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Usikkerhed ved opggarelse af udviklingen i boligpriser

Af Jakob Holmgaard

Da udviklingen pa boligmarkedet har stor betydning for mange danskere og for den dan-
ske gkonomi, er der ofte stor interesse for udviklingen i boligpriserne, som opggres af
Danmarks Statistik hvert kvartal. Ofte tilleegges selv sm& aendringer stor betydning,
selvom tallene er beheeftet med usikkerhed.

Denne analyse saetter tal pad den statistiske usikkerhed for det officielle kvartalsvise
prisindeks for enfamiliehuse og ejerlejligheder.

Analysens hovedkonklusioner:

e Usikkerheden for den kvartalsvise prisudvikling pa landsplan er +/- 1,1 procentpoint for
enfamiliehuse og +/- 1,7 procentpoint for ejerlejligheder. Usikkerheden skal ses i forhold til,
at prisudviklingen typisk er lille fra et kvartal til det naeste.

e Usikkerheden er starre for ejerlejligheder end for enfamiliehuse, fordi der seelges feerre
ejerlejligheder. Usikkerheden er starre pa regionalt niveau end pa landsplan, da handlerne
er feerre.

e Usikkerheden er vigtig at tage med i betragtning, seerligt nar eendringerne fra kvartal til kvar-
tal vurderes. Udviklingen over laengere tidsperioder er i mindre grad pavirket af statistisk
usikkerhed.
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Udviklingen i boligpriserne er behaeftet med usikkerhed

Hvert kvartal seetter Ejendomssalgsstatistikken tal pa prisudviklingen pa ejerboligmarkedet op-
delt pa enfamiliehuse og ejerlejligheder. Der er ofte stor interesse for statistikken — og tit fokus
pa ret sma udsving i tallene. | Ejendomssalgsstatistikken offentliggeres der bade forelgbige og
endelige tal. Denne analyse vedrgrer alene de endelige tal, der er baseret pa udtreek fra det
elektroniske tinglysningssystem?.

Usikkerheden skyldes, at der er variation i hvilke boliger, der er handlet i et givet kvartal. S&
selvom de faktiske priser pa de solgte boliger er kendt, afheenger prisniveauet af de handlede
boligers kvalitet og antal. Det medfarer en usikkerhed, som er vigtigt at tage i betragtning, nar
man bruger Ejendomssalgsstatistikken.

Kvalitetsjustering og usikkerhedsberegning

Der er ikke stikpraveusikkerhed pa de endelige tal, der ligger til grund for Ejendomsprisstatistikken, men derfor er
der alligevel usikkerhed ved statistikken. Det skyldes at det ikke er de samme boliger, som seelges i forskellige kvar-
taler, s& man kan ikke sammenligne boligpriserne i to forskellige kvartaler uden at kvalitetskorrigere.

| Ejendomsstatistikken foretages kvalitetskorrektionen ved at male prisen pa en vurderingskrone, hvilket vil sige at en
boligs salgspris seettes i forhold til boligens offentlige ejendomsvurdering. Denne kvotient kaldes afstandsprocenten.
Afstandsprocenten har to begreensninger som et mal for kvalitet. For det farste vil to identiske boliger i samme kvali-
tet og sammenlignelig beliggenhed ikke ngdvendigvis blive handlet til samme pris pa et bestemt tidspunkt, da der
ikke er tale om et perfekt gennemsigtigt marked. For eksempel kan en holig opna en hgjere pris, hvis szlgeren har
ventet pa den 'rigtige kaber', og der er altid et element af tilfeeldigheder i prisfastseettelsen. For det andet er den
offentlige ejendomsvurdering behaeftet med usikkerhed, sa to identiske boliger ikke ngdvendigvis har samme ejen-
domsveerdi (se bilag).

For at beregne den statistiske usikkerhed pa prisudviklingen, anvendes hootstrapping (se bilag). Denne metode gar
det muligt at beregne et 95% konfidensinterval, der angiver gvre og nedre greense for usikkerheden pa den kvartals-
vise holigprisudvikling. Dette interval betegnes i teksten som et usikkerhedsinterval og vil i 95 pct. af tilfeeldene inde-
holde den sande veerdi af prisudviklingen. Du kan lzese mere om kvalitetsjustering og datagrundlag for Ejendoms-
salgsstatistikken i statistikdokumentationen.

Usikkerheden pa den langsigtede prisudvikling er begreenset

Der er usikkerhed pa prisindekset for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder, men ikke i et om-
fang, sa det pavirker vurderingen af den langsigtede prisudvikling, jf. figur 1 og 2. For enfamilie-
huse er bevaegelserne i prisindekset henover et par ar langt starre end hvad, der kan tilskrives
usikkerhed. Denne tendens er endnu tydeligere for ejerlejligheder, hvor den opadgaende pris-
udvikling efter 2012 har vaeret af et omfang, der langt overstiger usikkerheden.

Figur 1 Usikkerhedsinterval for prisindeks for enfamiliehuse pa landsplan. 2010-2015
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1 Den seerlige usikkerhed ved de forelgbige tal er beskrevet i statistikdokumentationen.
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Figur 2 Usikkerhedsinterval for prisindeks for ejerlejligheder pa landsplan. 2010-2015
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Der er usikkerhed for den kvartalsvise prisudvikling

De fleste, der forsgger at tage temperaturen pa boligmarkedet, vil fokusere pa prisudviklingen
fra kvartal til kvartal, snarere end pa prisniveauet. | de seneste endelige offentliggjorte tal for 3.
kvartal 2015, er priseendringen fra forrige kvartal stort set konstant for enfamiliehuse. Priseen-
dringen blev opgjort til -0,2 pct., og usikkerhedsintervallet gar fra -1,3 til 0,8 pct. Usikkerhedsin-
tervallet indikerer at det ikke med stor sikkerhed er muligt at afggre, om priserne for enfamilie-
huse faldt eller steg i fra 2. til 3. kvartal i 2015. Dette ggr sig geeldende i 13 ud af 21 kvartaler,
svarende til tre ud af fem kvartaler. Denne usikkerhed er en kombination af at sendringerne fra
et kvartal til det naeste er sma, samtidig med at antallet af handler i hvert kvartal ogsa er be-
greensede.

| perioden fra 2. kvartal 2010 til 3. kvartal 2015, ligger den gennemsnitlige usikkerhed for den
kvartalsvise prisudvikling pa +/- 1,1 procentpoint for enfamiliehuse og +/- 1,7 procentpoint for
ejerlejligheder — jf. figur 3 og 4, samt tabel 1.

Figur 3 Usikkerhedsinterval for prisudviklingen for enfamiliehuse. 2010K2 - 2015K3
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Figur 4 Usikkerhedsinterval for prisudviklingen for ejerlejligheder. 2010K2 — 2015K3
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Feerre observationer betyder starre usikkerhed ved regionale tal
Jo flere observationer, jo mindre bliver den statistiske usikkerhed. Dette betyder at usikkerhed-
en pa boligprisudviklingen er stegrre nar den opgeres pa regionalt niveau sammenlignet med
udviklingen p& landsplan, jf. tabel 1. Prisudviklingen for ejerlejligheder udenfor Region Hoved-
staden er seerlig usikker, fordi antallet af ejerlejligheder og dermed antallet af handler er mindre

udenfor Region Hovedstaden.

Tabel 1 Gennemsnitlig usikkerhed pa prisudvikling for enfamiliehuse og ejerlejligheder

Enfamiliehuse

Ejerlejligheder

usikkerhed

(procentpoint)

Helelandet ........... ... ... ... .. .. ... ... ... ... 11
Hovedstaden ............... .. ... ... ... .. ... 2,2
Sjeelland ... 2,4
Syddanmark ... 2,1
Midtiylland ........................o 1,9
Nordjylland ..................................... 3,2

antal

7989

1976
1251

1839
1968
955

usikkerhed
(procentpoint)

1,7

2,3
6,1

7,6
3,6
6,3

antal

2762

1730
153

228
461
190

Anm: Gennemsnittet er beregnet for perioden 2010K2 - 2015K3.
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Bilag: Bootstrapping til beregning af usikkerhedsintervaller

Ved bootstrapping udtager man et stort antal forskellige stikpragver af et dataseet, der her om-
fatter afstandsprocenterne for de handlede boliger i et givet kvartal. Derefter beregner man den
gennemsnitlige afstandsprocent for hver stikprgve. Det resulterende seet af gennemsnitlige
afstandsprocenter beskriver usikkerheden pa den gennemsnitlige afstandsprocent. | den gen-
nemfgrte bootstrapping-analyse er der for hvert kvartal konstrueret et passende stort antal da-
tasaet (5.000) ved hjeelp af Unrestricted Random Sampling (URS), hvilket betyder, at alle data-
saettene indeholder samme antal observationer som det originale datasset, men nogle af de
originale observationer er med flere gange i et datasaet, mens andre observationer ikke er med.
Pa denne méade fas 5.000 bud p& den gennemsnitlige afstandsprocent i hvert kvartal, og de kan
bruges til at beregne usikkerhedsintervaller.

Denne gennemsnitlige afstandsprocent beregnes for alle 5.000 bootsamples pr. kvartal og man
beregner herefter en usikkerhed pa den gennemsnitlige afstandsprocent for de 5.000 boot-
samples. Det bemeerkes, at usikkerheden pa den gennemsnitlige afstandsprocent er langt
mindre end usikkerheden pa den enkelte ejendoms afstandsprocent, der varierer over et stort
interval. S& usikkerheden p& den gennemsnitlige afstandsprocent for et kvartals handler skal
ikke forveksles med den betydelige usikkerhed, der er p& afstandsprocenten for de enkelte
handler, hvor salgsprisen kan ligge langt fra ejendomsvurderingen.

Nedenfor er vist en figur over fordelingen af afstandsprocenter for enkeltobservationer pa enfa-
miliehuse i 1. kvartal 2010. Der er tale om fejlsggt data, sa bolighandler, hvor salgspriser mindre

end 40 procent eller over 300 procent af den offentlige ejendomsveerdi, er frasorteret.

Figur 5 Fordeling af afstandsprocenter for enkeltobservationer. 2010K1
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Afstandsprocenterne for de enkelte ejendomme er ikke normalfordelt, jf. at figur 5 ovenfor ikke
er paent klokkeformet men har to toppe, en lang hale mod hgjre og en afskaret hale mod ven-
stre. Den afskarne hale afspejler, at afstandsprocenter under 0,4 er frasorteret.

Da prisindekset for boligpriserne gengiver udviklingen i den gennemsnitlige afstandsprocent er
det ikke den store spredning i afstandsprocenten for enkeltobservationer, der som nasvnt er
illustreret i figur 5 overfor, som skal anvendes, men derimod den mere beskedne spredning i
den gennemsnitlige afstandsprocent, der i figur 6 nedenfor er illustreret for datasaettet i 1. kvar-
tal 2010. Man kan beregne gvre og nedre greense i usikkerhedsintervallet for prisindekset pa to
mader. Enten kan man aflaese 2,5 pct. og 97,5 pct. greensen i figur 6 eller man kan beregne
standardafvigelsen i figur 6's observationer og bruge +/- 1,96 gange standardafvigelsen som
agver og nedre graense i usikkerhedsintervallet for 1. kvartal 2010. De to mader giver samme
resultat for alle kvartaler, hvis de 5.000 gennemsnitlige afstandsprocenter er normalfordelte i
alle kvartaler.
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Figur 6 Fordeling af de gennemsnitlige afstandsprocenter. 2010K1

Pct. m Frekvens

Normalfordeling

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
05

E—(

1,100 1,102 1,105 1,107 1,110 1,112 1,114 1,117 1,119 1,122 1,124 1,126 1,129

Figur 6 tyder p3, at fordelingen af de gennemsnitlige afstandsprocenter er paent klokkeformet
for 1. kvartal 2010 og kan antages at veere normalfordelt. Lignende figurer kan laves for andre
perioder samt for ejerlejligheder.

Prisudviklingen for periode t i forhold til den forrige periode t-1 er givet ved:

Aly_qy = 1e/1liq = 2fopct; 1)

afspcte—q
Vi vil opfatte afstandsprocenterne i ligning (1) som stokastiske uafhaengige variable. Da det er
nemmere at angive variansen pa en difference end variansen pa en brgk, tages logaritmen til
ligning (1) for at f& en difference:
Alnl,_,., = InAfspct, — InAfspct,_, (2)

Hvor Inl, — Inl,_, er skrevet som Alnl,_;.;.

Variansen pa differencen mellem to stokastiske uafhaengige variable er givet ved falgende
formel:

Var(X —Y) =Var(X) + Var(Y) — 2Cov(X,Y) 3)
Hvis man antager, at kovariansen er nul, reduceres ligning (3) til:

Var(X —Y) =Var(X) + Var(Y) (4)
Der geelder saledes, at:

Var(Alnl,_,..) = Var(InAfspct,) + Var(InAfspct,_,) (5)



Hermed kan usikkerhedsintervallerne for den kvartalsvise prisudvikling i figur 3 og 4 beregnes
saledes:

Usikkerhedsinterval, = exp(AlnI,t_lz,t +1,96- w/Var(Alnlt_u)) (6)

hvor,

= exp: Eksponentialfunktionen

= Alnl,_,.,;: Logaritmen til I, minus logaritmen til I,_,

» Var(Alnl,_,..): Variansen af logaritmen til prisindekset i periode t i forhold til den forrige
periode t-1

Prisindekset i periode t med basisperiode b kan skrives som I,./1,:

fspet
Al = 1./1, = ij—::;; )

Ved at tage logaritmen til ligning (7) fas en difference:

Alnly,,, = InAfspct, — InAfspct,, (8)
Variansen til ligning (8) er givet ved:

Var(Alnly,..) = Var(InAfspct,) + Var(InAfspct,) 9)
Hvor det antages, at kovariansen er nul.

Hermed kan usikkerhedsintervallerne for prisindeksene i figur 1 og 2 beregnes séledes:

Usikkerhedsinterval, = exp(AlnIb:t +1,96- 1/Var(AlnIb:t)) (10)

hvor,

= exp: Eksponentialfunktionen

» Alnl,,: Logaritmen til I, minus logaritmen til I,, sa formel 10 gentager formel 6 med
basisperioden b i stedet for foregdende periode t-1

»  Var(Alnl,_,.): Variansen af logaritmen til det kaedede prisindeks i periode t med
basisperiode b

Ved beregning af usikkerhedsintervaller for prisindekset er der ikke taget hgjde for effekten pa
variansen ved vurderingsskiftet.
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