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1.0 Abstract

This thesis examines the economic bubbiethe Danish real estate markehat isin the condominium
market, the house market, and in the Danish stock exchange m@#xC20 index respectively. We
formulated the problem statement as follows: Which common indicators are present during theepc
of economic bubbles, and is it possible to model these indicators, and use the model in forecasting the
formation of econmnic bubbles? The thesis was examined for the limited time period of-2098. We
approached the thesis from a neeynesian perspective, implying a possibility to construct a laboratory
model and predict the economy, under the axiomatic prime assumptibgeneral equilibrium and the

rational economic man. In the thesis we define an economic bubble as the event in time where the actual
price index or share price exceeds the historic trend with more than 30 percent. By using this definition, we
examined tke real estate market and the OMXC20 market, and concluded there to be a presence of
economic bubbles. These bubbles were identified in the real estate market in 2006 regarding
condominiums and in 2007 regarding houses. We identified bubbles in 2000 a&dr2th@ OMXC20 stock
index.

After identifying the actual presence of economic bubbles, we presented the variables of interest in the
context of the limited period of time. These variables served as the foundation of our econometric

approach to modeling # bubbleterm, which we derived from the actual price index of the market,

divided by the historic trend of the market. We examined various macroeconomic variables that we
expected would be significant in the modeling process. The variables were, thivaiglxamination and
statistical test for unit root, adjusted for the modeling process.

The analysis is build up in three constructions of separate models: The first models the condominium
market bubble, the second models the real estate market bubble famally, the third models the OMXC20
stock index bubble. We began the analysis by modeling the condominium market bubble term. The
modeling process strived to construct the best model given the available variables. In the process of this we
performed a gatistical White test for heteroscadasticity in the residuals, which could not be rejected. Given
this we performed an ARCH test, which rejected ARCH effects in the model. The solution to the residual
problem of heteroscadasticity was solved by implemegtine White covariance matrix estimator to the

model, which causes our model coefficients to become efficient. The model was tested for correlation
through BreuscHGodfrey LM test and correlograms. In the model to describe the development in
condominiumswe found a problem of correlation in lag 13, which we solved by implementing AR(13) in

the model. We performed a Jargiiera test to identify if the model contained normal distributed

residuals, however, this was rejected. As a result of this, we accephodel even though it is made
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weaker by the presence of the heteroscadasticity identified earlier. We decided to let the model perfor
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forecast 3 months forward, as we assessed this to be possible when it comes to the condominium market
structure. The scond model we analyzed was for houses. Here we noted the same problems as for the first
model. We found heteroscadasticity in the residuals, which we again solved by using the White covariance
matrix estimator and the nomormal distributed residuals, wtih weakens the model estimator. We chose

for the house model to forecast 3 months forward, again as we assessed the market structure to be
sluggish enough for this. The final model we examined was the model for the OMXC20 stock index. Again,
we concluded mpblems with heteroscadasticity in the residuals and manmal distribution in these. This
resulted again in the use of the White estimator, and again a weaker estimator. We assessed the OMXC20
stock market to be too volatile in behavior for forecastb®made any more than three weeks ahead.

Our conclusion is as follows: We concluded, given our definition, the presence of 4 economic bubbles in our
limited time period for the examined markets. On the real estate market, we identified bubbles in 2006 for
condominiums and in 2007 for houses. In 2000 and 2008 we identified bubbles in the OMXC20 stock index.
We concluded the variables for unemployment, mortgage with adjustable interest rate and interest rates to
be common indicators for the foundation of anaomic bubble, as these were significant, explaining
variables in all of our models. The interest rate was of different nature though, as the interest rate of 30
year obligation mortgages was included in the real estate models, but the short term intatestas used

as an explanatory variable in the OMXC20 stock index model. Finally we concluded the models to be
statistically efficient to forecast 3 months ahead for the real estate models and 3 weeks ahead for the stock
market model. Furthermore, we ted the problems of the models to be taken into account, that is the
non-normal distributed residuals that indicate a weaker estimator given we could not fulfill'the 7

assumption of OLS estimation.

2.0 Indledning

Igennem de senere ar er der pa de finansiebtarkeder konstateret forskellige skonomiske bobler.
Formalet med projekdt er, at analysereboblernes natur ud fra et gkonometrisk og teoretisk perspektiv, for
at kunne konstatere feelles indikatorer for dannelsen af de gkonomiske bobler. Med gkondnaetaiyse
menes en tilgang gennem tidsserieanalyse af perioderne op til boblernes brist, med gkonometriske
veerktgjer som ARIA modellering som primaere redskaber. Den teoretiske tilgang vil besta af geengse
gkonomiske teodr pa omradet, samt kritiske gkonars perspektiver pa problemstillingen.

Produktet af specialet vil veere en undersggelse af mulighederne for at konstruere en model der kan

indikere boble dannelsesamt muligheden for at prognosticerer hergéormalet er at undersgge
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mulighederne for at uglatte fremtidige bobler pa de finansielle markeaey derved deempe de

gkonomiske konsekvenser af en gkonomisk boble

De markeder der i specialet vil vaere centrale omdrejningspunkter for analysen er boblemadétdet i ar
2000, boblen pa omxc20 i 208&8mt boblene paboligmarkedet for henholdsvis ejerlejligheder og villaer i
2006 og 2007

Begrundelsen for at vi netop fokusere pa farnaevnte markedsbobler er-ffmbien, dens evidens samt
&benlyse pavirkning af samfundsgkonomiéBoblerne pé& boligmagdet og omxc20 er valgt med baggrund

i deres fremtreedende rolle i og op til den finansielle kfree2008

Et centralt omdrejningspunkt i projektet, samt vores analyse, bliver definitionen af en boble. Definitionen
vil blive benyttet som en del af det akmatiske fundament for modellen. Den litteraere baggrund for
definitionen bygger pa en sammenkobling af leerebogsdefinitioner af boblers anatomi. Umiddelbart er der
konstateret fire typer bobler; Finansiellanarkeds, spekulationssamt prisbobler.

Vi undre os over at ingen centrale aktgrer, som kunne have hindret/udglattet boblédkefattede

mistanke til bobledannelsernejv@t de markante og langvarige stignamga de pageeldende markeder.

2.1 Metode?

Den metodologiske tilgang til projektet vil veetenfleret i den nykeynesianske skole. Baggrunden for
valget af netop denne skole bunder iliandelsen mellem de aksiomatiskiledte modeller og
virkeligheden. Nikeynesianerne sgger aammenkaede laboratoriemodeller i et lukket system med en
realistisk tiknytning til virkelighedenFeellestraekkene fra de ijassiske modeller, med generel ligeveegt,
rationelle forventninger osver centrale for deres Benchmarkodel. Nykeynesianernes ambition om at
na frem til et analytisk udsagn, som har relevans i deknmwkonomiske virkelighed, bevirker at der er
indkoopereret en tilpasningsmekanisme, som er inspireret af reale feenomener som f.eks.
konjunkturbevaegelser og perioder med ufrivillig arbejdslgshed. | modsaetningkidsgikkerne er der hos
Ny-keynesianere implementeret et element af traeghed i forbindelse med den generelle ligevaegt.
Visionen for Nykeynesianerne er baseret pa formalisme og realisme. Rationel individuel adfeerd bliver
gennem en optimering og rationel traeghed til laboratorieudsagn om vijketien. Metodologisk bygger
Ny-keynesianerne pa logisk positivisme -Rlgssikkernes hypotetistteduktive metode, som er strehg

aksiomatisk funderet, hvilket hos Mgynesianerne eskes kombineret med realismertealiserede

'BNP pr. capita og arbejdslgsheden se aBriitlog6.1.3
% (Jespersen, 2007, s. 2273+281)
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makromodel. Metodologisk setg aksiomer og positivisnigind i hanchos Nykeynesianerne, som

gennem laboratorieforsgg og en generel ligeveegtsmodel fremkommer med et hypotetisk analyseresultat.

2.2  Problemformulering

Hvilke feelles indikatorer er til stede under dannelsen af en gkonorbiskle, samt
kan disse indikatorer ydermere benyttes til konstruktion af en model, hvis formal er
identifikation samt forecastaf dannelsen af en gkonomisk boble?

3.0 Teori

| det falgende vil vi diskutere og definere gkonomiske bobdeietteoretisk og gkonoatrisk Dette skal
fungere som udgangspunkt for vores senere analyse af afgreensede perioder, hvor vi mener at kunne
identificere bobler. Vi vil ikke i det falgende komme naermere ind pa de specifikke bstbavi senere vil
beskeeftige os med, men udelukide opstille en metode for vores tilgang til analysedeMptoden fra
afsnittene omkring immanente bobleil fungere som inspiration til vores bobleteBternaest vil falge en
diskussion af boble begrebet, med henblik pa namnat definere et typisk bobtorlgb og dette vil blive
sluttet af med en mere handgribelig og anvendelig batgénition, der skal fungere soet

omdrejningspunkt for resten af projektet.

3.1 Immanente bobler 3

| dette afsnit vil vi gennemgéa derkonometriskedefinition af en boble, sorden bliver beskrevet igennem
Eulers ligningFor at kunne udlede sammenhaengen lhabler, er det veesentligat pointere en reekke
antagelser. Der er repreesentative investorer, hvilxetyder at alle har samme information omkring
egenskabern@aaktienarkecet. Alle investorer har rationelle forventninger.

Bobler kan definees kort som nar aktiekursen afhaenger af variable som fundamentalt set er irrelevante
for aktiekursenDiba og Grossman beskriver det pa fglgende made:

GThe existence of a rationbubbks component would reflect a selbnfirming belief that the stock price
depends on a variable (or a combination of variables) that is intrinsically irreletieattis, not part of
market fundamentals or on truly relevant variables in a way that invegyparameters that are not part of
market fundamental® @Grossman, 1988, s. 746)

Immanent, eller iboende benyttes beskrivende falgendebobletype idet den afhaenger, pa en ikke linezer

deterministisk made, af fundaméaiveerdien bag aktien, nemlig de reale dividender. Bobleelementet i

% (Nitzsche, 2005, s. 46108)
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bestemmelsen af aktiens veerdi er dermed konstant, sa leenge fundamentalvaerdien forblistark.
Dermed vil samme bobééement ogsa @ges eller mindskasis den reale dividende gges elfaindskes.
Analyseres den immanente bohté&onometriskma vi antage en konstant real forrentning over ttidEuler
ligningenskrivessom falger:

0 Q00 0 P
Dette betyder at vi har en fundamentalvaerdi, hvis det antages at fglgende transversalitetsbetingelsen

holder:
0 Q 00 C

Sammenhaenged 0 6 er ogsa en lgsning pa Euler ligninglrisd 4 er en stokastisk proces over
tid. Den immanente boble identificeres ved at udlede en ikke lineaer funktion af dividenderne, der opfylder
Euler ligningen, altsd €8 er en stokastisk prees over tid, og

60 O Wé MEQ p
| A& RS f233SRS RAGARSYRSNI RI F¥DZ 3SN)a®§saNI yR2Y 41
11T Q “ 1 1@ - ,daerdenimmanente boble givet véd:®
0 0 60 |O GO hvor Q qQ 7 ©)
Det fremgar af ligning at aktiekurserneeagerer kraftigere pa udsving i dividenderne frem for udsving i
fundamentalveerdien bag aktien. Man kaneythere definere den immanente boble som afhaengig af tid og
dividender,hvis derudledeset udtryk for vaerdier :

0 O QO 1

Dette udtryk gar det muligt at identificere en immanent boble, der eNerd normale statistiske tests ville

vaere usynlig, eller meget svag.

‘6 Q 06

® Na&r vi skriver log meneter altidden naturlige logaritme og ikke 48ls logaritmen.
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Log of price
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Figur3-1 Grafisk fremstilling af snuleret aktiekursudviklin§

| figuren ovenfor ses de tre sammenhaenge 0 og0 grafisk preesenteret i en simulering. Det bemaerkes
at tiden er ud ad saksen hvor perioden er 100 ar! Op adaksen ses aktiekursen for simuleringen. Hvis vi
farst fokuserer p& simuleringen dén immanente boble)) kan vi konstatere, at den meteel kunne

folge en reel udvikling i en aktiekurs. Desuden ses det at denne kurs efter kort tid, konsekvent ligger hgjere
end fundamentalvaerdien) . Dog ma det ogsé notergat pa trods aflet hgjere niveau i den immanente
boble, fglger den stadiudviklingen i fundamentalveerdien, dog med en hgjere varians fra observation til
observation. Fokuseres der pa den tidsafhaengige immanente bbbées det tydeligt hvorledes den har

en naermest eksponentiel udvikling, og tydeligt figurerer en eslstruktur.

Vi ma dog konstatere at rent praktisk, statistisk vil det med stor sandsynlighed vaere vanskeligt at
identificere en immanent bobled idet datagrundlaget ikke ofte ex& omfattendesom i simuleringen.
Desuden fremgar det ogsa af sitatingen, at en immanent boble ikke ngdvendigvis udvikles eksplosivt.
Det betyder endvidere at den kan veere svaer at fa gje pa, eller identificere i tests. Derfor kan det vaere
hensigtsmaessigt at teste for tilstedevaerelsen af en tidsafhaengig immanent ioplelét denne er mere
tydelig, givet dens eksplosive udvikling selv over en kortere periode, jeevnfare simuleringen. Det betyder
altsa at der er stgrre sandsynlighed for at identificere denne ved standard tests, eller omvendt er der

mindre risiko forat bega en type 1 fejl.

® (Nitzsche, 2005, s. 406)
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3.2 Diskussion af bobler

| dette afsnit vil vi gennemgéa de mere verbale definitioner pa en gkonomisk boble. | modsaetning til
afsnittet omkringimmanentebobler, som var en merakonometriskdefinition. Definitionen af en boble er
central for projektet, da der er forskellige opfattelser gkonomer imellem om hvad en boble er, og hvilke
typer bobler der er tale om. Afsnittet skal fade en endelig definition af en boble til brug i resten af
projektet.
Boblen sonfeenomen er som naevnt megeagog tvetydigt defineret, idet mange har en definition, men fa
er enige om denne. Joseph Schumpeter argumentere eksempelvis for at en boble, eller et gkonomisk
boom, udelukkende kan passere, hvis der forefindes en art billig rAmateriale, der kan fuogere s
breendstof for denne:
EbSe LINPRAzOGAZ2Y LINRPOS&aasSa GKFG t286SNJtFo62N
N} yALRNIS 2N FodzyRFYyd LINAYFNE O2YY2RAGASEE
Perspektiveres dette til prisudviklingen i dag, pa aktiemarkedet og boligmarkedet, ma vi kommedtere
hvad er da den billige ravare bag denne. Her argumentdezman SchwartzSubprime Mtion for at den
billige ravare har vaeret billige forbrugsgoder produceret iszer i Asien, samt seerdeles lave udlansrenter, der
har banet vejen for diverse eksotiska@éinuligheder, samt den meget lempede standaod f
kreditvurderinger, den sidst naevnf@imeert i tilknytning til boligmarkedet.
Robert Shiller udtalte i et interview med Econtalk i 2008, i fordswlened udgivelsen af hans bdge
Subprime Solutigrat engkonomisk boble kun er en boble hvis den brister. Hvis den ikke brister er det blot
en prisstigning.
Stiglitz definerede en gkonomisk boble tilbage i 1990. Hvilket ma siges at veere en meget bred definition,
men et godt udgangspunkt for vidardvikling.
dlf the reason that the price is high today is only because investors believe tisatlthg price will be high
tomorrow-when "fundamental" factors do not seemijtestify such a pricéhen a bubble exists(Stiglitz,
1990, s. 13)
Nar projektet fokuserer pa bobler pa aktieg boligmarkedetsa er der tale om spekulationsg prisbobler.
Kindleberger og Minsky udviklede en model, til beskrivelse af boblers anatomi. Hvor de inddelte

bobledannelsen i 5 faser:

! (Schwartz, 2009, s. 174/5)(Schumpeter, 1939)
8 (Schwartz, 2009s. 174175)
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Anatomy of a bubble: the Kindleberger-Minsky model

Displacement

RN

Rewlsion Boom

Crisis Euphoria
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Source: Kindleberger, 5G Cross Asset Research

Figur3-2 Kindlerberg- Minsky model og boblens anatori

| forste faseDisplacenenttilfgres et nyt element til et marked sogiver nyemuligheder for at investere

Det kunne f.eks. veere indfarelse af teknd)deer teenkes bl.a. pa IT. Da hjemmecomputere og private
internetforbindelserlev veesentlig mere udbreSt 2 LJ A 3 Sy y $pstocvddr étmy®@ iBadd#dS Det

kan ogsa, som neevnt tidligere, vaere meget lave renter, som bevirker at finansieringen til kab af figks. bo
eller aktier bliver billigereRegeringsskiftet i november 2001 i Danmark og derved indfgrelsen af
skattestoppet, ma ligeledes karakteriseres som signifikant i denne@&sae del haenger gogammen

med Schumpeters fortolkning af bobler

Denne forskdning af markdet, gar at der kommer eéBoompa markedet. Der er nu stor interesse for at
investere i markedet og dermed stor efterspgrgsel. Priserne stiger og det gar op for investorerne at der her
er gode muligheder for at skabe en solid og ikke mihdstig profit. Dette skaber epuforieller med et

andet ord, en boble. Priserne bliver nu presset gevaldigt op. Pa et tidspunkt vil det ga op for investorerne,
at dette ikke kan holde i laengden og de veelgerealisere deres investeringervilket bevirkr at

stigningen i priserne mindskgeGrisis Den sidste etape af denne cyklus er, at der opstar panik pa markedet
og investorerne seelger ud af deres aktiver. Dette bevirker et kraftigt fald i priserne, da efterspgrgslen
minimal Kindleberger og Minsky uadoygger i deres model Stiglitz definition af en boble.

Kindleberger og Minskys model, har en vaesentlig antagelse, nemlig at der ikke kan udelades et element i

den cirkulaere model. Med andre ord, der kan ikke vaere en boble, hvis der ikke forud har varehe

o (Grice, 2009, s. 4Kindleberger, 1978)
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det veere sig f.eks. en kraftig prisstigning i aktiekur@mrimod kan der godt forekomme et boamdender
nagdvendigvis opstar emoble.
Robert Shiller beskriver finansielle bobler ud fra et psykologisk perspelaivdefinerer en spekulativ
boble pa fglgende made:
drrational exuberance is the psychological basis of a speculative bubble. | define a
speculative bubble as a situation in which news of price increases spurs investor enthusiasm,
which spreads by psychological contagion from persqgoetson, in the process amplifying
stories that might justify the price increasasd bringing in a larger and larger class of
investors, who, despite doubts about the real value of an investment, are drawn to it partly
0KNRdzZAK Syg@ge 27T IZONKBING Qi NBOIFBM alSE3ShilleyRi SND a
2005, s. 2)
Shiller bengter eksemplet omkring en villeej, hvor beberne i den ene ende af vejen, har hart rygter om
at en beboer i den anden ende har tjent rigtig mamenge pa f.eks. at kabe og szelge lejligheder. Rygterne
om, at det er en sikker investering, eboerenk RSy FyRSYy SyRS ¥ @S2Sy (At
| A& DA 2y2YSNJ a1lt &adAattS RAIFIyz2alSy ¢€5SNI SNJ Sy D]
fremgangsmader som psykologen gar i forbindelse med at stille en diagnose. Der er i psykologien opstillet
en raekke symptomefior en naermere bestemt lidelse. Psykologen undersgger dereftepatienten
opfylder nogle af disse symptomer. P& samme made memi#eiSat man skal diagnosticere gkonomien og
udlede om der forefindes en spekulativ boble.
Med dette in mente har John P. Calverley opstillet en liste over typiske karakteristika for en boble. Denne
liste giver projektet en mulighed for at kunne undersgatg tre valgte bobler ud fra et bredere
samfundsgkonomisk perspektiv. | afsnittet omkrimgnanentebobler blev det muliggjort adentificere,
hvorvidt der ud fra et rent gkonometrisk perspektiv var tale om en baelksultatet kan dog veere

begreenset i im styrke. Den nedenstaende liste kan veere med til at styrke dette resultat.
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Typiske karakteristika foforklaringen afen boble:*

Accelererende stigning i priser

Hgje forventninger om fortsat accelererende stigninger

Overvurdering sammenlignet nathistorisk gennemsnit

Overvurdering sammenlignet med fornuftige niveau

Flere ar med gkonomisk opsving

Underliggende grund/grunde til hgjere priser

Et nyt element f.eks. teknologi for aktier

{dz02S1 UGAQG €LI NFRAIYS & A

Nye investorer treekkes ind

Nye iveerksaettee i omradet

Anselig folkelig og mediemaessig interesse

Markant stigning i udlan

Stigning i geeldsseetningen

Nye langivere eller lane politiker

Forbrugerprisinflationen ofte lav

Lempelig pengepolitik

Fald i husstandenes opsparingskvote

Ensteerk valutakurs

Figur3-3 Calverleys liste over typiskkarakteristikafor en boble

De fleste af punkterne giver umiddelbart sig selv, dog vil vi fremheeve et par enkelte for at skabe klarhed.
Den farste epunktet omkringsubjektivié LJF NI R A JCalerléy peskiiegdette element som falger:
¢ ¢efe is often the perception of¢g@aradigm shif€ and this i usually argued energetically b
someleadin@ LIAYA2Y FT2NY¥YSNAR P wX8 LiSentyitodeliavd Gy G 2
want to believe) that current events are entirely different from any episodes in the past. This
is anatural characteristic of young people especially and certainly the 1990s internet boom
gl a @SNE YdzOK f $QRivedsy, 2602 dzf6ed LIS2 LI S ¢

1% (Calverley, 2009, s. 118)
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Der er med andre ord tale om difsidesaettelseaf erfaringselementetaltsa kan det sigest, i denne

situation tilsideseettes den adaptive forventningsdannelse.

Punktet med forbrugerprisinflationen, hvaet antagesat Gentralbankenfarer en lempelig pengepolitik,

skal detses i lyset aationalbankeis formal. Her star bl.a. falgende:
¢Stabile priserNationalbanken bidrager til at sikre stabile priser, dvs. lav inflation. Det ggres
ved at indrette pengaolitikken efter en fast kronekurs over for eur@giiNationalbanken.dk,
2010)

Hvis inflationen er lav er dette punkt opfyldt. Natalbanken har derved intet incitametit at gribe ind, sa

laenge gkonomien er i veekst. En umeétlthr problematik i denne malsaetning ma vaaaeselv hvis en

gkonomi opfylder kravet om lav inflation, da kan der stadig pa afgreensede iboende markeder i samme

gkonomi forefindesnarkante prisstigninger, elldrobler.

Vihar nu gennemgaet eakonometisk metode tilidentifikation af bobledannelse i et aktiv over en
periode.Dete blev gennemgaet i afsnittasmkringimmanentebobler. Resultatetmuliggjorde
gkonometriskat beskrivetilstedevaerelsen af bobler, men med en hvis fejlmargen. Eftersom der ereden
uskkerhed i den gkonometriske metogdlar vi opsat en diagnosticerings metode nhethblik pa, efter at
have undersggt aktivet statistiskt styrke vores hypotese om, at der har vaeret bobler pa aktie
boligmarkedet.

| det folgende vil vi defineredgrebet gkonomisk boble, hvilket vil fare til en endegyldig opsaetning af
preemisser for, hvordan vi testesm der i vores valgte periode har veetmbler pa markedet. Vi vil ud fra
definitionen opsaette vores hypotesesaledes at det er muligt at udfare tepa perioden givet disse
hypoteser og vores antagelser.

Vi antager at det der grundlaeggende bestemmer kursudviklingen pa aktiemarkedet er daviden
udbetalinger Priceearning og markedsstemningeBividende udbetalingerne forudsaettes at indeholde en
forventningsdannende faktor, altsa pavirker dividendeudbetalingerne agenternes adaptive forventninger til
fremtidige dividendeudbetalinger. Pricammingpavirker agenternes direkte forventninger til aktiens
investeringsmaessigt umiddelbare veerdi. Endviderages det at dividendeudbetalingerne afspejler
fundamentalveerdien for det underliggende aktiv.

Inden vi pabegynder selve tests pa vores afgreensede petivileler selvsagt blive foretaget en visuel
inspektion af data, for at vurdere hvorvidt det er péiloelt at der i den pageeldende periode har vaeret en

boble struktur i prisudviklingen.

pitel:Teori

— Ka
(@))



| forbindelse med interviewet med Phoebus J. Dhrymes, udtrykte han en metode til definition af en boble
ud fra PEveerdien og Leverageatioen. PEvaerdien vil i gruppensptik veere central i bestemmelsen af en

boble. Professor Dhrymes foreslog falgende h&amingruppenkunnedefinerer boblen indenfor:

| Price Earning (PE) Risiko profil Konsekvens
1¢5 Meget sikker “Undervurderet veerdi |
6¢19 Sikker Sund niveau
20¢ 35 Deet usikkerhed @get sandsynlighed for er

boble er under dannelse

35 < PE Kraftig usikkerhed Boble forefindes

Figur3-4 Boblen ud fra PEeerdien

Der skal knyttes fglgende kommentarer til bandet fori@érdien.Fra 1-5 er der tale om et aktiv som

enten er undervurderet i veerdi eller forventningerne til den fremtidige indtjening er faldende. Med-en PE
veerdi pa 15 kan investoren regne med atR&rdien vil stige den kommende periode, givet muligheden
for undervuderingaf aktiekursenAlternativt vil PEvaerdien stige grundet faldet i indtjening. Intervallet 6

19 karakteriseres som et sundt nivedwor der er balance mellem indtjening og kursveerdi. Dette interval
kan i en fremtidig model benyttes som ligevaegtskil Intervallet 2635 karakteriseres som usikkert. Her
skal advarselslamperne begynde at lyse, i kraft af at aktivet kan vaere overvurderet. Alternativt kan
forventningerne til de fremtidige indtjeninger veere hgievilket dog er forbundet med en kraftig

usikkerhed Disse to muligheder sat sammen munder ud i en konklusion om at der er gget sandsynlighed
for at en boble er under dannelse i aktivet. EnRErdien over 35 defineres det som en kraftig

overvurdering af aktivet og derigennesomen boble.

3.2.1 Endelig definition af en gkonomisk boble
| dette afsnit vil den endelige definition af en boble blive belyst, som den vil blive anskuet i den resterende
del af projektet. Calverley udtryktesinliste over karakteristika for en boble bl.a. at aktivet, i en leob
periode, er prissat vaesentlig hgjere end den historiske trend. Dette karakteristikandergruppentil at
opstille preemisserne til definitionen af en bobRete betyder at gruppen sgger at finde ligevaegtspunktet,
hvor pris og trend falger hinandenden for et naermere angivet band. Bobleelementerne vil blive defineret
matematisk som fglger:

PR 00 QO Ri WO d QO "QUEIRWQ £
0€ V0 Qs e
YI Q&R G "GTRATOE @ QO "BGUATHNQ &
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Det betyder at ligevaegtspunktet vil veere 1 og en boble vil forekomme hvis;vabidien ovestiger 1,3.

Hvilket betyder at aktivets faktiske pris er 30 % over den trendmaessige pris.

4.0 Analyse af boligmarkedet

Vi vil i det fglgende afsnit gennemga udviklingen i priserne pa boligmarkedet gennem vores afgreensede
periode 19952010 Efter denne gennerang vil der blive konkluderet over hvorvidt vi har identificeret en
boble i priserne pa boligmarkedet. Vi har valgopdele boligmarkedet, sledes at der skelneslem

priserne péejerlejligheder og villaeBegrundelsen for denne beslutning er, atar Bn forventning omat

der i hgjere grad spekuleres i ejerlejligheder, og at prisudviklingen dermed for disse, har veeret mere
ekstrem. | falgende grafiske fremstilling sesudviklingerne for de to kategorigvillaer og ejerlejlighe'd,

indekseret tilvores valgte periode, saledesatdet kvartatl995 er lig med 108

Villaindex Ejer index
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Figur4-1 Grafisk fremstilling aPrisindeks for Villaer (tv) 1995=100, Prisindeks for ejerlejligheder (th) 1995=100

| figuren oenfor ses udviklingen i prisindekset boligmarkedet for perioden andet kvarta995til 4.
kvartal 2009 til venstre ses prisudviklingen faitlaer og til hgjre prisudviklingefor ejerlejligheder. Begge
tidsserier er indekseret til andet kvarta®95. Hvis vstarter med at undersgge kurvdar villapriser er det
tydeligt at der, fra starten af perioden til omkring midten af 2006, har veeret en konstant stigning. | 2004%9
frem til midten af 2006, ses det at priserne pa villaer accelererer naermest eksponeftattedio 2006 til
primo 2008 stagnerer priserne pa villaer, hvorefter de falder kraftigt, cantteks 280 tiR40, eller 14

procent inden starten af 2009.

1 Kilde:www.statigikbanken.dk

2 Kilde:www.statistikbanken.dk
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Fokuserer vi nu pa den tilsvarenkerveover prisindekset foejerlejligheder, til hgjre i figren ovenfor.

Igen er der tale om kvartalsdata, indekseret til andet kvartal 1995. Vi ser igen, fra starten af perioden, en
stigende trend i priserne, med henblik pa ejerlejlighedégesom for prisudviklingen for villaer accelererer
prisudviklingen for gerlejligheder markant primo 200&er vi p&urvens toppunkadskiller
ejerlejlighedspriserne sig igen markant fra priserne pa villaer. Delatwegpunktetindtreeffer tidligere,
medio 2006, og idet priserne pa ejerlejlighedlke stagnerer far kurveknaekker Vi ser i figuren at

priserne for ejerlejligheder knaekk&ngt hurtigere, men falges til gengeeld ikke op af et naer sa brat fald,
som det var tilfeldet for villaer. Fra toppunktet pa kurven medio 2006 falder priserne frem til farst i 2009,
fra cirkaindeks 410 tiR90 hvilket svarer til et fald pa 29 procent.

Vi ser altsa en are ekstrem prisudviklintpr ejerlejligheder end for villaer, dog skal det bemeerkes at
villapriserne faldt 14 procent pa godt et ar, mens faldet i priserne for ejerlejlighede29 procent, var

bredt ud over en laengere periode. En begtalse for disse afvigelséor boligmarkedet kunne vaere en

gget sgkulationsfaktorfor handlen med ejerlejligheder, hvilket iseer kom til udtryk i opgangsperioden ved
bl.a.foreeldrekald®. Ellemaermere bestemt spekulation i ejerlejlighediszer af en gruppe agenter i
gkonomien, der ikke normalt, uden opgangstider og villig kreditvurdering, ville veere at finde indenfor
spekulation pa boligmarkedetler kan endnu engang henfares til Shillers ekz&l med villavejen fra
afsnittet omkring den verbale definition af en boble.

For at fa et overblik over hvor store prisstigger derhar veeret pa boligmarkedet i perioden, har vi valgt at
benytte byggeomkostningsindeksétsom indikator for de generellgrisstigninger fundamentalvaerdien

pa boligmarkedetfor den valgte periode. Nedenfor er vist en grafisk fremstilling af, til venstre,
byggeomkostningsindekset fperioden og til hgjrestigningen i byggeomkostninger sat op imod

prisudviklingenpa villag og ejerlejligheder, alle indekserede til 1995.

3 ved foreeldrekab kaber foraeldrene en ejerlejlighed (eller villa) og udlejer den derefter til deres datter eller sgn,
oftest i forbindelse med at den unge skal pgade en videregdende uddannelse langt fra sin hjemby.
(boligadvokater, 2008, s. 4)

4 Byggeomkostningsindekset omfatter: Jord og beton arbejdet, betonelementarbejdet, murerarbejdet,
tamrearbejdet, snedkerarbejdet, maletzejdet, VVSarbejdet, Elarbejdet, undergrund, rdhus,
bygningskomplettering, VV&hlaeg, Elog mekaniske anlaeg, bygningsinventar, materialer og arbejdsomkostninger.

www.statistikbanken.dk
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Figur4-2 Grafisk fremstilling af pisindeks for byggeomkostninger 1995=100 (tv). Villa, Ejerlejlighed og byggeomkostningsindeks
samlet (th)

Detfremgar tyddigt af figurenovenfor til venstre, at der gennem perioden 199809 har veeret en

naermest lineeer stigning i byggeomkostningerne, dog ses et lille knaek sidst i perioden. Vi betragter
byggeomkostningsindekset som en indikator for fundamentalvaerdien panbaligedet, og har derfor
sammenlignet denne meprisudviklingen pa villaer og ejerlejligheder, som det er vist i figuren ovenfor til
hagjre. Det fremgar tydeligt heraf, at kun en mindre del af de markante prisstigninger pa boligmarkedet, kan
forklares ved emget fundamentalveerdi indikeret ved den beskedne stigning i byggeomkostningerne. Isaer

fra 2003ses der en hgjere veekste pa boligmarkedet, end det er tilfeeldet for byggeomkostningerne.

| det falgende vil prisudviklingen for ejerlejligheder, villaebgggeomkostninger indgaende blive
undersggt, med henblik pa at fastsla, om der reelt har veeret en boble pa markedet. Metoden til at udfare
dette, er i farste omgang en identifikation af den generelle trend pa boligmarkedet. Denne trend bliver

beregnet ud fa den mere stabile del af perioden, fra 1995 til 2603.

4111 Ejerlejlighedsindex
| dette afsnit bliver baggrunden for boblen i prisindekset for ejerlejligheder gennemgaet. Vi vil farst
undersgge prisniveauet for ejerlejligheder, indekseret til 1995=100. Eeatsts variablen for enhedsrod,

som vist i outputtet nedenfor fra Dickeyuller testen.

12 3¢, Bilag 5 Mafta Hans Henrik Buchreitz Analyseansvarlig i Home A/S
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Null Hypothesis: EJER_INDEX has a unit root Null Hypothesis: D(EJER_INDEX) has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19) Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.478187 0.5444 Augmented Dickey-Fuller fest statistic -2.964928 0.0388
Test critical values 1% level -3.438807 Test critical values 1% level -3.438807

5% level -2.865163 5% level -2.865163

10% level -2.568755 10% level -2.568755
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur4-3 Test for enhedsrod af prisindeks for ejerlejligheder

Det fremgar af preerdiert® p& 0,5444 i outputtet ovenfiotil venstre, at vi ikke kan forkaste nulhypotesen

for DickeyFuller testen om enhedsrod i variablen. Vi udfarer derfor igen testen, denne gang pa variablens

MQ 2NRSya RATFSNByas 23 wamipd0dss Nomyidrhefodsr ifpwitet)2 § S& Sy
til hajre.
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Figur4-4 Grafisk fremstilling af pisindeks for ejerlejligheder (tv), De procentvise aendringer i prisindekset af ejerlejligheder (th)

| figuren ovenfor til venstre er illustreret prisudiiiigen for ejerlejligheder indekseret med 1995=100. Det
fremgar heraf, at der er en stigende tendens i prisudviklingen, som heller ikke er overraskende givet at
DickeyFuller testen for den udifferensede variabel, ikke kunne afvise tilstedeveerelsen ahedsrod,

hvilket indikerer at indekset indeholder en deterministisk trend. Undersgges kurven ses en jeevnt stigende

tendens frem til primo 2004, hvorefter stigningsraten accelerere markant. Den ggede stigningsrate %

kulminerer i 2006, hvorefter priserne fadmarkant frem til ultimo 2008. Vi identificerer perioden fra _;"3
S

primo 2004 til 2006, som bobledannelsesperioden og 2006 til 2008 som boblens brist. Undersgges figu&n

ovenfor til hgjre, hvor vi har differenset variablen, samt logget den, ses igen denraceatie

'® pyeerdi: Beskrives som talveerdi til forkastelse af nulhypotesen ud fra et givent konfidensinterval. Dette tilfaelde
%.
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stigningsrate fra primo 2004 til 2006, hvorefter der fglger negative rater givet boblens brist. Efter at have
konfereret med Home a/ébesluttede vi at anvende 1995 til 2003 som benchmark perioden, med henblik
pa at beregne den trendmaessige stigysnate for ejerlejligheder. | figuren nedenfor ses denne trendlinje
indsat sammen med den indekserede prisudvikling for ejerlejligheder. Her fremgar det igen hvorledes
priserne pa ejerlejligheder fra primo 2004 til medio 2006, afviger markant fra denrtragssige stigning,
og dermed danner boblen p& markedet. Efter boblens brist i 2006 falder prisniveauet til under trenden i
perioden mod 2008, hvilket illustrerer hvor markant faldet i realiteten var, over blot to ar.
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Figur4-5 Grafisk fremstilling af pisindeks for ejerlejlighed og trend

4112 Ejer uden trend
| dette afsnit vil vi vise hvorledes vi beregnede bobleelementet for ejerlejligheder, samt strukturere
variablen med henblik pa modellering. For at isolerégafigen fra trenden beregnede vi bobleelementet
saledes:
0°QQi1 60 ‘I'QTQ'Q',QS: Qa0
0QQiI 0i Qe Q

Denne metode sikre os et indeks over hvornar prisudviklingen for ejerlejligheder afviger fra den

kedet

trendmaessige stigningstakt. Dermed antager vores nye variabel ejerutrend veerdien 1, nagstiggein

g_nar

for ejerlejligheder reelt er lig med stigningstakten i trenden. Nedenfor har vi testet variablen for enhedsr

7 f. bilag 5 mail fra Hans Henrik Buchreitz analyseansvarlig i Home A/S
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Null Hypothesis: EJERUTREND has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)

Null Hypothesis: D(EJERUTREND) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)

-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.055429 0.2632 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.208256 0.0199
Test critical values 1% level -3.438807 Test critical values 1% level -3.438807
5% level -2.865163 5% level -2.865163
10% level -2.568755 10% level -2.568755

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur4-6 Test for enhedsrod af Ejerlejlighed uden trend

Det fremgar af outputtet ognfor at DickeyFuller testen med en-paerdi pa 0,2632, ikke kan forkaste

nulhypotesen om enhedsrod, hvorfor vi tester variablen igen, denne gang for 1. ordens differensen.

Outputtet for denne ses ovenfor til hgjre, og forkaster nu nulhypotesen giveeplien pa 0,0199 ogt

statistikken p&3,208, som er under 5 % niveauet {22865, vi kan altsa nu acceptere variablen som

stationeer.
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Figur4-7 Grafisk fremstilling af gerlejlighed uden trend (tv), de procenise eendringer i ejerlejlighed uden trend

| figuren ovenfor til venstre er vores beregnede bobleelement for ejerlejligheder illustreret. Det fremgar

heraf at renset for den generelle stigningsrate pa markedet, er boble delen mere markant. Denne variabel

beskriver i bobledelen af prisudviklingen pa ejerlejligheder, illustreret ved at prisniveauet udenfor boble -

Q
perioden bevaeger sig omkring trenden. | henhold til vores definition af en boble, om at de faktiske priseg

overstiger trenden med mere end 30 %, ende opfyldt for prisindekset over ejerlejligheder, da boblen

brister ved en veerdi pa knap 1,4, eller knap 40 % over trendniveauet. Trenden for prisudviklingen ligge

altsa nu vandret ved veerdien 1. Til hgjre ovenfor ses vores endelige afheengige vdnabdetiering af

bobleelementet for ejerlejligheder. Variablen er nu differenset for at gagre den stationaer, samt logget for

fa den procentvise aendring.
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4.1.1.3 Villa
| dette afsnit bliver baggrunden for boblen i prisindekset for villaer gennemgaet. Vi undersgge
prisniveauet for villaer, indekseret til 1995=100. Fgrst testes variablen for enhedsrod, som vist i outputtet

nedenfor fra Augmented Dickdyuller testen.

Null Hypothesis: VILLA_INDEX has a unit root Null Hypothesis: D(VILLA_INDEX) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant ]
Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19) Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1411371 05778 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.971340  0.0381
Test critical values 1% level -3.438807 Test critical values: 1% level -3.438807

5% level -2.865163 5% level -2.865163

10% level -2 568755 10% level -2.568755
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur4-8 Test for enhedsrod af prisindeks fatillaer

| ovenstaende Augmented Dick&yiller test kan vi ikke forkaste nulhypotesen, om at der forekommer en
SYKSRaAaNRPR A QGIFINAIofSy 2GSNJ LINKAAYRS14aSG F2NJ OAf 1
differens af de loggede veerdier i \&lslen og gennemfgrer testen endnu engang. Her kan vi forkaste
nulhypotesen ud fra vores 5 % signifikansniveau. Nedenfor er opstillet udviklingen i de to variable,

villaprisindekset og den procentvise aendring i villaprisindekset.

VILLA_INDEX DLOGVILLA

320 .08

280 | 04

240 |
.00 |

200 |
-.04 |

160 |

120 .

80 . LU L) LA L L L L) U UL L L LU LA AL LA -12 BN A R A A A A AL A DA R DD R

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figur4-9 Grafisk fremstilling af pisindeks for villaer (tv), de procentvise sendringer i prisindekset for villaer (th)

kedet

Som for prisindekset for ejerlejligheder forekommer der jeevne og stabile stigninger i indekset fremgtil
primo 2004, hvorefter indekset stiger neermest eksponentielt frem til medio 2006. Herefter opleves %1

stagnering af priserne frem til ultimo 2007 og primo 2008. Ses der pa kurven over de procentﬁse

yse

aendringer, til hgjre ovenfor, sa ses de relativt kraftige stigeiri periode 20006 tydeligt. De markante

fald omkring 200708 bryder med den hidtidige generelle udvikling i indekset som indtil da, havde vee

:A@:’;ll

preeget af veekst i neesten samtlige kvartaler.
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Som ved prisindekset for ejerlejligheder har vi beregnet emdrfor benchmark perioden 199503.
Denne trend for villaindekset er indlagt i figuren nedenfor.
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Figur4-10 Grafisk fremstilling af pisindeks for villaer og trend

Her ses at trenden og indekset fglgendmden indtil 2004, hvor indekset afviger fra trenden i positiv
retning. Faldet i prisindekset medfarer at de to kurver i slutningen af perioden igen naermer sig samme

niveau.

4.1.1.4 Villa uden trend
Lige som for prisindekset for ejerlejligheder har vi sggoatskuerer en variabel som skal veere med til at
tydeligggre i hvilken grad prisindekset afviger fra trenden. Denne variabel bliver beregnet pa falgende
made.
WQI A Do o%ghl .-
wQaawol Qe Q

Nedenfor udfarer vi en ABtEst pa variablen Villautrend.

Null Hypothesis: VILLAUTREND has a unit root Null Hypothesis: D(VILLAUTREND) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19) Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)
f-Statistic Prob_* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2048636 0.2661 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.113961  0.0260
Test critical values 1% level -3 438807 Test critical values 1% level -3.438807

5% level 2 865163 5% level -2 865163

109% level -2 568755 10% level -2 568755
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur4-11 Test for enhedsrod af villaden trend
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Vi kan ikke forkaste nullpptesen i variablens udgangspunkt, men derimod kan nulhypotesen forkastes for
RSY MQ2NRSya RATTS NBegtdi BriReStstafidtikidn p&H0D26MNedeifdd S uddkyingdn

i villautrendvariblen, og den procentvise aendring i samme variabel.

VILLAUTREND DLOGVILLAUTREND
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Figur4-12 Grafisk fremstilling af illa uden trend (tv), de procentvise sendring i villa uden trend (th)

Fra andet kvartal 1995 frem mod primo 2004 svinger variablen omkring veerdien 1, hvorefter den stiger
kraftigt over 2 ar fra primo 2004 til primo 2006, hvor veerdien overstiger 1,3. Efterfalgende med en kort
stagnering indtil den begynder et markant fald fra primo 2008 frem til ultimo 2009. | henhold til
definitionen for en boble, kan vi ogsa her konstaten boble pa prisindekset for villaer, i kraft af at
variablen villautrend overstiger veerdien 1,3 og dermed 30 % over trendniveauet. Kurven til hgjre i figuren
ovenfor viser de procentvise aendringen i villautrend variablen, som ogsa viser de markariteystigler

medfarte boblen, men ogsa de markante fald efter boblens brist.

41.1.5 Byggeomkostninger 18
Med henblik pa at afvise, at vores identificerede bobler pa boligmarkedet blot er resultatet af kraftige
stigninger i byggeomkostningerne, samt for at opnarendn forklarende variabel, har vi valgt bade at
danne en brugbar variabel for byggeomkostningsindekset, samt at undersgge om der ogsa i denne harg
veeret en boble. Vi begynder som hidtil med at teste variablen for enhedsrod med en Bigdleytest,

outputtet ses nedenfor.

pitel:Analyse af boligmarke

B Kide: www.statistikbanken.dk/statbank5a/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=BYG5&PLanguage=0
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Null Hypothesis: BYOM1995 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)

Null Hypothesis: D(BYOM1995) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.322425  0.9190 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.510796 _ 0.0002
Test critical values 1% level -3.438796 Test critical values: 1% level -3.438796
5% level -2.865158 5% level -2.865158
10% level -2.568752 10% level -2.568752

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur4-13 Test for enhedsrod af byggeomkostningsindekset

Det fremgar af testresultatet ovenfor til venstre, at vi ikke umiddelbart kan forkaste nulhypotesen, at der er

en enhedsrod i vaablen, givet pvaerdien pa 0,9190. Vi tester derfor igen nu med 1. ordens differens pa

variablen, som vist i outputtet ovenfor til hgjre. Nu forkaster vi nulhypotesen giveegmlien pa 0,0002.

Index
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Figur4-14 Grafisk fremstilling af lyggeomkostningsindekset 1995=100 (tv), de procentvise eendringer i

byggeomkostningsindekset (th)

Figuren ovenfor til venstre illustrerer udviklingen i byggeomkostninger indekseret med 1995=100. Kurven

forlgber jeevnt, med en stigendendens frem til 2006, hvor der ses en lidt kraftigere stigningsrate frem til

2007. Hvorefter den stiger jeevnt frem til 2008 hvor den stagnere perioden ud. Ovenfor til hgjre ses

variablen differenset og logget, det fremgar tydeligt heraf at der med fa @edsar er en stabilt stigende

trend, samt stagneringen i 2008. | figuren nedenfor har vi lagt trendlinjen ind, beregnet ud fra samme

edet

benchmark periode vi anvendte ved beregningen af trendlinjerne for ejerlejligheder og villaer. Det fremgar

]
heraf at byggeorkostningerne kun svagt afviger fra trenden fra 2006 og frem, samt at stagneringen i 20(%

meget vel kan ses som en opbremsning eller tilbagevenden til den generelle trend.

pitel:Analyse af bol

N Ka
\l



160

150

140

130 1

120 |

110 4

100

90

96 98 00 02 04 06 08 10

—— byggeomkostningsindex95
—— BYGGE95TREND

Figur4-15 Grafisk fremstilling af ggeomkostningsindeks med trend

4.1.1.6 Byggeomkostninger uden trend

Dette afsnit skal fungere primaert som argument for at der ikke har veeret en boble i
bygeomkostningsindekset, hvorfor dette ikke er forklaringen pa boblen pa henholdsvis ejerlejligheder og
villaer. For at opbygge dette argument anvender vi samme metode som for ejerlejligheder og villaer til at
isolere bobleelementet for byggeomkostninger. Vi udfgrer altsa falgende beregning for at isolere
variablen:
L 0 QQQE a Qe i 0 a0t QA QE QQw

0 QR Q& Q

OweE aoo0i Q0
Vi begynder med en test for enhedsrod som vist nedenfor.

Null Hypothesis: BYOMUTREND has a unit root Null Hypothesis: D(BYOMUTREND) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=19) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=19)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.949965 0.7721 Augmented Dickey-Fuller fest statistic -27.64669 0.0000
Test critical values 1% level -3.438649 Test critical values: 1% level -3.438660

5% level -2 865093 5% level -2 865098

10% level -2.568717 10% level -2.568720
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur4-16 Test for enhedsrod af byggeomkostninger udemihd

ligmarkedet

Vi tester igen nulhypotesen, at der er en enhedsrod i variablen, og som det fremgar af outputtet ovenforgil

(oTw)

venstre, kan vi ikke forkaste giveivgerdien pa 0,7721. Derfor tester vi igen, nu med 1. ordens differens o

forkaster nulhypotesen med enyeerdi naer 0, som vist i outputtet herover til hgjre.
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Figur4-17 Grafisk fremstilling af pggeomkostning uden trend (tv), de procentvise sendringer i byggeomkostninger uden trend

| venstre side af figuren hever er bobleelementet for byggeomkostningerne illustreret. Umiddelbart
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kunne det se ud til der ogsa her har vaeret en boble, men undersgges veerdierne for afvigelsen fra trenden,

det vil sige anden aksen, ses at vaerdierne maksimalt nar op pa 1,065. Til siigning ndede

ejerlejlighederne, pa boblens top, op pa 1,4 pa skalaen. Vi kan derfor afvise, ud fra vores definition, at der

skulle have veeret en boble i byggeomkostningerne, som kunne forklare boblerne for ejerlejligheder og

villaer. | hgjre side ses delifferensede og loggede variabel for bobleelementet for byggeomkostningerne.

Vi vil ikke pa nuvaerende tidspunkt afvise at denne kan vise sig signifikant i modelleringen af

bobleelementerne for boligmarkedet. Det skal endvidere noteres at der i figurbajtit ses

tilneermelsesvis samme tendenser som for de gvrige boligboble variable, med en gget volatilitet under

boblerne, dog i mindre malestok end for de gvrige.
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4.1.2 Delkonklusion for analysen af boligmarkedet
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Figur4-18 Grafisk fremstilling af illa, ejerlejlighed og byggeomkostninger uden trend

| figuren ses de tre kurver for bobleelementet for henholdsvis-yidigrlejlighedsog

byggeomkostningsindeks. Det geelder dermed for dem alle, at veerdien 1 p&.eakden forventede
stigningstakt, altsa trenden. Med indlemmelsen af byggeomkostningsindekset har vi endnu et benchmark
for den generelle udvikling pa boligmarkedet. Vi kan ud fra den bla kurve i figuren konstatere at der er en
svag stigning i byggeomkamgsindekset sidst i perioden, men generelt beveeger variablen sig omkring
veerdien 1, og viser ikke tegn pa en boble. Fokuseres der pa den rade kurve, altsa prisudviklingen for villaer,
er det klart at der her har vaeret en boble, begyndende primo 200de lh&is der sammenlignes med
byggeomkostningerne og hvis der sammenholdes med den generelle stigningstakt ved veerdien 1 pa 2.
aksen. Den grgnne kurve repraesenterer ejerlejlighederne, hvor der ogséa ses en tydelig boble sidst i
perioden fra primo 2004, dogister boblen her mere pludseligt end det var tilfaeldet for boblen i
villaindekset. Igen bakkes konstateringen af boblen for ejerlejligheder op, af bade udviklingen i
byggeomkostninger, der ikke udviser samme tendens, samt af den markante afvigelsarfedemyved

veerdien 1 pa 2. aksen.

5.0 Analyse af OMXC20
| dette afsnit vil vi gennemga udviklingen i de fremskaffede data for OMXC20 indekset. Data spaender
tidsmaessigt fra 19.04.1995 til 21.04.2010. De variable som bliver gennemgaet vil btjvsdoere i

projektet enten til at teste for tilstedeveerelsen af en boble eller til bsog forklarende variabel i

pitel:Analyse af OMXC20

modelleringsprocesserVariablene gennemgatels gennem en visuel inspektion af deres udvikling,
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desuden testes de for enhedsrotDette gares for at undsgge om variablen er stationzger, da en ikke
stationaer variabel ellers ville bryared antagelse 2 for OktBetoden?® Hvis dereksistereren enhedsrod
kan det ikke forkastes at variablen indehol@er deterministisk trends S NJF 2 NJ & I'sHiffesensen@2 NR Sy
variablen somdervedbliver aendringen i forhold til tiden-1..*
| det variablene har store veerdimaessige forskelle vil den naturlige logaritme tages af de enkelte
observationer. Det betyder at vi far den tilneermelsesvise procentvise aenidrargablen. Nederfor har vi
vist netop denne tilnermelse. Vi har i dette eksempel brugt variablen for OMXI T €0 @®
O0® VO W O0W VLOW
00 00

Yo w aem ae '’

Nedenfor ses udviklingen i OMXC20 indekset igennem perioden.

OMXC20 Hodrick-Prescott Filter (lambda=2.704e+012)
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Figur5-1 Grafisk fremstilling alODMXC20 indekset (tv) OMXC20 indekset med HP filter (th)

Grafen til venstre lignegnrandomwalkindeholdendeen deterministisk trendhvor der i 198, 2000 og
2007 forekommewudsvingomkring trendensom kunne ligne gkonomiske boblégrafen til hgjre er

trenden for hele perioden indlagt som den rgde linjior den grgnne linje hjeelper i vurderingen af

“Det er ngdvendigt at teste for tilstedeveerelsen af emedsrod idet en sadan vil fa betydning for regressionen. Hvis

der er en enhedsrod i tidsserien vil et givent chok positivt eller negativt have en permanent effekt, i modseetning til en

midlertidig effekt, hvis der er tale om en stationaer proces. En tidsstat har en enhedsrod er altsa ikke stationzer.

For at korrigerer en tidsserie for enhedsrod, og derved gere den stationeer kan man differense denne. Nar vi teste&for

om der er en enhedsrod benytter vi en Augmented Diekalfer(ADF) test. Test ligningear ADF ser saledes ud:
Yo | 10 VG

TR T Yo E " Yo -

Det der sa testes er:

lnY “"T'n 23 iTn KGAE1SG a0 NBNI GAf |G RSNI SNI Sy ai
ImMY “fn 23 irfn K@GAE1SG &endNBNJ GAf |G RSNI SN Sy RS
Man kan nu teste dette ud fratest og ttest, hvor man konkludere ud fra de kritiske veerdier fra en ADF tabel. Vi er
dog sé privilegerede at Eviews beregner dette for os, sa vi blot kan konkluderespédien ud fra nulhypotesen.

Dette vil bliveuddybet farste gang vi benytter testen i opgavédhristian Heij, 2004, s. 5899)

%0 (Christian Heij, 2004, s. 93)

% (Christian Heij, 2004, s99)
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udsvingenes stagrrelsesorden i forhold til trenddEn naermere undersggelse ahtibnariteten i variablen
vil blive foretaget ved hjeelp af en Augmented Dickejlertest (ADF). Resultatet kan ses i tabellen

nedenfor:

Null Hypothesis: OMXC20 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -1.486430 0.5402
Test critical values 1% level -3.438476

5% level -2.865016

10% level -2.568676

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OMXC20)

Method: Least Squares

Date: 05/03/10 Time: 13:41

Sample (adjusted): 4/26/1995 4/21/2010
Included observations: 783 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error {-Statistic Prob

OMXC20(-1) -0.004403 0.002962  -1.486430 0.1376

C 1.613372 0.868523 1.857605 0.0636
R-squared 0.002821 Mean dependent var 0.403384
Adjusted R-squared 0.001544 S.D. dependent var 8.480036
S_E. of regression 8.473486  Akaike info criterion 7114312
Sum squared resid 56075.78 Schwarz criterion 7126223
Log likelihood -2783.253  F-statistic 2209475
Durbin-Watson stat 2.090690 Prob(F-statistic) 0.137569

Figur5-2 Test for enhedsrod af OMXC20

Gruppen opererer i vores tesimed et 95 % konfidensinterval, hvor vi vurderer nulhypotesen ud fra et 5 %
signifikansniveau. Nulhypotesen i Al@Stener, at der forekommer en enhedsrod i variablen. | outputtet
ovenfor skal 4statistikken for testerveere mindre end 5 % niveauet. | tetilfeelde er tstatistikken-1,486,
hvilket er over de2,865 som 5 % niveauet foreskriver. Vi kan derfor ikke forkaste nulhypotesen om at der
er en enhedsrod. OMXC2tdeholderderfor en deterministisk trend som farst antag€or at gare

variablenstak 2 Yy n NJ GF 3SNJ A ydz mQ2NRSya R&FFSNByasSy 23 7T:

Mull Hypothesis: D(OMXC20) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.27545 0.0000
Test critical values 1% level -3.438488

5% level -2.865021

10% level -2.568679

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OMXC20,2)
Methed: Least Squares

Date: 05/03/10 Time: 13:51

Sample (adjusted): 5/03/1995 4/21/2010

Figur5-3 Test for enhedsrod af 1'orden differensen af OMXC20 indekset

Included observations: 782 after adjustments 8
Variable Coefficient ~ Std. Error  i-Statistic Prob g
D(OMXC20(-1)) -1.047481 0.035780 -29.27545 0.0000 E
C 0.420381 0.303615 1.384584 0.1666 O
R-squared 0.523534 Mean dependent var 0.007148 Y
Adjusted R-squared 0522923  S.D. dependent var 12.27899 ©
S.E. of regression 8.481194  Akaike info criterion 7.116134 ()
Sum squared resid 56105.91  Schwarz criterion 7.128057 7))
Log likelihood -2780.408  F-statistic 857.0517 >
Durbin-Watson stat 1.994911  Prob(F-statistic) 0.000000 C_U
<
]
=
Q.
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Nu kan vi forekaste nulhypotesen om at der er en enhedsdmhdifferensede OMXC2@ariabel T-

statistikken §29,27545) er under 5 % niveauet {23865. Pvaerdien er pa 0,00QMvilket samlet set

betyder, at vi kan fdtase nulhypotesen. D(omxc20) er nu en stokastisk variabel og eBl{1] SNJ mQ2 NRS
differens. Da dn procentvisesendring tilnaermelsesvis kan findes ved at tage differensen til de loggede

veerdier vil dette blive foretrukket fremadrettet. Udviklingen overipelen kan nu ses i kurven neden

DOMXC20 DLOGOMXC20
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Figur5-4 Grafisk fremstilling afl'ordens differensen af OMXC20 indekset (tv), de procentvise eendringer af OMXC20 indeks

Ud fra en visuel inspektioaf begge grafetyder meget pa at der forefindes en kraftig viliéet i midten og

slutningenaf perioden Hvilketer sammenfaldende med de gkonomiske bobler, som vi har identificeret.

| henhold til vores definition af en boble, om at der fiineesen boble, nar den faktiske veerdi i veesentlig
gradoverstigertrenden, gennemfgre vi nu den i definitionen beskrevneezkiis og udregner
bobleelementet for OMXC20 indeksati har tidligere i dette afsnit vist trenden for OMXC20, som vi nu

dividerer op i OMXC2Dfaktiske veerdi. Det giver fglgende udvikling som kan ses nedenfor.
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Figur5-5 Grafisk fremstilling af bbleomx (tv), de procentvise aendringer i bobleomx (th)

| relativt sikre perioder er veerdien for bobleomx mellem 0,5 og 1. Vi definerede en boble som perioder hvor
den faktiske pris ovatigertrenden med mere end@%. Det ggr den netop i forbindelse med boblen i

2000 og i 20008. Vi har i grafen til hgjre ovenfor vist de procentvise andringer i bobleelementet.

Nedenfor tester vi for en god ordens skyld om der forekommer en enhedsaiablen Dette vil

medvirke iafggrdsen afhvilken af de to variable som vi skal benytte senere i projektet.

Null Hypothesis: BOBLEOMX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: D(BOBLEOMX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 125294 0.2348

il Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.38494 0.0000
Test critical values 1% level -3.438476 Test critical values: 1% level -3.438486

5% level -2 865016 5% level -2 865021

10% level -2.568676 10% level -2 568679

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur5-6 Test for enhedsrod af bobleomx

Efter testen kan det konkluderes at der forekommer en enhed$ den rene boldomx variabelVi kan
derimod¥ 2 NJ F 4GS ydzt KelLlRiSaSy 2Y |4 RSNIdifezeNsBde2 YYSNI Sy

bobleomx.Dermed veelgevi at benytte dlogbobleomx som afheengig variabel i en senere model.

5.1.1.1 PEveerdi22
PEveerdien som variabel er her genee¢ af Datastream og er REerdien for det samlede OMXC20 indeks.
I henhold til interviewet med Phoebus J. Dhrymes, sa kavegtlien give en hurtig og relativ preecis

beskrivelse af om der forekommer en boble i den givne perfdde.

% Kilde:Datastream
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Vi foretager til at begnde med en test for enhedsrod, resultatet kan ses nedenfor:

Null Hypothesis: PE_DATASTEAM has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: D(PE_DATASTEAM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.481387  0.1204 Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.99709  0.0000
Test critical values 1% level -3.438486 Test critical values: 1% level -3.438486
5% level -2.865021 5% level -2.865021
10% level -2 568679 10% level -2.568679

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur5-7 Test for enhedsroaf PEveerdien udregnet af datastream

Vi kan i farste omgang ikke forkaste nulhypotesen om at der forekommer en sirdteBet kan vi

imidlertid efter 1'ordens differensen af Rigerdien er foretagetl figuren nedenfor har vi opstillet kurverne

for PEveerdien far og efter denne operation.
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Figur5-8 Grafisk fremstilling aPEvaerdien for OMXC20 udregnet af Datastream (tv), de procentvise andringenicBidien (th)
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Vurderes Pieerdien ud fra vores fgrste antagelser omkring at der forekommer en boble hvigeREen

overstiger 35, sa fremgar det at der forekom en boble i®00en ikke i 2008 pa aktiemarkedet. De kraftige

fald i slutningen af 2008 medfgrte ligeledes et fald-vBdien. Det kommer bag pa gruppen at boblen i

2008 pa OMXC20 er sa usynlig set ud fradElien. Denne lave REerdi kan skyldes en hgj indtjenifay

virksomheder i indekset og derved en hgj EPS Véetdie procentvise andringer i REerdien til hgjre i

figuren ovenfor ser vi dog en anelse volatilitet omkring boblen i 2008. Volatiliteten forekommer primo 20§7

2 Jf. bilag 3 referat af mgde med Phoebus J. Dhrymes

2 Earnings per share
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og ultimo 2008. | slutningen af periodéan ses en stigning i REerdien til over 20, hvilket kunne tyde pa
at OMXC20 er en anelse overvurderet i midten af april 2010.

Vi har forsggt selv at udregne ®&rdien for OMXC20, da det undrede os atvBfdien er sa lav i 2008, for
den af Datastrem udregnede P&eerdi. | kurven nedenfor har vi sat vores udregnede veerdi og
Datastreams udregnede Rgerdi sammen. Vi har udregnet den samledevBitdi for OMXC20 ved at tage

PEveerdierne for de enkelte aktier i indekset og gange dem med den veegt déndakset>®

70
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Figur5-9 Grafisk fremstilling aPEvaerdien for OMXC20 udregnet af Datastream og\RErdien for OMXC20 egen udregning

Umiddelbart faglger deéo kurver hinanden relativt paent, i forbindelse med tetpi 2000. Der er dog en
markant forskel mellem de to i forbindelse med boblen i 2008. Vores egen udregnederBiebeskriver
boblen vaesentlig bedre end den af Datastream udregnede veerdi. Vi vil dog forseette projektet med
Datastreams udregning, da vi é&kkar PEveerdierne for samtlige aktier i indekset som fi@mgar af vores
regneeksempel, hvorfor vi anser Datastreams variabel som bedst egnede forklarende variabel i den
kommende modelleringsproces.

De procentvise aendringer i REerdien vil blive undewgt i vores model til beskrivelse af bobleelementet
pa OMXC20. Selvom®&rdien ikke antyder at der skulle have veeret en boble i 2008, s& kan kraftige

gendringer i stigende eller faldende retning give et relevant fingerpeg.

P5KNEYSamag3all €+

P Et udregningseksempel kan ses i bilag
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5.1.1.2 DY-veerdi2?

Dividend Yield veerdn for OMXC20 er et udtryk for udbyttebetalingerne for OMXC20 indekset i forhold til

aktiekursen. Det betyder at dividend yield er en procentsats og et udtryk for afkastgraden pa en aktie. Her

er det sa afkastgraden for det samlede OMXC20 indeks. Variabkam PE&eaerdien udregnet af

Datastreant®

Null Hypothesis: DY_DATASTREAM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: D(DY_DATASTREAM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

i-Statistic Prob_*

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller tesi statistic -2 435504 0.1323
Test critical values 1% level -3.438454

5% level -2.865007

10% level -2 568671

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.98572 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438454

5% level -2.865007

10% level -2.568671

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur5-10 Test for enhedsrodaf dividend yield for OMXC20 udregnet af Datastream

Vi har undersggt variablen for enhedsrod og kan ikke forkaste nulhypoteseste angangmen efter at
KIS RATTS NRlghkd i foReStg nuthypotese®ledenfor hawi opstillet udviklingen i

dividend yield og de procentvise eendringer i dividend yield igennem perioden.
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Figur5-11 Grafisk fremstilling af d/idend yield for OMXC20 (tv), de procentvise eendringer i dividend yield for OMXC28,(th)

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Dividenderne er ikke en variabel gruppemventer, harde store udsving. ldet udbetalingerne over en

periode ma anses som rehatikonstante. Der forekommer estigning i udbetalingerne fra 2001 til 2003 og

en kraftig signing fra 2008 til 2009. Deldste stigning kommer lige op til boblens brist. | modseetning til

boblen i 2000 forekommer der ikke i samme grad en stigning i didielme.Det dramatiske faléhen mod

? Datastream

28 3f. Bilag 4
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slutningen af perioden kan skydes flere elementer. Farst ma finanskrisen generelt og den derigennem
globale depression have sit indgreb i forhold til virksomhedernes indtjening. Det andet punkt til forklaring
af faldet lan tilskrives bankpakke 1, som indfgrte en restriktion for bankerne om ikke at foretage
udbetalinger af dividender fra oktober 2008 til oktober 2G10.

5.1.2 Delkonklusion pa tilstedevaerelsen af bobler pa aktiemarkedet

Vi kan nu ud fra gennemgangen af OMXC2elset,bobleomxvariablen, PEeerdiens udvikling og

udviklingen i dividend yield konkludere fglgende. For OMXC20 indekset blev det vist at der i 2000 og 2008
fandtes kraftige stigninger. Vi undersggte stigningerne naermere, ud fra vores definition, rércden

samlede kursveerdi overstiger trenden for et aktiv, med mere end 30 prodarforefindes en boble
Undersggelsen viste, ved den genererede variabel bobleomx, givet vores definition, at der i 2000 og 2008,
reelt var tale om bobler. Ydermere skaltamwteres at under de to bobler, antog bobleomx variablen,

veerdier teet pa 1,4 altsa 40 procent over den forventede trendmaessige udvikling. Endvidere blev det vist ud
fra PEveerdien, at der i 2000 var tydelige tegn pa en boble, givet Dhrymes skala saitsméntitet antog

en veerdi pa over 35. En ®Eerdi pa 35 er ifglge skalaen, et klart udtryk for bobledannelse. PE veaerdien
viste i henhold til Datastreams beregninger ingen tegn pa en boble i 26@&Jsaetning til vores egne
beregninger. Dividend yield visikke tydelige tegn pa bobledannelse, dog med nogen grad af gget

volatilitet ved boblernes top og brist.

6.0 Variabelbeskrivelse

| dette kapitel vil vi gennemga samtlige variable som vi forventer, kunne have en veerdi som forklarende
variabel i modelleringspessen. Variablene vil blive testet for deres stationaritet. Ydermere vil de blive
analyseret i forhold til de i projektet identificerede bobler, pa henholdsvis OMXC20, i 2000 og 2008, og pa
boligmarkedet for ejerlejligheder i 2006 og villaer i 2007.

6.1 Satusvariable

Statusvariablene daekker over variapd®mudtrykker enten husholdningernes indkomstgrundlag
herunder arbejdslgshed og disponibel indkomst. Statusvariable deekker ogsa over de makrozkonomisk%
variable. Det er f.ekdetalingsbalancens lgbengmsterog bruttonationalproduktet pr. capita.

Sidstnaevnte gruppe af variabkan ogsé betragtes som konjunkturvariaBle.

2 (Information, 2009)
%0 (Torben M. Andersen, 2002, s. 14)
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6.1.1 Arbejdslgshed 3t
Som ved de foregaende variable, s undersgger vi farst om der forekommer en enhedsrod og hvis dette er
tilfeeldet, sdzendres variablen til estationzervariabel. Vi undersgger i dette afsnit arbejdslgsheden

igennem perioden. Nedenfor ses Af@iSten for variablen.

Null Hypothesis: ARBEJDSLOSHED has a unit root Null Hypothesis: D(ARBEJDSLOSHED) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous  Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.344746  0.8758 Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.526755  0.0000
Test critical values 1% level 3969891 Test critical values 1% level -3.969891

5% level -3.415602 5% level -3 415602

10% level -3.130041 10% level -3.130041
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-1 Test for enhedsroaf arbejdslgsheden

Vi kan i vaiablens udgangspunkt ikke forkaste nulhypotesen om at der forekommenkeedsrod. Efter at
KI @S (oldehSdifferensen af arbejdslgsheden kan vi forkaste nulhypotesen. Projektet vil derfor
benytte arbejdslgsheden i formem Q2 NRSyY RNedeRbS&ilvanStsé den faktiske udviklingtig
KDZNB aSa R Syensdiferénsedeyarp®jdsidshed (DARB).

Arbejdslgse i % DARB
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Figur6-2 Grafisk fremstilling af ébejdslgshed i procent aflen samledearbejdsstyrke(tv), sendringer i arbejdslgsheden (th)

| figuren ovenfor til venstre ses arbejdslgshedsprocenten for perioden-2098. Vi forventer at

arbejdslgsheden har bade en effegf gskonomiske boblers opstaen, samtedfekt pa bristet aboblerne.

Ise

gqe

Hvis vi undesgger kurven for arbejdslgsheden naermere, ses et generelt fald over hele perioden. Fra 19
2002forekommer en halvering af arbejdslgshedeam omkring 10,5 procent til lige under 5 procent.

Herefter stiger arbejdslgsheden frem til 2004, hvor den toppe8 péocent. Dernzgest falger endnu en
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laengere periode med konstant faldende arbejdslgshed frem til midten af 2008, hvor den nar et bundniveau
pa lige under 2 procent. Arbejdslgsheden stiger perioden ud, til et niveau pa ca. 4 procent. Fokusere vi nu
pa perialen op til itboblens brist i 2000, kan vi se en markant faldende arbejdslgshedsproegket
underbygger vores antagelse omfatdet iarbejdslgsheden pavirker dannelsen af bobler. Undersgges
perioden efter boblens brisses farst en stagnering fretith midt i 2002, hvorefter der fglger en stigning i
arbejddgsheden. Fokuseres pa boblen for ejerlejlighestan brister i 2006ses igen samme periodiske

optakt, idet der fra slutningen af 2003 og freer stabilt faldende arbejdslgshed. Kurven vendesfar

midten af 2008, altsa godt to ar efter bristen af boblen for ejerlejligheaten samtidig med bristen af

boblen pa OMXC20 og for villaendtefter arbejdslgsheden stiger frem til starten af 2010, hvor den ser ud
til at stagnere. Stigningen sidstégoden kan forklares ved bristen af boblen pd OMXC20, og finanskrisen
fra sidst i 2008.

Arbejdslgsheden vil blive undersggt i samtlige modeller. Arbejdslgsheden er et nggle tal, for den samlede
gkonomi. Et fald i arbejdslasheden kan skyldes to ting. Bestef arsag, er et fald i den samlede
arbejdsstyrke. Den anden arsag er virksomhederne ansaetter flere medarbejdere. Den sidste arsag ma,
ceterisparibus, betyde ggeandtjening for virksomhederne og dervedjetinvesteringsog

forbrugsvilligheden gkonomien.

6.1.2 Disponibel indkomst
Den disponible indkomst, er genereret af flere variable. Farst udregnes bruttoindkomsten som summen af;
Overskud af produktion, aflgnning af ansatte, formueindteegter, sociale ydelser og andre Igbende
overfgrelser. Denne sum udghruttoindkomsten, for at finde den disponible indkomst skal summen af
folgende udgifter fratreekkes; formueudgifter, indkomstskat og andre Igbende overfgrelser. Det betyder at
folgende regnestykke kan saette &p:

08 QUEBDIBOYQQQW WOOQI 1) ¢ VOWa ai o

Da den disponible indkomst ogsa er brugt i forbindelse odrégningen abpsparingsog forbrugskvoten,
sa er den opgjort i labende priser fra Danmarks Statistik.

Nedenfor hawvi som ved de forrige variabigen foretaget en test for enhedsrod.

32 www.dst.dk/pukora/epub/Nyt/2010/NR144.pdf
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Null Hypothesis: DISPONIBEL_INDKOMST has a unit root Null Hypothesis: D(DISPONIBEL_INDKOMST) has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)
t-Statistic Prob * t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.989688 07478  Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.90041  0.0000
Test critical values 1% level -3 605593 Test critical values: 1% level -3.605593

5% level -2 936942 5% level -2.936942

10% level -2 606857 10% level -2 606857
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-3 Test for enhedsrodf den disponible indkomst

Efter testen kan vi ikkefarste omgandorkaste nulhypotesen i den rene variabel, nfenst nar den er
diffeNBy aSid I T rfosesNiB&lyigen iéh Bigoynible indkomst igennem perods
Danmarks statistik har eendret deres fremstillingsmetode for den disponible indkemsbres data

begraenset til perioden fréarste kvartal 199%il 4. kvartal 2009
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Figur6-4 Grafisk fremstilling af én disponible indkomst i lgbende priser ikke saesonkorrigeret (tv), de procentvise sendringer i

den disponible indkomst

Den disponible indkomst er opgjort i lsbende prisgrer ikke seesonkorrigereDettebetyder, at der
forekommer starre udsving i lgbet af et ar. | sommermanederne og vintermanederne er den gkonomiske
aktivitet i gkonomienlavere. Hvilket betyder at overskuddet af produktionen og aflgnningen af ansatte

falder. Til venstre i figuren ovenfor ses udviklingen i den disponible indkomst og til hgjre den
tilneermelsesvise procentvise andring. Hen over perioden ses det at de procentvise udsving i starten ikke er
neer sa kraftige som i slutningen af perioden. | fodeise med ITboblen i 2000, seder udsving kvartal til 2
kvartal pa i omegnen af5 %. | perioden mellem de to bobler falder de procentvise udsving en anelse fre%

til primo 2005. |1 2006 ses der markant stgrre udsving i variablen, i omegrd® &. Disseelativt store
udsving i indkomsten kommer i en periode hvor boblen pa boligmarkedet er ved at briste. De efterfalge

ar er udsvingene pa omkring +10 %.
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Der forekommer relativt lave udsving i den disponible indkgmsins boblen pa boligmarkedet var der
dannelse, ca. et halvt ar fgr boblen brister pa boligmarkedet ses der en kraftig stipiisg relativt hgje
AUGAIYAYISNI STGISNI 620t SNYySa oNRadGz (ly GAfaliNR@OSa
Iy al G0 SéocigledySebek. Madtbaggrund i konstruktionen af det danske arbejdsmarked, hvor A
kasserna nogle tilfeeldeudbetaleroptil 90 % af lannen i forbindelse med epsigelse. Hvilket bevirker at

den disponibléndkomstsammen med arbejdslgsheden bruges til at beskndde selve dannelsen, men

kan ogsa fungerer soen indikator for bristet af en gkonomisk boble. Dette haenger ligeledes sammeen

de neoklassiske modeller hvor en hgj efterspgrgsel eftbejdskraft ceterisparibus,medfareret hgjere
aflonningkrav framedarbejderne.

Variablen vil med denne baggrund blive undersggt i modellerne. Vi forventer umiddelbart at variablens
primaere styrke vil veere i forbindelse med selve bristet af en boble. En signifikant procentvis stigning kan
veere et udtryk for at en bobler taet pa at briste.

Projektet vil benytte den procentvise aendring af variablen, som i figuren ovenfor er kaldt dlogdispo.

6.1.3 BNP pr. Capita33

Vi undersgger farst vores modellsatistisksomtidligere og dereftewil udviklingen i forhold til boblerne

blive gennemgaet.

Null Hypothesis: BNP has a unit root Null Hypothesis: DLOGBNP has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -1228965 06636 Augmented Dickey-Fuller test statistic -28 16010 0.0000
Test critical values 1% level -3.438508 Test critical values: 1% level -3.438518

5% level -2.865030 5% level -2.865035

10% level -2 568684 10% level -2.568686
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-5 Test for enhedsrodNP pr. capita

Testen for enhedsrod i variablen kan ikke forkastes i variablens rene form, men derimod i @nderh 1
differensede. Nedenfor ses udviklingtar og efter operationen hvor vi har fundet den procentvise

gendring i BNP pr. Capita.

3 Kilde:www.statistikbanken.dk
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Figur6-6 Grafisk fremstilling aBNP pr. capita i 1000 kr. (tv), de procentvise eendringer i BNP pr. capita (th)

Figuren ovenfor til venstre viser bruttonationalproduktet(BNP) gaipitaop ad 2. aksen opgjort i 1000
kroner og konverteret til 200@riser. Vi har valgt at medbringe denne variabel i beskrivelseermaf
samfundsmaessige udvikliniglet den beskriver den gendke optur der var i den danske gkonomi gennem
vores periodefrem mod krisen i 2008. Figuren illustrere som ventet en generel vaekst i gkonomien set over
hele perioden. Fokuserer vi pa de dele af perioden hvor vi har identificeret bobler, altsa 2000 282006

Fra ar 2000 til 2004 ses en stagnering i BNBamita hvilket kan forklares ved den daemper pa den
gkonomiske vaekst somtitoblens brist forarsagede. | den mellemliggende periode frem mod 2006 var der
igen veekst i gkonomien. Det fremgifrfiguren @ BNP pr. capitéoppede i 2006, samme tid som boblen pa
boligmarkedet toppede. | 2008 ses for farste gang i perioden et fald i BN&pjtg hvilket ma tilskrives

boblen pa aktiemarkedets brist, samét konjunkturmaessige tilbageslagommenteres overainet pa

denne gennemgang aifdviklingen i BNP pr. capijtma det konkluderes at boblerne i 2000 og 2@®cer

meget tydeligeUdviklingen ses endog endnu tydeligere i figuren til hgjre, som beskriver de procentvise
aendringer i BNP pr. capita. Her ses rietatgjre vaekstrater mens boblerne dannes og markant lavere efter
boblerres brist. Denne udviklirgiemmer overens med Calverley, som i sin tabel over karakteristika for en
boble bl.a. neevnte flere ar med hgje veekstrater i BNP. Denne variabel vil pagtgmitc blive undersggt i

de fremtidige modeller. Variablen som vil blive undersggt er de procentvise aendringer af BNP pr. capita
(dlogbnp)

6.1.4 Betalingsbalancens lgbende poster

Nedenfor undergges variablen for enhedsrobterfglgende analyseres udviklingggennem perioden.
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Null Hypothesis: OVERBBLP has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: D(OVERBBLP) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.789989  0.0699 Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.89265  0.0000
Test critical values 1% level -2 567930 Test critical values: 1% level -2.567934
5% level -1.941230 5% level -1.941230

10% level -1.616426

10% level -1.616426

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-7 Test for enhedsrod af overskud pa betalingsbalancens lgbende poster

Som udgangspunkt er det taet pa at vi karkfste nulhypotesen, givetypeerdien pa 0,0699a vi opererer

medet 5 % signifikansniveau er detY A Rf SNIi A Ry DRd8IS yiifefedsén af vériablieh. HS kam Q

nulhypotesen omkring enhedsrod forkastes fra 5 % signifikansniveafé"t
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Figur6-8 Grafisk fremstiling af overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster i mio. kroner (tv), endringen i overskuddet pa

Figuren ovenfor til venstre viser u@lingen i betalingsbalancens(BBbende postermed overskuddet op

betalingsbalancens Igbende poster

ad den vertilale aksda millioner kroner. Vi vgte at medbringe denne variabel, da den giver et indblik i hvor

stor en del af vaeksten i samfundet, der ma tilskrives den globale gkobemivaesentligste posBBs

lgbende poster er handelsbalanc&nder beskriver gkasmiens balanceforhold i handel med tjenester og

varer med udlandet. Et overskud pa denne indikatekapitalflow ind i gkonomien fra udlandeben

anden post pa BBs lgbende poster er primaert rente betalinger pa udlandsgeeld samt overfietkdar
Danmarkog udlandet eksempelvis fra EU eller virksomhedsudby?fseldndersgges figuren ses det at der i

starten af perioden fra 1995 til omkring 2000 er et noget lavere niveau, med veerdier omkring nul og m

3 Kilde:www.statistikbanken.dk

* Handelsbalancen = nettoeksporten, Nettoeksporten = Eksperit@porten

% (Brink, 2001, s. 12425)
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negative veerdier. Efter 2000 ses et noget hgjere nivead overskud pa BBs lgbende poster helt frem til

slutningen af 2006. Fra starten af 2007 stiger overskuddet igen indtil der igen kan identificeres et fald fra

midt i 2009 og perioden ud. Sammenholder vi udviklingen i overskuddet pa BBs lgbende poster med

boblerne i 2000, 20068, er det mest tydeligt at der er en effekt ved boblen pa boligmarkedet i 2006,

hvorom der kunne argumenteres for en lagget effekt. Det samme kan veere tilfaeldet med hensyn til boblen

pa OMXC20, givet dykket i overskuddet pa BBs labendter i 2009.Tkboblen i 2000, ser ikke ud til at

have pavirket overskuddet sa markant som de @vrige bobler, der er dog et fald i 2000, hvorfor en effekt

ikke kan afskrives.

Stigningen efter boblens brist i 2008, kan tilskrives et fald i det indlanidskrug, hvilket ogsa betyder et
fald i importen af udenlandske produkter.

| kraft af at det er umuligt at tage den naturlige logaritme til et negativt tal, betyder det at, i figuren til
venstre er det de faktiske aendringer i betalingsbalancens lgbpodter. Det vil ogsa betyde at en

eventuel koefficient i en af modellerne vil blive relativt lav.

6.2 Stemningsvariable
Stemningsvariable er betegnelsen for variable som beskriver den generelle sterdamdanske gkonomi

Afsnittet rummer forbrugertillide, opsparingsog forbrugskvote.

6.2.1 Forbrugertillid
Nederunder har vi foretaget en test for enhedsrod (Augmented Didkeler Test)Testen foretages for at

undersgge om variablen er stationeer. NulhypotesgnD¢r er en enhedsrod.

Null Hypothesis: FORBRUGERTILLID has a unit root Null Hypothesis: D(FORBRUGERTILLID) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.* f-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.281618 0.1783 Augmented Dickey-Fuller test statistic -16 54603 0.0000
Test critical values 1% level -3.438529 Test critical values: 1% level -3.438529

5% level -2.865040 5% level -2 865040

10% level -2 568689 10% level -2.568689
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-9 Test for enhedsroaf forbrugertillidsindekset

Til venstre ses AREsten for forbrugertilliden, her kan vi ikke forkaste nulhypotesen ud fra et 5 %
signifikansniveau.-$tatstikkens veerdi p&2,28 er starre end 5 %wgauets veerdi pa2,865. | tabellen til
hgjreer AB-G0 S&a G Sy T2 NB ddrd8nSlifferen®de vRrahel fdrfaFbrugegtilliden. Her kan vi

forkaste nulhypotesen og derved erkleere forbrugertilliden er stationaer.
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Nedenfor har vi opstillet kurver for wiklingen i forbrugertilliden. Til venstre er det faktiske indeggib

hojre er det eendringen A 2 NB3f SY RS LISNA 2RIV RATFSNByasSy I F mQ
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Figur6-10 Grafisk fremstilling af érbrugertillidsindeks (tv), gendring i forbrugertillidsindekset

| figuren herover er vist en graf over forbrugertilliden, baggrunden for variablen er en
spgrgeskemaundersggelse foretaget af Danmarks statistik manedligt. Variablen beskriver forbrugernes
forbrugslyst ogevne,og bygger pa hvordan respondenterne fra undersggelsen vurdere de gkonomiske
konjunkturudviklinger. Vi har valgt denne variabel ud fra en antagelse om, at perioden op til en boble ofte
vil veere praeget af optimistisk stemning blandt forbrugerne, samt at éftdlens brist, vil der forekomme
markant negative udsving i variablen. Fokuseres pa figuren ovenfor, ses det at der i starten af perioden, i
slut 90erne, er et niveauskift i forbrugertillideDet fremgar at 1Toblen ikke har den samme effekt pa
forbrugertilliden som boblen pa boligmarkedet havde. Forbrugertilliden er relativ stationeer i et interval pa
+/- 4 fra 2000 frem til 2004. Hvorefter den stiger til topniveauet i 200&refter bliver kurven mere ustabil,

for at falde markant fra medio 2007 tildsit i 2008, hvorefter den igen retter sig noget op gennem resten af
perioden, og slutter ved et niveau omkring nul. Undersgges naermere for perioderne omkring boblerne, ses
for it-boblen i 2000 ikke nogen markante udsving i forbrugertilliden. Men med hepélboblen pa
boligmarkedet, iseer for ejerlejligheder synes en klar effekt. | perioden op til bristet i 2006, ses en meget
positiv stemning i gkonomien, hvorefter den falder kraftigt, fra medio 20Qititho 2008. Man kan

derimod ikke umiddelbart iderficere bristet af boblen pA OMXC20, men da dette indtraaffémo 2008,

ivelse

ligger forbrugertilliden allerede pé et seerdeles lavt niveau, hvorfor man kan argumentere for at det ikke-

dykker yderligere.

%7 Kilde:www. statistikbanken.dk
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Forbrugertilliden vil blive afprgvet i de kommende modeltta den giver et udtryk for agenterne i

gkonomiens gkonomiske situation. Dels set i forhold til det foregdende ar, men ogsa deres forventninger til
deres fremtidige gkonomiske situation. F.eks. hvis en husstand har en forventning omkring et lavere
gkononisk grundlag i det kommende,&et i forhold til deres nuveerende situation, sa ma deteris

paribus have en negativ effekt pa boligpriserne. Da det mindsker efterspgrgslen péalimes

Forbrugertilliden undersages i modellen for boblen pd OMXC28ndaet forbrugertillid er udtryk for
optimisme i samfundet, og derigennem et forbedret indtjeningsgrundlag for virksomhederne pa OMXC20.
Dforbrugertillid, som ®@rdens differensen kom til at heddd=views vil i modelleringen blive kaldor

Forbrugertilid.

6.2.2 Opsparingskvote og forbrugskvote
| dette afsnit vil vi gennemga den danske opsparingskegtiorbrugskvotégennem perioden.
Opsparingskvoten er beregnpé baggrund af data og informationer fmnmarks Statistik. Den er

beregnet igennem fglgemdligning®

e e e e e 01 600¢€¢éENi g Qe "Q

VNt Nwi Qe Q P EO b rr o e e T L L T T T Y
OQ N £DVAVO I | QTEDE QI QEFV0E | Q& & i QO | Qi Qi

Variablen er ikke seesonkorrigeret, og bruttoopsparitigponibel indkomst og korrektionen er alle opgjort

i lgbende priser. Den manglende saesonkorrektion bevirker at der vil optreede et fald i 4. kvartal, med

baggrund i julehandlen. Bruttoopsparingen er nettoopsparingen og investeringer lagt sammen. Det

betyder, ceterisparibus,at vi kan benytte opsparingskvoten til at finde forbrugskvoten.

Som tidligere undersgger vi variablene for enhedsrod. Nedenfor ses til venstre testene for forbrugskvoten

og til hgjre for opsparingskvoten.

Null Hypothesis: FORBRUGSKVOTEN has a unit root Null Hypaothesis: OPSPARINGSKVOTEN has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant )
Lag Length: 26 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26) Lag Length: 26 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)
f-Statistic Prob.* -Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 465055 0.1247 Augmented Dickey-Fuller fest statistic -2.465055 0.1247
Test critical values 1% level -3 442076 Test crifical values 1% level -3.442076

5% level -2 866605 5% level -2.866605

10% level -2 569528 10% level -2.569528
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. “MacKinnon (1996) one-sided p-values

% (Statistik, 2010, s.-2)
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Null Hypothesis: D(FORBRUGSKVOTEN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 26 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)

Null Hypothesis: D(OPSPARINGSKVOTEN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 26 (Automatic based on SIC, MAXLAG=26)

t-Statistic Prob.* -Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.38506  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.38506  0.0000
Test critical values 1% level -3.442098 Test critical values 1% level -3.442098
5% level -2.866614 5% level -2.866614
10% level -2 569533 10% level -2.569533

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-11 Test for enhedsrodhf opsparingskvoten og forbrugskvoten

| deres grundform kan vi ikke forkaste nulhypotesen omkring at variablene harhelsrod. Derfor

foretagesen 1@rdens differena variableneEfter denne rangvre er begge variable stationaere og vi kan

forkaste nulhypotesen omkring at de skulteleholdeen enhedsrod.

Nedenfor har vopstillet udviklingen i de to variabléorbrugskvoten til venstre og opsparingskvoten til

hgjre.

FORBRUGSKVOTEN
104
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96 |

92 |

88 |

kvote af den disponible indkomst

84 _
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OPSPARINGSKVOTEN
16

12

kvote af den disponible indkomst

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Figur6-12 Grafisk fremstilling aforbrugskvoten (tv), Opsparingskvoten (th)

Med samme begrundelse som for opg@relsen af den disponible indkomst, indtraeder opspagings
forbrugskvoten farst i 1. kvartal 1999. Ses der pa udviklingernold til boblerne 2000, 20068, sa ses en

hgj forbrugskvote, subsidieert en lav opsparingskvote, under dannelsen af boblerne. Mens der efter

boblerne forekommer en stigning i opsparingen. Hvilket kan virke paradpoésdir spares veesentlig

mere opaf den disponible indkomst i periodmed lavkonjunktur, og der forbruges vaesentlig mere i

hgjkonjunkturperiode eller i periode hvor en boble er under dannelse. Dette kan stride mod antagelsen

omkring rationelle agenter. Da en rationel agent, vil viderahgjkonjunktur periode altid efterfges af en

lavkonjunktur periodeDet var gruppens opfattelse at en rationel agent sparer op i perioder med

hgjkonjunktur for at veere bedre rustet til perioder med lavkonjunktur.
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Det skal bemaerkes at der i 4. kisd 2005var en forbrugskvote pa over 108g samtidig en negativ
opsparingskvote. Dette m@eterisparibus betyde at geeldsaetningen i dette kvartal har vaeret betydelig
hgjere end normalt.

For at tydeliggere de arligendringer bedre har vi udregnee atige gennemsnit, for de to kvoter. Denne

udvikling kan ses i figuren nedenfor:

Forbrugskvoten arligt gennemsnit Opsparingskvoten arligt gennemsnit
98 10
97 9 |
96 | 8 |
95 | 7
£ =
394- ges_
* 93] * 5
92 | 4I
91 - 3]
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Figur6-13 Grafisk fremstilling af det Bige gennemsnitaf forbrugskvoten (tv),det arligegennemsnitaf opsparingskvoten (th)

Forbrugs og opsparingskvoten grerfekt omvendt korreleret givet den benyttede metode til beregning af
variablen Ser vi pa udviklingen i forhold til de bobler som projekiat identificeret S& er der en hgij
forbrugskvote og lav opsparingskvote i fartdelse med all@ bobler. Efter en bobles brikar befolkningen
en tendens til at udvise stgrre gkonomisk forsigtighed. Hvilket medfgrer en hgjere opsparing og lavere
forbrug. Det skal ydermere tilfgjes at et markant fald i opsparingskvoten, subsidideraiigt stigning i
forbruget, kan veere startskuddet til en ny boble.

Nedenfor har vi vist kurverne over de aendringer, som ggr at variablene er stationaere.
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Figur6-14 Grafisk fremstilling af @ procentvie sendringer i forbrugskvoten (tv), sendringer i opsparingskvoten (th)

Forbrugskvoten vil som udgangspunkt aldrig have negativt fortegn, det betyder at vi kan tage de

procentvise aendringer i forbrugskvoten. Nar vi benytter aendringerne i variablene kan ge bage

negativt fortegn. Ser vi pa udviklingen i forbrugskvoten i forhold til boblerne, sa ses der i forbindelse med

IT-boblens brist i 2000 et fald i tre pa hinanden fglgende kvartaler. | forbindelse med boblen pa

boligmarkedet, her taenkes specifikt palden for ejerlejlighederinedio 2006, ligeledes ses deg pa

hinanden efterfulgte stigninger i 2005, mens boblen dannes, men vaesentlig mere markante fald i 2

kvartaler fgr bblen brister. Dette bliver 3. kvartalefterfulgt afen stigning pa omkring 1% ogséa en

stigning i 4. kvartal pa 1 %. Efter boblen for ejerlejligheder er byistivikler forbrugskvotersig vaesentlig

mere stabilt.

Vi vil undersgge begge variable i vores modeller, da de i modsatiinfioprugertilliden giver et udtryk for

den fektiske forbrugslyst i gkonomien

6.3 Finansieringsvariable

Finansieringsvariable er den gruppe variable der omhandler 1an og renter. Her kan naevnes afdragsfrie lan,

rentetilpasningslan, realkreditstitutternes udlan samt diskontoen, obligationsrenten ogibiaalbankens

pengemarkedsrente.

6.3.1 Afdragsfrie lan 39

Vi begynder med at teste variablen over afdragsfrie lan for enhedsrod, gennémgmnentedDickey
Fuller test. Er der enhedsrod, korrigeres variablen for dette med henblik pa at gere denne stationeer.

Nedenfa ses outputtet fraden AugmentedickeyFuller testen.

39 www.statistikbanken.dk
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Null Hypothesis: AFDRAGSFRIE_LAN has a unit root Null Hypothesis” D(AFDRAGSFRIE_LAN) has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: @ (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) Lag Length- 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.422362  0.9991 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3521837 _ 0.0077
Test critical values 1% level -3.438518 Test critical values: 1% level 3.438518

5% level -2.865035 5% level -2 865035

10% level -2.568686 10% level -2.568686
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-15 Test for enhedsrodf afdragsfrie lan

Det fremgar af test statistikken i outputtet ovenfor til vensteg vi ikke i farste omgang kan a®i

tilstedeveerelsen af en enhedsrod i variablen, idet nulhypotesen om tilstedeveerelse af enhedsrod ikke kan

forkastes givet pveerdien pa 0,9991. Undersgges nu outputtet ovenfor til hgjre, ses at ved ferste differens
kan vi forkaste nulhypotesen om enheddrud fra pveerdien pa 0,0077, og dermed acceptere variablen

som stationeer.

Afdragsfrie 1an DLOGAFDRAGSFRI
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Figur6-16 Grafisk fremstilling af &ragsfrie 1an i mio. kr. (tv), de procentvisgndringeri afdragsfrie 1an (th)

| figuren ovefor til venstre ses variablen afdragsfrie 1an over tid i millioner kroner. Det fremgar af figuren
at denne lantype fatsblev introduceret i Danmark ultim®003. Til hgjre i figuren ovenfor ses den endelige
stationeere variabel for afdragsfrie 1an, som Vianvende den i modelleringen. Variablen er blevet

differenset, med henblik pa at opna stationaritet, og logget med henblik pa at gare impulserne mindre,

saledes at den bedre sammenlignes med vores andre variable. Sammenholdes kurven i figuren til vensge
0

med de identificerede bobler, i henholdsvis 2000 og 2008 for aktiemarkedet og pa boligmarkedet for
henholdsvis ejerlejligheder og villaer i 2006 og 2007. Undersgges farst variablen i henhold til boblerne

OMXC20, eret klart at denne ingen indvirknirtgar med henblik pa boblen i 2000. Derimod kunne den

aria

udmaeerket spille en rolle i opbygningen af boblen i 2008, dog ser den ikke ud til at kunne forklare denne

brist. Med henblik pa de to bobler pa boligmarkedet virker variablen lovende, idet boblerneslsanne

O1 [Kapitel:V

=

belb&krivel



kunne udledes som et resultat af variablens implementering pa lanemarkedet. Ligeledes virker variablens

markant stigende udvikling som en god indikator til forklaring af boligprisernes kraftige stigninger i

perioden frem mod 2006 og 2007. Vi forventlsrmed at variablen vil have en hgj forklaringsgrad med

henblik p& de to bobler pa boligmarkedet. Variablen vil endvidere blive testet i modelleringen af OMXC20

boblerne, men her forventes den ikke umiddelbart at spille en afgagrende rolle.

6.3.2 Rentetilpasnings lan4o

En anden finansieringsvariabel vi gnsker at undersgge i modelleringen er rentetilpasningslan, der ligesom

de afdragsfrie 1an synes at spille en vaesentlig rolle isaer pa boblerne pa boligmarkedet. Igen som tidligere

undersgges variablen fagrst for statiaritet, gennem erAugmentedDickeyFuller test for enhedsrod. Vi

sgger at forkaste nulhypotesen om at der er en enhedskadiablen

Null Hypothesis: RENTETILPASNINGSLAN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: D(RENTETILPASNINGSLAN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

f-Statistic Prob * -Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.884896 0.9998 Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.49054 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438423 Test critical values 1% level -3.438433
5% level -2 864993 5% level -2.864998
10% level -2.568664 10% level -2.568666

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-17 Test for enhedsrodhf rentetilpasningslan

Det fremgar af atputtet ovenfor til venstre at vi ikke kunne forkaste nulhypotesen om enhedsrod i

variablen, givet enpeerdi pa 0,9998. Derfor tester vi samme for fagrste ordens differensen pa variablen,

som det ses i outputtet ovenfor til hgjre. Vi kan nu forkaste npditgsen med en jweerdi pa neer 0.
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Figur6-18 Grafisk fremstilling af entetilpasningslan i mio. kr. (tv), de procentvise aendringer i rentetilpasningslan

40 \www_statistikbanken.dk
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| figuren ovenfor til venstre er illustreret udviklingérentetilpasningslan, med tid ud ad 1. aksen og belgb i
millioner kroner op ad 2. aksen. Ligesom det var tilfeeldet for de afdragsfrie l1an bliver
rentetilpasningslanene farst introduceret pa det danske lanemarked et stykke inde i vores periode,
neermere estemtprimo 2003. Undersgges kurven naermere givet boblerne pA OMXC20 og boligmarkedet,
fremgar det igen, at variablen selvfglgelig er irrelevant med henblik pa boblen i 2000 pa OMXC20, men at
den udmeerkekan forklare udviklingen p@MXC20 boblen i 200Boretages samme analyse for
bolighoblerne anses variablen for meget relevant, idet den i hgj grad forklarer perioden op til boblerne,
samt at den stagnerer i 2006 da boblen brister for ejerlejligheder. Variablen er derefter stabil frem til
starten af 2009hvor de markante rentedyk bevirker en markant stigning i rentetilpasningslanene. Til hgjre
i figuren ovenfor ses den endelige variabel, som den bliver anvendt i modelleringsprocessen. Variablen er
differenset for at ggre den stationeer, og logget med hdnpé at gere den bedre sammenlignelig med de
gvrigeforklarendevariable i modellerne. Vi forventer at denne variabel vil veere signifilidiorklaringen

af de to bobler pa boligmarkedet, og vil teste den med henblik pa boblerne pa OMXC20, hvor vores
foNDSYGyAy3aSNI SNI Fd RSy (Fy KIF@S Sy ST Fdnking280B03S{ h

boblen

6.3.3 Realkreditinstitutternes udlan 41
Blandt finansieringsvariablene, har vi valgt ogsa at teste realkreditinstitutternes samlede udlan for
herigennemogsa at undersgge hvorvidt, det er det ggede udlan der forklarer udviklingen bedst, eller om
det er de specifikke lantyper, rentetilpasningg afdragsfrie lan. Vi udfarer igen AngmentedDickey

Fuller test for enhedsrod pa variablen, outputtet er piithedenfor.

Null Hypothesis: REALKREDIT_UDLAN has a unit root Null Hypothesis: D(REALKREDIT_UDLAN) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
{-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.804402 0.9941 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.592009 0.0061
Test critical values 1% level -3.438627 Test critical values 1% level -3.438627

5% level -2 865083 5% level -2.865083

10% level -2 568712 10% level -2.568712
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-19 Test for enhedsrodhf realkreditinstitutternes udlan

Det fremgar af outputtet foAugmentedDickeyFuller testen, ovenfor til venstre, at variablen for realkredit 3

udlan indeholder eenhedsrod, givet weerdien @ n Z dppn m @ 5 S NIFdifetdngidg BSeNihed A .

rve
=<
@)
N

som vist i outputtet ovenfor til hgjre. Vi kan nu forkaste nulhypotesen om enhedsrod i variablen,-givet p
veerdien 0,0061.

1 www.statistikbanken.dk
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Realkredit udlan DLOGREALKREDITUDLAN
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Figur6-20 Grafisk fremstilling af ealkreditinstitutternes udlan i mio. kr. (tv), de procentvise aendringer i realkreditinstitutternes

udlan (th)

| figuren ovenfor til venstre ses realkreditinstitutternes samlede udlan illustreret som funktion af tid og
millioner kroner. Det fremgar tydeligt at der gennem perioden er en stigende tendens, hvilket ogsa blev
indikeret iAugmentedDickeyFuller testen, idet den konkluderede at variablen indeholdt en enhedsrod. Vi
kan dog ikke umiddelbart identificere boblernid fra figuren der er meget stabilt stigende. Undersgges i
stedet figuren til venstre ovenfohvor vihar gjort variablen stationger ved at tagefedens differensen,

samt mindsket impulserne, ved at logge. Heller ikke i denne illustration af variabter emiddelbart

muligt at identificere boblen pA OMXC20 i 2000. Vi kan dog se en markant stigning i udlansratémdra

2004 og frem timedio 2005, hvilket kan veere med til at forklare dannelsen af de to bobler pa
boligmarkedet, samt eventuelt boblggd OMXC20 i 2008. Fpaimo 2006 og perioden ud er der en

faldende stigningsrate i udlanene, men pa trods af boblebrist bade for ejerlejligheder i 2006, villaer i 2007
0og OMXC20 i 2008, er der ikke pa noget tidspunkt en direkte faldende tendens i udl&hémwenter at
variablen kan forklare en del med henblik pa boligboblerne, men forventer ikke at kunne benytte variablen
i samme modellering hvor der indgar enten rentetilpasningslan eller afdragsfrie lan, idet de ma vaere
korrelerede. Vi forventer ikkemiddelbart at variablen har en afggrende betydning for dannelserne af
boblen pa OMXC20, hverken i 2000 eller i 2008, men afviser ikke at variablen kan have en effekt pa
aktiemarkedet givet dens signalveerdi for situationen pa boligmarkedet, hvorfor dbliveiltestet i

modelleringerne.
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6.3.4 Diskonto 42
Vi vil nu gennemga vores anden type finansieringsvariable, de forskellige renter. Dette vil blive gjort ud fra
bade toneangivende renter som E€8y FEF renterne, samt de mere direkte rentesatser som diskontoen
og obligationsrenten. Den farste vi vil undersgge er Nationalbankens diskdbemne testes som de

avrige ved eugmentedDickeyFuller test for enhedsrod som vist nedenfor.

Null Hypothesis: DISKONTO_ULTIMO has a unit root Null Hypothesis: D(DISKONTO_ULTIMO) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.445057 0.1298 Augmented Dickey-Fuller test statistic -6 279006 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438562 Test critical values: 1% level -3.438562

5% level -2 865054 5% level -2 865054

10% level -2.568696 10% level -2.568696
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-21 Test for enhedsrodf diskonto ultimo

Det fremgar af outputtet ovenfor til venstre at vi ikke kan forkaste nulhypotesen om enhedsrod for
diskontoen, givet greerdien pa 0,1298. Derfor tager @idens differensen af variablen og gentager

testen, som vist i outputtet til hgjrevenfor. Vi kan nu forkaste nulhypotesen, og acceptere variablen som

stationeer.
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Figur6-22 Grafisk fremstilling af diskonto imo (tv), de procentvise aendringer i diskonto ultimo
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Figuren ovenfor til venstrillustrerer hvorledes diskontoen i starten af perioden falder over ca. et ar fra 6
procent til 3,25 procent. Hvorefter der forekommer en mindre stigning til 4,25 i 1998, efterfulgt af et fald til
omkring 2,75 procent. En stigning igen i lgbet af 200tap 5 %Efter 2001 falder renten igen og ender i

2003 til 2006 stabilt pa 2 procent. Efterfglgende stiger renten til og med 2008 til 4,25 procent, hvorefter der
forekommer massive fald i lgbet af 2009 og starten af 2010 hvor diskontoen ender pa Ogéstpro
Undersgges denne udvikling i forhold til boblerne, sa forekommer der et signifikant fald i renten som
startskud til boblen i ar 2000, efterfulgt af en periode med stabile renter. Op til boblens brist forekommer
en relativ markant stigning. Dette segerioden fra slutningen af 1998 til midten af 2000. Dette er samme
periode hvor ITboblen forekommer. | forbindelse med boblerne pa boligmarkedet og OMXC20

forekommer markante fald ultimo 2002 til 2003. Efterfulgt af en periode pa 3 ar hvor renten ithese

Primo 2006 til 2007 stiger diskontoen fra 2 procent til 4 procent. Stigningen igennem 2006 medfarte, som
vist i variablene for boligmarkedet ejejlighedsindeks og villaindekat boblen bristede. Priserne pa villaer
stagnerede og priserne pa ejejligheder faldt. Diskontoen som variabel i forbindelse med en model til
forklaring af bobledannelse, vil umiddelbart kunne fungere, med forventning om en toneangivende rolle
udelukker vi heller ikke variablen fra at have en betydning for boblerne pa OMX@8ersgges figuren

ovenfor til hgjre, hvor variablen er differenset og logget, fremgar det at der er betydelige svingninger i
variablen ved boblernes brist, det veere sig i 2000, 2006, 2007 og 2008. Her forekommer de stgrste udsving

efter boblens brist 2008, hvor renten falder kraftigt.

6.3.5 Obligationsrente 46
Vi antager at obligationsrenten har en seerdeles vigtig rolle i iseer bobledannelsen pa boligmarkedet,
hvorfor vi har valgt at medtage den sdorklarendevariabel til vores modelleringer. Data for
obligaionsrenten for 30 ars annuitetslan er manedsdata og observationerne ultimo hver maned. Vi
begynder gennemgangen med at teste variablen for enhedsrod vé&digmentedDickeyFuller test,

outputtet er vist nedenfor.

Null Hypothesis: OBLIGATIONSRENTE___REALK has a unit root Null Hypothesis: D(OBLIGATIONSRENTE__ REALK) has a unit root
Exogenous: Constant _ Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob * t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2562243 0.1014  Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.08157 _ 0.0000
Test critical values 1% level -3.438465 Test critical values: 1% level -3.438476

5% level -2.865012 5% level -2.865016

10% level -2.568674 10% level -2.568676

*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-23 Test for enhedsrochf den 30arige obligationsrente

6 www.nationalbanken.dk
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Det fremgar af outputtet herover til venstyat vi ikke i farste omgang kan forkaste nulhypotesen om
enhedsrod givet weerdien pa& 0,1014. Vi tester derfor ingen, outputtet herovendijre, nu med 1. ordens

differens, og forkaster nulhypotesen ved/gerdien pa naer nul.
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Figur6-24 Grafisk fremstilling atlen 30arige obligationsrente (tv), de procentvise aendring i den 30 arige obligatmente

| figuren ovenfor til venstre er den 30 arige obligationsrentes udvikling over perioden illustreret.
Obligationsrenten er, som diskontoen, faldet gennem naesten hele perioden og tyder pa at veere korreleret
med diskontoen, hvilket ogsa kunne forventésgge som ved diskontoen opleves der signifikante rentefald

op til boblerne og stigninger ved boblernes brist. Obligationsrenten for annuitetslan med en lgbetid pa 30
ar, er i vores projekt relevant i forbindelse med boligmarkedet, i kraft af, at hovestpaf boligkab

finansieres med et obligationslan pa 30 ar. | figuren ovenfor til hgjre ses den endelige differensede og

loggede variabel til modelleringsprocessen. Umiddelbart kan boblerne ikke identificeres ud fra denne.

6.3.6 Pengemarkedsrente fra FEDY
Vi harvalgt at medtage FED renten idet denne er toneangivende for eksempelvis ECB renten og
Nationalbankens pengemarkedsrente. Der er tale om pengemarkedsrenten for usikrede lan med Igbetid pa
3 maneder. Vi begynder undersggelsen af variablen mesiugmentedDickey-Fuller test for enhedsrod

som vist herunder.

47 www.nationalbanken.dk
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Null Hypothesis: PENGEFED has a unit root Null Hypothesis: D(PENGEFED) has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant )
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
-Statistic Prob.* t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.533328  0.8819 Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.02055 _ 0.0000
Test critical values 1% level -3 438465 Test critical values: 1% level -3.438476

5% level -2.865012 5% level -2.865016

10% level -2 568674 10% level -2.568676
*MacKinnon (1996) one-sided p-values "MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-25 Test for enhedsrod af pengemarkedsrenten fra FED

Det fremgar af preerdien p& 0,8819 i outputtet ovenfor til venstia vi ikke i farste omgankan forkaste
nulhypotesen om enhedsrod for variablen. il dzR ¥ DANBS NJ @ ordehsidffgfenses doinSisti F 2 NJ

outputtet ovenfor til hgjre. Vi kan nu forkaste nulhypotesen og acceptere variablen som stationeer.
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Figur6-26 Grafisk fremstilling af pengemarkedsrenten fra FED (tv), de procentvise aendringer i pengemarkedsrenten fra FED

Figuren ovenfor til venstre viser udviklingen i ER&ngemarkedsrente for usikrende 1an med 3 maneders
lzbetid. Det frengar heraf at renterfra primo 1999 og frem til boblens brist i 2000 steg. Fra ultimo 2000 og
frem til medio2004 sas et kraftigt fald i re@n fra omkring 6,8 procent tiimkring 1 procent. Dette kan ses

som startskuddet til boblerne pa boligmarkedet saaktieboblen i 2008. Fra midt i 2004 og frem til starten

af 2006 stiger renten kraftigt, hvorefter den stagnere, dette falder sammen med boblen pa ejerlejligheder
brister. Herefter falger kraftige fald, hvilket ikke umiddelbart kan sammenkaedes med boblen pa
aktiemarkedets brist i 2008. Til hgjre ovenfor ses variablen differenset og logget, som den vil blive benyfget
i modelleringsprocessen. Her kan der ses kraftig volatilitet sidst i perioden, hvilket ikke er overraskendeg
givet den verdensomspaendende finarisk. Vi forventer ikke at denne variabel har megen indflydelse pa
modelleringerne for boligboblerne, men kan have en effekt med henblik pa boblerne pa aktiemarkedet,
givet at denceterisparibus ma haven effekt pa valutakursen. Hvilket vil blive undegsgenere. Morfor vi

veelger at teste denne i modelleringerne.
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6.3.7 Pengemarkedsrente Nationalbanken og ECB 48
Nedenfor er illustreret Nationalbankens og ECBs pengemarkedsrente for usikrede |an med 3 maneders
lgbetid. Figuren fungere til illustration af at derenter er kraftigt korrelerede, hvorfor vi fremover kun vil
benytte en af gangen i modelleringerne, samt blot vil beskrive udviklingen i Nationalbankens
pengemarkedsrenteDet skal endvidere notergat den europaeiske centralbank (ECfBjst blev opretté

1. juni 1998 som resultatet af Amsterdamnaktaten, hvorfor renten derfor fgrst observeres hereftét.

LI L L L L L L L L L L L L LR

96 98 00 02 04 06 08 10

—— PENGEECB —— PENGENB

Figur6-27 Grafisk fremstilling af pengemarkedsrenterne fra Nationalbanken og ECB

Vi vil nu undersggealionalbankens pengemarkedsrente naermere, og starter med at teste denne for

enhedsrod. Dette ggres som vist nedenfor i outputtet vedAegmentedDickeyFuller test.

Null Hypothesis: PENGENB has a unit root Null Hypothesis: D(PENGENB) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
{-Stafistic Prob * t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.637277 0.0859 Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.801108  0.0000
Test critical values 1% level -3.438562 Test critical values: 1% level -3.438562

5% level -2.865054 5% level -2 865054

10% level -2.568696 10% level -2.568696
*MacKinnon (1996) one-sided p-values *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figur6-28 Test for enhedsrod apengemakedsrentenfra Nationalbanken

“8 www.nationalbanken.dk

49 (Centralbank)
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Ovenfor i outputtet til venstre fremgar det afyeerdien pa 0,0859 at vi ikke kan forkaste nulhypotesen for
DickeyFuller testen, hvorforvii S & G SNJ A 3 Sy X ordefs\diffeBensIdony st | BLdphitletm@nfor

til hajre. Vi forkaster nu nulhypotesen om entsedd givet pvaerdien taet panul.
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Figur6-29 Grafisk fremstilling af pengemarkedsrenten fra Nationalbanken (tv), de procé®weendringer i Nationalbankens

pengemarkedrente

| figuren ovenfor til venstre er illustreret Nationalbankens pengemarkedsrente for usikrede lan med 3
maneders lgbetid. Det ses hvorledes renten dykker kraftigt i starten af perioden op mod boblen i 2000.

Herefter stiger renten kraftigt frarimo 1999 og frem til boblens brist i 2000. Efter babler bristet falder

renten igen markant frem til primo 2003, hvorefter den stagnere indtil ultimo 2005. Herfra stiger den frem

til ultimo 2008, hvilket betyder at begge bobler for boligmarkedet brister i i@belenne stigning, og sidst
brister ogsa boblen pa OMXC20 i 2008. Herefter fglger krisen, og renten dykker kraftigt i labet af 2009

fra

omkring 5,9 procent til omkring 0,9 procent. | figuren herover til hgjre ses den endelige variabel, differenset

og logyet. Af denne fremgar det atler er en markant gget volatilitet sidst i perioden, og i gvrigt minder
den meget om FED variablen, og synes umiddelbart korreleret. Vi forventer at benytte variablen i
modellering af boblerne pa boligmarkedet, og eventuetiteeom den er signifikant med henblik pa

modelleringen af bobleelementet pa OMXC20.

6.3.8 Valutakurs 50

I nedenstaende vil vi beskrive variablen for valutakursen. Vi har her valgt den danske krone overfor de
amerikanske dollar. Begrundelsen for dette valg er betsgddels, dollars rolle som reservevaluta for
Danmark og valutakursens signifikante rolle som gearingsinstrument i forhold til investerifigexgynder

med at teste variablen for enhedsrod som vist i outputtet nedenfor.

%0 www.nationalbanken.dk
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Null Hypothesis: DKK_USD has a unit root Null Hypothesis: D(DKK_USD) has a unit root

Exogenous: Constant Exogenous: Constant )
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20) Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob * t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.286789 06375 Augmented Dickey-Fuller test statistic -27.94658  0.0000
Test critical values: 1% level -3.438465 Test crifical values 1% level -3.438476

5% level -2.865012 5% level -2.865016

10% level -2 568674 10% level -2.568676
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. "MacKinnon (1996) one-sided p-values

Figur6-30 Test for enhedsrod avalutakurs (DKK/USD)

| outputtet herover til venstre ses udfatugmentedDickeyFuller test for enhedsrod pa variablen. Ud fra
p-veerdien pa 0,6375 kan vi ikke forkaste nulhypotesen om enhedsrodfdnvi tester samme, nu med
mdedens differens af variablen. Outputtet ses ovenfor til hgjre, og det fremgar heraf at vi nu forkaster

nulhypotesen givet en-peerditeet panul.
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Figur6-31 Grafisk fremstilling afvalutakursen DKK/USD (tv), de procentvise aendringer i valutakursen DKK/USD (th)

Ovenfor ses kursen for 100 dollars i danske kroner illustreret over tid. Udviklingen i valutakursen har

igennem perioden haft en tilnsermelsesvis ubrudt stigning fra 199%tilrfr topniveauet ultimo 2000/

primo 2001. Herefter fglger en lang periode, helt frem til primo 2008, hvor kronen generelt styrkes overfor

dollaren. Genam 2008 svaekkes kronen igewerfor dollaren hvorefter den igen styrkes inden der er
tendenser til ersvaekkelse igen perioden ud. Undersgges udviklingen i forhold til de bobler projektet
beskeeftiger sig med, s& ma det konkluderes at valutakursen ikke giver nogen umiddelbar sammenhaenﬁ
forbindelse med boblernes opstaen. | forbindelse metidiblendeprecerede kronen overfor dollaren. | >
modszetning dertil apprecierede valutaen op mod boblerne pa OMXC20 og Boligmaibedeskal de
anfgres at op mod alle boblebrist deprecierede kronen. Spgrgsmalet er om denne depreciering er

signifikant? Dette kan underg@s ved at tage de procentvise sendringer. Dette vises i kurven ovenfor ti
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og boligmarkedet i slutningen af perioden. | forbindelse mebdblen forefndes ikke samme volatilitet.
Hypotesen omkring en kraftig depreciering af valutaen kan vaere katalysator for et boblebrist ma derfor
forkastes. Vi veelger dog at teste variablen ved modeligEn, iseer med henblik gégoblernepa OMXC20,

givet valut&ursensolle i blandt andet gearing af investeringer.

6.4 Variabeloversigt

| nedenstaende tabel har vi opsat de nu gennemgaede variable, som vil blive afprgvet i vores
modelleringsproces. Variablene er opstillet i form af en tekstmaessig beskrivelse, samt hvilabel\fea
de ovenstaende kurver som der vil blive benyttet, kombineret med hvad variablen vil hedde i vores

fremtidige analyse og modeller. Sidst er det opsummeret hvilken variabeltype der er tale om.

Variablens oprindelige navn Justeret variabel: Variabd Navn Variabeltype

Den procentvise aendring i Dlogejerutrend Ejer Markedsvariabel
Ejerlejlighedsindekset uden trend

Den procentvise a@ndring i villaindeksegnlele\WIIEWIiEIl! Villa Markedsvariabel
uden trend

Den procentvise aendring i Dlogbyomutrend Byom Markedsvariabel
byggeomkostningsindelet uden trend

Den procentvise andring i OMXC20  Jnllele[e]yqM(e¥A4] OMX Markedsvariabel
indekset

Den procentvise aendring@MXC20 Dlogbobleomx Omxboble Markedsvariabel
indeksetuden trend

Andringen i arbejdslgsheden Darb Arbejdsloshed Statusvariabel

Den procentvise aendring i den Dlogdispo Dispindkomst Statusvariabel
disponible indkomst

Den procentvise aendring i BNP pr. Dlogbnp BNP Statusvariabel
Capita

/Andringer i betalingsbalancens Dbb BB Statusvariabel
losbende poster

Andringen i forbrugertilliden Dforbrugertillid Forbrugertillid Stemningsvariabel
AEndringen i opsparingskvoten Dopsparing Opsparingskvoten  Stemningsvariabel
Andringen i forbrugskvoten Dlogforbrugskvoten Forbrugskvoten Stemningsvariabel
DLTa N (ol EEIE D E [ (I Dlogafdragsfri Afdragsfri Finansieringsvariabel
[an

Den procentvise aendring i Dlogrentetilpas Rentetilpasning Finansieringsvariabel
rentetilpasningslan

Den procentvise aendring i Dlogrealkreditudlan Realudlan Finansieringsvariabel
realkreditinstitutternes udlan

Den procentvise eendring | diskontoen Jsllels[s [ Xe]g1le} Diskonto Finansieringsvariabel
Den procentvise aendring i den 30 arigin]felefe]ellk10] Obli30 Finansieringsvariabel
obligationsrente

Den procentvise aendring i FEDs Dlogengefed Fedrente Finansieringsvariabel
pengemarkedsrente

Den procentvise aendring i Dlogpengenb NBrente Finansieringsvariabel
Nationalbanken pengemarkedsrente

Den procentvise aendring i Dlogdkk_usd DKKUSD Finansieringsvariabel
valutakursen Dkk/USD

Figur6-32 Variabeloversigt
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6.5 Delkonklusion for variabelbeskrivelse

Vil her kort opsummere for de firbobler, sat i forhold til de beskrevne variable, for herigennem at
klarleegge, hvilke variable der er seerligt interessante i faddse med konstrueringen af modeller. Det er
ogsa med denne begrundelse vi veelger at gennemga boblerne adskilt her, samt med henblik pa at skabe et
bedre overblik.

Vi tager udgangspunkt i{doblen i &r 2000 pa OMXC20. Vi kan konklugdareenten ser udit at spille en

rolle i dannelsen af bobler. Detiskontoenstiger markant fraultimo 1999 samtidig ses kraftige stigninger i

den 30 arige obligationsrentera starten af 1999 og frem til boblens briBNP pr. capita ser ikke ud til at

spille en stor rée i bobledannelsen i 2000, dog ses der en stagnering efter boblen er bristet. Vi undersggte
overskuddet pa BBs lgbende poster, men identificerede ikke umiddelbart en effekt pa 2000 boblen. Op til
boblen i 2000, identificerede vi en markant faldende ads&yshed, hvor kurven vender efter bristet,

hvilket indikerer at variablen spiller en signifikant rolle i bobledannelsen. Vi fandt ikke en abenlys
sammenhang mellem forbrugertilliden og bobledannelsen i 20@@e var heller ikke forventet idet
forbrugertilliden er baseret pa en spargeskemaundersggelse, hvor de enkelte respondenter ikke
nadvendigvis har en tilknytning til aktiemarkedetvilket betyder at de ikke i samme grad blev pavirket af
boblen i 2000, som af boblen pa boligmarkedet i 2006 Den sidt naevnte boble havde direkte indflydelse

pa husholdningernes privatgkonon@psparingskvoten er begreenset af data kun lgber fra 1999, hvorfor

den ikke giver et fuldsteendigt billede af perioden op til boblen i 2000. Eftersom forbruget og

opsparingskvatrne er omvendt korrelerede, ma faldet i opsparingen betyde en stigende forbrugskvote.

For at ga kronologisk frem beskrives her udviklingen frem mod buobjg boligmarkedet. Der kan
identificeres en deprecieringf valutakursen, kroner over for dolldra starten af 2005 og frem mod
boblens brist i 2006, men ud fra den procentvise sendring, synes den ikke umiddelbart signifikant. Vi vil dog
alligevel teste om valutakursen har en betydning, i vores modelleringsproces. Forraqide

boligmarkedet synesenten ogsa at spille eveesentligrolle, idet der ses kraftige stigninger i savel den

korte som den lange rente i perioden op til boblens brist. Med hensyn til veeksten, BNP pr. capita, ses der i
perioden op til 2006 en indikator for bobledannelse, dogeestagnering og et mindre fald, efter
boligboblernesrist. Vi identificerede for overskuddet pa BBs lgbende poster en lagget effekt pa
boligboblene, samt en generelt stigende tendens i perioden opdaiblerne For arbejdslgshedsan vi
konkludere en mekant faldende tendens i perioden op til boblen, hvilket stemmer godt overens med vor
forventninger. | perioden op til boligboblen ses i forbrugertilliden en stigende optimisme i gkonomien,

hvilket indikerer at variablen er interessamied henblik pa moelleringsprocesseror opsparingskvoten
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kunne vi konstatergat der i hele perioden fra boblen i 2000, frem til boligbahkei 2006 var en generel

faldende tendens. Omvendt ses i perioden en stigende forbrugskvote.

Fokusere vi nu pa boblen pA OMXC200&, ses igen en markant depreciering af kronen, som dog ikke
umiddelbart virker signifikant, men i de procentvise gendringer, kan vi tydeligt afleese, at denne faktisk er
kraftigere idet den foregar over en kortere periode. | perioden frem mod 2008 sedegliggre stigning i
diskontoen der ellers stagnerede efter boblebristen i 2006, samtidig ses en markant stigning0 deige
obligationsrente Vi kan altsa fasts|at renterneer en meget plausibel variabel for vores modellering, i alle
identificerece bobletilfelde. For BNP pr. capita, kan der ikke ses nogen effekt pa dannelsen af boblen i
2008. For OMXC20 boblen i 2008, fandt vi en markant stigende tendens i overskuddet pa BBs lgbende
poster, i perioden op til boblen, efterfulgt af et fald ca. etefter boblens brist. Arbejdslgsheden synes at
veeresignifikantvariabel til forklaring af dannelsen af bobler, idet denne er markant faldende i perioden op
til boblens brist, for sa at stige efterfalgende. Med henblik pa forbrugertilliden ses igen ebelatéa er
kraftigt pavirket af boblebristet i 2006, hvorfor perioden umiddelbart op til boblen i 2008 bliver noget
turbulent. Vores undersggelse af opsparingskvotens udvikling op til boblen pA OMXC20 i 2008, viste igen en
faldende tendens, hvorefter kvortestiger efter boblens brist. Modsat opsparingen stiger forbrugskvoten
frem mod boblens brist, for efterfalgende at falde perioden ud.

| figuren nedenfor evariablenebeskrevet ud fra hvorleles de udvikler sig under boblerne henholdsvis i
2000, 200607 0g 2008 Figuren bidrager til overblikket over valget af variable samtidig seettes variablene

op imod Calverleys liste ovgpiske karakteristika for forklaringen af en boble.

Kapitel:Variabelbeskrivelse

o
h



Typiske karakteristika Undersggte

for forklaringen afen
boble:*

variable

OMXC20
boblen 2000

Bolighoblene
200607

OMXC2Mmoblen
2008

Periode 19992001 20042007 20042008
Accelererende OMXC20, Opfyldt Opfyldt Opfyldt
stigning i priser Prisindekgbolig).

Overvurdering Forskel mellem Opfyldt Opfyldt Opfyldt

sammenlignet med

aktud veerdi og

historisk gennemsnit trendlinjen

Overvurdering Ejerutrend, OMX20 over 1,3 Ejerlejlighed og OMXC20 over 1,3
sammenlignet med Villautrend villa over 1,3 ved ved brist
fornuftige niveau OMXboble brist

Flere ar med BNP pr. Cafma, Opfyldt Opfyldt Opfyldt
gkonomisk opsving  Betalingsbalancen

Underliggende Diskontoen, Lav rente under Lav rente under Lav rente under

grund/grunde til Obligationsrente  opbygning opbygning opbygning
hgjere priser
Et nyt element f.eks. Afdragsfriglan, Stigning i Nye lanetyper som Nye lanetyper som

teknologi for aktier

rentetilpasningslan

internetforbin.
52

rentetilpasningslan
og afdragsfrie lan

rentetilpasningslan
og afdragsfrie lan

Nye investorer Foreeldrekab Stigning i Foreeldrdab Internettet
treekkes ind antallet af muliggere flere
internetforb. private daytraders

Markant stigning i Realudlan Opfyldt Opfyldt Opfyldt

udlan

Nye langivere eller  Afdragsfrie lan og Opfyldt Opfyldt

lane politiker rentetilpasningslan

Lempeligpengepolitik Diskontq Opfyldt Opfyldt Opfyldt
valutakurs

Fald i Opsparingskvote  Opfyldt Opfyldt Opfyldt

opsparingskvot@

En steerk valutakurs DKK/USD, Ikke Opfyldt Opfyldt Opfyldt

valutareserven

Figur6-33 Calverleys liste i forhold til de undersggybobler

7.0 Analyse

7.1

Modellering af Ejerlejlighedsmodel

Ud fra variabelgennemgangen i afsnittatenfor, har vi udvalgt hvilkgariablevi finder bedst egnede til at

modellere boblen i priserne pa ejerlejligheder. De valgte variable er opsummeret i tabetenfor:

*! (Calverley, 2009, s. 11B)

52Www.tdc.dkogwww.itst.dk
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Variabel navn:

Justeret variabel:

Variabel type:

Forbrugskvoten D(log(forbrugskvoten)) Stemningsvariabel
Arbejdsloshed D(arbejdslgshed) Statusvariabel

OMX D(log(OMXC20)) Markedsvariabel
Diskonto D(log(diskonto)) Finansieringsvariabel

Rentetilpasning

D(log(rentetilpasning))

Finansieringsvariabel

Afdragstfri D(log(afdragsfri)) Finansieringsvariabel
Forbrugertillid D(forbrugertillid) Stemningsvariabel
Ejer D(log(ejer)) Markedsvariabel
BNP D(log(BNP)) Statusvariabel
Dispindkomst D(log(dispind&@mst)) Statusvariabel

Obli30

D(log(obli30))

Finansieringsvariabel

Opsparing D(log(opsparing)) Statusvariabel
Realudlan D(log(realudlan)) Finansieringsvariabel
C Konstant -

Figur7-1 Undersggte variable éjerlejlighedsmodellen

| tabellen herover ses de valgte variable. Leengst til venstre i tabellen ses variablens navn, angivet som den
er benaevnt i kommende modelleringer. Midt i tabellen er angivet hvorledes variablesteret, jeevnfare
variabelbeskrivedesafsnittet, der er hertale om variable der er differensede, differensede og loggede samt
konstanten. | sidste kolonne er benaevnt hvilken type variabel der er tale om, her skelner vi mellem
stemningsvariable, statusvarihfinansieringsvariale samt makedsvariableDen fgrste variabel pa listen

er forbrugskvoten, som vi forventer relevant idet andelen af den disponible indkomst der bliver brugt pa
forbrug, ma afspejle fremtidsforventningerne i gkonomien. Har agenterne eksempelvis negative
forventningertil fremtiden, ma det antagesat de anvender en mindre del af indkomsten pa forbrug, og en
starre andel pa opsparing. Dette er ogsa vores argument for at afprgve opsparingen som forklarende
variabel.En lav opsparingskvote var ifglge Calverleys listeaeskteristika for en bobld-orbrugertilliden

bygger p4 samme argument, idet denne er en direkte variabel til maling af forbrugernes forventninger til
fremtiden. Arbejdslgsheden forventervil vaere en central forklarendeariabel, idet
beskeeftigelsesgitationen er afggrende for hvorvidt man kaptage et boliglanog derigennem pavirker
variablen ogsa prisudviklingen herfor. Variablen BNP daekker over bruttonatiodektet pr. capita og
forventes derfor ogsa at veere signifikant, dog holdes in ment@aablen kan vaere korreleret med

arbejdslgsheden. OMXC20 indeksetrdduderet,idet vi forventer at prisudviklingen pa aktiemarkedet
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kunne have en indvirkning pa prisudviklingen pa boligmarkedet. De to rente variable, diskontoen og den 30
arige obligathnsrente er begge med i modelleringen, diskontoen idet den erdoge/endefor

obligationsrenten. Den 30 arige obligationsrente er valgt med baggrund i dens direkte tilknytning til
boligmarkedet, givet at hovedparten af boliglanene er bundet op pa deanterVi har endvidere valgt
modellere ud fra de tre finansierings variable for henholdsvis afdragsfrie, rentetilpasnings og samlede
realkreditinstitutudlan. Vi forventer at iseer rentetilpasningslan og afdragsfrie 1an er signéikianklaring

af bablen, men forventer ikke at begge kan indga i samme model, givet korrelation. Den sidst variabel er
den afhaengig variabel, det isolerede bot#éement fra prisudviklingen pa ejerlejligheder. Denne variabel

er endvidere benyttet lagget som forklarende vieh

7.1.1 Overordnet modellering
| outputtet herunder ses den isolerede boble i prisen pa ejerlejligheder modelleret ved samtlige valgte
variable. Det er i denne modellering vi tager udgangspunkt, hvorefter variable udskilles efter test for
eventuelle problemersamt for at opna et acceptabelt signifikansniveau. Det ses umiddelbart i outputtet,
at under den givne lagstruktur er der flere variable der ikke opfylder vores krav om et 5 procents
signifikansniveau. Dette betyder dog ikl vi kassere variablene uddelbart, farst vil de blive testet bade
visuelt og statistisk for problemer med f. eks korrelation, kovarians osv. For denne overordnede model har
vi valgt ikke at indsaette outputtet for de forskellige undersggelser, for i stedet at undersgge de bedst

mulige modeller, ud fra de valgte variable, mere indgaende.

Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/13/10 Time: 14:47

Sample (adjusted): 1/06/1999 12/30/2009
Included observations: 574 after adjustments

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.001582  0.000810 -1.952704  0.0514
FORBRUGSKVWOTEN -0.036187  0.029474 -1.227750  0.2201
ARBEJDSLOSHED -0.054051  0.019211  -2.813525  0.0051

OMX -0.013970  0.010900 -1.281618  0.2005
DISKOMNTO 0.031486  0.010707  2.940649  0.0034
RENTETILPASNING  0.066265  0.026535 2497292  0.0128
EJER(-26) 0.341327 0039952 8543463  0.0000
EJER(-52) 0107792  0.047067 2290167  0.0224
BNP 1.038985 0157445  6.599018  0.0000

DISPINDKOMST  -0.070312  0.024297  -2.893870  0.0040
AFDRAGSFRI -0.003206  0.009795 -0.327302  0.7436
FORBRUGERTILLID 0.001227  0.000292  4.208452  0.0000
OBLI30 -0.095173  0.024702 -3.852830  0.0001
OPSPARING 4.60E-05 8.82E-05  0.5621570  0.6022
REALUDLAN 0.050065  0.075814  0.660366  0.5093

R-sgquared 0.319689 Mean dependent var -0.000281
Adjusted R-squared 0.302651 S.D. dependent var 0.009284
S E. of regression 0.007753  Akaike info criterion -6.855679
Sum sguared resid 0.033601  Schwarz criterion -6.741934
Log likelihood 1982.580 F-statistic 18.76306
Durbin-Watson stat 2127367 Prob(F-statistic) 0.000000

Figur7-2 Eviews output over de undersggte variable
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7.1.2 Endelige modeller med lags far test
Nedenfor ses de to bedste modelleringer af boblen i prisuitigjen pa ejerlejligheder. Modelleringen er
forelgbig, idet der kan forekomme andringer, givet diverse tests der vil blive udfgrt pd modellerne. Af den
grund vil vi ikke her undersgge lagstrukturen mere i dybden for de specifikke lags, end allerede gjort i
variabelbeskrivelsedsnittet. Vi vil altsa blot her kommentere kort p& de endeligt valgte variable og deres
tilhgrende koefficienter. | hele analysegennemganémrejerlejlighedewil modellen til venstre blive
refereret til som model 1 og modellen kijre som model 2.
Undersgges farst de feelles variable for model 1 og model 2, ses at denne er modelleret af fglgende
forklarende variable. Ejer/lagget der modelmaessigt giver god mening, idet denne blot tilkendagilen
afheengige variabels tidligeredvikling forklarer udviklingen nu. Vi ma ogséa konklugdat@en positve
koefficient var forventetjdet det fremgar af kontekst afsnittet, at en periode med stigende priser fordre
yderligere prisstigninger, indtil boblen brister, hvorefter fald skaladat.fArbejdslgsheden er ogsa med som
forklarende variabel, hvilket giver gkonomisk mening, da en aendring i beskeeftigelsesstatus hos en given
agent i gkonomien, alt andet lige, pavirker dennes boligsituation. Ligeledes ma dessigesnegative
fortegn pa koefficienten var forventet, idet en stigning i arbejdslgsheden da pavirker prisudviklingen
negativt. Forbrugskvoten ser vi som modelmaessigt signifikant idet denne fungere som en indikator pa
forbrugsvilligheden i gkonomien, hvorfor vi finder det tandekkende at koefficienten her har negativt
fortegn, dette vil blive diskuteret mere indgaende senere, safremt der ikke findes en lgsning gennem tests
og justeringer af modellen. Derudover er OMXC20 medtaget som forklarende variabel, med en forventning
om, at aktiemarkedet i hgj grad afspejler temperaturen i gkonom\ériorventer altsa, som det ogsa
figurere i modellen at variablen har positivt fortegn. Den femte forklarende variabel er rentetilpasningslan,
som vi forventer spiller en markant rolle for guidviklingen pa ejerlejligheder, vi forventer dermed som det
ogsa er tilfaeldet, en positiv koefficient pa variablen.
Model 1 og model 2 afviger fra hinanden ved de to sidste variable, henholdsvis for model 1 diskontoen og
for model 2 den 30 arige obligatisrente. Diskontoen der er medtaget som forklarende variabel i model 1,
anser vi som relevant for modelleringgdet denne er toneangivede forobligationsrenten. Netop
obligations renten er medtaget i model 2, og bar veere en signifikant variabel, gitogt denne rentes

forbindelse til boligmarkedet, hvate fleste boliglan baseres pa & arigt obligationslan.
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Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/16/10 Time: 16:20

Sample (adjusted): 4/17/1996 4/21/2010

Included observations: 732 after adjustments

Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/16/10 Time: 17:59

Sample (adjusted): 4/17/1996 5/26/2010

Included observations: 737 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
EJER(-52) 0284214 0.035346  8.040880  0.0000 EJER(-52) 0.274302  0.034503  7.949997  0.0000
ARBEJDSLOSHED ~ -0.050930  0.017824  -2.857399  0.0044 ARBEJDSLOSHED  -0.041893 0017690 -2.368534  0.0181
FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.087244  0.025004  -3.483215  0.0005 FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.094186  0.024817 -3.795188  0.0002
OMX(-13) 0.028521  0.009958  2.864005  0.0043 OMX(-13) 0026963 0009848 2737796  0.0063
RENTETILPASNING(-13) 0.038457  0.018355 2095150  0.0365 RENTETILPASNING(-13) 0.036856  0.018133  2.032517  0.0425
DISKONTO(-4) -0.018058  0.009166  -1.970167  0.0492 OBLI30(-44) -0.069757  0.020565 -3.392013  0.0007
R-squared 0.138406  Mean dependent var ~ -0.000261 R-squared 0147123  Mean dependent var  -0.000259
Adjusted R-squared 0132472 S.D. dependent var 0.008302  Adjusted R-squared 0141289 S.D. dependent var 0.008274
S.E. of regression 0.007733  Akaike info criterion  -6.878563 S.E. of regression 0.007667 Akaike info criterion  -6.895644
Sum squared resid 0.043411  Schwarz criterion -6.840893 Sum squared resid 0.042972  Schwarz criterion -6.858174
Log likelihood 2623654 Durbin-Watson stat 2.028447  Log likelihood 2547.045  Durbin-Watson stat 2.038306

Figur7-3 Ejerlejlighedsmodel 1 (tv), Ejerlejlighedsmodel 2 (th)

| outputtet ovenfor sesle to bedst mulige modeller givet de valgte variable, og et signifikansniveau pa 5
procent. | modellerne figurere de samme variable med en undtagelse, i modellen til venstre indgar
diskontoen som forklarende variabel, mens den i modellen til hgjre er ersiaftiden 30 arige
obligationsrente. Vi kan umiddelbart analysere de to modeller ved at sammenholde det viste output.

Eftersom modellerne endnu ikke er feerdigmodellerede vil vi ikke analysere i dybden her, men blot

sammenholde veerdierne for forklaringsgrag imfokriterier. Vi kan umiddelbart notere at

forklaringsgraden for begge modeller ikke er overveeldende hgj, med henholdsvis 13,8 procent for model 1

og 14,7 procent for model 2. Undersgges infokriterierne Akaike og Schiaragér det at model 2 lige

somved forklaringsgraden, er en smule staerkere statistisk end model 1. Dette ses ved vaerdier for Akaike

og Schwarz pa henholdsv&89 0g-6,85 overfor de tilsvarende for model 1 g887 0g-6,84. Det skal dog

naevnes at modellerne kan forbedres gennem sesg diverse justeringer, af eksempelvis lagstruktur.

%% Akaile og Schwarz informationskriterium benyttes til at vurdere to eller flere regressionsmodeller overfor hinanden.

1 Tic

Succeskriteriet er at findde absolut lavesteveerdier af AIC og SIC. AIC udregnes som falien

SIC udregnes som fglgéy’on

s. 279)

1 1ic

maximum likelihood estimator af variansen i fejlleddet. N er udtryk for antallet af observati(@ististian Heij, 2004,

——. P er udtryk for antallet af forklarende variabie,er udtryk for
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7.1.3 White -test>4
Det er en grundleeggende antagelse for modellering med @t 8er er konsistente fejlledet vil sige at
modellens fejlled skal vaere homoskedastiske, hvilket betyder at der er konstaamsafejlleddene over
tid. Er dette ikke tilfeeldet vil der veere heteroskedastiske fejlled, altsa en ikke konsistent varians over tid.
For at veere sikre pa at modellerne opfylder antagelsen for anvendelse af OLS estimering udfarer vi en

White-test. Nedenér er vist outputtet fra Eviews for Whiteest pa de to modeller.

White Heteroskedasticity Test:

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 5057353 Prob. F(12,719) 0.000000  F-statistic 50.27136  Prob. F(12.724) 0.000000
Obs*R-squared 3350510 Prob. Chi-Square(12)  0.000000  Obs"R-squared 334.9767 Prob. Chi-Square(12)  0.000000
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2 Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time- 00-11 Date: 07/17/10 Time: 01:45
Sample: 4/17/1996 4/21/2010 Sample: 4/17/1996 5/26/2010
Included observations: 732 Included observations: 737
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 291E-05 149E-05 -1.953995  0.0511 C 2. 70E-05  145E-05 -1.856976  0.0637
EJER{-52) 0.008604  0.001693  5.080664  0.0000 EJER(-52) 0.009032  0.001606  5.623476  0.0000
EJER(-52)2 0247143 0.026508  9.323460  0.0000 EJER(-52)"2 0248392  0.025351  9.798106  0.0000
ARBEJDSLOSHED 147E-05  0.000794  0.018450  0.9853 ARBEJDSLOSHED -0.000131  0.000772 -0.169779  0.8652
ARBEJDSLOSHED"2 0.022992  0.009493  2.421969  0.0157 ARBEJDSLOSHED"2 0.019077  0.009240  2.064653  0.0393
FORBRUGSKVOTEN(-13) 0.005989  0.001011  5.926269  0.0000 FORBRUGSKVOTEN(-13)  0.005770  0.000983 5869200  0.0000
FORBRUGSKVOTEN(-13)2 0.129714  0.016562  7.831766  0.0000  FORBRUGSKVOTEN(-13}'2 0129639  0.016096  8.054022  0.0000
OMX(-13) -0.000820  0.000410 -1.998392  0.0461 OMX(-13) -0.000782 0000398 -1964105  0.0499
OMX(-13p2 0.080098  0.006017  13.31131  0.0000 OMXK(-13)2 0.074980 0005855  12.80593  0.0000
RENTETILPASNING(-13) -0.007960  0.001556 -5.114750  0.0000 RENTETILPASNING(-13) -0.007580  0.001506 -5.040523  0.0000
RENTETILPASNING(-13p2  0.186779  0.036740  5.083861  0.0000 RENTETILPASNING(-13p2 0177283  0.035566  4.984576  0.0000
DISKONTO(-4) 0.001444  0.000565  2.556920  0.0108 OBLI30(-44) 0.001894  0.000832 2276893  0.0231
DISKONTO(-4 )2 0.004193  0.002691  1.558390  0.1196 OBLI30(-44)2 0024721 0010642 2322983  0.0205
R-squared 0457720 Mean dependent var 593E-05  R-squared 0.454514  Mean dependent var 5.83E-05
Adjusted R-squared 0.448669  S.D. dependent var 0.000416  Adjusted R-squared 0.445473  S.D. dependent var 0.000403
S.E. of regression 0.000309 Akaike info criterion -13.30928  S.E. of regression 0.000300  Akaike info criterion  -13.36600
Sum squared resid 6.86E-05 Schwarz criterion -13.22766 Sum squared resid 6.53E-05 Schwarz criterion -13.28482
Log likelihood 4884.196  F-statistic 5057359  Log likelihood 4938.372  F-statistic 50.27136
Durbin-Watson stat 2.054588  Prob(F-statistic) 0.000000  Durbin-Watson stat 2.059890  Prob(F-statistic) 0.000000

Figur7-4 White test for heteroskedastiskdejlled, Model 1 (tv), Model 2 (th)

Nulhypotesen for White testet eat der er homoskedastiskejfled. Altsa skal vi, foikkeat kunne forkaste
nulhypotesen, og dermed have en model der opfylder antagelsen for OLS, haweendiphgjere end 0,05
givet vores restriktion om fem procents signifikansniveau. Den veerdi der undersgges, altsa teseesultat
for White testet er pveerdien for obs*Rsquared vaerdien. Obs*Rjuared veerdien er beregnet af antallet
af observationemultipliceresmedtestens R@n NRA ® 5Syy S (Sad @n Ribrdeling DA 3 SNJ

hvor antallet af frihedsgrader er bestemt aitallet af forklarende variable i testen undtaget konstanten.

**Eksempel p& en White testligning er udtrykt som falger, undeagelse omkring falgende regression,

‘Q hvor b er de estimerede parametre og e er fejlleddet. Teststatikken er derfor baseret pa falgende
regression- | o | a | @ | a | 0 0dOo¢ Qo Qi ¢ i Q@A ®OTVQ
'0dOoQ0 Qi £ i QOODOOAHBCEN) AE A 1 voT @

% Jf. bilag 6 Antagelser for OLS
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Det fremgar tydeligt af outputtet fra White teshe pa de to modeller herover, at vi ma forkaste

nulhypotesen om homoskedastiske fejlled, idet begge test resultater viseivesrgi pa nul. De# betyder

med andre ord at vores valgte modeller har heteroskedastiske fejlled, og vi kan dermed ikke anerkende
resultaterne umiddelbart. En metode til at tage hgjde for heteroskedastiske fejlled, er ved at modellere en
ARCHmodef®. For at kunne lgse pradrnet ved denne metode skal der veere ARCH effekter i fejlleddene,

hvilket vi ma teste for. Outputtet fra ARCH testen er vist herunder.

7.1.4 ARCHtest
ARCH testen udfgres under nulhypsea: Der findes ingen ARCH efézl fejlleddene op tib-orden.
Testen udfees ved at regressere fejlleddene kvadreret pa en konstant og de kvadrerede residualer lagget
op til orden o’ Ligesom ved White testet er den egentlige test statistik beregnet som antallet af
observationemultipliceretmed R veerdien fra testen, herudfrfindes pveerdien, idet test statistikken
FDZ 3SNJ Sy ?fordaing.lUddRréakes hu outputtet herunder, ses det at vi for begge modeller ikke
kan forkaste nulhypotesen, idety@erdierne for test statistikkerne er pa henholdsvis 0,66 for model 1 og
0,69 for model 2. Der er med andre ord ingen ARCH effekter i modellernes fejlled. Eftersom vi dermed ikke
kan modellere en ARCH model, som lgsningen pa problemet med de heteroskedagteskevielger vi at

anvendeen White kovarians matrix estimatoDdte er vist anvendt i outputtet i naeste afsnit.

ARCH Test: ARCH Test:
F-statistic 0.191286  Prob. F(1.729) 0661978  F-statistic 0.160657  Prob. F(1.734) 0.688669
Obs*R-squared 0.191761  Prob. Chi-Square(1) 0.661455  Obs"R-squared 0.161060  Prob. Chi-Square(1) 0.688183
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 00:15 Date: 07/17/10 Time: 01:46
Sample (adjusted): 4/24/1996 4/21/2010 Sample (adjusted): 4/24/1996 5/26/2010
Included observations: 731 after adjustments Included observations: 736 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 6.03E-05 156E-05 3.877309  0.0001 C 592E-06  1A0E-05  3.939625  0.0001

RESID"2(-1) -0.016197 0037032 -0437363  0.6620 RESID*2(-1) -0.014793 0036907 -0.400821  0.6887
R-squared 0.000262 Mean dependentvar ~ 5.94E-05  R-squared 0.000219  Mean dependent var ~ 5.84E-05
Adjusted R-squared ~ -0.001109  S.D. dependent var 0.000416  Adjusted R-squared  -0.001143  S.D. dependent var 0.000404
S E. of regression 0.000417  Akaike info criterion ~ -12.72628 ~ S.E. of regression 0.000404  Akaike info criterion  -12.78866
Sum squared resid 0.000127  Schwarz criterion -12.71371 Sum squared resid 0.000120  Schwarz criterion -12.77615
Log likelihood 4653.454  F-statistic 0.191266  Log likelihood 4708.226  F-statistic 0.160657
Durbin-Watson stat ~ 2.000623  Prob{F-statistic) 0.661973  Durbin-Watson stat ~ 2.000588  Prob(F-statistic) 0.688669

Figur7-5 ARCHest for ejerlejlighedsmodellerne Model 1 (tv), Model 2 (th)

°® ARCHmodeller er regressionsmodeller der tager hgjde for heteroskedastisitet i fejlledqaRCH = Autoregressive

conditionalheteroscedasticity)

Qg B 1 Q )
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7.1.5 Modeller som tager hgjde for heteroskedastiske fejlled
| outputtet herunder sesle nye modeller, nu med implementeret Whitevarians matrix estimator
Baggrunden for at implementere dette i modellen er at vi dermed ggr modellernes koefficienter efficiente,
givet OLS antagelsen om homoskedastiske fejfletetoden hvorved White kovaans matrix estimatoren
bevirker dette, er ved at laegge en kovarians matrix estintatnd over den normale OLBletoden

bevirker altsa korrekte estimater af koefficienternes kovarians givet deetaroskedastisitet modellens

fejlled.
Dependent Variable: EJER Dependent Variable: EJER
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 071710 Time: 00:20 Date: 07/17/10 Time: 01:47
Sample (adjusted): 4/17/1996 4/21/2010 Sample (adjusted): 4/17/1996 5/26/2010
Included observations: 732 after adjustments Included observations: 737 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob.
EJER(-52) 0.284214 0149092  1.906308  0.0570 EJER(-52) 0.274302  0.144691 1.895781  0.0584
ARBEJDSLOSHED -0.050930  0.046194 -1.102525  0.2706 ARBEJDSLOSHED -0.041899  0.043974  -0.952822  0.3410
FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.087244  0.099324  -0.878371  0.3800 FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.094186  0.098777  -0.953522  0.3406
OMX(-13) 0.028521  0.027506  1.036892  0.3001 OMX[{-13) 0.026963  0.026476  1.018370  0.3088
RENTETILPASMING{-13) 0.038457  0.020589  1.867815  0.0622 RENTETILPASNING(-13) 0.036856  0.019628  1.877740  0.0608
DISKONTO{-4) -0.018058  0.013695 -1.318527 01877 OBLI30(-44) -0.069757  0.032107  -2.172662  0.0301
R-squared 0.138406 Mean dependent var -0.000261 R-squared 0.147123  Mean dependent var -0.000259
Adjusted R-squared 0132472  S.D. dependent var 0.008302 Adjusted R-squared 0.141289 S.D. dependent var 0.008274
S.E. of regression 0.007733  Akaike info criterion -6.678563 S.E. of regression 0.007667  Akaike info criterion -6.895644
Sum squared resid 0.043411  Schwarz criterion -6.640893 Sum squared resid 0.042972  Schwarz criterion -6.858174
Log likelihood 2523554 Durbin-Watson stat 2.028447 Log likelihood 2547.045  Durbin-Watson stat 2.038306

Figur7-6 Ejerlejlighedsmodel 1 med Whitkovarians matrix estimatoi(tv), Ejerlejlighedsmodel 2ned Whitekovarians matrix

estimator (th)

Modellerne er nu efficiente i henhold til de heteroskedastiske fejlled. Det sesfdngauttet for

modellerne herover, at implementeringen af Whitevarians matrix estimatorehar sendret de enkelte
variables signifikans, hvilket vil blive undersggt naermere efter vi har testet modellerne yderligere. Vi vil i
naeste afsnit teste modellernir seriel korrelation bade visuelt ved korrelogrammer og statistisk ved

BreuschGodfrey LM test(B@&est) &

%8 Jf. blag 6 antagelser for OLS

%9 — O B 0 ww] & ,HvorT erantallet af observationer, k er antallet af regressorer, eg u

least squares residualet.
% BreuschGodfrey test for seriel korrel&iy ¥ ~ Qi8S 2NRSYY aly ¢83ifAYSNBNI YSR h

og gemmer residudrne’Q @ & @Dernaest benytter man OLS i hjeelpe reggresions ligningen:

Q e [ Q E 1Q 1 h'Qn pfBRE8daLM=nRhvor R erkoefficienten fra hjeelpe regssionen.
58yyS FDZ 35N Rip) fddgling, undelriulfiypafiesed, bt der ingen serie korrelation findes, alts& hvis
f E 7 (Christian Heij, 2004, s. 3@54)
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Korrelogrammerne herunder indikerer, at modellerne har et problem med korrelation i 13 lag,tiwiilke

7.1.6 Korrelogrammer

og seriel korrelations test (BG)

sige lagget 13 uger, eller et kvartal. For med sikkerhed at kunne fastsla om der er korrelation i modellerne,

udfarer vi en BG test pa begge. Vi ma dog konstatere, at korrelogrammerne indikere dette kraftigt, hvorfor

vi ma forvente at BG testet bekfger korrelationen.

Date: 07/17/10 Time: 00:24
Sample: 4/17/1996 4/21/2010
Included observations: 732

Date: 07/17/10 Time: 01:52
Sample: 4/17/1996 5/26/2010
Included observations: 737

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
i i 1-0.020 -0.020 0.3083 0.579 [l I 1-0.025 -0.025 04803 0488
11 11 2 -0.015 -0.015 04734 0.789 1 11 2 -0.013 -0.014 06140 0.736
11 11 3-0.019 -0.019 0.7312 0.866 1 11 3-0.015 -0.016 0.7887 0.852
i i 4 -0.008 -0.009 0.7770 0942 i i 4 -0.015 -0.016 09531 0.7
[l [l 5 -0.036 -0.037 1.7127 0887 q q 5 -0.052 -0.0563 29511 0.708
i i 6 -0.011 -0.013 1.8070 0.937 i i 6 -0.012 -0.015 3.0511 0802
i i 7 -0.005 -0.007 1.8285 0.969 1 i 7 -0.004 -0.007 3.0661 0879
11 11 g -0.012 -0.014 1.9275 0983 Ll [l § -0.029 -0.032 36860 0884
Iy [l 9-0.030 -0.032 26111 0.978 [l I 9 -0.027 -0.032 42491 0.8%
[l [l 10 -0.026 -0.029 31029 0.979 1 11 10 -0.017 -0.023 44673 0924
i i 11 -0.008 -0.012 3.1460 0.989 i i 11 -0.008 -0.013 45158 0952
11 11 12 -0.014 -0.018 32962 0993 1 [l 12 -0.021 -0.026 48553 0963
[ — [ — 13 0522 0521 20725 0.000 = = 13 0514 0.511 203.86 0.000

Nedenfor ses outputtet fra BG testen. Ligesom det var tilfeeldet for White testet og ARCH teddt, er
obs*Rsquared der er det egentlige test resultat, oggerdien der bestemmes herudfra der konkluderes

pa. Nulhypotesen for BG testet er: Der er ingen seriel korelation op til orden p, hvor orden p er den

Figur7-7 Korrelogrammer for ejerlejlighedsmodel 1 (tv) og ejerlejlighedsmodel 2 (th)

prespecificerede orden til hvilken man testefteesom korrelogrammet viste klare indikationer pa

korrelation i 13 lag, udfarer vi BG testet til 13 orden. Vi vurderer igen test resultatet ud fra et fem procents

signifikansniveau, og kan for begge modeller konkludere at vi ma forkaste nulhypotesernuld

acceptere at modellerne indeholder seriel korrelation.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

23.10295
213777

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F(13,713)
Prob. Chi-Square(13)

0.000000
0.000000

F-statistic
Obs*R-squared

2217557 Prob. F(13.718)
207.8762  Prob. Chi-Square(13)

0.000000
0.000000

Test Equation:
Dependent Variable: RESID

Test Equation:
Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 00:22

Sample: 4/17/1996 4/21/2010

Included observations: 732

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 01:50

Sample: 4/17/1996 5/26/2010

Included observations: 737

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
EJER(-52) -0.103470  0.030545  -3.387474  0.0007 EJER(-52) -0.096665  0.030037 -3.218249  0.0013
ARBEJDSLOSHED 0038006 0015626 2432137  0.0153 ARBEJDSLOSHED  0.032833  0.015527 2114534  0.0348
FORBRUGSKVOTEN(-13) 0.007252  0.021170  0.342572  0.7320  FORBRUGSKWOTEN(-13) 0.010536  0.021170 0497685  0.6189
OMX(-13) 0.007393  0.008559  0.863748  0.3880 OMX(-13) 0.007077 0008511 0831530 04060
RENTETILPASNING(-13) -0.0021956  0.015595 -0.140771  0.8881 RENTETILPASNING(-13) -0.002376  0.015513 -0.153148  0.5783
DISKONTO(-4) 0.002866  0.007895  0.362803  0.7169 OBLI30(-44) 0.016060  0.017755  0.904542  0.3660
RESID(-1) 0.010070  0.031458  -0.320091  0.7490 RESID(-1) -0.012897  0.031607 -0.408044  0.6834
RESID(-2) -0.009374  0.031495 -0.297620  0.7661 RESID(-2) 0.007968  0.031626 -0.251930  0.8012
RESID(-3) 0.003350  0.031472 -0.106429  0.9153 RESID(-3) -0.005148  0.031614 -0.162826  0.8707
RESID(4) 0.016325  0.031574 0517035  0.6053 RESID(4) 0.007648  0.031734 0240992  0.8096
RESID(-5) -0.024563  0.031653 -0.776000 04380 RESID(-5) 0029212  0.032046 -0.911563  0.3623
RESID(-6) -0.006494  0.031515  -0.206061  0.8368 RESID(-6) 0.008117  0.031664 -0.256353  0.7978
RESID(-7) 0.001618 0031491 0051385 09590 RESID(-) 0.002305  0.031639  0.072839  0.9420
RESID(-8) 0.005399  0.031563  0.171062  0.8642 RESID(-8) -0.004250  0.031759  -0.133810  0.8936
RESID(-9) 0.008599  0.031959 -0.269047  0.7880 RESID(-9) -0.003747  0.032086 -0.116776  0.9071
RESID(-10) -0.018272  0.031616 -0.577933  0.5635 RESID(-10) 0.013369  0.031781 -0.420658  0.6741
RESID(-11) 0.002887  0.031485  0.091685  0.9270 RESID(-11) 0.001164  0.031639  0.036801  0.9707
RESID(-12) 0.001200  0.032215  0.037242  0.9703 RESID(-12) 0.001453  0.031775 -0.045735  0.9635
RESID(-13) 0.561578  0.032548  17.25395  0.0000 RESID(-13) 0.550162  0.032656  16.84737  0.0000
R-squared 0.292045 Mean dependent var -0.000603 R-squared 0.282057 Mean dependent var -0.000600
Adjusted R-squared 0.274173  5.D. dependent var 0.007683  Adjusted R-squared 0264059 S.D. dependent var 0.007617
S.E. of regression 0.006545  Akaike info criterion -7.194568 S.E. of regression 0.006535  Akaike info criterion -7.197914
Sum squared resid 0.030544  Schwarz criterion -1.075279  Sum squared resid 0.030661 Schwarz criterion -7.079259
Log likelihood 2652212 Durbin-Watson stat 2227081 Log likelihood 2671.431  Durbin-Watson stat 2218848

Figur7-8 BreuschGodfrey seriel korrelation LM test for ejerlejlighedsmodel 1 (tv) egrlejlighedsmodel (th)

Eftersom BG testet konkludered modellerne har seriel korrelation og korrelogrammerne for begge
modeller indikerede tydeligt at korrelationen ligger i 13 lag, implementere vi et AR13 led i begge modeller.

AR13 leddet implementeres med henblik pa at fierne den observesedellekorrelation.

7.1.7 Modeller med AR(13)
| outputtet nedenfor ses de to modeller, nu med et AR13 led. Det bemaerkes at AR13 leddet har en tydelig
effekt pA modellens forklaringsgrad, der gges markant, hvilket kan ses som et udslag af, at vi har faet
fiernet korrelationen i modellerne. Forklaringsgraden gges saledes i model 1 fra 13,8 procent til 38,9
procent og i model 2 fra 14,7 procent til 38,8 procent. Unders@d€sses ogsa en forbedring i begge
modeller, hvor veerdien tidligere 1a p&,9 er den nu mindsked -7,2. Det ma dog bemaerkes at modellerne
stadig ikke har den korrekte lagstruktur givet at flere af variablene nu overstiger vores restriktion for p

veerdierne, idet vi arbejder ud fra et fem procents signifikansniveau.
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Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 00:25

Sample (adjusted): 7/17/1996 4/21/2010

Included observations: 719 after adjustments

Convergence achieved after 8 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/17/10  Time: 01:53

Sample (adjusted): 7/17/1996 5/26/2010

Included observations: 724 after adjustments

Convergence achieved after 8 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EJER(-52) 0.165000  0.094127  1.752939  0.0800 EJER{-52) 0.167099  0.094581 1.766725  0.0777
ARBEJDSLOSHED -0.026285  0.046906 -0.560382  0.5754 ARBEJDSLOSHED 0022411 0.046125  -0.485878  0.6272
FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.127474  0.064767 -1.968189  0.0494 FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.129149  0.0643929  -1.989067  0.0471
OMX[-13) 0.034404  0.023186  1.483813  0.1383 OMX[{-13) 0.033547  0.022708  1.477293 01400
RENTETILPASMING{-13) 0.042822  0.044412  0.964204  0.3353 RENTETILPASNING(-13) 0.045200  0.043451 1.040263 02986
DISKONTO{-4) -0.019975  0.014565  -1.371434 01707 OBLI30(-44) -0.040307  0.019519  -2.065070  0.0393
AR(13) 0.553629  0.142021  3.898205  0.0001 AR(13) 0.545410 0143537 3.799784  0.0002
R-squared 0.389392 Mean dependent var -0.000252 R-squared 0.388604 Mean dependent var -0.000251
Adjusted R-squared 0.384247 S.D. dependent var 0.008369 Adjusted R-squared 0.383488 S.D. dependent var 0.008340
S.E. of regression 0.006567  Akaike info criterion -1.203705 S.E. of regression 0.006549  Akaike info criterion -1.209472
Sum squared resid 0.030709  Schwarz criterion -7.159136 Sum squared resid 0.030749  Schwarz criterion -7.165144
Log likelihood 2596.732  Durbin-Watson stat 2.230998 Log likelihood 2616.829  Durbin-Watson stat 2.229259

Inverted AR Roots 96 .B5-44i BE+44i B4+ 79 Inverted AR Roots 85 .B5-44i g5+ 44i 54+.78i

54-T79i 12-.95i A2+.95 -34-.890 54-T790 A2+.950 12-95i - 34+.89i

-.34+ 89i -T2+.631 -T2-63i  -93-23i -.34-.89i -T1+.63i -T1-63i -93+23i

.93+ 23 -.93-23i

Figur7-9 Berlejlighedsmodell med AR(13) led (t\W)g Ejerlejlighedsmodel thed AR13) led (th)

7.1.8 Modeller med AR -led og ny lagstruktur
Vi har nu korrigeret modellernes lagstruktur, sa de igen er signifikante indenfor fem procent, som vist i
outputtet nedenfor. Undersgges nu model 1 for om dette har bevirket markante aendringer for modellens
styrke, ses at forklaringsgraden er teet ved uaendret pa 38,9 procent og den justerede forklaringsgrad
aendres heller ikke fra 38,4 procertlCer ligeledes uzedret pa-7,2. | model 2 ses en mindre forbedring i
forklaringsgraden med den nye lagstruktur, fra 38,8 procent til 39,6 procent. Dette afspejles ligeledes i en
marginal forbedring ahlCder mindskedra-7,2 til-7,22. Sammenholdes forklaringsgrader ogdigrne for
AIG for de to modeller, ma vi umiddelbart veelge model 2 som den bedste model idet forklaringsgraden er

en anelse bedre.
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Dependent Variable: EJER
Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 00:34

Sample (adjusted): 7/17/1996 4/21/2010

Included observations: 719 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Dependent Variable: EJER
Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 01:56

Sample (adjusted). 7/17/1996 5/26/2010

Included observations: 724 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errars & Covariance

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EJER(52) 0172373 0084239 2046221  0.0411 EJER(:52) 0.168510  0.083772  2.011523  0.0446
ARBEJDSLOSHED(-4) 0.074657  0.027938 2672191  0.0077 ARBEJDSLOSHED(4) 0.080384  0.028166  2.853961  0.0044
FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.130064  0.060890 2136062 00330  FORBRUGSKVOTEN(-13) -0.134292  0.060351 -2.225186  (0.0264
OMX(-52) 0021128  0.010642 1985344  0.0475 OMX(-52) 0021138 0010619 1990605  0.0469
RENTETILPASMING(-46) 0036334 0017711 2051526  0.0406 RENTETILPASNING(-46) 0.034214 0016893  2.024666  0.0433
DISKONTO(-8) 0012571  0.005627 -2.234040  0.0258 OBLI30(-44) 0085272 0.026926 -2.052765  0.0405
AR(13) 0.564091  0.132407  4.260268  0.0000 AR(13) 0.560194 0131034  4.275172  0.0000
R-squared 0.389290 Mean dependentvar  -0.000252  R-squared 0.396130  Mean dependentvar ~ -0.000251
Adjusted R-squared 0.384144  S.D. dependent var 0.008369  Adjusted R-squared 0.391077  S.D. dependent var 0.008340
S.E. of regression 0.006568 Akaike info criterion  -7.203537  S.E. of regression 0.006508  Akaike info criterion -7 221858
Sum squared resid 0.030714  Schwarz criterion -7.158963 Sum squared resid 0.030371  Schwarz criterion 7177530
Log likelihood 2596.672  Durbin-Watson stat 2131053  Log likelihood 2621.313  Durbin-Watson stat 2139583

Inverted AR Roots 96 85-44i  B5+44i B4+ 79 Inverted AR Roots .96 85+.44i  85-44i  B4-T9i

54-T9 12-950  12+.951 -34-89i 544 79i 295 12495  -.34+ 89

-34+89i  -72+63i -72-63i -93-23i -34-89i -72-63i  -72+63 -93-23i

-93+.23i -93+.23i

Figur7-10 Ejerlejlighedsmodel 1 med AR(13) led og ny lagstruktuj 6g Ejerlejlighedsmodel 2 med AR(13) led ny lagstruktur
(th)

Vi tester nu igen modellerne visuelt og statistisk, for at sikre os at korrelationen gennem AR13 leddet er

udbedret samt at den nye lagstruktur ikke har bevirket yderligere korrelation i alzdy

7.1.9 Korrelogram og BG test

Det fremgar tydeligt af korrelogrammerne herunder at det indsatte AR13 led har fjernet korrelationen fra

modellerne. Selv om der ikke umiddelbart visuelt kan spores korrelation i modellerne, veelger vi at lave en

BG test, med heblik pa ogsa statistisk at afvise tilstedevaerelsen af korrelation i modellerne.

Date: 07/17/10 Time: 01:04
Sample: 7/17/1996 4/21/2010
Included observations: 719

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Date: 07/17/10 Time: 01:58
Sample: 7/17/1996 5/26/2010
Included observations: 724

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
0 it 1 -0.067 -0.067 3.2002 it 0 1-0.071 -0.071 3.6431
11l i 2 -0.012 -0.016 3.3000 0.069 i i 2 -0.014 -0.019 3.7776 0.052
1l I 3 0.008 0.007 3.3519 0187 I il 3 0.004 0002 3.7907 0.150
il i 4 0.014 0.014 34849 0323 i il 4 0.018 0.019 4.0380 0257
1 I 5-0.009 -0.007 3.5419 0472 I il 5 -0.009 -0.007 4.1034 0.392
il i 6 0.011 0.010 3.6311 0.604 i il 6 0.013 0.013 4.2355 0516
(Il lE 7-0.027 -0.026 4.1640 0.654 lE il 7 -0.026 -0.025 4.7400 0578
il i 8 0.015 0.012 43348 0.741 i il 8 -0.000 -0.004 4.7400 0.692
1l i 9 0.009 0.011 43981 0.820 I il 9 0.001 -0.000 4.7403 0.785
11l i 10 -0.019 -0.017 4.6607 0.863 i i 10 -0.011 -0.012 4.8329 0.849
il i 11 0.006 0.005 4.6884 0.911 i il 11 0.009 0.008 4.8875 0.899
il il 12 -0.044 -0.045 6.1201 0.865 lE il 12 -0.033 -0.033 5.7157 0.892
il il 13 -0.081 -0.087 10.957 0.533 g O 13 -0.081 -0.085 10.509 0.571

Figur7-11 Korrelogrammer forEjerlejlighedsmodel 1 med AR(13) led og ny lagstruktuy g Ejerlejlighedsmodel 2ned AR(13

Nedenfor ses outputtet fra BG testet. Det fremgar nu -aiprdien for test statistikken at vi ikke kan

forkaste nulhypotesen om ingen seriel korrelatiorv@rdien er 0,26 for model 1 og 0,21 for model 2,

led og ny lagstruktur (tv)
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hvorfor vi acceptere teder ikke leengere findes korrelation i modellerineenfor vores 5 %

signifikansniveau

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.628925 Prob. F(2,710) 0.196872  F-statistic 1.869263 Prob. F(2,715) 0.154380
Obs*R-squared 2677806 Prob. Chi-Square(2) 0.262133  Obs"R-squared 3.094921  Prob. Chi-Square(2) 0.212788

Figur7-12 BreuschGodfrey seriel korrelation LM testlodel 1 (tv) og Model 2 (th)

Eftersom vi nu har lgst problemeted korrelation i modellerne vil vi teste fejlleddene yderligere. | naeste
afsnit vil vi visuelt undersgge fejlleddene samt tefsieom de overholder antagelsef@r OLS om

normalfordelte fejlled®™

7.1.10 Residualdiagram og T est for normalfordelte fejlled
I diagammerne nedenfor ses illustreret henholdsvis den afheaengige variabel(actual), modellens beregnede
veerdi for den afhaengige variabel(fitted) samt fejlleddene(residuals). Nar vi herudfra undersgger
modellerne, ses det at udsvingene i den afhaengige variabmiradre i starten af perioden, mens der ses
markant stgrre volatilitet under boblen fra starten af 26Rd06, samt under boblens brist, efter 2006. Det
fremgar yderligere at modellerne ligger teet op ad den reelle veerdi for den afhaengige variabel, deg ses d

mere markante outliers i fejlleddene under boblen og dennes brist.
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Figur7-13 Residualdiagram for ejerlejlighedsmodel 1 (tv) og ejerlejlighedsmodel 2 (th)

Vi tester nu modellerne for at fastsla at de mrmalfordelte fejlled, idet dette er en antagelse for
anvendelsen af OLS estimering. Nedenfor ses et histogram over fejlleddene i model 1. Det fremgar visuelt

af histogrammet, at fejlleddene har en klar asymptotisk struktur omkring 0. Der ses enkdieznten
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ikke i alarmerende omfang. Vi ma dog konkludere at fejlleddenes struktur ikke umiddelbart er
klokkeformet, som en normalfordeling. Undersgger vi dernaest den statistiske test for normalfordelte
fejlled, JarqueBera testeff, der er vist til hgjre figuren nedenforses det at denne forkaster

normalfordelte fejlled ud fra nulhypotesen: Fejlleddene er normalfordelte. Dette var til dels forventet givet
heteroskedastigeten der tidligere blev identificeret i modellen, vi korrigerede for dem med Wimtatix

estimator, men fiernede dem ikke. Vi ma dermed acceptere ikke normalfordelte fejlled.

Model 1
400
Series: Residuals
Sample 7/17/1996 4/21/2010
Observations 719
300 |
Mean -0.000190
Median -7.89e-05
2004 Maximum 0.040703
Minimum -0.101691
Std. Dev. 0.006538
Skewness -5.394381
100 4 Kurtosis 9477713
Jarque-Bera  255827.4
0 Probability 0.000000
= —————
-0.10 -0.05 0.00

Figur7-14 Histogram og Jarqudera test for ejerlejlighedsmodel 1

For model 2 ses samme situation som for mddeVisuelt fremstar fejlleddene ikke normalfordelte, men
synes at have en asymptotisk fordeling omkring 0. Der udfares igen en Becuéest pa fejlleddene, og

som ved model 1 forkastes nulhypotesen om normalfordelte fejlled.

Model 2
400
Series: Residuals
Sample 7/17/1996 5/26/2010
Observations 724
300
Mean -0.000198
Median -0.000100
200 Maximum 0.039649
Minimum -0.100018
Std. Dev. 0.006478
Skewness -5.235880
100 4 Kurtosis 91.61596
Jarque-Bera  240200.4
0 Probability 0.000000
-0.10 -0.05 0.00
Figur7-15Histogram og Jarqudera test forejerlejlighedsmodel 2
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7.1.11 Forecast
| dette afsnit undersgges modellernes evne til at forecaste udviklingen i den afhaengige variabel,

bobleelementet i prisen pa ejerlejligheder.

. Model 1
Forecast: EJERF
06 . Actual: EJER
Forecast sample: 4/19/1995 5/26/2010
04 Adjusted sample: 7/17/1996 5/26/2010
i Included observations: 724
024 bl b dL i ]
Tlﬁw?ﬂﬂékﬁwr sy ( Kot bt it At Root Mean Squared Error 0.006515
00 ; TR [ 4, “_|' ! i Mean Absolute Error 0.002173
LA il "‘1_ T | Mean Abs. Percent Error 10.21594
_02_-5?«“,,‘?‘:‘%;- ki aibnb Al ot Theil Inequality Coefficient 0.476101
: i ! HI t Bias Proportion 0.000937
MU Variance Proportion 0.210494
-044 ' i ; Covariance Proportion 0.788569
-06-L -

SRR AR RS LR LN R N LR RN R
1998 2000 2002 2004 2006 2008
— EJERF

Figur7-16 Forecast med ejerlejlighedsmodel 1

Forecastefor model 1 er vist i figuren herover og forecastet for model 2 ses herunder. Sammenholdes
outputtet for de to forecast med hinanden ses meget stor lighed mellenodeddeller. Fra Root Mean
Squared Error, forecastets standardfegs at model 2inder marginalt frem for model.lUndersgges Thell
ulighedskoefficientef? er det igen model 2 der klarer sig bedst, idet denne skal nserme sig nul, dog noteres
igen at modekrne er meget teette. Sammenlignes kovariansen for de to forecast ses model 2 igen som

marginalt bedst.

Model 2
.08
Forecast: EJERF
06 Actual: EJER
Forecast sample: 4/19/1995 5/26/2010
04 Adjusted sample: 7/17/1996 5/26/2010
Included observations: 724
021 Co J
ephesit Sadhides Y, 4 ,J,i-';,* ok Root Mean Squared Error 0.006477
00 Lt L HAIALIN Mean Absolute Error 0.002267
’ T 1""" 1 FII} ] Mean Abs. Percent Error 9.769040
oo vl "ij-v‘;?h dealf A i A Theil Inequality Coefficient 0.472474
: ' I Bias Proportion 0.000931
Variance Proportion 0.209586
~044 Covariance Proportion 0.789483
-.06-L,

SRR N AR S RN LR RN A RN LS LA b
1998 2000 2002 2004 2006 2008
— EJERF

Figur7-17 Forecast med ejerlejlighedsmodel
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7.1.12 Valg af model
De to modeller, som udelukkende afviger fimanden ved at model 1 indeholder diskontoemvor model
2 indeholder den 30 arige obligationsrente som forklarende variabel, er nu blevet gennemgaet og testet. Pa
baggrund af dette vil vi veelge den bedste motieht forklare udviklingen i den afhaemgi variabel,
bobleelementet i prisudviklingen pa ejerlejligheder. Nedenfor har vi indsat en model over de vigtigste

indikatorer for hvilken model vi bar vaelge, og vil pa baggrund af denne traeffe €fvalg.

Model 1 Model 2
Forklaringsgrad R 38,9 % 39.6 %
Justeret forklaringsgrad 38,4 % 39.1%
AIC 7,2 7.22
SIC -7,16 -7,18
Standard afvigelse 0,0066 0,0065
0,006515 0,006477
0,002173 0,002267
10,21594 9,76904
0,4761 0,4725

Figur7-18 Valg af ejerlejlighedsmodel

Tabellen ovenfor viser at model 2, indeholdende obligationsrenten frem for diskontoen er derebedst

model af de to. Dette baseres pa det faktum, at model 2 pa alle andre punkter end MAE, klarer sig bedre
end model 1 At model 2 viser sig at vaere den bedste til at forklare udviklingen i den afhaengige variabel,
var dels forventet og dels teoretisk logisk, givet den 30 arige obligationsrentes nzere band til boligmarkedet.
Ud fra tabellen herover kan vi dermed fastslaatdel 2, om end marginalt, er den bedste af de to til savel

modellering som forecast af bobleelementet i prisudviklingen pa ejerlejligheder.

7.1.13 Forklaring af model lens koefficienter og lagstruktur
Vi vil i afsnittet her, gennemga den valgte model i dybdemyhder en gennemgang af modellens
koefficienter samt lagstruktur. For at fremme overblikket i gennemgangen, har vi herunder igen indsat

outputtet for modellen fra Eviews.
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Dependent Variable: EJER

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 01:56

Sample (adjusted): 7/17/1996 5/26/2010

Included observations: 724 after adjustments

Convergence achieved after 8 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coeficient  Std. Eror  t-Statistic Prob.

EJER(-52) 0168510  0.083772 2011523  0.0446
ARBEJDSLOSHED(4) 0.080384  0.028166  2.853961  (0.0044
FORBRUGSKVOTEM(-13) -0.134292  0.060351 -2.225186  0.0264

OMX(-52) 0.021138  0.010619  1.990605  0.0469
RENTETILPASNING(-46) 0.034214  0.016899  2.024666  0.0433
OBLI30(-44) -0.055272  0.026926 -2.052755  0.0405
AR(13) 0.560194 0131034 4275172 0.0000
R-squared 0.396130 Mean dependent var -0.000251
Adjusted R-squared 0.391077 S.D. dependent var 0.008340
S.E. of regression 0.006508 Akaike info criterion -7.221858
Sum squared resid 0.030371  Schwarz criterion -1.A77530
Log likelihood 2621313 Durbin-Watson stat 2.139583

Inverted AR Roots 96 gh+441 85-44 54-75i

B4+ 79 12-.95i A2+951 -34+.890

-.34-89 -72-63  -T72+63 -93-23i

-93+.23

Figur7-19 Endelig model til beskvielse bobleelementet for ejerlejligheder

Den farste forklarende variabel i modellen er markedsvariablen-Bx,(altsa eendringen i den afheaengige
variabel lagget 52 uger, eller et ar. Koefficienten for variablen er estimeret til 0,17, hvilket betyder at e
aendring pa 10 procent i bobleelementet for ejerlejligheder, forklarer 1,7 procent af aendringen i
bobleelementet for ejerlejligheder et ar efter. Arbejdslgsheden er lagget fire uger, og har en koefficient pa
0,07. Variablen er en statusvariabel, og i meetising til de resterende variahler den blot differenset, ikke
logget. Det overrasker os meget at variablen er med positivt fortegn, altsa en stigning i arbejdslgsheden i
dag vil medfgre en stigning i bobleelementet for ejerlejligheder om 4 uger. diskiltere denne
uoverensstemmelse mellem vores model og den gkonomiske teori senere i projektet. Neeste forklarende
variabel er forbrugskvoten lagget 13 uger, eller et kvartal. Koefficienten for denne-@y13a hvilket

indikere at en 10 procents stignindorbrugskvoten vil betyde et fald i bobleelementet for ejerlejligheder
kvartalet efter. Hvilket igen umiddelbart er i strid med vores forventninger til variablen, som var et positivt
fortegn. Derudover har vi OMX lagget 52 uger, ellgiretom forklarede variabel, me@n koefficient pa

0,02. Dette indikerer at en eendring i OMX ifglge modellen forarsager en aendring pa 0,2 procent i
bobleelementet for ejerlejligheder et ar efter. Rentetilpasning lagget 46 uger er ligeledes i modellen som
forklarende varbel. Denne har en koefficient pa 0,036, hvilket indikateen pavirkning af variablen med

10 procent vil have en effekt pa ca. 0,4 procent 46 uger efter. Denne variabel overrasker os ogsa, givet den

relativt mindre effekt den har pa bobleelementet fgedejligheder, dog antager variablen som forventet

lyse

ma

’

et positivt fortegn. Derudover er der i modellen obligationsrenten lagget 44 uger som forklarende variab

med en koefficient pa0,055. Hvilket indikere at en stigning i obligationsrenten betyder etifal
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bobleelementet for ejerlejligheder, hvilket ogsa var vores forventning til variablen, dog skal naevnes at vi
havde forventet en hgjere koefficient. Den sigfirklarende variabel i modellen er AR13 leddet, der har en
koefficient pa 0,56. Umiddelbartrkier koefficienten pa AR leddet som meget hgj, hvilket skyldes at
metoden hvorved AR leddet genereres af Evi€&/Reregningsmetoden bevirker at AR leddet indeholder
alle de forklarende variable lagget 13 uger, samt den afhaengige variabel lagggel ®¢ skal her

papeges, aen forklarende variabel eksempelvis laggeuger i forvejen i modellen, ligeledes indeholdes i

AR13 leddet saledeatdenne variabel lagget 18 uger.
Vi vil nu undersgge det underliggende prisindeks for ejerlejligheder hvorudfrafthaengige variabel er
beregnet, sat overfor modellens beregning af prisindekset for ejerlejligh®&dee.to udviklinger er vist i

figuren nedenfor.

450
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3004
2504
200 -
150 -

100
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—— Forecast Ejerindex —— EJER_INDEX

Figur7-20 Grafisk fremstilling af modellen beskrivelss prisindekset for ejerlejligheder og det faktiske prisindeks for

ejerlejligheder

Figuren herover viser graferne for udviklingen i prisindekset for ejerlejligheder reelt, samt beregnet ud fra

vores model. Det fremgar heraft modellen rammer udviklingegodt i perioden op til boblen, hvorefter

% Jf. bilag 8 for udledninaf ligningen for ejerlejlighedsmodellen med AR(13).

% Startveerdien for Forecast Ejerindeks udregnes saledes: 00Qi 01 Q¢ Q
"0¢ 1| QRO "Qefeiigende veerdier udregnes séledes:
0QQI 01 WEDN QDWW Q: QG
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afvigelsen gges. Ligeledes ses det siutningen af perioden beregner modellen ikke et s& markant fald i
priserne pa ejerlejligheder, som reelt fandt sted. Vi vil nu undersage hvorledes modellen forecastar, og h
nedenfor indsat dette forecast grafisk.
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| —— Forecastfremtid —— EJER_INDEX

Figur7-21 Forecast pa 3 maneder af prisindekset for ejerlejlighe%r

Det ses i figuren ovenfor, hvorledes udviklingen i priserne pa ejerlejligheder reelt vagdketinje, frem

til forste kvartal 2010, der er vores sidst kendte data. Den bla tre maneders fortseettédsevafiviser
modellens forecast pavorledes prisudviklingen vil fortsaette. Det fremgar af figuren at modellen
forudsiger en markant stigningdenfor de naeste tre maneder i priserne pa ejerlejligheder. Denne stigning
synes dog mere markant grafisk end den reelt er, idet den for de tre maneder er pa samlet 4,3 procent.
Seetter vi dette op imod stigningsprocenten for trenden for ejerlejlighedamirse periode ligger denne pa

2,5 procent. Nedenfor har vi indsat trendlinjen sammen med udviklingen i priserne pa ejerlejligheder samt

forecastet herfor.
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Figur7-22 Forecast pa 3 maneder af prisindekset fejerlejlighedermed trend

Det fremgar af figuren heroveat faldet pa markedet for ejerlejligheder har bevirket at prisniveauet ligger
under vores generelle trendmaessige stigning i priserne. Ligeledes fremgar det af figuren, at sammenlignes
forecastet medrenden, og dermed den generelle tendens pa ejerlejlighedsmarkedet, er den forecastede
stigning for de naeste tre maneder ikke naer sa markant som fgrst antaget. Derimod kan der argumenteres
for, at markedet vil vende tilbage til niveauet omkring trendeerotid, hvilket modellen vil tage hgjde for

ved at forudsige stigninger kraftigere end trend procenten.

7.1.14 Delkonklusion for Ejerlejlighedsmodellen
| dette afsnit vil vi konkludere pa modellen til beskrivelse af bobleelementet for prisindekset for
ejerlejlicheder.
Igennem modelleringsprocessen kom vi frem til, at modellen med rentetilpasningslan og obligationsrenten
forklarede udviklingen i bobleelementet bedst. Detterderede vi ud frdorklaringsgraden pa 39,6 %, og
de i forhold til modellen med diskontoeog rentetilpasningslan, lavere AIC og SIC veerdier.
Det kan konkluderes, at ingen af modellerne havde normalfordelte fejlled. Hvilket kan skyldes de
heteroskedastiske fejlled, som forefindes i begge modeller, men som der igennem Whites kovarians matrix

estimator er taget hgjde for i modelleringen. Hvilket betyder, at vi i hgjere grad har tillid til koefficienternes
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efficiens. Dog ma vi konkludere, at givet de ikke normalfordelte fejlled svaekkes vores neodakldk
opfylder antagelse 7 foDL&®

Det kankonkluderes, at variabeltyperne som blev benyttet i modellen rummede; 2 markedsvariable, 1
stemningsvariabel, 1 statusvariabel og 2 finansieringsvariable. Ydermere indeholdt modellen et
autoregressivt led, nemlig et AR(13).

Pa baggrund af datamaterialetom var til radighed for projektet, prognosticerede modellen en stigning i
prisindekset for ejerlejligheder over de naeste 3 maneder. Det skal dog konkluderes, at prisindekset for
ejerlejligheder ligger under den trendmaessige veerdi. Hvilket betyder,rapdegnosticerede stigning
stemmer overens med vores forventninger til udviklingen, som er at prisindeksetidvil svinge omkring

trenden.

Som afslutning pa denne delkonklusion er opstillet ligningen for modellen.

7.2 Modellering af Villa model

| dette afsnit vil vi gennemga rdelleringsprocessen for modellen til beskrivelse af bobleelementet for

villaer. Formalet med afsnittet er at finde frem til en model, som kan beskrive boblen pa villaer, og samtidig
prognosticerer den fremtidige udvikling i bobleelementet og samtidig dora der er en risiko for at en

ny boble er under dannelse. Nedenfor er opstillet en liste over de undersggte variable i modellen. Blandt
disse variable har vi valgt at benytte en reekke variable som beskriver den generelle stemning i samfundet. |
Kindlebegera A y a1 &Qa Y2RSt GAf o0SaiNAR@GStaAS ¥ Sy o626fS 1
vaesentligt besleegtet med stemningen i det generelle samfund, specielt nar der er tale om et sa centralt
marked, som bligmarkedet

Som stemningsvariable er semalgerne i forbrugertilliden inddraget i modellen. Centralt i metoden for
frembringelsen af forbrugertilliden er spgrgsmalene om hvordgenterneser sin gkonomi i dag frem for

sidste &r, og hvordan husholdningens forventninger er til det kommende &rsingdvtk

% Jf. bilag 6 antagelser for OLS.

% Jf. bilag 8 udledning af ligning for ejerlejlighedsmodellen
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Variabel navn:

Justeret variabel:

Variabel type:

Opsparingskvoten D(opsparingskvoten Stemningsvariabel
Arbejdsloshed D(arbejdslgshed) Statusvariabel

OMX D(log(OMXC20)) Markedsvariabel
Diskonto D(log(diskonto)) Finansieringsvariabel

Rentetilpasning

D(log(rentetilpasning))

Finansieringsvariabel

Afdragstfri D(log(afdragsfri)) Finansieringsvariabel
Forbrugertillid D(forbrugertillid) Stemningsvariabel
Ejer D(log(ejer)) Markedsvariabel
BNP D(log(BNP)) Statusvariabel
Dispindkomst D(log(dispindkmst)) Statusvariabel

Obli30 D(log(obli30)) Finansieringsvariabel
Opsparingkvoten D(log(opsparing)) Statusvariabel
Realudlan D(log(realudlan)) Finansieringsvariabel
Forbrugskvoten D(log(forbrugskvoten)) Stemningsvariabel
BB D(BB) Statusvariabel

Byom D(log(byomutrend)) Markedsvariabel
FEDrente D(log(pengefed)) Finansieringsvariabel
C Konstant -

Figur7-23 Undersggte forklarende variable i modelleringen af villamodellen

7.2.1 Endelige modeller med lags far tes t
| dette afsnit vil vi gennemgde modeller som bedst forklaremviklingen i den afhaengige variabel, Villa,
set ud fra forklaringsgrad og signifikansniveau for de beskrivende variable. Igennem modelleringsprocessen
har vi veeret ngdsaget til at fierne feeaf de beskrivende variable, med baggrund i at de i deres lagstruktur
ikke er fundet signifikante. Der er forsggt med lagsIrél -104.
Som vi beskrev i det tidligere afsnit har vi valgt at medtage aendringerne i rentetilpasningslan og afdragsfrie
lan. Disse to variable kunne dog ikke veere signifikante i samme model. Derfor er der i dette afsnit vist to
modeller hvor forskellen er netop disse variable. En analyse af de procentvise gendringer i variablene
diskonto og 30 ar obligationslan vistd varisblene er korreleree. Derfor er der ogsa for disse variable
fremlagt to modeller til vurdering. Nedenfor har vi faemhedsskyld fremstillet en tabel over hvilke

modellerder er fremlagt til analyse:
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Rentetilpasninglan (rentetilpas)

rie 1an (afdragsfri)

Diskonto (diskonto)
30 ars obligationslan (obli30)

Figur7-24 Navngivning af undersggte villamodeller

7.2.2 Modellerne for test

Dependent Variable: VILLA

Method: Least Squares

Date: 07/15/10 Time: 12:41

Sample (adjusted): 10/18/1995 12/30/2009
Included observations: 742 after adjustments

Dependent Variable: VILLA

Method: Least Squares

Date: 07/16/10 Time: 13:20

Sample (adjusted): 10/18/1995 12/30/2009
Included observations: 742 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  I-Statistic  Prob.
EJER(-13) 0.416650  0.024297  17.14807  0.0000 EJER(-13) 0413232 0024234  17.05205  0.0000
DISPINDKOMST(-26) -0.127186  0.013967 -9.105914  0.0000 DISPINDKOMST(-26) -0.127034  0.013909 -9.133483  0.0000
FORBRUGERTILLID(-13) 0.001021  0.000160  6.401099  0.0000 FORBRUGERTILLID(-13) 0.001021  0.000159  6.427937  0.0000
ARBEJDSLOSHED(-22) -0.006045  0.002923 -2.068500  0.0389 ARBEJDSLOSHED(-22) -0.006774  0.002909 -2.328323  0.0202
AFDRAGSFRI(-13) ~ 0.010299  0.005029  2.047911  0.0409 RENTETILPASNING(-14) 0.041344 0012780  3.232721  0.0013
DISKONTO(-13) -0.018496  0.006374 -2.901954  0.0038 DISKONTO(-13) -0.016950  0.008362 -2.664168  0.0079
R-squared 0.372424  Mean dependent var 2.98E-05 R-squared 0.377684 Mean dependent var 2 98E-05
Adjusted R-squared 0.368160  S.D. dependent var 0.006618 Adjusted R-squared 0.373456  S.D. dependent var 0.006618
S.E. of regression 0.005260  Akaike info criterion  -7.649207 S.E. of regression 0.005238  Akaike info criterion ~ -7.657624
Sum squared resid 0.020366  Schwarz criterion -7.611935 Sum squared resid 0.020195 Schwarz criterion -7 620352
Log likelihood 2843.856  Durbin-Watson stat 2.183193 Log likelihood 2846.978  Durbin-Watson stat 2179557
Figur7-25Villamodel 1 fer test Figur7-26 Villamodel2 far test
Dependent Variable: VILLA Dependent Variable: VILLA
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/16/10 Time: 13:21 Date: 07/16/10 Time: 13:23
Sample (adjusted): 12/20/1995 12/30/2009 Sample (adjusted): 12/20/1995 12/30/2009
Included observations: 733 after adjustments Included observations: 733 after adjustmentis
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
EJER(-13) 0.408078  0.024187  16.95070  0.0000 EJER(-13) 0407135 0024132  16.87123  0.0000
DISPINDKOMST(-26) -0.127446  0.013987 -9.111975  0.0000 DISPINDKOMST(-26) -0.126663  0.013932 -9.091702  0.0000
FORBRUGERTILLID(-13) 0.001101  0.000159  6.912842  0.0000 FORBRUGERTILLID(-13) 0.001096  0.000159  6.901656  0.0000
ARBEJDSLOSHED(-22) -0.005481  0.002935 -1.8676386  0.0622 ARBEJDSLOSHED(-22) -0.006262  0.002924 -2.141432  0.0326
AFDRAGSFRI(-12)  0.011093  0.005044  2.199246  0.0282 OBLI30(-35) -0.045400 0013833 -3.282019  0.0011
0BLI30(-35) -0.043184 0013847 -3.479664  0.0005 RENTETILPASNING(-14) 0.040697  0.012834  3.171164  0.0016
R-squared 0.376774 Mean dependent var 3.02E-05 R-squared 0.381188 Mean dependent var 3.02E-05
Adjusted R-squared 0372488 S D dependent var 0.006658 Adjusted R-squared 0.376932 S.D. dependent var 0.006658
S.E. of regression 0.005274  Akaike info criterion -7.643762 S.E. of regression 0.005256  Akaike info criterion -7.650869
Sum squared resid 0.020224  Schwarz criterion -7.606132 Sum squared resid 0.020081  Schwarz criterion -7.613239
Log likelihood 2807.439  Durbin-Watson stat 2.161708 Log likelihood 2810.043  Durbin-Watson stat 2.158357

Figur7-27 Villamodel 3 far test

Figur7-28 Villamodel4 far test

De fire modeller har overordnet 4 beskrivende variable som er ens hele vejen igennem. De 4 variable er
folgende:
- Den procentvise andring i bobleleddet for ejerlejligheder (13 uger tilbage = 1 kvartal)
- Den procentvie a&ndring i husholdningernes disponible indkomst (26 uger tilbage = %% ar)
- /Endringen i forbrugertilliden (13 uger tilbage = 1 kvartal)

- /Endringen i arbejdslgsheden (22 uger tilbage = 4 maneder)
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Grundvariablene bestar af en markedsvariabel (ejerlejlighetestatusvariable (arbejdslgsheden og den
disponible indkomst) og en stemningsvariabel (forbrugertilliden). De to variable sonvalers analyse
bliver eendret péer alle finansieringsvariable. Samtlige variable i modellemsgnifikante under
betingeken om et 95 % konfidensinterval, pa nzer arbejdslgsheden i modellen med afdragsfrie 1an og

obligationsrenten som finansieringsvariable.

7.2.3 White test
Et centralt punkt i antagelserne for Gt,®r om koefficienterne er efficiente. Dette undersgges ved hjaelp
af en Whitetest for heteroskedastisitet. Nulhypotesen:HDer er homoskedastiske fejlled og derved

konstant varians i fejlleddene.

White Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test
F-statistic 9615875 Prob. F(12,729) 0.000000 F-statistic 15.70818 Prob. F(12,729) 0.000000
0Obs*R-squared 101.3983 Prob. Chi-Square(12)  0.000000 Obs*R-squared 152 4424  Prob_ Chi-Square(12)  0.000000

Figur7-29 White test for heteroskedastiske fejlled af model 1 Figur7-30 White test for heteroskedastiske fejlled af mode!

White Heteroskedasticity Test: White Heteroskedasticity Test
F-statistic 1128036 Prob. F(12,720) 0 000000 F-statistic 16.75918  Prob. F(12,720) 0.000000
Obs*R-squared 116.0863  Prob. Chi-Square(12) 0.000000 0Obs*R-squared 160.0392 Prob. Chi-Square(12) 0.000000

Figur7-31 White test for heteroskedastiske fejlled af mod& Figur7-32 White test for heteroskedastiske fejlled af modél

For alle modellerne kan nulhypotesen forkastes, hvilket betyder at der forekommer heteroskedastiske

fejlled. Vi undersgger derfor nedenfor om der i de fire modeller skulle veere AReEkter.

7.2.4 ARCHtest

ARCH Test ARCH Test

F-statistic 2.019883  Prob. F(1,739) 0.155672 F-statistic 1.901813  Prob. F(1,739) 0.168293

0Obs*R-squared 2.019838  Prob. Chi-Square(1) 0.155256 Obs*R-squared 1.902065 Prob. Chi-Square(1) 0.167847
Figur7-33 ARCHest model 1 Figur7-34 ARCHest model2

ARCH Test ARCH Test

F-statistic 1.465805 Prob. F(1,730) 0.226401 F-statistic 1.434166  Prob. F(1,730) 0.231475

Obs*R-squared 1.466876 Prob. Chi-Square(1) 0.225839 Obs*R-squared 1.435275 Prob. Chi-Square(1) 0.230905
Figur7-35 ARCHest model3 Figur 7-36 ARCHest model4

Vi kan ikke forkaste nulhypotesen oat der ingen ARGEfffekter forekommer. Vi benytter os derfor af en

metode iEviews hvor der tages hensyn til heteroskedastiske fejlled. Kaeffterne bliver derved
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efficiente, hvis variablen selvfglgelig er signifikant. Nedenfor har vi opsttatlige fire modeller igen,

meddenne betingelse indfart

7.2.5 Modeller som tager hgjde for heteroskedastiske fejlled

Dependent Variable: VILLA Dependent Variable: VILLA
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 18:39 Date: 07/17/10 Time: 18:38
Sample (adjusted) 6/26/1996 12/30/2009 Sample (adjusted)- 10/18/1995 12/30/2009
Included observations: 706 after adjustments Included observations: 742 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob
EJER(-13) 0.417256 0.132378 3.152054 0.0017 EJER(-13) 0.404959 0.127157 3.184706 0.0015
DISPINDKOMST(-26) -0.125372 0.046941 -2.670824 0.0077 DISPINDKOMST(-26) -0.124020 0.046923 -2 643056 0.0084
FORBRUGERTILLID(-13) 0.001116 0000411 2714096  0.0068 FORBRUGERTILLID(-13) 0001076  0.000383 2810866  0.0051
ARBEJDSLOSHED(-22) -0.006773  0.003036 -2.230574  0.0260 ARBEJDSLOSHED(-22) -0.006590  0.002654 -2.483077  0.0132
AFDRAGSFRI(-15) 0.007687  0.003574  2.150597  0.0318 RENTETILPASNING(-14) 0.044363  0.020857  2.127001 0.0338
DISKONTO(-62) 0.003757  0.001747  2.150750  0.0318 DISKONTO(-24) 0.002756  0.001374  2.006011 0.0452
R-squared 0.371209  Mean dependent var 3.30E-05 R-sguared 0.371838  Mean dependent var 2.98E-05
Adjusted R-squared 0366718 S.D. dependent var 0.006779 Adjusted R-squared 0.367570  S.D. dependent var 0.006618
S.E. of regression 0.005395  Akaike info criterion -7.598327 S.E. of regression 0.005263  Akaike info criterion -7.648274
Sum squared resid 0.020372  Schwarz criterion -7.559577 Sum squared resid 0.020385 Schwarz criterion -7.611001
Log likelihood 2688.210  Durbin-Watson stat 2.175559 Log likelihood 2843.510  Durbin-Watson stat 2.176601

Figur7-37 Villamodel 1 som tager hgjde for heteroskedastisk Figur7-38 Villamodel2 som tager hgjde for heteroskedastiske

fejlled fejlled

Dependent Variable: VILLA

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 18:36

Sample (adjusted): 12/20/1995 12/30/2009

Included observations: 733 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error -Statistic Prob

EJER(-13) 0409978  0.125687 3.261895 0.0012
DISPINDKOMST(-26) -0.127446 0.046188 -2.759275 0.0059
FORBRUGERTILLID(-13) 0.001101 0.000383 2875587 0.0042
ARBEJDSLOSHED(-22) -0.005481 0.002682 -2.044011 0.0413
AFDRAGSFRI(-12) 0.011093 0.004898 2264608  0.0238

OBLI30(-35) -0.048184  0.024281 -1.984465 0.0476
R-squared 0.376774 Mean dependent var 3.02E-05
Adjusted R-squared 0.372488 S.D. dependent var 0.006658
S.E. of regression 0.005274  Akaike info criterion -7.643762
Sum squared resid 0.020224  Schwarz criterion -7.606132
Log likelihood 2807.439  Durbin-Watson stat 2.161708

Figur7-39 Villamodel3 som tager hgjde for heteroskedastiske Figur7-40 Villamodel4 som tager hgjde for heteroskedastiske

fejlled fejlled

For at gare de beskrivende variable signifikante har det veeret malilyeat sendre pa lagstrukturen. Dette
er specielt i forbindelse med modellerne med Diskontoen som beskrivende variabel. Ydermere giver
fortegnet pa koefficienten ikke umiddelbar mening. Da bobleelemeritelge vores modegkulle veere
positivt athaengigaf diskontoen. Ydermere hatet vaeret ngdvendigt at eendradget for Diskontoen fra 13

uger tilbagetil 62 uger tilbage, hvilket er 1 &r og 2,5 maned i modellen med diskontoen og afdragsfrie |

fgr variablen blev signifikant. | modellen med Diskontogmentetilpasningslan er diskontoen aendret fra
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