
mangel pa undersggte forhold. Der eksisterer flere tilgange til at undersgge de 7 kriterier, og uaf-
klarede forhold kunne indikere noget andet end vores undersggte tilgange. Et eksempel pa et uaf-
klaret forhold, der ville veere interessant at undersgge, er den reelle geeldsfaktor for en boligejer.
Denne kunne tilfgre et mere nuanceret billede i analysen af boblekriterierne og give en forstaelse
for risikotagen hos bade lantager og langiver. Geeldsfaktorniveauet har dog ikke veeret muligt at

undersgge, da det kraever adgang pa mikrodataniveau.

Delanalysen af boblekriterierne kan hverken be- eller afkraefte en bobletilstand. De forskellige re-
sultater vil yderligere blive brugt aktivt som en del af diskussionen af tilstedevarelsen af en boble i

afsnit 4.

3.3 TobinsQ

| afsnit 2.2 redegjorde vi for den boliggkonomiske grundmodel, hvoraf teorien om Tobin's Q, heref-
ter kaldet "Q”, kan udledes fra 3. kvadrant. Teorien blev oprindeligt skrevet af James Tobin i 1969
og gar pa, at markedsvaerdien af en virksomhed pa aktiemarkedet skal veere lig omkostningerne ved
at etablere selvsamme virksomhed. Safremt virksomhedens vaerdi overstiger virksomhedens gen-
anskaffelsesvaerdi, vil kursen pa aktiemarkedet anses som vaerende overvurderet’!. Teorien kan
overfgres direkte til boligmarkedet og fortolkes som, at prisen pa en eksisterende bolig skal veere
tilsvarende prisen for at bygge selvsamme bolig for, at markedet er i ligevaegt. Safremt markedspri-
sen pa de eksisterende boliger er hgjere end de samlede omkostninger ved at bygge nyt, vil det

tilskynde til nybyggeri.

Pa kort sigt bestemmes udsvingene i boligpriserne af efterspgrgslen, mens priserne pa langt sigt

antages at tilpasse sig efter, hvad det koster at bygge nye boliger’?.Ud fra et langsigtsperspektiv er

! https://www.investopedia.com/terms/q/qratio.asp
72 Dam Mfl. (2011), s. 40
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teorien om Q saledes anvendelig i vurderingen af, hvorvidt boligpriserne er over- eller undervurde-

rede. Q kan beregnes pa baggrund af nedenstaende formel:

.7 _
Tobin's Q = PMarked/Pbyggeomkostninger73

Resultatet af Q skal fortolkes saledes:

e (Q>1=incitament til at bygge nyt
e Q<l1=incitament til at kgbe eksisterende bolig pa markedet

e Q=1, der erligevaegt, og man er som udgangspunkt indifferent i sit valg

Ved fgrste gjekast forekommer det simpelt at udlede Q, men virkeligheden byder pa en del kompli-
kationer forbundet hermed. Vi vil kommentere pa de metoder, der kan anvendes, og argumentere

for den metode, som vi anvender til vores beregning af Q.

Beregningen af Q finder sin begraensning i, at tilgeengelige data i form af byggeomkostninger oftest
kun opggres som indeksform. Ved analyse af Q i et historisk perspektiv opgjort pa baggrund af in-
deksform, er man derfor ngdsaget til at udvaelge et specifikt basisar, hvor man vurderer markedet
som vaerende i ligevaegt. Analysen er derfor utroligt felsom over for, hvilket udgangspunkt man har
omkring langsigtsligevaegten. En made, hvorpa man kan anvende denne tilgang med mere end blot
et perspektiv, er at indlaegge trendlinjer baseret pa forskellige perioder og male niveauet op mod
hver af disse. Saledes kan man imgdekomme noget af usikkerheden omkring valget af basisar, ved
at male markedets niveau ud fra flere trends. Som fglge af, at det i praksis er meget sveert at finde
det rette tidspunkt for ligevaegten, og at et forkert valg kan vaere grundlag for en fejlbehaftet ana-

lyse, vil vi dog ikke anvende denne tilgang.

En anden tilgang bestar i, at man laver en eksakt beregning af Tobin’s Q. Det er muligt at finde
eksakte m2-priser pa ejerlejligheder i Kgbenhavn, men som det tidligere blev naevnt, er byggeom-
kostninger udelukkende opgjort i indeksform. Vi ser ellers store fordele i beregningen af en eksakt
Q, specielt nar det geelder for ejerlejligheder. Dette som fglge af ejerlejligheder ma antages at vaere
mere homogene end eksempelvis enfamiliehuse, hvor karakteristika for den enkelte bolig varierer

mere’4. Sdfremt man har at gore med ejerlejligheder udelukkende beliggende i Kgbenhavn, anser vi

73 Jprgensen (Foraret 2010), s. 58
74 Andersen (2019), s. 48
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data som vaerende en mere homogen masse, hvorfor man delvist undgar voldsomme fejlestimerin-
ger opstaet ved regionale udsving og heterogene aktiver. Det skal understreges, at boligtypen i sig
selv ma anses som vaerende mere homogen, men at lokationen maske i endnu hgjere grad vil vaere
praeget af heterogenitet i et omrade med knaphed pa jord. Man kunne saledes forestille sig, at bo-
liger i indre by har hgjere grundveaerdi end ydre dele af Kgbenhavn, hvorfor man med rette data-
grundlag stadig bgr have en meget kritisk tilgang i sin analyse. Til trods for de fordele, vi ser ved
denne metode, er vi ngdsaget til at forkaste den grundet manglende opggrelse af byggeomkostnin-

ger pr. m2.

Vores metode til estimering af Q benyttes med inspiration fra fgrst beskrevne metode, og udreg-
ningen foretages saledes pa baggrund af indekstal. | stedet for at antage et basisar, hvor ligevaegten
findes opfyldt, hvilket er en antagelse med stor sandsynlighed for fejlestimeringer, benytter vi i ste-
det analyseperiodens start som basisar. Vores analyseperiode strakker sig over perioden 1973-
2019. Vi antager ikke, at ejerlejlighedsmarkedet havde en Q=1 1973, men derimod at markedet pa
langt sigt vil vaere i ligevaegt, hvorfor vi maler udviklingen for Q op imod gennemsnittet for perioden.

Pa baggrund af denne metode fremkommer nedenstaende figur 23 ved opggrelsen af Q:

Figur 23 - Tobin's Q
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Ovenstaende figur 23 illustrerer Q i perioden 1973-2019 for ejerlejligheder i Kebenhavn og Frede-
riksberg kommune’® og enfamiliehuse pa landsplan, malt op imod deres respektive gennemsnitlige
Q for perioden. Det bemeerkes, at niveauet for den gennemsnitlige Q er markant hgjere for ejerlej-
ligheder i Kgbenhavn sammenholdt med enfamiliehuse pa landsplan. | henhold til teorien tilskynder
dette til bebyggelse af nye ejerlejligheder eftersom Q>1. Det fremgar tydeligt, at det er de seneste
20 ars tid, som forarsager den hgje Q for ejerlejlighederne i Kgbenhavn. | ar 2000 bryder udviklingen
i Q sit historiske gennemsnit for perioden, og det har siden da ligget over det historiske niveau. Q
finder sin top i 2006, og dette hgje niveau for Q gentages for ultimo 2019. Man kan pa baggrund af
disse tendenser fristes til at udlede det nuvaerende hgje niveau for Q, som vaerende tegnet pa en ny
boligboble pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn. Det vil dog vaere en stor misforstaelse blot at
konkludere, at ejerlejlighedspriserne befinder sig langt over sin ligevaegt, og markedet er i en bob-

letilstand. Et dyk ned bag regionale forskelle samt opggrelsen af Q, komplicerer tingene yderligere.

Ved teorien om Q burde udgangspunktet vaere, at langsigtsligevaegten beveeger sig i et interval om-
kring Q=1, hvoraf udsvingene afspejles i forskydninger af efterspgrgselskurven og en efterfglgende
forsinket tilpasning af boligbeholdningen, som fglge af et inelastisk udbud. | figur 23 indikerer mar-
kedet for enfamiliehuse pa landsplan denne sammenhang, men for ejerlejligheder i Kgbenhavn er
det tydeligt, at Q ikke finder tilbage til et udgangspunkt, men Igbende finder et hgjere niveau. Dette
er ensbetydende med, at bestemmelsen af Q pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn primaert drives
af udviklingen i ejerlejlighedspriserne frem for i byggeomkostningerne. Denne tendens skyldes
blandt andet, at opggrelsen af Q har en manglende komponent i form af grundpriser i naevneren.
Teelleren udger saledes eksisterende ejendom inklusiv veerdien af grunden, mens naevneren udeluk-
kende baserer sig pa prisen for at bygge nyt eksklusiv grundveerdien. Denne mangel er saerligt kritisk
i omrader med knaphed pa jord, da dette iht. afsnit 2.3 er med til at drive boligpriserne opad, da
jord som udgangspunkt ikke er en reproducerbar ressource. Saledes er det hgje niveau af Q pa ejer-
lejlighedsmarkedet i Kgbenhavn ikke ngdvendigvis indikationen pa en boble, da de hgjere reale pri-

ser blandt andet drives af grundpriser, som stiger vaesentligt mere end det generelle prisniveau’®.

75 S3ledes indgér Tarnby og Draggr kommune ikke som ellers ogsa er en del af Kgbenhavn By, hvilket er en afgraens-
ning pa baggrund af mangelfulde data tilbage til 1973.
76 Dam Mfl. (2011), s. 43
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Ovenstaende argumenterer for vigtigheden af at inkludere grundpriser ved opggrelsen af Q, saerligt
for Kgbenhavn som har knaphed pa jord. Derfor gnskede vi i opgaven ogsa at beregne Q bade med
inddragelsen af boligpriser, byggeomkostninger og grundpriser. Safremt valide data kunne findes
ved opggrelsen af byggeomkostninger, kunne disse fremskrives med byggeomkostningsindekset.
Erhvervsfremmestyrelsen foretog tilbage i ar 2000 en undersggelse af byggeomkostninger i Dan-
mark, hvor m2-prisen for bygherren blev opgjort, som i princippet kunne anvendes som proxy’”.
Udregningen kompliceres dog fortsat ved, at de officielle statistikker for vaerdien af grunde er af
ringe kvalitet. Danmarks Statistiks opggrelse af byggegrunde baserer sig udelukkende pa nye
grunde, der er handlet de pageeldende ar, hvilket er problematisk som fglge af, at nye grunde i hgj
grad ma formodes at eksistere langt vaek fra byzonerne, mens antallet af nye grunde er begraenset
i Kebenhavn grundet knaphed pa jord.”® Tendensen medfgrer, at salgstallene bevager sig til mere
perifere omrader, hvorfor der forekommer en underdrivelse i den reelle grundprisudvikling. Oven-
stdende argumenter, omkring usikkerheden i opggrelsen af prisudviklingen pa byggegrunde, er ogsa
arsagen til, hvorfor SKAT har besluttet ikke at beregne indeks for ubebyggede grunde’. Komplikati-
oner, forbundet med den endelige udledning af Q inklusiv grundvaerdier, vurderes derfor til ikke at

have tilstraekkelig evidens i udledningen af om en bobletilstand er tilstede.

Ovenstaende relation mellem grundpriserne og Q er blot en af flere faktorer, som giver anledning
til skepsis omkring ligeveegt ved Q=1. En anden relation, som eksempelvis kan drive Q til et lavere
ligevaegtsniveau end 1, er praeferencer. Det ma forventes, at der er investorer/boligkgbere pa ejen-
domsmarkedet med praeferencer for en vis kvalitet/facilitet forbundet med en bolig, og som ikke
kan findes i den eksisterende boligmasse®. Uagtet om Q<1 ,vil de derfor bygge nyt, som fglge af de

ikke er interesserede i eiendomme i den eksisterende boligmasse.

Den samlede udledning af Q indikerer, at metoden har sine mangler, szerligt for opggrelsen af pri-
serne i Kgbenhavn. lkke desto mindre er de forskellige metodiske tilgange med til at belyse de regi-
onale forskelle, som yderligere komplicerer identifikationen af en bobletilstand. Der ma forventes

at ligge et naturligt loft ved opggrelsen af Q, men i modsatning til hvad teorien foreskriver, lader

77 Erhvervsfremmestyrelsen (2000)

78 Statistikbanken (EJEN77)

73 https://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=400338&vId=0&i=2#i400338
8 Jgrgensen (Foraret 2010), s. 59
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det ikke til at veere forholdet mellem boligpriser og byggeomkostninger, der seetter det. Dette skyl-
des udgangspunktet om, at tilpasningen af boligbeholdningen ikke lige sa nemt finder sted, som i

det resterende af Danmark.

Fer eller siden ma dette resultere i, at andre dispositioner, end forholdet beskrevet ved Q, vil bevirke
en nedgang i ejerlejlighedspriserne. Et eksempel herpa er Overborgmester Frank Jensens forslag om
at effektivisere boligmassen, og dermed undga priserne Igber Igbsk pa de eksisterende boliger.
Dette skal ske ved at opblgde kravet om, at nye boliger i Kgbenhavns Kommune som udgangspunkt
skal vaere gennemsnitligt 95 m2. Tidligere har kun 25% af nybyggeriet i Kgbenhavn faet dispensation
for dette krav, men star det til Frank Jensen skal det veere langt flere. Curt Liliegreen direktgr for
Boliggkonomisk Videncenter udtaler yderligere, at det effektivt vil gge boligmassen markant og
vaere en mere tidssvarende matching af efterspgrgerne, eftersom 70% af kgbenhavnerne er singler
og ikke har behov for store boliger®. 27. februar 2020 blev forslaget vedtaget, og den nye kommu-
neplan under Kgbenhavns Kommune muligggr saledes, at det bliver lettere at bygge mindre boliger
i Kgbenhavn. Fremover er det saledes kun 50% af nybyggede boliger i Ksbenhavn, der som udgangs-

punkt skal vaere mindst 95 M2 store i gennemsnit®2.

Ved analysen af Q ser vi os ngdsaget til at inddrage andre metoder, der kan undersgge, hvornar
boligpriserne rammer et sakaldt naturligt loft, eftersom det er sveert at identificere udelukkende fra
Q, da ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn til dels satter teorien ud af spil. | denne forbindelse ser

vi det relevant at inddrage boligbyrden som et supplement.

Vi har anvendt Nykredit Markets beregning af boligbyrden til brug for vores analyse. Denne bereg-

ning foretages med udgangspunkt i fglgende formel:

fin_omkp ;
bol_fam_indky, ;

bby; = %100

81 Flensburg, Thomas, Politikken (2019): Overborgmesteren har en plan: Byggeri af 60.000 nye boliger skal holde pri-
serne pa kgbenhavnske boliger nede
82 Duus, Sgren Duran (2020): Vedtaget: Det bliver lettere at bygge mindre boliger i Kgbenhavn
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Ovenstaende beregning af boligbyrden viser, hvad fgrste ars finansieringsomkostninger ved at kgbe
en bolig er (tzeller), sat i forhold til den disponible nettoindkomst (navner). Finansieringsomkost-
ningerne baserer sig pa en standardfinansiering, og den disponible nettoindkomst er baseret pa de
boligejende familier i Kgbenhavn, hvor boligskatter ogsa er fratrukket. Leddet h angiver boligtypen,
i dette tilfeelde ejerlejligheder, mens leddet i angiver landsdel, i dette tilfeelde Kgbenhavn®. For

mere detaljeret forklaring af komponenterne i formlen, se metodenotat i bilag 3.

Ved Nykredit Markets opggrelse af boligbyrden, er der data frem til 3. kvartal 2019. | og med vi
analyserer en potentiel bobletilstand for 4. kvartal 2019, har vi anslaet stgrrelsen af boligbyrden til
at veere uendret mellem 3.- og 4. kvartal 2019. Dette som fglge af boligbyrden primaert udvikler sig
pa baggrund af renten og boligpriserne. Mellem de to kvartaler er priserne gaet en smule opad,
mens renten har bevaeget sig nedad, hvorfor vi ikke betegner vores antagelse som en vaesentlig

svaekkelse af analysen, da stgrrelsen af udviklingen ma vaere begraenset®.

| nedenstaende figur fremgar udviklingen af boligbyrden pa ejerlejligheder i Kgbenhavn by i perio-

den 1998K1-2019K4:

Figur 24 - Boligbyrden ejerlejligheder Kgbenhavn By
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Kilde: Egen tilvirkning med datagrundlag fra Nykredit Markets

83 |saksen & Nielsen (Juni 2018) s. 1+3
84 Finansdanmark (BM010) & https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/obligationsrenter/
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Figur 24 angiver en gennemsnitlig boligbyrde for perioden pa 36,32%. | 2006 var boligbyrdens niveau
sa hgjt, at det gav indikationer pa en bobletilstand, hvilket, som vi ved, ogsa var tilfeldet. Umiddel-
bart er boligbyrden i 4. kvartal 2019 ikke et faresignal ved fgrste gjekast, eftersom den holder sig
paent under den gennemsnitlige boligbyrde og naesten er en halvering af den boligbyrde, som fandt
sted ved seneste boligboble. Der er 4,9%-point imellem den nuvaerende boligbyrde og den historisk

gennemsnitlige boligbyrde, hvorfor der stadig er luft op til det historiske niveau.

En lav boligbyrde er dog ikke ensbetydende med, at der er plads til stigninger i boligbyrden. Bolig-
byrdens top vurderes af Nykredit Markets til at vaere lavere i dag, end den historisk gennemsnitlige
boligbyrde. Denne vurdering er med baggrund i en gget grad af regulering, der stiller stgrre krav til
lantagers gkonomi, befolkningens stgrre bevidsthed om risikoen for prisfald og gnsket om at spare
op. Yderligere forventes boligejerne, som har haft en lav boligbyrde i en arraekke at have tilpasset
deres forbrug efter dette, og vil i lavere grad end tidligere kunne acceptere en forhgjelse af bolig-

budgettet?.

Safremt denne pastand er korrekt, vil det historiske gennemsnit pa 36,32% ikke kunne bruges som
et estimat pa et fremtidigt boligmarked i normal ligevaegt, og i sa fald vil pladsen til en stigning i

boligbyrden i Kgbenhavn vaere mere begraenset end fgrst antaget.

Med udgangspunktet om, at det fremtidige ligevaegtsniveau, bgr vaere lavere end historisk set, har
det sin relevans at vurdere, hvad der danner grundlag for den seneste udvikling af boligbyrden, og

om dette kan give indikationer pa boligbyrdens niveau for 4. kvartal 2019.

Boligbyrden steg i perioden 2012-2018, baret frem af staerkt stigende ejerlejlighedspriser, som over-
steg den vaekst der kunne findes i indkomstfremgang og fald i renterne. Saledes brgd boligbyrden
ogsa det historiske gennemsnit i perioden 3. kvartal 2017 — 2. kvartal 2018, som ellers ifglge Nykredit
Markets vurderes til at veere et overestimat pa et retvisende niveau for boligbyrden, som fglge af
befolkningens a&ndringer i deres forbrugsvaner. Umiddelbart kunne det efterfglgende fald i bolig-

byrden ogsa tyde p3, at et loft for boligbyrden var ndet. Den efterfglgende udvikling med fald i bo-

85 |saksen & Nielsen (August 2019), 5.1+2
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ligbyrden blev dog ikke drevet af faldende ejerlejlighedspriser. Det var derimod stagnerende ejer-
lejlighedspriser, fortsat indkomstfremgang samt lavere renter der traekker boligbyrden ned i perio-

den 3. kvartal 2018 — 4. kvartal 201926,

Den beskrevne udvikling i boligbyrden danner grobund for antagelsen om, at de faldende renter har
veeret med til at holde boligbyrden nede, og dermed holdt handen under priserne pa ejerlejlighe-
derne i Kgbenhavn. | dette tilfeelde vurderes ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn til at veere seerligt

rentefglsomme, hvilket vil blive diskuteret yderligere i afsnit 4.

Til trods for, at boligbyrden for 2019K4 er 4,9%-point under det historiske gennemsnit, kan oven-
staende argumenter traekke i retning af, at boligmarkedet ikke er undervurderet ift. boligbyrden.
Den alternative forklaring er saledes, at boligbyrden praesenterer et boligmarked, der tilnaermelses-
vist er i ligevaegt ud fra det nuvaerende niveau af boligbyrden, men med en sarbarhed overfor sti-

gende renter.

Afsnit 3.3 bgd pa flere metoder, som skulle supplere hinanden i analysen omkring, hvilket niveau
priserne pa ejerlejligheder i Kgbenhavn befinder sig i, og om en bobletilstand er at spore. Formalet
med at inkludere yderligere metoder udover vores gkonometriske model samt analysen af boble-
kriterier var at finde mere simple indikatorer, som ikke baerer preeg af lige sd mange metodiske valg.

Det viste sig dog at vaere mere avanceret end fgrst antaget.

Ved fgrste gjekast virkede Tobin’s Q til at veere en mere forsimplet analyse af prisniveauet. Safremt
man konkluderede pa Q uden at have en kritisk tilgang til de regionale forhold, sa indikerede ratioen
i 4. kvartal 2019, at ejerlejlighederne i Kgbenhavn var i overhaengende fare for at befinde sigi en
bobletilstand. Gennemgangen af Q bgd saledes pa, hvor mange metodiske overvejelser der kan ligge
bag udledningen af en simpel ratio. Metoden illustrerer i hgj grad, at der eksisterer forskelle i de

regionale prisdannelser, som der skal tages hgjde for ved undersggelse af en bobletilstand.

Som udgangspunkt forventede vi, at Q kunne hjalpe os med at finde et sakaldt ”loft” for, hvornar

priserne blev for hgje. Analysen viste dog, at tendensen siden 2000 var opadgaende uden indikati-

86 Finans Danmark BM010 & obligationsrentestatitik, Isaksen & Nielsen (August 2019) & DST (INDKP106)
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oner pa, hvornar priserne blev for hgje. En tendens der i hgj grad kunne relateres til en noget for-
sinket tilpasning af boligbeholdningen, men ogsa som fglge af en skaev tilpasning af efterspgrgslen

pa mindre boliger.

Saledes gav Q ikke et specifikt bidrag til vurderingen af, hvorvidt ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn
befinder sig i en bobletilstand 2019K4. Som fglge af Q’s utilstreekkelighed valgte vi at benytte en

anden simpel indikator i form af boligbyrden.

Supplementet i form af boligbyrden fungerer langt bedre, som en indikator pa prisniveauet for ejer-
lejligheder. Metoden var dog ogsa forbundet med komplikationer, som fglge af estimatet for en
prisligeveegt ikke er entydigt. Vi vurderer dog, at den ikke indikerer en bobletilstand pa ejerlejlig-
hedsmarkedet i Kgbenhavn 2019K4. Vurderingen skal ses i lyset af, at boligbyrden er sa markant
lavere, end hvad forekom ved seneste bobletilstand. Det ma med al sandsynlighed antages, at sker
en forhgjelse af boligbyrden nu, vil det give et udslag med fald i boligpriserne til fglge. Ikke desto
mindre ma udslaget vaere markant lavere, end ved en hgj boligbyrde som det sas i 2006, da der er

stor forskel pa en omfordeling af ens forbrug malt op imod et utilstreekkeligt radighedsbelgb.

Det kan dermed udledes samlet for Tobin’s Q og boligbyrden, at vi ikke mener, at der eksisterer en
boligboble pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn. Den seneste udvikling af boligbyrden indikerer
dog en vis rentefglsomhed. Ved rentestigninger vil boligbyrden hurtigt blive for hgj, som vil kunne

resultere i prisfald pa ejerlejlighederne i Kgbenhavn.

4. Diskussion af tilstedevaerelsen af en boligboble pa ejerlejlighedsmar-

kedet i Kebenhavn

De tre delanalyser giver et indtryk af, at der findes mange metoder til at vurdere prisniveauet pa
boligmarkedet, og metoderne kan give forskellige indikationer af, hvorvidt der er en boble pa mar-
kedet. Formalet med denne diskussion er at sammenfatte de resultater, som blev udledt af de for-

skellige delanalyser, og vurdere om der forekommer en bobletilstand.

Vores gkonometriske model og boligbyrden gav ikke indikationer pa, at boligmarkedet befinder sig
i en bobletilstand. Tobin’s Q som metode blev forkastet, mens de 7 boblekriterier var lidt mere tve-
tydige. Sammenholdes resultaterne fra delanalyserne forekommer der umiddelbart en overvaegt af

argumenter, som taler imod en bobletilstand pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn by. Undervejs
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stgdte vi dog pa flere faresignaler, der i sig selv eller i kombination med andre faktorer, kan skabe

usikkerhed omkring vurderingen af, hvorvidt en boble er til stede.

Der har i delkonklusionerne overordnet vaeret fokus pa at udlede et resultat af den enkelte delana-
lyse, samt finde styrken i resultatet pa baggrund af en kritik omkring usikkerhederne forbundet med
analysen. En dybdegaende diskussion af de faresignaler, der blev identificeret, er hidtil udeblevet,
hvorfor diskussionen vil tage udgangspunkt i disse. Vi forsgger aktivt at anvende analyserne pa tveers
i vores diskussion, da delanalyserne kan have forskellige opfattelser af de enkelte faresignaler. Sa-
ledes kan man forestille sig, at resultatet af en analyse aktivt kan argumentere imod et faresignal
identificeret i en anden analyse, eller at entydige resultater pa tveers af analyserne vidner om en

potentiel trussel for boligmarkedet.

Pres mod at blive boligejer og spekulativ adfaerd

De umiddelbare faresignaler, vi opfangede i analysen af de 7 boblekriterier, baserer sig primaert pa
presset mod at blive boligejer, som ma antages at have en steerk relation til de udbredte forvent-
ninger om merprisstigninger. Presset mod at blive boligejer kunne identificeres af boblekriterie nr.
4, forklaret ved en Igbende stgrre andel af ejere pa boligmarkedet i Kgbenhavn, som gik imod den
generelle tendens pa landsplan. Presset baserer sig med al sandsynlighed pa flere faktorer, herunder
forventningen om merprisstigninger i boblekriterie 1+2 samt den lave boligbyrde, da indgangen til

boligmarkedet, i et historisk perspektiv, er lav.

Sammenholder vi faresignalet med resultaterne fra vores gkonometriske model, vurderes faresig-
nalet dog til at veere af mindre betydning. Residualet i 4. kvartal 2019 udleder saledes, at der kan
veere en del af prisdannelsen, der er forklaret ved andre faktorer end vores fundne realgkonomiske
fundamentals. Der er dog tale om et lavt residual med negativt fortegn, hvilket mere eller mindre
afviser, at presset mod at blive boligejer kan vaere arsag til en nuveerende prisboble. Det er her
vigtigt at have for gje, at modellens forklaringsgrad ikke er 100%, og en del af boligprisudviklingen
derfor godt kan skyldes presset mod at blive boligejere, og at priserne derfor alternativt ville veere

relativt lavere, safremt dette pres udeblev.

Vores vurdering, omkring presset mod at blive boligejer, er, at det med al sandsynlighed har sit

eksistensgrundlag, men at det er en faktor, som er blevet mindre indflydelsesrig end tidligere. Pres-
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set kommer til dels af de ovenfor naevnte omsteendigheder, men er ogsa drevet af spekulativ ad-
faerd. Spekulativ adfeerd hos befolkningen eksisterer med al sandsynlighed stadigvaek under de rette
forudsaetninger, som der ogsa blev argumenteret for i boblekriterie 6+7, men denne adfeerd bliver
i langt hgjere grad end tidligere deempet af lovmaessige indgreb. Regulering er saledes med til at
forhindre spekulativ adfaerd, som blev observeret ved seneste boligboble, hvor det ikke var atypisk
at kgbe for man solgte, eller valgte at udskyde salg i habet om kapitalgevinst®’. Presset mod at blive
boligejer kan utvivisomt medfgre hgjere priser, som fglge af et efterspgrgselspres, men vi mener
ikke, at det er medvirkende til en bobletilstand pa ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn by i 4. kvartal
2019.

Rentefglsomhed

Vores delkonklusion pa boligbyrden baerer praeg af, at der ikke findes en reel bobleindikation pa
ejerlejlighedsmarkedet. Der var dog en vis bekymring at spore ift. den rentefglsomhed, der eksiste-
rer pa markedet i Kgbenhavn. Det nuvaerende renteniveau udger i sig selv et risikoelement, og lige
sa gor italesaettelsen af, at renterne ikke forventes at stige de kommende ar88. Boligbyrden fore-
kommer lav i et historisk perspektiv, men aendrede forbrugsvaner kan have skubbet graensen for,
hvad der vurderes som vaerende en hgj eller lav boligbyrde, hvorfor rentefglsomheden og en kon-

sekvens af en rentestigning kan vaere svaer at opggre.

Nar vi taler rentefglsomhed, er der to aspekter af den risiko, det medfgrer. Vi fokuserer pa. 1. ren-
tefglsomheden pa boligejerens fremmedkapital, og 2. rentefglsomhed som pavirker selve boligens

veerdi.

Rentefglsomheden pa boligejernes fremmedkapital blev undersggt i afsnit 3.2.6 under boblekriterie
nummer 7. Udlansmassens sammensatning indikerer, at den samlede udlansmasse er blevet min-
dre rentefglsom, som fglge af der fremgar en mindre masse af risikable lantyper. Saledes er bolig-
ejernes pkonomi bedre rustet til prisfald, som fglge af stgrre grad af friveerdisikring samt nedbrin-

gelse af geeld ved afdrag.

87 Rangvid (2013), s. 132
8 Det gkonomiske rad (2019), s. 74
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Rentefglsomhed som pavirker selve boligens veerdi, vurderer vi, er til stede pa baggrund af en histo-
risk lav rente, samt den seneste udvikling i boligbyrden. Szerligt i Kgbenhavn er der en forgget ren-
terisiko sammenlignet med boligpriserne pa landsplan. Ifglge IMF8® forarsager det tidligere be-
naevnte forhold omkring knaphed pa jord, som besvaerligggr en tilpasning af udbuddet, at renteaen-
dringer i hgjere grad slarigennem pa boligpriserne i Kgbenhavn. Denne betragtning kan udledes ved
at forsta prisfglsomheden pa jord og bygninger. Prisen pa jord bestemmes ud fra en NPV betragt-
ning, hvorfor renteaendringer slar fuldt igennem ved opggrelsen af NPV®°. Prisen pa en bygning er
givet ved byggeomkostninger, der fylder forholdsmaessigt meget i prisen, samt finansieringsomkost-
ninger der fylder forholdsmaessigt lidt i prisen. Med udgangspunkt i dette, ma jordpriser antages at
veere markant mere rentefglsomme end prisen pa bygninger. | omrader, hvor jorden udggr en stor
andel af den samlede ejendomsvaerdi, vil ejendomspriser derfor veere mere rentefglsomme — dette
gor sig geldende for ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn. Yderligere vil dyre ejendomme medfgre
stgrre finansieringsomkostninger end for billige eiendomme, hvorfor dette medfgrer et yderligere

|gft til den samlede rentefglsomhed??.

For at analysere rentefglsomheden, har vii nedenstaende boks regnet den lange effektive realrente,
som et gennemsnit over henholdsvis de sidste 10 og 20 ar, som alternative bud pa en forventet

langsigtet rente, alternativt til det nuvaerende lave niveau.

Tidsperiode Gns. lang realrente | 2019K4 y(gns. rente) | Potentiel fald
Seneste 10ar 3,14% 39.201 kr. 1,65%
Seneste 20 ar 5,10% 35.669 kr. 10,51%

Nedenstaende figur 25 er for sa vidt reale boligpriser og y, identisk med figur 13 i afsnit 3.1.4 for
arene 2015-2019. Yderligere har vi dog indsat de to graflinjer, der udtrykker prisudviklingen forud-
sagt af vores gkonometriske model safremt, at renteniveauet for perioden var stabilt pa det 10-

arige og 20-arige gennemsnit.

8 International Monetary Fond, international organisation der har til formal at sikre international finansiel stabilitet
% Jordpriser fglger NPV formlen ved finansiel vaerdiansaettelse, hvor hgjere kalkulationsrente=lavere nutidsvaerdi
91 Klein mfl. (2016), s. 48
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Figur 25 - Sammenligning med historisk rentegennemsnit
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Kilde: Egen tilvirkning. Reale boligpriser: Finans Danmark BM010 og DST PRIS113. Modellens y = -81.496 + 41,88 * Be-
skaeftigelse (1000 pers.) — 1802 * Lang realrente. 10-drigt gns. for 2010-2019 og 20-drigt gns. for 2000-20189.

Det kan her observeres, at de reale boligpriser blot er marginalt (1,65%) hgjere end det af modellen
forudsagte niveau for 2019K4, ud fra realrenten som et 10-arigt gns. Det kan derfor tyde p3, at sker
en renteaendring fra 2019K4 niveauet pa 1,28% til det 10-arige gns. pa 3,14%, vil det kun have min-
dre betydning pa boligpriserne, da priserne endnu ikke har tilpasset sig rentenedgangen, der skete
over 2018K4-2019K4. Stiger renten til det 20-arige gns. vil det dog ud fra vores model betyde, at
priserne falder med 10,51% til 35.669 kr. pr. m2, og altsa et fald pa 4.189 kr. pr. m2 fra niveauet for
2019K4 pa 39.858 kr.

En rentestigning pa 3,82%, som ville ggre at renten ndede det 20-arige gns., er godt nok en stigning
af stor st@rrelse, og det ma derfor forventes, at en sddan rentestigning ikke ville ske over fa kvartaler,
men mere sandsynligt minimum over et par ar. Til sammenligning var den stgrste rentestigning ob-
serveret over en 1-arig periode pa 1,79% (1999K1-1999K4) i den undersggte dataserie 1997K4-
2019K4.

For den gennemsnitlige bolig i Kebenhavn pa 81 m2%2, vil faldet p& 10,51% betyde en vaerdinedgang
fra 3.228.529 kr. til 2.889.189kr., og altsa udhule veerdien med 339.341 kr.

92 Kgbenhavns Kommune, pkonomiforvaltningen, Center for Byudvikling (2017): Bilag 1: Notat om bestemmelser om
boligstgrrelser, s. 3
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Da en prisboble er defineret ved ikke at vaere baseret pa fundamentalgkonomiske forhold sasom
renteniveau, vurderer vi ikke at kunne drage en slutning omkring, at det lave renteniveau bidrager
til en potentiel bobletilstand. Dog vil en rentestigning til det 20-arige gns. betyde et vaesentligt fald
i boligpriserne. Man kan argumentere for, at selvom det lave renteniveau i sig selv ikke skaber en
bobletilstand, sa kan det skabe en bobletilstand, at den laengere historik omkring renten ignoreres,
saledes at boligpriserne far uhensigtsmaessigt meget medvind i perioder med lave renter. Der er her
tale om overconfidence, som i afsnit 3.2.3, blot ved forventninger til den fremtidige rente i stedet

for forventninger til boligpriserne.
Boble eller fundamentals

De psykologiske perspektiver, der kan indikere en bobletilstand, vurderer vi, er til stede i 2019K4 ,
men at omfanget ikke er stort nok til at have en stgrre pavirkning pa boligpriserne, illustreret ved
residualet mellem de reale boligpriser og vores estimerede relation y. Saledes har priserne i hele
opgangsperioden efter den seneste boligboble tilneermelsesvist fulgt udviklingen i de underliggende
fundamentals pa nzer for perioden 2019K1-2019K4, hvor priserne var stagneret til trods for faldende

renter og stigende beskaeftigelse.

Priserne pa ejerlejlighedsmarkedet i Kbenhavn By har oplevet stor medvind over perioden 2012K2-
2018K3, szerligt hjulpet af en procyklisk gkonomi og faldende renter. Skulle vi pa et tidspunkt obser-
vere en stagnerende gkonomi, der mindsker presset mod at blive boligejer, og vender befolkningens
forventninger, vil det med stor sandsynlighed resultere i faldende boligpriser. Yderligere hvis renten
stiger og f.eks. stabiliserer sig omkring det 20-arige gns., vil et fald i boligpriserne pa omkring 10%

kunne forventes pa baggrund af vores gkonometriske model.

Man kan argumentere for, at det, at boligmarkedet i sa hgj grad har tilpasset sig @ndringerne i de
underliggende fundamentals, udggr et faresignal. Dette skyldes, at der i prisseetningen muligvis har
veeret gje for den samfundsgkonomiske over perioden 2012-2018, uden at have et kritisk syn pa at
procykliske mgnstre ikke varer evigt. Man kan pa den ene side argumentere for at dette kritiske syn,
muligvis har veeret til stede over 2019, hvor boligpriserne ikke har fulgt vores gkonometriske models
y. Pa den anden side kan man maske forvente, at boligmarkedets historiske treeghed ggr, at priserne
vil tilpasse sig a&endringerne i de underliggende fundamentals over tid, men endnu ikke har gjort det.

Hvorfor dette fgrst rigtigt kan undersgges pa et senere tidspunkt. Faresignalet ved, at boligpriserne
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i sa hgj grad har tilpasset sig udviklingen i fundamentals, er derfor, at boligmarkedet tilpasser sig en
samfundsgkonomisk udvikling, der ma anses taet pa utopisk, som et forventet langvarigt niveau for
gkonomien. Man kan pa den made szette spgrgsmalstegn ved, om det altid er rationelt at benytte
den gkonometriske model til at bestemme det rette prisniveau, nar der ikke tages hgjde for forven-
telige forskellige konjunkturudviklinger. Dette vurderes at kunne ggre modellen usikker i perioder,

hvor der har varet et leengerevarende procyklisk mgnster.

Kritikken rykker dog ikke pa vores samlede konklusion omkring, at vi vurderer, at der ikke er en
boligboble til stede i 2019K4. Skulle priserne fremadrettet tilpasse sig a&endringen i fundamentals og
felge udviklingen i modellens ¥, kan man argumentere for priserne kan veere overvurderede ud fra
en forventning om, at konjunkturerne i samfundet vender, men jf. vores definition af en prisboble,

vurderes dette ikke at veere en bobleindikation.

5. Konklusion

Til brug for vores undersggelse af tilstedevaerelsen af en bobletilstand pa ejerlejlighedsmarkedet i
Kgbenhavn, fandt vi det relevant at forsta de mekanismer, som driver boligprisdannelsen. Som det
geelder for andre aktiver, er boliger ligeledes prissat pa baggrund af teorien om udbud og efterspgrg-
sel. Et specielt forhold pa boligmarkedet ggr sig gaeldende, eftersom markedet er praeget af ineffi-
ciens. Saledes er prisdannelsen pa markedet bestemt af efterspgrgslen pa kort sigt og mellemlang
sigt, mens prisdannelsen pa lang sigt bestemmes af forholdet mellem priserne pa eksisterende ejen-
domme og byggeomkostninger. Den boliggkonomiske grundmodels 4 kvadranter og et sammenspil
mellem disse, bidrog til en forstaelse af, hvordan boligmarkedet blandt andet pavirkes af efterspgrg-
selsforskydninger, renteandringer og a&ndringer i byggeomkostninger. Denne model var ligeledes

en grundsten til at udlede fundamentals i den efterfglgende analyse.

Med udgangspunkt i de to teorier blev det undersggt, hvad der karakteriserede prisdannelsen i Kg-
benhavn. Her gjorde specielt to forhold sig geeldende, som vi med udgangspunkt i de forinden be-
skrevne teorier, kunne udlede som skabende et ekstra efterspgrgselspres samt en mindre effektiv
tilpasning af boligbeholdning. Saledes kunne urbaniseringseffekten vidne om det efterspgrgsels-
pres, der er pa ejerlejlighedsmarkedet i Ksbenhavn, mens forholdet om knaphed pa jord besveerlig-
gor tilpasningen af boligbeholdningen. Samlet set bidrager de to effekter til et forgget pres pa pri-

serne, hvilket ggr Kgbenhavn til et szerligt interessant omrade at analysere for bobletilstande.
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Som en afrunding pa prisdannelsesteorien, udledte vi, hvilket forhold der ggr sig geeldende, nar te-
orierne delvist szettes ud af spil, kendetegnet ved en prisboble. Her blev redegjort for karakteristi-
kaene ved en irrationel boble, kendetegnet ved irrationel adfeerd, som medfgrer boligpriserne i hgj
grad drives af forventninger om fremtidige prisstigninger, og derfor overstiger fundamentalgkono-

miske forhold.

Med baggrund i vores viden om prisdannelsen pa boligmarkedet, udledte vi 6 fundamentals, som
blev anvendt i vores gkonometriske model. Formalet med vores model var, at den skulle estimere
boligpriserne pa baggrund af fundamentalgkonomiske faktorer, hvorfor psykologiske faktorer, her-
under irrationel adfaerd, ikke skulle udggre en forklaringsgrad i vores model. Vi fandt, at vores real-
gkonomiske model, udtrykt ved beskaeftigelsen og den lange realrente, tilneermelsesvist forklarer
boligpriserne med undtagelse af den seneste bobleperiode. Samtidigt kunne det udledes, at vores
model ikke giver indikationer pa en bobletilstand pa ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn by i 2019K4,
eftersom vores model estimere priserne til at veere svagt undervurderet. Vores model kunne ud-

trykkes ved:
M2 realpriser ejerlejligheder = —81.496 + 41,88 * Beskaftigelse (1000 pers.) — 1.802 * Lang realrente

Vi erfarede, at en gkonometrisk model kan konstrueres pa baggrund af mange metodiske valg, og
vi kunne udlede, at svaghederne ved vores model bestod i, at vores model, der er baseret alene pa
gkonomiske fundamentals, ikke indeholdt alle forklarende uafhaengige variabler, og modellen der-
for ikke med sikkerhed kunne definere kausale sammenhange. Derudover indeholdte vores model
en vaesentlig grad af autokorrelation, som betgd, at koefficienter og R? blev overvurderet i forkla-
ringskraften. Disse to svagheder skabte usikkerhed omkring modellens resultat, hvorfor vi ikke di-
rekte konkluderer, at boligmarkedet var undervurderet, men blot konkluderer, at der ikke var indi-

kationer pa en bobletilstand.

| vores anden delanalyse undersggte vi ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn pa baggrund af 7 bob-
lekriterier, som i langt hgjere grad kunne tage temperaturen pa adfaerden hos boligejerne. Analysen
vidnede i hgj grad om, at analysen af en bobletilstand pa ingen made er triviel. Kriterierne kunne
ikke sammenfattes til et definitivt resultat, eftersom hver konklusion beror pa antagelser og til en
vis grad subjektive holdninger. Vi kunne udlede, at der i 2019K4 stadig var positive forventninger til

markedet til trods for stagnerende priser. Denne faktor bidrager til et pres mod at blive boligejer.
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Forhold som regulering og differentierede priser udtrykt i bidragssatser, er dog med til at deempe
direkte spekulativ adfeerd. Yderligere bidrager disse til en nedtoning af uhensigtsmaessige valg af
boligejerne, foretaget pa baggrund af forsimplede opfattelser af gkonomien samt svag forstaelse

for de risici, der relaterer sig til en bolig.

Den tredje delanalyse skulle supplere med et element af mere simple indikatorer, udtrykt ved To-
bin’s Q og boligbyrden. En simpel fortolkning af Tobin’s Q gav indikationer pa en bobletilstand, men
vi fandt metoden utilstraekkelig, som fglge af formlen ikke tog hgjde for grundpriser, som seerligt i
Kgbenhavn udgegr en stor andel af veerdien pa ejerlejligheder. Boligbyrdens niveau er i 2019K4 lavt,
hvorfor vi ikke forventer denne laegger pres nok pa boligejernes gkonomi til at kunne forarsage en
boble. Dette til trods for, at der hersker usikkerhed omkring boligejernes Igbende tilpasning af deres

forbrugsprioritering.

Efter analysen stod vi med resultater, der stak i hver sin retning, hvorfor tilstedevaerelsen af en boble
syntes uklar. En diskussion af analysernes resultater pa tveers skulle hjzelpe med at give et mere

entydigt resultat.

Pa baggrund af resultaterne i de forskellige analyser, kunne vi konstatere en overvaegt af resultater,
som talte imod eksistensen af en boligboble. Viidentificerede dog flere faresignaler, som vi gnskede
at diskutere stgrrelsen af, samt hvorvidt de var knyttet op pa fundamentalgkonomiske faresignaler,
eller om de relaterede sig til en eksisterende boligboble. Boblekriterierne og boligbyrden gav en
formodning om, at der eksisterer et pres mod at blive boligejer, men sammenholdt med resulta-
terne fra vores gkonometriske model, konkluderede vi, at dette pres ikke direkte kunne afleeses i de

reale boligpriser overfor modellens §.

Vi diskuterede, hvorledes en procyklisk samfundsgkonomi med hgj beskaeftigelse og rekordlave ren-
ter, kunne skabe overvurderede boligpriser, estimeret af modellen ift. et langsigtet forventet ni-
veau. Vivurderede, at safremt renten stiger mod et laengevarende historisk gns., at boligpriserne sa
vil opleve fald, samt at modellen vil vaere usikker til at bestemme det rette prisniveau i perioder

med leengerevarende procykliske mgnstre.

Trods kritikken af vores model, konkluderer vi, at der ikke er en boligboble til stede i 2019K4 pa

ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn.
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7. Bilag

7.1 Bilag1

Vi har veeret ngdsaget til, at foretage en samlet kategorisering af data, som fglge Nykredit Markets

og Pkonomi- & Erhvervsministeriet har haft forskellige svarmuligheder i deres dataindsamling. |

nedenstaende skema er farvemarkeret hvordan skalaerne er sammenskrevet:

Nykredit Markets

@konomi- & Erhvervsministeriet

e Hgjere

e Meget lavere

e Stiger 5-10% arligt
e Stiger 2-5% arligt

e Falder>10% arligt
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7.2 Bilag 2

Figur: Reale ejerlejlighedspriser & beskaftigelse
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7.3 Bilag3

Faktaboks — Nykredits beregning af boligbyrden

Mykredit beregner boligejernes boligbyrde, bb, . som

bby, = L TR

bal_fam_indky

hwor h angiver boligtypen. Her skelnes mellem enfamiliehuse og ejerejligheder. { angiver Danmarks 11 landsdele. fin_omk er finansieringsom-
kostningeme ved boligen, mens bol_fam_indk er de boligejende familiers disponible indkomst. Finansieringsomkostningerne, fin_omk, er
opgjort som
fin_omby; = omk_rk_laan, ; + omk_bk_laany, ; ,

hvar omk_rk_laan er farstearsomkostningerne ved et realkreditian pa 80% af kebssummen for enten et gennemsnitligt hus pa 144 m? eller en
gennemsnitlig ejerejlighed pa 83 m?, mens omk_bk_lacn er ferstearsomkostningerne ved et banklan pa 15% af kebzsummen. De boligejende
familiers disponible indkomst, bol_fam_indk, er udregnet som

bol_fam_indk, , = fam _disp_indk, , — fam_oktie, ; — fam_leje, | + fam_rent_udg, , — gskyld, , ,
hwor fam_disp_indk er de boligejende familiers disponible indkomest, fam_aktie deres aktigindkomst, fam_leje er lejevaerdien af egen bo-

lig. fam_rent_udg, ; er deres renteudgifter, mens gskyld er grundskyldsbetalingen. Indkomsterne er fremskrevet med lenstatistik fra Dansk
Arbejdsgiverforening.

Kilde: Isaksen & Nielsen (Juni 2018), s. 3

88



7.4 Bilag4
12.03.2020. Udfyldt via. kontaktformular pa Infomedia.dk:
Sggning pa boligpriser

Hej Infomedia

Vi er to studerende der er i gang med at skrive HDF afhandling omkring potentielle boligbobler pa ejerbolig-
markedet. | den forbindelse gnsker vi at belyse hvorledes ordet "Boligpriser" har veeret tilstede i medierne.
Laver jeg en sggning pa dette ord, kan jeg konstatere at der er langt feerre artikler omhandlende dette publi-
ceret i arene fgr 2005 end efter. Har | nogen tilgaengelige tal pa hvor mange artikler | har i jeres database pa
arlig basis, saledes at f.eks. en lavere total beholdning kan forklare noget af det, eller har du/l tilfeeldigvis et

bud pa en anden mulig forklaring?

Tusind tak, uanset om | kan hjeelpe eller gj!
Vh. Toke Anderberg

Migls Petersen <customerservice@infomedia.dk>
Ons 18-03-2020 11:56

Dig

Hej Toke

Tak for henvendelsen.

Vitiligjer lzbende nye kilder, sa artikeltallet stiger séled_es ogsa Isbende, men lige i 2005 begyndte vi at fa onlinemedier ind og dette steg iszer i 2008. Du kan
preve at lave en sagning pa 'og’ for at fa en indikator pa antal artikler pr. ar.

Se i svrigt Kildeinfo under 'Hjselp' for at se start og slutdato for de enkelte medier.
Med venlig hilsen /Best Regards

Niels Petersen
Customer Support Rep.

Dir. T: +45 38 77 33 00
support@infomadia.dk

INFOMEDIA Opoint Technology
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7.5 Bilag5

Step 1 indeholdende 6 Fundamentals:

Regression Equation

Kvm. priser, gjerlejligheder = -38797 + 405 BNP pr. indbygger
+ 00,0469 Disponibel indkomst (kr.)
+ 20,83 Beskeeftigelse (1000 personer) = 1762 Kort rente
- 4045 Lang rente - 234 Byggeomkostninger (2015 indaks)

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -38797 15087 -257 0012

EMP pr. indbygger 405 145 278 0007 51,75
Disponibel indkomst (kr.) 0,0469 00704 067 0507 97,66
Beska=ftigelse (1000 personer) 20,83 6,37 327 0002 443
Kort rente 1762 5360 314 0002 1919
Lang rente -4045 739 547 0,000 2560

Byggeomkostninger (2015 indeks) -234 141 166 0102 529

Model Summary

5 R-sg R-sgladj) R-sq(pred)
242359 09348%  93.00% 91,90%

Analysis of Variance

Source DF Adj 55 Adj MS F-Value P-Value
Regression 6 6007475132 1151245855 196,00 0,000
EMP pr. indbygger 1 45534483 45534433 775 0007

Disponibel indkomst (kr.) 2603635 2603635 044 0507
Beska=ftigelse (1000 personer) 02844279 62844279 1070 0002

1
1
Kort rente 1 58074880 58074829 989 0002
1
1

Lang rente 175730622 1753750622 2092 0,000
Byggeomkostninger (2015 indeks) 16106078 161060758 274 0702
Error 82 4816852452 5873810
Total 88 7380127584
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Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Kvm. priser,
Obs ejerlejligheder  Fit Resid Std Resid
34 30845 24507 B148 263 R
35 32410 26012 B398 274 R
36 31806 25489 8317 2,66 R
82 40905 36019 4386 208 R
a8 40606 44264 -3658 173 X
a9 41094 45738 -5604 281TRX

R Large residuaol
X Unusual X

Step 2 indeholdende 5 Fundamentals:

Regression Equation

Kvrn. priser, gjerlejligheder = -38363 + 437 BNP pr. indbygger
+ 21,51 Beskaeftigelse (1000 personer) + 1703 Kort rente
- 4257 Lang rente - 173 Byggeomkostninger (2015 indeks)

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -38863 15038 -258 00N

EMP pr. indbygger 437 137 320 0002 46,04
Beskeeftigelse (1000 personer) 21,51 6,26 344 0001 43
Kort rente 1703 552 309 00031872
Lang rente -4257 665 -640 0,000 2084

Byggeomkostninger (2015 indeks)  -173 108 -1,61 0112 3105

Model Summary

5 R-sq R-sgladj) R-sqlpred)
241545 9345%  93.05% 92.36%
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Analysis of Variance

Source DF AdjsS  Adj MS F-Value P-Value

Regression 5 6904871497 1380974299 23669 0,000
EMP pr. indbygger 1 59636890 59836800 1022 0002
Beskaeftigelse (1000 personer) 1 68841580 608841586 11,80 0001
Kort rente 1 55653174 53653174 954 0,003
Lang rente 1 239199317 239199317 41,00 0,000
Byggeomkostninger (2015 indeks) 1 15093762 15093762 259 0112

Error 83 4842530088 583441

Total 88 7389127584

Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Kvm. priser,

Obs ejerlejligheder  Fit Resid Std Resid
34 30845 24584 8181 265 R
35 32410 26072 6338 272 R
36 31806 25499 6307 266 R
a2 40905 35917 4988 213 R
9 41094 49127 -5033 -224 R

R Large residual

Step 3 indeholdende 4 Fundamentals:

Regression Equation

Kvm. priser, gjerlgjligheder = -57209 + 31,84 Beskaeftigelse (1000 personer) + 1864 Kort rente
- 4977 Lang rente = 131,71 Byggeomkostninger (2015 indeks)

Coefficients

Term Coef S5E Coef T-Value P-Value VIF
Constant -57209 14842 -391 0,000

Beskeeftigelse (1000 personer) 31,84 5,65 363 0000 316
Kort rente 1864 79 3,22 0002 1857
Lang rente -4977 639 -755 0,000 1845

Byggeomkeostninger (2015 indeks) 1311 53,3 246 0016 6,83
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Model Summary

5 R-sq R-sgladj) R-sqlpred)
254459 9264%  9220% 91,73%

Analysis of Variance

Source DF Adj S5 Adj MS F-Value P-Value

Regression 4 6845234607 1711308652 264,30 0,000
Beskeeftigelse (1000 personer) 1 205560514 2035560514 31,75 0,000
Kort rente 1 87213015 67213015 1038 0,002
Lang rente 1 360052056 360052056 57,00 0,000
Byggeomkostninger (2015 indeks) 1 39174622 30174522 605 0016

Error 84 543892978 6474916

Total 88 7380127584

Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Kvm. priser,
Obs ejerlejligheder  Fit Resid 5td Resid

3 8952 14184 -5232 -212 R
4 0375 14935 -3560 -225 R
5 0734 14948 -5214 -210 R
8 11508 8011 34095 152 X
34 30845 24480 8365 259 R
35 32410 24512 7808 315R
36 31806 24803 7003 27T9R

R Large residual
X Unusual X

Step 4 indeholdende 3 Fundamentals:

Regression Equation

Kvrn. priser, gjerlejligheder = -39142 + 43 56 Beskasftigelse (1000 personer) - 3116 Lang rente
+ 62,7 Byggeomkostninger (2015 indeks)
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Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -39142 11336 -7.865 0,000
Beskeeftigelse (1000 personer) 4358 456 Q55 0,000 1,85

Lang rente -3118 335
Byggeomkostninger (2015 indeks) 82,7 51,5

Model Summary

5 R-sg R-sgladj) R-sg(pred)
268132 9173% 9144%  9102%

Analysis of Variance

-031 0,000 429
122 0227 575

Source DF Adj 55 Adj MS F-Value P-Value

Regression 3 67780215092 2259340531 31426 0,000
Beskeeftigelse (1000 personer) 1 656096804 656006824 9126 0,000
Lang rente 1 622739739 622759739 8662 0,000
Byggeomkostninger (2015 indeks) 1 10659668 10639663 148 0227

Error 85 611105993 71894852

Total 88 7389127584

Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Kvm. priser,
Obs ejerlejligheder  Fit Resid 5td Resid
33 20681 23858 8023 229 R
M 30845 22748 8097 306 R
35 32410 24324 8036 306 R
36 31806 24040 7766 293 R
44 23750 24445 -505 -028 X
45 21541 23180 -1839 068 X

R Large residual
X Unusual X

Step 5 indeholdende 2 Fundamentals
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Regression Equation

Kwm. priser, gjerlgjligheder = -90535 + 46,54 Beskasftigelse (1000 personer) - 3455 Lang rente

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -90535 11330 -799 0,000

Beskeeftigelse (1000 personer) 46,54 385 1208 0,000 1,32
Lang rente -3455 186 -1857 0,000 1,32

Model Summary

5 R-sq R-sgladj) R-sqlpred)
268883 9159% 9139% 91.10%

Analysis of Variance

Source DF Adj 55 Adj MS F-Value P-Value

Regression 2 6767361924 3383680962 48802 0,000
Beskeeftigelse (1000 personer) 1 1055124842 1055124842 14504 0,000
Lang rente 12492237417 2492237411 34472 0,000

Error 86 621765661 7228833

Total 88 7389127584

Fits and Diagnostics for Unusual Observations
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Kvm. priser,
Obs ejerlejligheder  Fit Resid Std Resid

3 8952 14311 -5359 -202 R

5 9734 15154 -5420 -2 04 R
33 20881 24133 55428 208 R
34 30845 23089 7756 201 R
35 32410 24587 7823 294 R
36 31806 24199 7607 286 R
44 23750 23798 48 002 X

R Large residual
X Unusual X



7.6 Bilag6

Regressionsanalyse alternativ model

Regression Equation

Realpriser, gjerlgjlighedar = -81406 = 41 88 Beskseftigelse (1000 personer)
- 1202 Lang real rente

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -81496 14358 -568 0,000

Beskeeftigelse (1000 personer) 4188 49 852 0000138
Lang real rente -1802 163 -1104 0000 138

Model Summary

5 R-sg R-sgladj) R-sq(pred)
335151 8246%  3205% 21.55%

Analysis of Variance

Source DF Adj 55 Adj MS F-Value P-Value

Regression 2 4540105100 2270052550 20210 0,000
Beskeeftigelse (1000 personer) 1 816206191 816206191 7266 0,000
Lang real rente 11370187668 1370187668 12198 0,000

Error 86 066003370 11232597

Total 88 5506108479

Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Realpriser, Std

Obs ejerlejligheder  Fit Resid Resid
33 35112 26019 9092 273 R
4 36360 25310 11050 332 R
35 37759 27457 10302 310R
36 37027 27099 9928 299R
7 34698 27777 6921 208 R

R Large residual

Durbin-Watson Statistic
Durbin-Watson Statistic = 0,369581
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7.7 Bilag7

Boliger i Danmark beboet af ejeren
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Egen tilvirkning: Nominelle antal boliger beboet af ejeren og procentvis fordeling for Danmark, for boliger beboet af ejeren. Bolig =

alle boligformer pa neer fritidsboliger og “andet”. (Nej til beboet af ejer = lejebolig). Kilde: DST, BOL101, BOL11, BOL4 og BOL4A
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7.8 bilag 8

Figur 1 — Histogram residualer
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Kilde: Egen tilvirkning. Histogram over fordelingen af standardiserede residualer, inkl. normalfordelingslinje. Lavet i Mi-

nitab

Figur 2 - Residualplot
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Egen tilvirkning: Residualplot for vores alternative model. Lavet i Minitab
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