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Boligmarkedet under Corona

» Overraskende udvikling i boligpriserne “under Corona”. Gav
anledning til forstdelig bekymring for, at en boligboble var
under opbygning

» Steerkt narrativ, men ikke uden udfordringer

>
>
>

Ikke ledsaget af udldnsvaekst som i 00’erne

Ikke ledsaget af stigning i budgetbyrde som i 00'erne
Hvorfor simultan pris “eksplosion” pa tvaers af samfund med
forskellige initialbetingelser?

Hvorfor regional variation i prisudviklingen? | DNK: Kbh>
Region Hovedstaden > Landet som helhed.

Formelle test afviser bobler



Boligmarkedet under Corona

» Et andet populaert narrativ: Nedlukning (hjemmearbejde) —
Praeference shock (“flere kvadratmeter, tak")
» Nedlukning er et internationalt fenomen. Forklaring pa
simultanitet?
» Behov for flere kvadratmeter fglt staerkest blandt folk der bor i
lejlighed? Mulig forklaring pa regional variation?
» Men hvorfor relativt konstant boligbyrde (i DNK)?
> Et tredje narrativ: Nedlukning — Effektivitets shock.

» Nedlukning giver tilskyndelse til at flytte (eller hjemmeslgjd).
lkke ngdvendigvis til et stgrre sted.

» Feerre friktioner i boligsggning (grundet nedlukning) tillader
boligsggende at se flere boliger per tidsenhed.

> Sggeffektivitet 1 leder “matchkvalitet” 1, hvorfor boligpris 1.




Boligmarkedet under

Corona

FIGURI.33  FREMVISNINGER IFT. HANDLER

Antallet af fremvisninger er steget relativt til handelsaktiviteten de

sene:

ste ar, men seerligt i forbindelse med nedlukningen i foraret

2020.
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Figuren viser forholdet mellem antallet af fremvisninger og antal
salg for hele landet. Antallet af fremvisninger er ikke korrigeret for,
at antallet af p: til en fr isning ikke ned! igvis er kon-

stant over tid. Begge serier er saesonkorrigerede og tre maneders
glidende gennemsnit.

Danske Bank pa baqgrund af Home.

Source: D@RS (F 2021)
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> Effektivitets shock narrativet kan vaere
» Konsistent med stabil boligbyrde og udlansvaekst
» Konsistent med internationalt faanomen
> Konsistent med regional variation (frekvens for hjemmearbejde
varierer ...)
» Forudsiger at ndr gkonomien normaliseres, normaliseres
boligmarkedet
» Udelukker ikke , selvfglgelig, at selvopfyldende
forventningsforlgb kan blive udlgst af den uventede udvikling i
boligpriserne!

» Makro prudentielle politikker er svaret?
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Price-to-rent ratio, OECD
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» Pris/Leje forholdet er géet op i OECD over det lange sigt.
Bekymringsvaekkende? (cf Bgrsen, 30.10.21)
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> Maske. Men overvej vaerdien af ejendomme som et finansielt
aktiv. Vaerdien (V) af aktivet vil veaere den tilbagediskonterede
vaerdi af lejeindtaegterne (R). Antag uendelig tidshorisont og
fraveer af “bobler”:
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» Trendmaessigt faldende real rente ( r) siden 1980erne vil
tilsige, at P/R skal stige trendmaessigt.
» Udviklingen i r kan muligvis ses som et tegn pa en svag

gkonomi (jvf “secular stagnation”). Men det fglger ikke at
boligmarkedet ngdvendigvis er (stadig mere) overvurderet.
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Panel A. Australia,1870-2012

Panel B. Belgium,1878-2012

300 300
x x
o o
£ B
@ 3 -~
S 200 & g200
a S a
@ o :
-1 . & p;
3 7 3 3 f
< 100 oy < 100 . :-v_
4 ANAN [ o, - N

3 A v,
E: o S I
I i 3
0

O S ) Q O
PIFIXFIXFFIFFEX

Panel C. Canada,1921-2012
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Panel D. Denmark,1875-2012
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Kilde: Knoll et al. (2017, AER)

> Men der har vaeret et boligpris “boom” siden 2. verdenskrigs

afslutning.
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» For nervaerende tyder empirien pa, at 80% af disse stigninger

(internationalt) skal tilskrives stigende jordpriser
» Det virker sandsynligt, at dén trend (jordpriser) og udviklingen
i realrenten er “forbundne kar”, men p.t. ikke velforstaet
» Fordelingsvirkninger af boligprisudviklingen?
» Formueulighed mellem ejere og lejere forgges (stabile grupper?)
» Formueuligheden mellem ejere?
» | USA: mindre formueulighed da bolig fylder mindre i rigere
ejeres portefglje, Kuhn m.fl. (2020, JPE). Danmark?

» Fordelingsvirkning af boligprisstigninger er et strukturelt
feenomen, og bgr adresseres som et sddan (hvis man fgler for
det, forstas).

> Virksomt middel? Jordbeskatning (Hgj, Jérgensen og Schou,
2018, Fiscal Studies). Vil dog i sig selv have en lang raekke
fglgevirkninger, selv hvis der var politisk appetit.



Tak for jeres opmaerksomhed
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