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Analyse af sammenhang mellem boligpriser og boligudbud | Hovedkonklusioner

Hovedkonklusioner

Flere kvadratmeter til beboelse i Kebenhavn og pa
Frederiksberg vil have en prisdeempende effekt pa
det kabenhavnske boligmarked, mens
boligudbuddet i omegnskommunerne har relativ
begraenset indflydelse.

Deloitte har pa opdrag af Kebenhavns Kommune (herefter Kgbenhavn)
udarbejdet en analyse af sammenhaange mellem boligpriser og boligudbud pa
det kgbenhavnske boligmarked og i de omkringliggende kommuner.
Udgangspunktet er en gkonometrisk model baseret pa registerdata om
indbyggerne og boligmarkedet fra perioden 2011-2023 samt
befolkningsfremskrivninger fra Danmarks Statistik (DST) og Kebenhavns
Kommune. P& baggrund af analysen kan vi konkludere fglgende.

Forstsat stigende boligpriser

‘ ///I Boligpriserne i Kgbenhavn forventes at stige med i gennemsnit ca.
5% arligt til og med 2040". Til sammenligning var den
gennemsnitlige, arlige stigning i boligpriserne i Kebenhavn pa 4% i
perioden 2011-2023. Boligprisen er opgjort som markedsprisen i kr.
pr. kvadratmeter pé tveers af alle typer af ejerboliger?. | Ksbenhavn
og pa Frederiksberg er boligpriserne dog primaert baseret pa priserne
for lejligheder, som udggr ca. 90 pct. af boligerne i disse kommuner.

Udbuddet pavirker boligpriserne

X Markedskreefterne fungerer pa det kgbenhavnske boligmarked. Et
stigende boligudbud vil — alt andet lige og i et langsigtet perspektiv —
deempe den stigende prisudvikling, mens en stigende efterspargel vil
presse priserne op. En stigning pa 1% i efterspgrgslen, opgjort som
indbyggernes samlede disponible indkomst, forventes at gge
boligpriserne med 4-5%. En stigning pa 1% i boligudbuddet, opgjort
som antallet af beboelige kvadrameter, forventes at reducere
priserne med 2,5-3%. | perioden 2011-2023 steg udbuddet i
Kgbenhavn med ca. 1,3% arligt (2,5%, hvis vi kun medtager de
kvadratmeter, der handles pa almindelige markedsvilkar).
Kgbenhhavns Kommune forventer, at den gennemsnitlige stigning i
boligudbuddet frem mod 2040 er pa ca. 0,8% arligt. Frem mod 2040
forventes veeksten i indbyggertallet i Kgbenhavn at veere aftagende;
fra 1,6% til 0,7% arligt.

" Udviklingen i boligpriserne er opgjort som den reale prisudvikling. Dette geelder for alle vaekstrater.
2 Dette kan omfatte reekkehuse, parcelhuse, villaer og lejligheder.
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En prisudvikling lig reallonsvaeksten kraever en markant vaekst i
HHHE boligudbuddet

For at den forventede prisudvikling pa boligmarkedet i Kebenhavn
falger den forventede reallensveekst pa 1,2% arligt, skal der bygges
et sted mellem 7,5 mio. og 9 mio. kvadratmeter frem mod 2040.
Dette svarer rundt regnet til ca. nye 100.000 lejligheder. Hvis
boligudbuddet kun skal stige til det demografiske behov pa 42
kvadratmeter pr. ny indbygger, kan man ngjes med at bygge ca. 4
mio. ekstra kvadratmeter, men med en forventet prisudvikling
vaesentligt over reallensveeksten. Det prisdeempende niveau, der
forventes at modsvare reallgnsvaeksten, svarer til resultaterne i
tidligere analyser fra blandt andre Copenhagen Economics (CE)3. CE
estimerer et prisdaempende niveau pa 442.500 kvadratmeter arligt.
Deloittes analyse estimerer et niveau pa mellem 441.200 og 529.400
kvadratmeter arligt. CEs analyse er imidlertid baseret pa andre
forudseetninger og hgjere forventninger til befolkningsvaeksten end
Deloittes analyse. At Deloittes model estimerer et stgrre
udbygningsbehov skal derfor primeert forklares med forskellige
analyseperioder samt modelspecifikationer. CE’s model er baseret
pa data for perioden 1987-2017, mens Deloittes model er
specificeret med afseet i data fra perioden 2011-2023.

Figur 1: Antal nye boligkvadratmeter i Kgbenhans Kommune
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Kilde: Danmarks Statistik, Kgbenhavns Kommune og egne beregninger.

3 Copenhagen Economics, Boligmarkedsanalyse for Hovedstaden. Boligbehov, udviklingspotentialer
og -strategier, 2018
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Et oget udbud i omegnskommunerne har lille priseffekt

De starste effekter pa boligpriserne opnas ved at gge boligudbuddet
i Kgbenhavn og pa Frederiksberg. Et aget boligudbud i
omegnskommunerne, med undtagelse af kommunerne nord for
Kgbenhavn, vil kun have begreenset betydning for boligpriserne i
hovedstaden. For hver kvadratmeter, der bygges i Ksbenhavn, skal
der mindst bygges 4 gange sa mange kvadratmeter i
omegnskommunerne, og i nogle omrader 33 gange s& mange, for at
det ggede udbud i omegnskommunerne har samme effekt pa
priserne i Kgbenhavn som et gget udbud inden for Kgbenhavns
kommunegreense.

Usikkerhed om almene boligers m.fl. betydning for priserne

| perioden 2011-2023 har udbuddet af almene boliger, andelsboliger
og kollegier i Kgbenhavn ligget relativt stabilt. Det relativt
begraensede antal nye almene boliger og andelsboliger mv. i
analyseperioden ggr det vanskeligt at vurdere, hvordan eendringer i
udbuddet af disse boligformer pavirker det samlede prisniveau. CE
konkluderede i deres analyse, at private ejer- og lejeboliger har en
prisdeempende effekt, der er ca. dobbelt sa stor som andre
boligformer. Hvis malet er at reducere boligpriserne i Kgbenhavn,
forventes det derfor at veere mest effektivt at gge udbuddet af private
boligformer, hvor markedet understgtter en mere direkte
sammenheang mellem pris og meengde.
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Metode og data

Udgangspunktet for analysen er en gkonometrisk
model, der estimerer den forventede udvikling i
boligpriserne afhaengigt af en reekke forklarende
variable og forudsaetninger om udbud og
efterspgrgsel samt strukturelle forhold i
Kgbenhavn og de omkringliggende kommuner.

Konklusionerne er baseret pa resultaterne af en gkonometrisk model. Generelt er
modellen specificeret med afseet i data fra fjerde kvartal 2010 til fjerde kvartal
2023, hvilket resulterer i 53 datapunkter for Kgbenhavn og syv andre omrader, jf.
Tabel 1.

Tabel 1: De otte omrader i analysen

Omrade Kommuner

Kgbenhavn Kgbenhavns Kommune.

Frederiksberg Frederiksberg Kommune.

Aarhus Aarhus Kommune.

Nord Kgbenhavn Gentofte, Gladsaxe, Hgrsholm, Lyngby-Taarbaek og Rudersdal
Kommune.

Jst Kgbenhavn Drager og Tarnby Kommune.

Vest Kgbenhavn Herlev, Rgdovre, Hvidovre og Furesg Kommune.

Ydre vest Albertslund, Hgje-Taastrup, Ishgj, Vallensbaek, Brgndby,

Ballerup og Glostrup Kommune.

Ydre ring Allergd, Hillergd, Fredensborg, Helsinggr, Egedal, Roskilde,
Solrgd, Kege og Greve Kommune.
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Modelspecifikation

Den gkonometriske model er en Vector Error Correction Model med eksogene
variable (VECMX) eller en Global Vector Error Correction Model med eksogene
variable (GVECMX). En eksogen variabel er en variabel, hvis veerdi bestemmes
uden for selve modellen. GVECMX ggr det muligt at estimere, hvordan aendringer
i priser i ét omrade forarsager endringer i omkringliggende omrader.*®
Indledningsvist indeholder Figur 2 en grafisk fremstillng af modellen.

Figuren viser, hvordan hvert geografiske omrade pavirkes af eksogene
arsagsvariable; ogsa kaldet uafhaengige variable. Arsagsvariablene kan forklare
udviklingen inden for et omrade og pa tveers af omrader, hvorfor vi skelner mellem
henholdsvis lokale og globale arsagsvariable.

Figur 2: Grafisk fremstiling af GVECMX modellen for prisudviklingen pa
boligmarkedet i Ksbenhavns Kommune
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Note: Figuren viser, hvordan priserne i et omrade, her Kebenhavn, pavirkes af arsagsvariablene, og hvordan priserne

i andre omrader pavirkes som fglge af disse priseendringer.

| forleengelse heraf indeholder Tabel 3 en oversigt over arsagsvariablene i
modellen samt datakilderne bag opggrelsen af de respektive variable. Vi har
specificeret flere varianter af modellen. Dette illustreres i Tabel 4, der fremgar
senere i metodebeskrivelsen. lkke alle drsagsvariable indgar i alle varianter.

4Heebgll, C., Regional Danish Housing booms and the effects of financial deregulation and
expansionary economic policy, 2014
5 Hviid, S., A regional model of the Danish housing market, 2017
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Tabel 2: Arsagsvariable i modellen og datakilde

Variabel Beskrivelse Type Kilde
Pris i omradet Pris pr. kvadratmeter boligareal. .
K . Rk Lokal Finans Danmark
(Py,t) Kvartalsvise data. Realpriseri log.
Den samlede, disponible indkomst i
Aggregeret . . .
disponibel kroner for indbyggerne i omradet. Danmarks
i i
'ndEomst Arlige data. Konverteret til kvartaldata Lokal Statistik,
i
. vha. spline interpolation. Realveerdier i Statistikbanken
(dispye)
log.
Afdragsfriandel  Den afdragsfrie andel af veerdien pa Global Nationalbankens
oba
(aay) danske realkreditlan. Databank
Den gennemsnitlige pris pr.
kvadratmeter boligareal i andre Finans Danmark
Prisiandre omrader. Vaegtet med Lokal og Danmarks
o * . Oka o
omrader (P;;) pendlingsmgnstrene (andel pendler) Statistiks
til og fra de respektive omréader. grundregistre
Kvartalsvise data. Realpriser i log.
Samlet antal kvadratmeter til
beboelse i kategorierne 10 og 30
(private aktger) ved brug af variablen Danmarks
Markedsbaseret . . -
EJERFORHKOD (Ejerforholdskode) i Lokal Statistiks
udbud (m2m;¢) e ) "
’ Danmarks Statistiks grundregistre. grundregistre
Arlige data. Konverteret til kvartaldata
vha. spline interpolation.
Samlet antal kvadratmeter til
beboelse i kategorierne 00, 20, 40, 41,
50, 60,70,80 og 90 (almennyttige
Ikke- boligselskaber, andelsboligforeninger Danmarks
markedsbaseret mv.) ved brug af variablen Lokal Statistiks
udbud (m2a; ;) EJERFORHKOD (Ejerforholdskode) i grundregistre
Danmarks Statistiks grundregistre.
Arlige data. Konverteret til kvartaldata
vha. spline interpolation.
Tiarig dansk nul- - o o
L Gennemsnitligt afkast pa tiarig dansk . o
kuponobligation o X Global Eikon refinitiv
10 nulkuponobligation. Kvartalsvise data
safkast (y;")
Toarig dansk
nul- Gennemsnitligt afkast pa toarig dansk . o
. o R Global Eikon refinitiv
kuponobligation  nulkuponobligation. Kvartalsvise data
safkast (y?2)
: . o . Danmarks
Befolkningstal Indbyggertal i omradet. Kvartalsvise .
( ) dat Altil Lokal Statistik,
op; ata, malti log. —

PoPit g Statistikbanken
Demografisk Antal indbyggere i omradet i alderen Danmarks
sammenseating  25-39 i forhold til antal 60-arige og Lokal Statistik,
(dem;,) derover. Kvartalsvise data, malti log. Statistikbanken
Befolkningsteet Indbyggertal i forhold til det samlede Danmarks
hed (eng. antal beboelige kvadratmeter (dvs. det Lokal Statistiks

oka
density) markedsbaserede og ikke- grundregistre og
(dens; ) markedsbaserede udbud). Malti log. Statistikbanken
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| prisvariablen for andre omrader (P;,) veegtes med antal pendlere. Dette skyldes
en grundleeggende antagelse om, at pendling er forbundet med en negativ
nytteveerdi. Ved at flytte til det omrade, man pendler til, kan man reducere dette
tab af nytte.® I modellen er antagelsen om negativ nytteveerdi ved pendling derfor
forklaringen p4, at priser i omrade A pavirkser priser i omrade B og omvendt.

Eksempel: Boligprisen stiger i omrade A. | omradde B pendler 50% af
arbejdsstyrken tilomrade A. | omrade C pendler 10% af arbejdsstyrken tilomrade
A. Prisstigningen i omade A vil fa relativ starst effekt pa priserne i omrade B. Dette
skyldes, at pendlingsmgnstrene fortzeller os, at efterspargslen iomrade A og B er
mere sammenhangende end efterspargslen i omrade A og C. Sandsynligheden
for at en tilfeeldig indbygger i omrade B ogsa vil bosaette sig i omrade A, er starre
end sandsynlighen for, at en tilfeeldig indbygger i omrade C vil boseette sig i
omrade A.

Pendlingsmgnstrene kan ogsa forklare, at boligpriserne i Kgbenhavn har relativt
stagrre effekt pa boligpriserne i omegnskommunerne end omvendt. Kgbenhavn
huser sterstedelen af arbejdspladerne i Hovedstadsomradet. Relativt flere
indbyggere i omegnskommunerne pendler til Kgbenhavn, end der er
Kebenhavnere, som pendler den anden ve;j.

Boks 1: VECMX og GVECMX

VECMX og GVECMX modellerne estimeres omrade for omrade, hvilket
resulterer i, at ligningen for hvert omrade bliver en (global) Error Correction
Model med eksogene variable ((G)ECMX) pa formen:

] ] ]
APy = a; + aifiXir—q + Z [ jAP e + Z Ly AP + z Vi AXie
j=1 j=1 j=0
+ Ei,tl

hvor i er det definerede omrade, og AP;; er sendringen i pris pa tidspunkt t.
Yderligere er vektoren X; , bestemt ved:
* ~ !
Xie = [Pi,t' Pi,t:Xi,t] ’
hvor P;, er kvadratmeterprisen for omrdde i, og P/, er den vaegtede
kvadratmeterpris for andre omréder i forhold til omréde i. P;’, er den variabel,
der tillader, at prisaendringer spredes imellem omrader, og udgar forskellen

pa den lokale og globale modeltype. )?i,t er en vektor af de eksogene,
uafhaengige variable.

X~i,t = [ytz' ytlol dispi,t' popi,tl densi,t' mzmi,t' mzai,tl aag, demi,t],'
Forklaring pa de eksogene variable samt datakilder ses i Tabel 3. De

forskellige modelvariationer er bestemt ved forskellige kombinationer af
inddragelse af variablene i)?i,t.

8 Cameron et al., The Housing Market and Regional Commuting and Migration Choices, 1998

07
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Udviklingen af modellen tager afsaet i tidligere analyser af boligpriserne.
Hovedsageligt bygger tilgangen pa Hviids model’, men er ogsd inspireret af
Heebglls studie® og Copenhagen Economics’® analyse fra 2018.

Figur 3: Illustration af GVECMX modeller udviklet til beskrivelse af
boligmarkedet i Danmark.

Heebell Hviid

Deloitte Economics

2014 2017

2025

2018

Copenhagen Economics |

Note: Illustrationen viser, hvordan Deloitte Economics’ version af modellen er inspireret af forrige analyser og bygger

pé deres indsigter.

Figur 3 viser, hvordan Deloitte Economics’ version af modellen tager afseet i
tidligere studier af regionale boligmarkeder og bygger videre pa indsigter herfra.
Den centrale forskel mellem Heebglls® og Copenhagen Economics® modeller
henholdsvis Deloitte Economics’ model er, at Deloitte Economics bruger
pendlingsmgnstre, ligesom i Hviids” model, frem for de faktiske afstande.

| Tabel 4 ses de forskellige variationer af modellen. Alle varianter har en lokal og
global repraesentation (version). | formidlingen af modellens resultater har vi
taget afsaet i varianten Hviid uden afdragsfri andel (aa).

Det er ikke entydigt, hvilken variant af modellen, der er den bedste.
Grundlaeeggende handler det om at foretage en helhedsvurdering og finde ud af,
hvilken variant, der bedst afspejler den historiske udvikling. | dette tiffeelde
vurderer vi, at Hviid base og Hviid uden aa giver det bedste fit.

7 Hviid, S., A regional model of the Danish housing market, 2017

8Heebgll, C., Regional Danish Housing booms and the effects of financial deregulation and
expansionary economic policy, 2014

¢ Copenhagen Economics, Boligmarkedsanalyse for Hovedstaden. Boligbehov, udviklingspotentialer
og -strategier, 2018
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Tabel 3: Modelversioner og -varianter, inkl. styrker og svagheder

Version Vaesentlige traek Styrker Svagheder
e Simuleri Faktiske boligpri
|mu er.mg og « Tillader at kigge pé :3 .|s e bo |gpr|s§r
estimering af enkelte Kabenhavn alene pavirkes af priseri
Lokal omréader isoleret. ’ omkringliggende omrader,
. . Nemmere at fortolke .
. Alle modelvarianter betvning af Arsagsvariable hvilket den lokale model
har en lokal version. yning g ’ ikke tillader.
. Simulerer og
i .
:e?der:; ;ci:i::rneér . Tillader at simulere Effekter kan veere
Global y . P markeder, der kan pavirke vanskeligere at fortolke og
tveers af omréader. . . .
. hinanden direkte. estimere.
. Alle modelvarianter
har en global version.
Variant Vaesentlige traek Styrker Svagheder
. Har de vigtigst
arde vigtigste Mangler potentielt
aspekter af . .
» . . Teoretisk velfunderet interessante eksogene
Hviid, base boligefterspargsel og

-udbud ifglge
litteraturen.

inden for rammeveerket.

forhold, herunder
demografi

Hviid, uden aa.

Samme som
ovenstaende, men
uden veerdiandel af
realkreditlan med

Starre effekt fra mere
“betydningsfulde” variable
samt et bedre fit til data pa
trods af, at modellen er
mere “sparsommelig”

Afdragsfrihed har historisk
haft betydning for
huspriser, selvom
udeladelsen forbedrer
modellen i forhold til

afdragsfrihed. . .
(eng. parsimonious). dataseettet.
. Har
befolkningstaethed . Mest parsimonious inden

som samlet mal for

for rammeveerket og giver

Kan ikke skelne mellem

Simpel befolkning og derved den nemmeste markeds- og ikke-
. . . . markedsbaseret udbud.
beboelige forklaring af priseendringer.
kvadratmeter.
. Muligger adskillelse af
effekten pa boligpriser, der
kommer fra henholdsvis Befolkningstal korrelerer
Med population . Har indbyggertal som hgjere indkomst eller med aggregeret disponibel
uden afdragsfri arsagsvariabel og befolkningstilvaekst. DST’s indkomst, hvilket
andel uden afdragsfri andel. eller Kgbenhavns komplicerer
Kommunes estimeringsprocessen.
befolkningsfremskrivninger
kan anvendes.
. . Har en variabel for . . Demogrﬂafis.ke aen(':lringers
Med demografi den demografiske Demografiske aendringer effekt pa priser er ikke
uden afdragsfri udvikling og er uden har historisk set veeret en specielt robuste, da disse
andel . faktor i bymiljger. er fanget af eendringer i
afdragsfri andel. . L
disponibel indkomst.
Er kraftigt parameteriseret
Med pop. demo. . Den mest komplekse . Mest dynamisk og tillader og giver usikre koefficienter
uden afdragsfri version med flest at mange forskellige pé variablene, da
andel variable. variabler a&endres samtidig. aendringer i priser tilskrives

for mange faktorer.
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Afslutningsvist viser Figur 4 prisestimater pa tveers af alle de globale
modelvarianter. Det ses, at kvadratmeterpriserne er relativt sammenlignelige pa
tveers af varianterne og alle ender imellem 108.000-123.000 kr. (2024-niveau).

Figur 4: Forventet udvikling i boligpriserne i Kgbenhavns Kommune (kr./m2, 2024
DKK-niveau.
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Note: Figuren viser fremskrivninger for kvadratmeterpriser p& boliger i Kgbenhavns Kommune for forskellige
varianter af den globale model. En tilhgrende Excel-model indeholder samtlige varianter og det bagvedliggende
datagrundlag.

Kilde: Danmarks Statistik, Kgbenhavns Kommune og egne beregninger.
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