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Projektets baggrund og formal

| de seneste artier har ejerboligpriserne i Danmark og Sverige gennemgaet en markant udvikling. |
begge lande steg de reale boligpriser kraftigt i arene forud for finanskrisen, hvorefter der indtraf et
brat prisfald i Danmark med betydelige makrogkonomiske konsekvenser. | Sverige var prisfaldet
langt mere behersket, hvorefter de reale boligpriser igen begyndte at stige og nu ligger over det
tidligere toppunkt forud for krisen. | begge lande er der usikkerhed om og bekymring for, om
boligpriserne fortsat ligger over deres langsigtede ligevaegtsniveau.

Pa denne baggrund vil vort forskningsprojekt udvikle en metode til at estimere fundamentale
boligpriser og vurdere deres rolle som anker for de faktiske boligpriser. For at illustrere metodens
praktiske brug vil den blive anvendt pa data for det danske og det svenske ejerboligmarked. Dette
vil muliggere en komparativ analyse af de seneste artiers dramatiske prisudvikling pa de to
markeder, herunder en vurdering af, om markederne aktuelt kan siges at veere overvurderede.

Teoretisk ramme: Den fundamentale boligpris

Det teoretiske grundlag for vor analyse er en udvidet version af den model for den fundamentale
boligpris, der opstilles af Hott og Monnin (2008). Modellen har sin parallel i modeller for den
fundamentale aktiekurs, fx den der er udviklet af Campbell og Shiller (1988).

Udgangspunktet er falgende udtryk for den imputerede reale lejeveerdi (R ) i periode t:
R =[i(1-7)-m +5+n |R-(R:-R). (1)

Den variable i er den (lange) nominelle rente, 7' er den relevante kapitalindkomstskattesats, 7 er
den forventede inflationsrate, 7 er den effektive ejendomsskattesats, P, er den aktuelle reale

kontante boligpris, og RS, er den forventede reale boligpris i naste periode. Parameteren 7

inkluderer den reale afskrivningsrate pa boligen plus en eventuel kraevet risikopramie ved
ejerboliginvestering. Udtrykket i den firkantede parentes i (1) er saledes en traditionel brugerpris pa
ejerboliger, og leddet i sidste parentes er den forventede reale kapitalgevinst pa boligen. Hgjresiden



af (1) angiver den samlede reale offeromkostning ved at investere i boligen. Ved omordning af (1)
far man
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hvor » er brugerprisen (der altsa males eksklusive den forventede kapitalgevinst). Ligning (2)

viser, at den aktuelle kontantpris afhaenger af den forventede pris i naste periode. Ved fremadrettet
iteration i (2) finder man, at

= R + a + ¥ +ees, (3)
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hvor toptegnet ”e” angiver de pa tidspunkt t forventede fremtidige veardier af de pagealdende
variable.

Ligning (3) er vort udtryk for den fundamentale boligpris. Denne er altsa lig med den
neddiskonterede veerdi af den aktuelle og den forventede fremtidige lejeveerdi, hvor
diskonteringsraten er den i (2) definerede brugerpris y. Ved udledningen af (3) har vi forudsat, at

den fremtidige reale kontantpris ikke forventes at stige med en rate, der permanent overstiger
diskonteringsraten y . Dermed har vi udelukket muligheden af ’bobler” i husprisen, hvilket er et

naturligt krav til en definition af den ”fundamentale” boligpris. Som det vil fremga nedenfor,
udelukker vor empiriske analyse ikke, at den faktiske boligpris kan afvige fra den fundamentale
pris. Formalet med analysen er at afdeekke, om den i (3) specificerede fundamentalpris virker som
et anker for det faktiske boligprisniveau pa leengere sigt.

Ligning (3) tillader ikke umiddelbart en estimation af fundamentalprisen, eftersom de imputerede
lejeveerdier (der afhaenger af de forventede fremtidige boligpriser, jf. (1)) ikke kan observeres. For
at komme videre stiller vi derfor endnu et naturligt krav til definitionen af fundamentalprisen,
nemlig at den aktuelle og de forventede fremtidige lejeveerdier i (3) skal vare konsistente med en
ligeveegt pa boligmarkedet.

Som et robusthedstjek vil vi betragte to alternative ligevaegtsbetingelser. Den farste bygger pa den
ide, at en boligmarkedsligevaegt kreever et stabilt forhold mellem omkostningen ved at bo til leje (R)
og lejeveerdien af en ejerbolig af tilsvarende kvalitet:

R =wR, O<w<l 4)
Hvis markedet for udlejningsboliger er frit, og ejerboliger og lejerboliger af samme starrelse og
kvalitet opfattes som perfekte substitutter, vil arbitrage mellem de to boligformer sikre, at @ =1.
Hvis huslejerne i (dele af) udlejningsbyggeriet er reguleret, har vi derimod @ <1.

Ved brug af (3) og (4) samt en passende metode til at prognosticere det fremtidige huslejeniveau og
de fremtidige brugerpriser (se n&ermere herom i naste afsnit) kan man nu estimere den



fundamentale boligpris, forudsat at parameteren @ er konstant over tid (da den i sa fald blot er en
uinteressant skalar).

Imidlertid er @ ikke ngdvendigvis konstant. Vi vil derfor ogsa betragte en alternativ
ligeveegtsbetingelse, ifglge hvilken boligpriserne og dermed den imputerede lejeveerdi tilpasser sig
saledes, at efterspargslen efter boligtjenester svarer til udbuddet af boligtjenester. Efterspargslen
efter boligtjenester (betegnet D) specificeres som

D, =BY (R") ™, (5)
hvor Y er husholdningernes disponible realindkomst, &, er boligefterspargslens indkomstelasticitet,
&, er boligefterspargslens numeriske priselasticitet, og B er en konstant. Udbuddet af boligtjenester
antages at veere proportionalt med boligbeholdningen H , og proportionalitetsfaktoren kan uden tab
af generalitet sattes til 1. Ligeveagt pa boligmarkedet kreever saledes, at D, = H,, hvilket ifglge (5)

indebarer, at
RtH — Bl/sRYtsY leg HtfllgR. (6)

Ved anvendelse af (3), (5) samt en relevant metode til fremskrivning af Y, H og y (jf. naeste afsnit)
far man et alternativt estimat for den fundamentale boligpris for givne kalibrerede verdier af
indkomstelasticiteten ¢, og priselasticiteten ¢, . Kalibreringen kan ske med udgangspunkt i

eksisterende empiriske estimater af de langsigtede elasticiteter i boligefterspargslen, men da der er
usikkerhed om deres starrelse, vil vi undersgge felsomheden i de beregnede fundamentale
boligpriser overfor variationer i elasticiteterne.

Empirisk tillempning af modellen

Ifzlge analysen ovenfor kan det fundamentale boligprisniveau estimeres pa grundlag af
forventninger vedrgrende de fremtidige brugerpriser samt de fremtidige huslejer eller de fremtidige
indkomster og den fremtidige boligbeholdning. Vi vil antage, at forventningerne dannes i
overensstemmelse med en VAR-model for de historiske sammenhange mellem disse variable. Da
der er gode grunde til at tro, at de navnte variable interagerer med det faktiske boligprisniveau, vil
vi ligeledes inkludere denne variabel i VAR-modellen.

Konkret vil vi forsgge os med at estimere en VAR-model af formen

! Hott og Monnin (2008) gar den restriktive antagelse, at bade indkomst- og priselasticiteten i boligefterspargslen er lig
med 1 svarende til, at forbrugerne har en Cobb-Douglas nyttefunktion. Fordelen ved vor specifikation i (6) er, at den
tillader en kalibrering baseret pa eksisterende empiriske estimater for elasticiteterne.
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hvor A er farste-differens operatoren, og de fede typer angiver vektorer. Den variable p® er
logaritmen til den faktiske reale kontantpris, r er logaritmen til det reale huslejeniveau i
udlejningssektoren, y er logaritmen til den reale disponible indkomst, og h er logaritmen til den
reale boligbeholdning. Modellen specificeres i log-differenser af de naevnte variable, fordi disse
differenser ma antages at veere stationzre. Stationaritetsantagelsen og den statistiske signifikans vil
naturligvis blive testet for hver enkelt variabel. Lagleengden n vil blive fastlagt ved brug af
forskellige informationskriterier samt diagnostiske tests pa residualerne.

Nar en VAR-model med tilfredsstillende egenskaber er fundet, kan den bruges til fremskrivning af
de forventningsvariable, der indgar i vore to alternative specifikationer af den fundamentale
boligpris. Derved fremkommer estimater for fundamentalprisen. Vi vil undersgge, i hvilket omfang
de to alternative estimater (svarende til ligeveegtsbetingelsen (4) hhv. (6)) afviger fra hinanden,
ligesom resultaternes falsomhed overfor starrelsen af elasticiteterne i (6) vil blive klarlagt.

Et afgerende spgrgsmal er, om de faktiske boligpriser tenderer at beveege sig hen imod de
estimerede fundamentalpriser, og, i givet fald, hvor hurtigt bevaegelsen mod det fundamentale
prisniveau foregar. For at undersgge dette vil vi estimere en vektor-fejlkorrektionsmodel af formen

p-1 a
AXt = _U‘B‘Xt—l + ZFiAXt_i +&,, X, = |: P :| (8)
i-1 P

Modellen i (8) belyser samspillet mellem den faktiske og den fundamentale boligpris. Hvis den
faktiske boligpris konvergerer mod fundamentalprisen, vil gabet mellem de to priser vaere “mean-
reverting”. I (8) betyder dette, at de to variable cointegrerer med cointegrationsvektoren

B= [1 —1]. Denne hypotese vil blive testet.

Hvis fundamentalprisen er styrende for den faktiske pris, vil det endvidere gelde, at den faktiske
pris reagerer pa en afvigelse fra fundamentalprisen. Det indebzrer, at tilpasningskoefficienten «,

(dvs. det farste element i a—vektoren i (8)) skal veere signifikant negativ. Samtidigt tilsiger vor
teori, at den faktiske pris ikke er styrende for fundamentalprisen, hvilket kraever, at elementet «, i

o —vektoren i (8) ikke er signifikant forskelligt fra nul. Vi vil teste disse hypoteser.



Safremt fundamentalprisen er et anker for den faktiske pris, bar det yderligere galde, at information
om fundamentalprisen hjelper til at forecaste den faktiske boligpris, dvs. at fundamentalprisen
Granger-forarsager den faktiske pris. Hvis der ikke er langsigtet Granger-kausalitet fra den
fundamentale til den faktiske pris, vil parameteren ¢, i (8) veere nul. Hvis fundamentalprisen heller

ikke Granger-forarsager den faktiske pris pa kort sigt, vil parametrene i farste reekke af T, -
matricerne i (8) veere nul. Disse hypoteser kan selvsagt testes.

Ved brug af vektor-fejlkorrektionsmodellen (8) og metoden udviklet af Bergman m.fl. (2011) kan vi
ogsa identificere midlertidige og permanente sted til sdvel den fundamentale som den faktiske
boligpris og analysere deres effekter. Specielt kan vi undersgge, hvor lang tid der gar, far en given
andel af gabet mellem faktisk og fundamental pris er lukket, efter at der er indtruffet et sted.
Dermed kan vi kvantificere, hvor hurtigt den faktiske boligpris tilpasser sig til fundamentalprisen.

Vektor-fejlkorrektionsmodellen (8) gar det saledes muligt at belyse, hvorvidt og pa hvilken made
det fundamentale niveau for boligpriserne fungerer som anker for de faktiske boligpriser.

Modellerne (7) og (8) vil som udgangspunkt blive estimeret pa basis af danske og svenske
kvartalsdata fra midten af 1980erne og frem til i dag. Denne periodeafgraensning veelges, fordi
kapitalmarkederne i bade Danmark og Sverige var nogenlunde liberaliserede fra midt-firserne og
frem. I tidligere perioder med diverse kapitalmarkedsrestriktioner kan det dynamiske samspil
mellem renter og boligpriser mm. have veret anderledes. De observerede lange cykler pa
boligmarkedet antyder dog, at tilpasningen af de faktiske til de fundamentale boligpriser kan forega
meget langsomt, hvilket kan tale for en laengere estimationsperiode. Vi vil derfor ogsa forsgge at
estimere modellerne (7) og (8) og dermed beregne fundamentale boligpriser pa grundlag af arsdata
sa langt tilbage, som vi kan komme med de foreliggende data.

Projektets politikrelevans

De seneste ars begivenheder har til fulde illustreret boligprisudviklingens store betydning for den
makrogkonomiske og finansielle stabilitet. De nylige store udsving i dansk gkonomi har i hgj grad
veeret drevet af udviklingen pa boligmarkedet, jf. fx analysen i Dam m.fl. (2011). Det diskuteres
Igbende, om det danske ejerboligmarked fortsat er overvurderet, eller om det tveertimod er ved at
veere undervurderet, som antydet af Danmarks Nationalbank (2012, s. 25-27).

| Sverige har mange iagttagere — herunder Finanspolitiska Radet (2012, s. 38-40) — udtrykt
bekymring for, at der er en boble pa boligmarkedet, og at det svenske boligmarked derfor star
overfor en markbar nedadrettet korrektion med deraf falgende negative konsekvenser for den
makrogkonomiske udvikling. Bekymringerne har bl.a. motiveret Sveriges Riksbank (2011) til at
udgive en omfattende rapport om risici pa det svenske boligmarked.



Den her foreslaede analyse af fundamentale boligpriser og deres samspil med de faktiske
boligpriser vil kunne kaste nyt lys over denne problematik. Potentielt vil projektet saledes kunne
forbedre mulighederne for at opbygge et passende gkonomisk-politisk beredskab overfor
uligevaegte pa boligmarkedet.

Tidsplan og forventede publikationer

Projektet teenkes pabegyndt i slutningen af 2012 og forventes afsluttet i lgbet af 2013. Det er
malsetningen, at projektet skal lede til en publikation i et internationalt tidsskrift. Derudover vil det
veere naturligt at formidle analyseresultaterne til et dansk og et svensk publikum, fx via Ekonomisk
Debatt og Nationalgkonomisk Tidsskrift eller Samfundsgkonomen.

Budget

(Der sgges om deekning af lgnudgift for savel Michael Bergman som Peter Birch Sgrensen i hver tre
maneder, dvs. seks maneders lgn i alt. Der er ingen forventede udgifter til datakeb og rejser mm.)

3 mdr. lgn, Peter Birch Sgrensen kr. 210.342,-
3 mdr. lgn, Michael Bergman kr. 175.434,-
Overhead (20%) 77.155,-
Ansggt i alt kr. 462.931,-
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