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ABSTRACT

The number of foreclosures for single-family homes in Denmark has since 2006 increased from
a historical low level of 890 announced foreclosures till 3.583 in 2012. Still far from the record
in 1990 where almost 15.000 single-family homes foreclosures where announced. The develop-
ment of foreclosures depends partly on macroeconomics factors such as the unemployment rate,
the development in house prices, interest rates etc. In addition the first Interest Only Mortgages
expires in 2013, which all other things equal cause an increase in loan payments for the house-
holds. More than 50 percent of Danish mortgage credit was in 2012 Interest Only, and a signifi-
cant amount of the household has also combined it with Interest-Reset Mortgage, which make

them more volatile to interest rate changes.

It is generally believed that foreclosed properties sell at a discount compared to the normal real
estate market. On the basis of that perception, the main focus of the thesis is to estimate the mar-
ginal discount associated with the sale of foreclosed properties. Previous empirical research have
found a discount, and the first studies from the early 90’s found a discount larger than 20 per-
cent, but due to the perfect market assumption, such a large opportunity of arbitrage is not ac-
ceptable. Later empirical researches find a discount between 4 and 12 percent controlling for

location and property condition.

The empirical research of this thesis is based on data from The Public Information Server (OIS),
where information regarding the properties is available. Furthermore data regarding “largest

! was obtained through 3.946 estate agent's particulars. The hedonic regression estimat-

amount
ed by Ordinary Least Square (OLS) is the most applied method of previous literature and is also

applied in this thesis.

The main results show that foreclosed properties sell at a significant discount compared to the
normal real estate market. The direct marginal effect in Denmark is estimated to 23 percent,
whereas the indirect effect is 0,2 percent per year of dwelling age. Dividing the sample into re-
gions the direct estimate of the discount differs from 14 pct. to 37 pct. where the estimate in Re-
gion Capital® is 14 pct. Furthermore a sensitivity analysis for Region Capital is conducted for
each housing type (house, terrace house, apartment). It was found that the estimated marginal
discount associated with foreclosures was 9 percent for apartments between 1 and 5 million Dkk
in Region Capital. The estimated discount is in accordance to the latest research, and associated

with a higher risk due to the Danish sales procedure of foreclosed properties.

! Starstebelgb
? Region Hovedstaden
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1 Indledning

| 2006 blev der bekendtgjort 890 tvangsauktioner over enfamilieboliger® i Danmark, hvilket var det
laveste niveau i over 30 ar. Antallet af tvangsauktioner begyndte allerede at stige inden finanskrisen
ramte Danmark i 2008 og i 2012 var antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner for enfamilieboliger
steget til 3.583 (Danmarks Statistik). Niveauet for tvangsauktioner er dog fortsat relativt lavt i for-
hold til rekorden i 1990, hvor 14.974 enfamilieboliger endte pa tvangsauktion. Antallet af tvangs-
auktioner har de seneste tre ar ligget omkring 3.500, men makrogkonomiske faktorer peger i retning

af endnu flere tvangsauktioner i den neere fremtid.

Det historisk lave renteniveau — med en kort rente under 1 pct., kan ikke forventes at fortsatte. Den
nuvaerende korte realkreditobligationsrente blev under decemberauktionen i 2012 handlet til 0,42
pct. i gennemsnit (Realkreditradet, 2013). Den hgje andel af rentetilpasningslan ger boligmarkedet
sarbart overfor rentestigninger, da husholdningens boligbyrde alt andet lige stiger, og dermed gges
sandsynligheden for misligholdelse af 1an, som i yderste tilfeelde kan medfare en tvangsauktion over

ejendommen. Professor Jens Lunde udtrykker det saledes:

“Bade restancer og tvangsauktionerne vil tage til, sd leenge boligpriserne falder.
Mens de lave renter fastholdes, vil dette deempe boligprisfaldet og antageligt lette
pristilpasningen for mange boligejere. Det abne spargsmal er, hvor lenge central-
bankerne kan fastholde de lave renter”, Lunde (2009, s. 12).

Derudover skal de farste afdragsfrie realkreditlan genforhandles i 2013. | oktober 2003 blev det
muligt for boligejere at fa afdragsfrined op til 10 ar. Lan med afdragsfrihed blev meget hurtig en
popular laneform, hvor de i 2004 udgjorde 15 pct. af den samlede realkreditudlansbeholdning til
ejerboliger og fritidshuse. Med voksende popularitet op igennem 00’erne udgjorde afdragsfrie lan
56 pct. i oktober 2012 (Danmarks Statistik). Ifalge professor Jens Lunde vil ophgret af afdragsfri-
heden fa boligydelsen til at stige:

“De afdragsfrie realkreditlan kan let blive deres egen verste fiende. Efter de
farste 10 ar i lgbetiden stiger laneydelsen brat ved, at der skal betales afdrag.
Det betyder typisk en fordobling af ydelsen efter skat pa et fast forrentet afdrags-
frit 1an. Hvis lanet i stedet har rentetilpasning vil den relative stigning i ydelsen
blive langt starre ved det nuvaerende renteniveau. Skraekscenariet for lantager vil
vere, at renten yderligere stiger voldsomt samtidig med, at betalingen af afdrag
skal pabegyndes”, Lunde (2012, s. 26).

® Villaer, raekkehuse og ejerlejligheder.
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En andring i indkomstforholdene, som f.eks. arbejdslgshed, skilsmisse eller dedsfald kan have stor
pavirkning pa husholdningens gkonomi. Bruttoledigheden har ifalge Danmarks Statistik siden star-
ten af 2010 til slutningen af 2012 ligget stabilt mellem 6,1 pct. og 6,4 pct., hvilket skal ses i lyset af
den rekord lave arbejdslgshed i midten af 2008 pa ca. 3,1 pct. af arbejdsstyrken. Ledigheden er ifgl-

ge Realkreditradet en af de vaesentligste trusler mod den danske boliggkonomi:

"Med andre ord er det ikke udsving i renterne, der er den storste trussel mod
danskernes boligokonomi, men derimod indkomsttab som folge af ledighed,”
Realkreditradet (2011, s. 12)

Ovenstaende faktorer vil alt andet gge presset pa danskernes boliggkonomi, og vil i verste tilfelde
kunne medfare flere tvangsauktioner. Gunstige markedsvilkar, som lave renteniveauer og afdrags-
frined, har ifglge Lunde (2012) medfert et lavere antal tvangsauktioner end forventet i perioden
2008-2012, men peger pa at ophgret af afdragsfriheden, kan affgde markant flere tvangsauktioner.
Samtidig peger Danmarks Nationalbank (2012) pa, at faldende boligpriser gger sandsynligheden for
at boliger kebt i 2006-2008 har en starre risiko for at ende pa tvangsauktion end den gvrige bolig-
masse kgbt pa andre tidspunkter. Det danske boligmarked er i dag udfordret af flere makrogkono-
miske forhold, der kan affgde vaesentlige flere tvangsauktioner end i 2012, hvilket er motivationen

for neerveerende afhandling.

Det er den almindelige opfattelse, at boliger solgt pa tvangsauktion kebes til en rabatpris. Dette
skyldes blandt andet, at ejendomme solgt pa tvangsauktion selges uden en udarbejdet tilstandsrap-
port. Tilstandsrapporten ligger til grund for en ejerskifteforsikring, som skal beskytte keber mod
skjulte fejl og mangler pa den erhvervede ejendom. | mangel pa tilstandsrapporten kan en ejerskifte-
forsikring ikke tegnes, og kagber har dermed en starre risiko ved keb pa tvangsauktion end ved kab i
det frie marked, idet store uforudsete udgifter kan forekomme efter kgbstidspunktet, som kgberen
selv ma afholde. Det forventes, at kgberen far en risikopraemie for den ekstra risiko, keberen pata-
ger sig i forbindelse med en tvangsauktionshandel. hvilket leder til afhandlingens hovedproblemstil-

ling:

Der er en klar forventning om, at kgbsprisen for boliger pa tvangsauktion er lavere end for boliger
handlet i det frie marked, men kan der estimeres en signifikant rabat for enfamilieboliger kebt pa
tvangsauktion i forhold til enfamilieboliger kbt i fri handel? Og i givet fald, hvor stor er den esti-

merede rabat.
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For at besvare problemformuleringen, vil nedenstaende undersggelsesspargsmal besvares:

1. Hvordan har boligmarkedet for tvangsauktioner udviklet sig i Danmark siden 1979, og hvil-
ke makrogkonomiske faktorer ligger til grund for udviklingen i antallet af tvangsauktioner?

2. Har tidligere undersggelser pa omradet vist en signifikant rabat ved kgb af fast ejendom pa
tvangsauktion, og i givet fald i hvilken stgrrelsesorden?

3. Kan der estimeres en rabat ved kgb af enfamiliebolig pa tvangsauktion baseret pa dansk da-
tamateriale, og i givet fald i hvilken stgrrelsesorden?

4. Er der konsistens mellem tidligere undersggelser og afhandlingens empiriske resultater?

Opgavens problemformulering besvares ud fra den hedoniske prisdannelsesmetode om det udelelige
gode udviklet af Rosen (1974). Metoden tager udgangspunkt i boligens unikke karakteristika, og
estimerer den marginale effekt af alle karakteristika. Derved estimeres ogsa den marginale effekt
ved at kebe fast ejendom pa tvangsauktion. De empiriske data anvendt til at besvare problemformu-
leringen, stammer fra Den Offentlige InformationsServer (OIS). Stikpravestarrelsen er pa 95.980
observationer fra perioden 1. januar 2010 til 31. december 2011, hvoraf 3.946 er tvangsauktioner.

1.1 Afgraensning

Afhandlingen afgraenses til at undersgge, hvor stor rabat er ved kgb pa tvangsauktion af ejendomme
beregnet til én familie. Enfamilieboliger defineres i naerveaerende opgave som villaer, reekkehuse og
ejerlejligheder starre end 35 m®.* Boligtyperne fritidshus, landbrugsejendom, andelsbolig og er-
hvervsejendomme inkluderes ikke i analysen. Der er per definition ikke bopalspligt i fritidshuse, og
disse kan dermed ikke forventes at tjene som enfamiliebolig. Landbrugsejendomme medtages ikke,
da disse ofte fungerer som en kombination af erhverv og privat samtidig med, at der typisk falger en
variende mangde land med til ejendommen, hvilket gar dem vanskelige at sammenligne. Andelsbo-
liger anses som veerende enfamiliebolig, men er samtidig en speciel boligform, hvor andelshaverne
heefter solidarisk for hinanden internt i andelsforeningen, og dermed er denne boligtype vanskelig at
sammenligne pga. af geeldstrukturen. Erhvervsejendomme medtages ikke, da de ikke kebes med
henblik pa privat beboelse. Klyngekgb af hele boligblokke medtages ikke i analysen, f.eks. hvis en
hel opgang med ejerlejligheder selges samlet pa en tvangsauktion. Disse medtages ikke, da salgs-
priser i Danmark registreres i tinglysningssystemet, der ikke registrerer en enkelt handelspris per

lejlighed, men i stedet for hele boligblokken samlet.

* Danmarks Statistik adskiller enfamilieboliger i to kategorier: enfamiliehuse (Stuehus til en landbrugsejendom, parcel-
hus, reekke-, keede- eller dobbelthus) og ejerlejligheder der tjener bolig som formal. Boligstarrelsen er fastsat som mi-
nimumstarrelsen for at boligen kan fungere som enfamiliebolig.
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1.2 Struktur

Kapitel 2 er en beskrivende del omkring processen far-, under- og efter en tvangsauktion, der viser
hvorledes en tvangsauktion adskiller sig fra almindelig fri handel. Udviklingen i antallet af tvangs-
auktioner og boligpriser beskrives i perioden 1979-2012, hvor det samtidig vurderes hvilke makro-
gkonomiske faktorer, der historisk set har drevet antallet af tvangsauktioner. Kapitel 3 omhandler
den neoklassiske og hedoniske prisdannelse af boliger, samt teorien om asymmetrisk produktinfor-
mation. Herefter undersgges tidligere litteratur angaende rabatten ved kgb af bolig pa tvangsaukti-
on. Dataene benyttet i afhandlingen preesenteres udfarligt i kapitel 4, som ogsa indeholder beskri-
vende statistik for boliger solgt i frihandel og pa tvangsauktion. Kapitel 5 prasenterer Mindste
Kvadraters Metode (OLS) som i afhandlingen benyttes til at estimere rabatten pa tvangsauktion,
samt potentielle problemer ved estimationen. Den empiriske analyse og resultaterne preesenteres i
kapitel 6. Derudover undersgges falsomheden af den empiriske analyse overfor blandt andet geo-
grafiske @ndringer. Kapitel 7 diskuterer potentielle problemer med estimaterne og foreslar forbed-
ringer til fremtidig empiriske undersagelser pa omradet, fulgt af kapitel 8 som konkluderer pa af-

handlingen.
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2 Det danske marked for tvangsauktioner

| dette afsnit gennemgas processen for en tvangsauktion. Dette sker, for at belyse hvorledes en
tvangsauktion adskiller sig fra et boligsalg i almindelig fri handel. En tvangsauktion over fastejen-
dom forarsages typisk af, at ejeren af ejendommen undlader at betale ejendomsvaerdiskat eller renter
og afdrag pa et lan, hvor der er pant i fast ejendom. Panthaveren, som typisk er et realkreditinstitut
eller en bank, kan ved manglende betaling af terminsydelser gare udlaeg i ejendommen, og tvinge

ejeren til at seelge boligen pa tvangsauktion.

2.1 Tvangsauktionens tre faser
Tabel 1viser de tre stadier i standardprocessen for en tvangsauktion, som opdeles i fgr, under og

efter tvangsauktion.

Tabel 1: Tvangsauktionsprocessen tre faser.

Uge Beskrivelse

Far 0 Ejeren af huset betaler ikke sin termin eller ejendomskat til tiden.
1-5 Panthaveren eller SKAT sender en rykker til ejeren.
6-7 Panthaveren eller SKAT sender sagen til inkasso hos sin advokat

Advokaten sender inkassobrev til ejeren

8-10 Advokaten sender udlaegsbegeering til fogedretten, hvor ejendommen ligger i.

11-13  Ejeren og advokaten mgdes i fogedretten, hvor udlaegsforretningen gennemfg-
res. Advokaten udfardiger pa baggrund af udleegsforretningen en begaering om
at ejendommen bortauktioneres pa tvangsauktion.

14 Fogedretten indkalder ejeren og advokaten til et vejledningsmade, hvor foged-
retten vejleder ejeren om forholdene. Pa samme mgde berammes selve datoen
for tvangsauktionens afholdelse.

15-19  Advokaten udarbejder salgsopstillingen til brug for tvangsauktionen.

20-21  Advokaten bekendtggrer tvangsauktionen i Statstidende, og annoncerer auktio-
nen i avisen og pa internettet

Under 23 Tvangsauktionen afholdes.
27 Ny (2.) auktion afholdes safremt dette er blevet begeret pa 1. auktionen, og
tvangsauktionssagen er endeligt afsluttet.
Efter 27 Den nye ejer overtager ejendommen umiddelbart efter auktionen

| det fglgende vil de tre faser af et tvangsauktionsforlgb blive gennemgéaet med udgangspunkt i

ovenstaende oversigt.

2.1.1 For tvangsauktionen

| tilfeelde af at lantager misligholder sine forpligtigelser pa lanet, er startskuddet til en fremtidig
tvangsauktion gaet. Efter sidste rettidig betalingsdag for restancen sendes en rykker fra enten pant-
haver eller SKAT, hvori lantager pamindes om sin misligholdelse. Betales den manglende restance
ikke, vil et inkassofirma eller en advokat forsgge at inddrive den manglende betaling. Denne vil

igen sende en rykker, og lantager har mulighed for at lave en frivillig afdragsordning pa den mang-
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lende betaling, hvilket skal godkendes med det respektive realkreditinstitut. Fortsatter lantager med

at misligholde ydelserne startes den egentlige retsforfglgning af boet (Realkreditradet, 2013).

Den farste proces af retsforfglgningen igangsattes af realkreditinstituttets advokat, der sender en
begeering om udlaeg i boligen til fogeden. Ejeren af huset informeres om denne begering, og har

endnu en gang muligheden for at betale restancen inklusiv omkostninger, herunder morarente.”

Ved fortsat manglende betaling af restance og omkostninger, foretager fogeden udlaeg i boligen,
som ofte vil resultere i en tvangsauktion, medmindre lantager betaler det skyldige belgh. Herefter
indkaldes skyldner til et vejledningsmgde, hvor der informeres om tvangsauktionen og konsekven-
serne heraf. Tvangsauktionen annonceres senest 14 dage inden afholdelse i en salgsopstilling, som
indeholder oplysninger om sterstebelgbet og auktionssaleer, som hgjestbydende pa tvangsauktionen
ogsa heafter for. Boligen fremvises typisk kun en gang i perioden inden tvangsauktionen. Kgber har
derfor forholdsvis kort beslutningstid og en begraenset mulighed for at besigtige ejendommen. Det
er kgberens eget ansvar at vurdere boligens stand ved besigtigelsen, idet der ikke udarbejdes til-
standsrapport pa tvangsauktionsejendomme, og dermed kan en ejerskifteforsikring ikke tegnes. Kg-

beren hafter selv for eventuelle skjulte fejl og mangler.

Sterstebelgbet er en ekstra omkostning tilknyttet tvangsauktioner. Stgrstebelgbet indeholder rekvi-
rentens udleg- og auktionsomkostninger (mgdesaler, gebyr m.m.). Derudover kan sterstebelgbet
indeholde diverse restancer vedrgrende; ejendomsskatter, vejbidrag, kloakbidrag, andre offentlige
bidrag, vandafgifter og brandforsikringsbidrag (Holm-Larsen, 2009; Justitsministeriet, 1979, § 6b).

2.1.2 Under tvangsauktionen

Den auktionsbyder, der afgiver det hgjeste bud pa tvangsauktionen, far ret til ejendommen, forudsat
at der stilles sikkerhed for de betalinger, der skal praesteres. Sikkerhedsstillelsen udstedes primaert i
form af en bankgaranti eller kontanter. De kontante sikkerheder, der umiddelbart skal betales, er
starstebelgbet og auktionssaler.® I tilfzlde af at budsummen ved farste auktion ikke anses som til-
fredsstillende, kan bade lantager og langiver/rettighedshavere forlange en ny auktion, ogsa kaldet 2.
auktion. I denne situation kraeves dog, at der stilles sikkerhed for de omkostninger, der er forbundet
med en ny tvangsauktion. Det hgjeste af de to auktionsbud fra farste og anden auktion tildeles retten

til ejendommen.

> Morarenter er en ekstra rente, som l&ntager skal betale, hvis restancen betales for sent. Morarenten svarer til den
fastsatte referencesats med et tilleg pd 7 procentpoint. Nationalbanken fastsetter referencesatsen henholdsvis den 1.
januar og den 1. juli det pageeldende ar, jf. Justitsministeriet (2002). Nationalbankens udlansrente blev 1. januar 2013
fastsat til 0,2 pct. hvilket svarer til en morarente i farste halvdel af 2013 pa 7,2 pct. Danmarks Nationalbank (2013).

® Auktionsszler er pd 0,5 pct. af auktionsbuddet plus starstebelgb.
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2.1.3 Efter tvangsauktionen

Efter tvangsauktionen har auktionskgberen ansvaret for at rettighedshaverne, som fik daekning pa
tvangsauktionen, bliver betalt. Nar betalingen er afhaendet, kan auktionskagberen fa udleveret et auk-
tionsskade af fogedretten. De rettighedshavere, der ikke fik dekning ved tvangsauktionen, kan kg-
beren kraeve at fa slettet i tingbogen, saledes at der ikke kan ske forfglgning af den nye ejer af ejen-

dommen.

Ovenstaende illustreres med et eksempel. Det vindende tvangsauktionsbud lyder pa 500.000 kr., og
tilleegges starstebelgbet, som i denne situation er opgjort til 75.000 kr.. Den endelig omkostning
inkl. auktionsafgiften p& 0,5 pct., er 577.875 kr. for auktionsvinderen.” De 75.000 kr. skal afvikle
omkostningerne i forbindelse med auktionen samt skyldige ejendomskatter, diverse bidrag med
mere. Auktionsbuddet pa 500.000 kr. fordeles panthaverne imellem i prioriteret reekkefaelge, hvor
realkreditinstituttet tildeles far banken. Er de 500.000 kr. ikke deekkende for alle panthaverne, kan
den auktionsvinderen (den nye ejer) fa kreditorerne slettet fra tinglysningsbogen, saledes at der ikke
kan geres krav mod den nye ejer i fremtiden. Den tidligere ejer af ejendommen vil stadig hefte per-
sonligt geelden over de 500.000 kr.. De resterende kr. 2.875 tilfalder fogedretten for afholdelse af

auktionen.

2.1.4 Delkonklusion

En tvangsauktion er i langt de fleste tilfeelde et ufrivilligt ejendomssalg begeret af kreditorer. Kab
af fast ejendom pa tvangsauktion adskiller sig fra almindelig fri handel pa flere omrader. Kgberen
har relativ kort betaenkningstid, da tvangsauktionen senest skal annonceres 14 dage inden auktions-
datoen. Ejendommen kan typisk kun besigtiges en gang, og keberen skal selv vurdere boligens
stand, da der ikke udarbejdes en tilstandsrapport. Kabers risiko er dermed alt andet lige hgjere, da
der ikke kan tegnes en ejerskifteforsikring uden tilstandsrapport, og keberen hefter selv for eventu-

elle skjulte fejl og mangler ved ejendommen efter handlen.

" Handelspris = (Auktionsbud + starstebelgb) * auktionsafgift = (500.000+75.000) * 1,005 = 577.875 kr.
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2.2 Historisk udvikling pa boligmarkedet

| dette kapitel beskrives udviklingen for bekendtgjorte tvangsauktioner af enfamiliehuse fra 1979-
2012.% Kapitlet opdeles i 5 perioder adskilt ud fra udviklingen i tvangsauktioner. Figur 1 viser ud-
viklingen i reale ejendomspriser og tvangsauktioner for enfamiliehuse samt bruttoledigheden og
arlig inflation i perioden fra 1979 til 2012. | de efterfglgende afsnit beskrives udviklingen i de fem
perioder samt hvilke makrogkonomiske faktorer, der har vaeret medvirkende til udviklingen.

Figur 1: Realpris for enfamiliehuse, bruttoledighed af procent af arbejdsstyrken, arlig inflation (forbrugerpriser) (Ven-
stre akse) og bekendtgjorte tvangsauktioner for enfamiliehuse (hgjre akse) i Danmark 1979-2012, (1979=100).
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Kilde: Grafen for Enfamiliehuse er opstillet af cand.polit Henrik Pedersen og Professor Jens Lunde baseret pa data fra
Mona og Danmarks Statistik. Graferne for bruttoledighed, arlig inflation og tvangsauktioner er baseret pd data fra
Danmarks Statistik.

2.2.1 1979-1982

Den Socialdemokratiske regering, der blev valgt i 1979, havde en malsatning om at forbedre den
danske konkurrenceevne, mindske betalingsbalanceproblemerne og mindske den stigende ledighed,
som var resultatet af den anden oliekrise, som udbrad i 1979 og medfarte lavkonjunktur og stigende
ledighed i Danmark. Konkurrenceevnen blev forbedret ved hjeelp af ikke feerre end fire devaluerin-
ger af kronen i perioden 1978-1982, hvilket fik inflationen til at stige til over 9 pct. | forsgget pa at
mindske efterspargslen pa udenlandske varer haevede den daveerende regering ogsa diverse skatter
og afgifter. Boligejerne blev blandt andet ramt af en stigning i den amtslige grundskyld pa 15 pct.
og i kombination med stigende arbejdslgshed steg antallet af tvangsauktioner med en faktor fem fra
1979 til 1982 (Andersen, Linderoth, Smith, & Westergaard-Nielsen, 2005, s. 182 & 258-260)
Ved hgje inflationsrater falder de nominelle boligpriser sjeeldent og i veerste fald kun kortvarigt,

hvilket mindsker sandsynligheden for, at en boligejer bliver teknisk insolvent, og dermed ikke kan

8 a) Ejerlejligheder er ikke en del af enfamiliehuse, og inkluderes ikke i afsnit 2.2, eftersom der ikke har muligt at ind-
samle datamateriale for hele perioden. Se figur 9 og figur 10 pa side A-1 for perioden 1993-2012 for ejerlejligheder. b)
Ved betaling af restance kan ejeren afvaerge tvangssalget. Tvangsauktionen er dermed bekendtgjort men ikke gennem-
fart.
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selge sin bolig uden at lide et gkonomisk tab (Andersen, 1991).° Konsekvensen af den hgije inflati-
on var, at selvom mange enfamiliehuse gik pa tvangsauktion, oversteg boligens verdi typisk de
bagvedliggende obligationers veerdi, idet disse er bundet til boligens nominelle handelspris pa kabs-
tidspunktet, og dermed blev tabet for boligejeren og realkreditinstituttet mindre i forhold til, hvis

inflationen havde veeret lav (Andersen, 1991).

Stigende ledighed og boligudgifter kan affgde flere tvangsauktioner, som dog ved hgj inflation alt
andet lige ikke har sa store konsekvenser for boligejeren, som ved lav inflation.

2.2.2 1982-1986

I 1982 skiftede Danmark pengepolitik fra flydende valuta til en fastkurspolitik. Hensigten med ind-
grebet var at reducere den hgje inflation. Fastkurspolitikken havde den forventede effekt og den
arlige inflation faldt fra 10 pct. til knap 4 pct. i slutningen af 1986. Figur 1 viser, at de reale enfami-
liehuspriser steg relativt hurtigt, og i 1986 var de reale boligpriser tilbage pa 1979-niveauet. Brutto-
ledigheden og antallet af tvangsauktioner, som blev halveret i perioden, jf. figur 1.

2.2.3 1987-1990

I slutningen af 1986 var problemer med betalingsbalancen medvirkende til at motivere regeringen
til direkte at @ndre vilkarene pa det danske boligmarked. Det var den sékaldte “Kartoffelkur”, der
blev vedtaget. Indgrebet havde blandt andet til formal at begraense lanefinansieret forbrug og ege
opsparing. Dette blev effektiviseret ved andringer i lanegranserne for realkreditlan, via lovkrav om
mix-lan (kombination af annuitetslan og serielan) ved ejerskifte og nybyggeri af bolig (Andersen,
1991; Danmarks Nationalbank, 2004). Serielan har konstante afdrag over hele laneperioden, og
rentebetalingerne er notorisk hgjest ved finansieringsstiftelsen, hvilket medfarer, at den arlige ydel-
se falder med laneperioden. 1 modsztning til et fastforrentet annuitetslan, hvor ydelsen (afdrag +
renter) er konstant over hele laneperioden. Konsekvensen for boligejeren var, at realkredit lanet var

dyrest i starten af laneperioden.

Skattereformen i 1987 senkede ogsa rentefradraget for negativ nettokapitalindkomst (rentebetalin-
ger) og ligningsmaessige fradrag (kontingent til A-kasse og fagforening) fra 73 pct. til 50 pct., hvil-
ket ggede opsparingsincitamentet (Andersen, 1991). Reduktionen af rentefradraget blev foretaget
lobende i perioden fra 1987 til 1993.

”Kartoffelkuren” havde den gnskede forbrugsbegraensende effekt, hvilket dog ogsa medfarte en lav
indenlandsk efterspargsel, hvorfor husholdninger spar mere op. Figur 1 pa side 8 viser, at opbrems-

ningen resulterede i at bruttoledigheden steg kraftigt, og at de reale boligpriser faldt mere end 25

° Finansieringen af ejendommen er baseret p& den nominelle handelsveerdi.
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pct. frem til 1990. Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner naede i 1990 op pa i alt 11.109 enfami-
liehuse, hvilket var nasten seks gange hgjere end i 1979. Derudover var inflationen faldet til 2,6
pct. Inflationen har siden 1990 ligget mellem 1,2 pct. og 3,4 pct.™

Perioden indikerer en endnu en gang sammenhangen mellem bruttoledighed og antallet af tvangs-

auktioner, som begge stiger markant i perioden.

2.2.4 1990-2006

| 1993 blev kravet om mixlan ophavet og de 30 arige annuitetslan genindfart. Figur 1 viser, at de
reale boligpriser i 1993 begyndte at stige, og i 1998 var de reale boligpriser igen pa niveau med
1979 og 1986. Fra 1998 til 2007 slog de reale boligpriser rekord hvert eneste ar Lunde (2009).

Antallet af tvangsauktioner faldt voldsomt indtil 1996, hvor antallet af tvangsauktioner for fgrste
gang i perioden var under niveauet fra 1979. | 1996 lancerede realkreditinstitutterne rentetilpas-
ningslan med en lgbetid mellem 1-11 ar. Dette indgreb vurderede Danmarks Nationalbank (2004, s.

20) til kun i begraenset omfang at have pavirket boligernes kontantpriser fra introduktionen til 2003.

Rentefradraget blev lgbende sanket til 32 pct. fra 1998 til 2002, hvilket igen skulle motivere dan-
skerne til at spare pa. Denne &ndring havde dog ikke den store indflydelse pa de reale boligpriser,
der steg med knap 20 pct. i perioden. |1 2001 blev ejendomsveerdiskatten fastfrosset til 2001-niveau,
hvilket for den danske boligejer beted, at ejendomsveerdiskatten ikke sndrede sig, selvom de var
nominelle boligpriser endrede sig. | realiteten betyder en fastfrysning af den nominelle ejendoms-
veerdiskat, at boligbeskatningen saenkes ved boligprisstigninger (Danmarks Nationalbank, 2011a, s.
40). Ifglge figur 1 pa side 8 steg antallet af tvangsauktioner fra 1998 til 2003, hvor antallet svarede
til 1979-niveauet. De reale boligpriser fortsatte med at stige pa trods af det reducerede rentefradrag
og en mindre stigning i ledigheden. Stigningen i boligpriserne kan vere en konsekvens af en stig-
ning i den disponible realindkomst, der i perioden fra 2000-2004 steg med ca. 5 pct. jf. figur 14 pa
side B-2.

I oktober 2003 introduceres realkreditlan med afdragsfrined i op til 10 ar, som enten oprettes med
fastforrentede konverterbare obligationer eller med rentetilpasningsobligationer (Danmarks Natio-
nalbank, 2004, s. 20). Afdragsfriheden reducerede alt andet lige boligkebernes boligydelse, idet
lantager kunne fravaelge at afdrage pa lanet de farste ti ar, og dermed ngjes med at betale renter
(fastforrentet eller rentetilpasning). Det vil sige, at incitamentet om tvungen opsparing i boligen,

som havde varet regeringens mél i slutningen af 1980°erne, nu var liberaliseret, siledes at lantager

1%°Se figur 11- 13 pd side B-1 til B-2 for nominel udvikling i bruttoledighed, inflation og antal tvangsauktioner for en-
familiehuse, 1979-2012.

'8‘ Det danske marked for tvangsauktioner



fik valgmuligheden om at spare op i boligen. Ifglge figur 2 blev afdragsfriheden hurtigt en populer
laneform og allerede et ar efter lanceringen, udgjorde de 17 pct. af realkreditinstitutternes samlede
udlansbeholdning til ejerboliger og fritidshuse, hvoraf den sterste del af lanene var kombineret med
rentetilpasning. Andelen af afdragsfrie realkreditlan steg igennem 00’erne, og allerede fem ar efter
introduktionen af lanemuligheden var knap halvdelen af den samlede udlansbeholdning med af-

dragsfrihed.

Figur 2: Andel af realkreditinstitutternes udlansbeholdning til ejerbolig og fritidshuse 2004-2012.
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Kilde: Danmarks Statistik og egen tilvirkning. Datapunkt malt oktober i de respektive ar.

Af figur 1 pa side 8 fremgar det, at de reale boligpriser steg mere end 50 pct. efter introduktionen af
afdragsfriheden i 2003 til 2007. Danmarks Nationalbank (2011b, s. 2-3) analyserede boligprisudvik-
lingen fra 4. kvartal 1999 til 1. kvartal 2007, og konkluderede at udbredelsen af afdragsfrihed og
rentetilpasningslan forklarer over halvdelen af prisstigningen pa boligmarkedet i perioden. Dan-
marks Nationalbank konstaterede endvidere, at fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten bidrog med
ca. 20 pct. af prisstigningen. Analysen kunne ikke forklare hele stigningen mellem 2004-2007, og
konstaterede dermed, at det matte karakteriseres som en “prisboble”, hvor priserne havde losrevet
sig, fra de underliggende makrogkonomiske faktorer, og derfor matte veere drevet af forventninger

om fremtidige prisstigninger og deraf kapitalgevinster.

Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner over enfamiliehuse udgjorde i 2006 kun 792, hvilket er
det laveste malte niveau i perioden 1979-2012. Bruttoledigheden var samtidig faldet til 4,5 pct. og

den disponible realindkomst var steget med 16 pct. siden 2000.
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Perioden var kendetegnet ved gennemgaende reale boligprisstigninger for enfamiliehuse, hvor an-
tallet af tvangsauktionerne faldt indtil 1999, hvorefter de blev afbrudt af en lille stigning, hvorfor sa
at falde til det laveste niveau i 2006. Kraftig stigning i den disponible realindkomst, mulighed for 10
ars afdragsfrihed, rentetilpasningslan, fastfrysning af ejendomsvardiskatten og faldende ledighed,

er alt andet gunstige vilkar for et lavt niveau af bekendtgjorte tvangsauktioner.

2.2.5 2007-2012

I 2008 ramte den globale finanskrise, og ledigheden blev nasten fordoblet fra 2007-2012. Antallet
af tvangsauktioner steg i samme periode med en faktor fire, jf. figur 1 pa side 8. Pa trods af den
voldsomme stigning i antallet af tvangsauktioner, anses niveauet stadig relativt lavt i forhold til de
to toppunkter i 1982 og 1990, hvor der var henholdsvis 9.766 og 11.104 bekendtgjorte tvangsaukti-
oner for enfamiliehuse. Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner pa enfamiliehuse var i 2012 pa
3.206, hvilket svarer til 267 tvangsauktioner pr. maned, jf. figur 11 pa side B-1. Det relativt lave
niveau kan haenge sammen med afdragsfriheden og det lave renteniveau, der er med til at holde en
hand under boligmarkedet (@konomi- og Erhvervsministeriet, 2010b, s. 17-18). De reale boligpriser
for enfamiliehuse faldt med i perioden med ca. 50 pct., jf. figur 1. Det store fald pa meget kort tid,
kan formentlig tilskrives de overoptimistiske forventninger om prisstigninger og kapitalgevinster,
som blev aflgst af meget pessimistiske forventninger i kglvandet pa finanskrisen (Danmarks Natio-
nalbank, 2011b, s. 3)

Det sande problem opstar ved ophgret af afdragsfriheden, i det tilfeelde hvor boligens veerdi er faldet
i forhold til optagelsestidspunktet af realkreditlanet. I den situation kan realkreditlanet som ud-
gangspunkt ikke refinansieret, og afdragene skal dermed afvikles over en 20-arig periode. Det er
den situation mange boligejere star overfor fra oktober 2013, og som kan affgde vesentlige flere
tvangsauktioner end tilfeldet var i 2012. Det forventes, at problematikken er stgrst for boligejere
der optog afdragsfrit 1an mellem 2005 og 2009, hvor boligpriserne for enfamiliehuse toppede
(Danmarks Nationalbank, 2012).

2.2.6 Delkonklusion

Antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner i perioden 1979-2012 har vist korrelation med blandt an-
det bruttoledigheden, boligpriserne og laneformer. Det har vist sig, at stigende ledighed og faldende
boligpriser har vaeret medvirkende til at affade flere tvangsauktioner. Det kraftige fald i realpriserne
og stigningen i ledigheden anses ikke at have haft samme effekt pa antallet af tvangsauktioner siden
2006, som tilfeldet var i 1980’erne, hvor kraftige stigninger i ledigheden og fald i realboligpriserne
affgdte markant flere tvangsauktioner. En af drsagerne hertil er, at afdragsfriheden og det lave ren-

teniveau holder en hand under boligmarkedet, og de boligejere der rammes af ledighed, og som har
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finansieret boligen med rentetilpasningslan og afdragsfrihed, er dermed “’beskyttet” af det historisk
lave renteniveau. Dette bevirker, at selvom husstandsindkomsten &ndres kortvarigt (arbejdslgshed),

er boligydelsen relativ lav, og en eventuel tvangsauktion kan undgas.

2.3 Gennemfgrte tvangsauktioner i Danmark

Afsnit 2.2 gennemgik den historiske udvikling for boligmarkedet herunder bekendtgjorte tvangs-
auktioner fra 1979-2012, og inkluderede relevante makrogkonomiske forklaringsfaktorer. Tabel 2
viser et udsnit af antallet af gennemfarte tvangsauktioner i 2010 og 2011 pa regionsniveau, hvilket
er med til at belyse fordelingen af tvangsauktionerne pa de forskelle regioner. Det fremgar, at der
tilsammen i 2010 og 2011 blev gennemfart 5.526 tvangsauktioner for enfamilieboliger. Til sam-
menligning blev der ifglge Danmarks Statistik bekendtgjort 7.280 i samme periode. Det indikerer,
at en del tvangsauktioner blev afveerget ved at boligejeren betalte restancer og omkostninger, jf.
afsnit 2.1.1.

Tabel 2: Antal gennemfarte tvangsauktioner pa regionsniveau i perioden 1. januar 2010 — 31. december 2011,

Region\Boligtype Villa™ Raekkehus™ Ejerlejlighed | alt
Hovedstaden 442 116 703 1.261
Midtjylland 676 113 107 896
Nordjylland 514 38 72 624
Sjeelland 1.175 164 240 1.579
Syddanmark 843 86 237 1.166
I alt 3.650 517 1.359 5.526

Notater: a) 5.526 gennemfgrte tvangsauktioner (3.105 i 2010 og 2.421 i 2011).
Kilde: Den Offentlige Informationsserver (O1S.dk og itvang.dk) og egen tilvirkning

Tabel 2 giver et overblik over antallet af gennemfarte tvangsauktioner pa regionsniveau og viser, at
villaer udger den sterste andel af markedet for tvangsauktioner med 3.650 gennemfarte tvangsauk-
tioner pa to ar, hvoraf Region Sjelland gennemfarte knap en tredjedel af tvangsauktionerne. Ejerlej-
ligheder udger den anden store andel af gennemfarte tvangsauktioner med 1.359 gennemfarte, hvor
cirka halvdelen af tvangsauktionerne for ejerlejligheder blev afholdt i Region Hovedstaden.

1 villa inkluderer i den resterende del af afhandlingen parcelhus og villa.
12 Raekkehus inkluderer i den resterende del af afhandlingen raekke-, kede- og dobbelthus.
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3 Teori

Dette kapitel praesenterer den neoklassiske prisfastsattelse pa boligmarkedet pa kort og lang sigt.
Fast ejendom bestar af mange forskellige karakteristika, som f.eks. starrelse, tagbeleegning, varme-
installation, beliggenhed, og pa den baggrund er rabatten ved kb af fast ejendom pa tvangsauktion
ikke direkte observerbar i markedet. Rosen (1974) udviklede den hedoniske prisdannelsesmodel for
det udelelige gode, saledes at marginalnytten af alle karakteristika findes. Dette giver mulighed for
at estimere den marginale effekt af at boligen salges pa tvangsauktion. Akerlof’s (1970) teori om
brugtbilmarkedet understatter kabers forventning om en rabat ved at handle pa tvangsauktion. Til

slut i afsnittet preesenteres tidligere undersggelser pa omradet.

3.1 Prisfastsetningen pa boligmarkedet

Prisfastsatningen pa boligmarkedet er som pa mange andre markeder bestemt af udbud og efter-
spargsel. Boligmarkedet adskiller sig dog fra mange gvrige varer, idet boligen kan opfattes som et
dualt gode, der pa den ene side opfylder behovet for tag over hovedet og tryghed, samtidig med at
det opfylder et opsparings-/investeringsbehov. Prisfastsatningen af boligen sker forskelligt pa kort
og lang sigt, hvilket illustreres nedenfor i figur 3. Pa kort sigt antages det, at boligbestanden er kon-
stant, idet det tager tid at endre boligmassen, pa grund af faktorer som projektplanlegning, ind-
hentning af byggetilladelser og opferelsen af boligen. Dette er blot nogle af de faktorer, der ger at

udbuddet af boliger pa kort sigt er uelastisk, illustreret i figur 3 (a) ved den lodrette udbudskurve.

Figur 3: Boligmarkedet pa kort- og lang sigt.
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Kilde: Andersen (1991)

Efterspargslen efter boliger tager udgangspunkt i den neoklassiske teori, hvor ligevaegtsprisen be-
stemmes af udbud og efterspgrgslen, hvor blandt andet fundamentale faktorer, sasom finansierings-
omkostninger (kort- og lang rente, afdragsfrihed), disponibel indkomst, egenkapital (friveerdi), le-
dighed af arbejdsstyrken og kreditveaekst, er vaesentlige faktorer for efterspargselskurven (IMF,
2008; Lunde, 2008). Udviklingen i de fundamentale faktorer er vigtig for efterspgrgslen pa kort
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sigt, hvor en stigende efterspargsel efter boliger alt andet lige forskyder efterspargselskurven op, og

dermed medfarer en stigning i boligpriserne pa kort sigt, givet det konstante udbud.

Pa lang sigt tilpasses udbuddet af boligbestanden prisen for den eksisterende boligmasse, under for-
udseetning af at der er adgang til byggegrunde. Udbuddet pa bolig marked kan i den sammenhzng
antages at veere elastisk, illustreret ved den vandrette linje i figur 3 (b). Tobin’s q for boligmarkedet

opskrives i ligning (1)

Prisen for eksistende bolig

1)

Tobin's q = Byggeomkostninger inkl. grund
Skeeringspunktet i figur 3 (b) illustrerer Tobin’s g = 1. Det vil sige, at prisen for eksisterende boliger
er lig med de samlede byggeomkostninger ved opfarelse af nye boliger. Tankegangen bag Tobin’s q
funktionen er, at priserne for eksisterende boliger skal overstige et vist niveau, for at opfarelsen af
nye boliger anses rentabelt, ellers opnas en starre rentabilitet ved at kabe eksisterende bolig (Ander-
sen, 1991). Ved Tobin’s q > 1, forventes boligudbuddet at stige, efterspargslen vil falde og vil be-
veege sig mod ligeveegtspunktet i figur 3 (b).

Relationen kan eksemplificeres ved, at en bolig pa det eksisterende marked koster 3 millioner kro-
ner, hvorimod tilsvarende bolig med tilsvarende beliggenhed koster 2 millioner kroner at opfare.
Tobin’s q vil vaere 1,5, og det vil veere fordelagtigt at opfere en ny ejendom frem for at kabe den
eksisterende. Boligudbuddet vil stige og efterspergslen veere faldende, og bevaege sig mod den

langsigtede ligevaegtspris, hvor Tobin’s q er lig med 1.

3.2 Hedonisk prisdannelse

Den neoklassiske teori fokuserer pa boligprisdannelsen ud fra udbud og efterspargsel, og fokuserer
pa hele markedsudviklingen, frem for at tage hgjde for boligens individuelle unikke karakteristika.
Den hedoniske prisdannelse har derimod fokus pa efterspargslen efter den enkelte boligs unikke
karakteristika, idet hver ejendom antages at vare et unikt gode, som er sammensat af mange for-
skellige karakteristika. Dette bevirker ogsa, at der stort set ikke er to fuldkomne identiske boliger pa
markedet, primeert pa grund af at boligen ikke kan veere beliggende pad den samme byggegrund og
dermed have den samme beliggenhed. Derfor er det ngdvendigt, at teorien tager hensyn til hvert af
disse individuelle karakteristika, som boligen besidder. Rosen (1974) beskrev den hedoniske pris-
dannelse for det udelelige gode, som er den grundlaggende teori pa omradet.

| et marked, hvor det enkelte gode bestar af flere karakteristika, som tilfaeldet er ved boligmarked,

beskrev Rosen (1974) det teoretiske grundlag for prisdannelsen, ogsa kaldet den ikke lineare hedo-
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niske prisdannelsesmodel. Den prasenteres, som et plan med flere dimensioner, hvor bade kagber og

selger er placeret.

Rosen antog et marked, hvor klassen af goder, var givet ved n karakteristika, z = (z; + 2y, ..., Z,).
Komponenterne af z er objektivt bestemt ud fra, at alle forbrugernes preeferencer er indeholdt i go-
dets samlede karakteristika, selvom forbrugerens praeference kan veere subjektivt veerdiansat i for-
hold til alternative sammensatninger af det samlede gode. Forbrugeren har altsa mulighed for at
kabe en bestemt sammensatning af karakteristika, og en stor mangde af alternative sammenseet-
ninger antages at vare til stede, saledes at det er muligt for kaberen selv at veelge en given sammen-

setning, der opfylder forbrugerens praeference (Rosen, 1974, s. 36-37).

Hvert gode har en noteret markedsveerdi, og er ogsa forbundet med en fast verdi af vektoren z, sa-
ledes, at markedet implicit afslgrer en prisfunktion, p(z) = (24,2, ...., z,), der vedrarer priser og
karakteristika. Dermed er hver placering i planet repraesenteret af en vektor af koordinater, hvor z,
maler antallet af i karakteristika indeholdt i hvert gode. Det vil sige, at hvert enkelt gode er sam-
mensat af forskellige karakteristika, som af forbrugeren veerdiansattes forskelligt. Dette anses ikke
som et problem, idet markedet indeholder en stor maengde af alternative sammensztninger, der kan
opfylde den enkeltes forbrugers praeference for godets sammensetning. Dette giver forbrugeren
mulighed for at shoppe rundt og sammenligne priser. | det tilfeelde, hvor to udbydere tilbyder iden-
tisk sammensatning til differentierede priser, vil den rationelle forbruger vaelge den billigste sam-

menseetning af produkter, forudsat at forbrugeren ikke har selgerpraeferencer (Rosen, 1974, s. 37).

Rosen (1974) argumenterede for, at der ikke eksisterer arbitrage muligheder pa markedet, idet go-
dets sammensetning er udelelig, hvilket svarer til antagelsen det sammensatte gode, hvor alle ka-
rakteristika Z kebes samlet. Rosen (1974) eksemplificerer dette ved en bil, der kun besidder en
egenskab (lzengden). To biler med hver en leengde pa 2 meter, svarer ikke til en bil pa 4 meter, idet
de ikke kan blive kert simultant af den samme forbruger. Dette eksempel kan overfares til bolig-
markedet, hvor to boliger p& 100 m?, ikke opfylder samme behov som én bolig p& 200 m?.

Sluttelig antages, at selgeren ikke kan ompakke eksisterende sammensatte goder, eller at denne i
hvert fald ikke finder det gkonomisk rentabelt, sa leenge der eksisterer transaktions- og ompak-
ningsomkostninger pa markedet. Det vil sige, at en s&lger f.eks. ikke har mulighed for at flytte den
eksisterende bolig fra den nuveerende placering til en ny. Rosen (1974) adskiller sig dermed fra
Lancaster (1966), ved at godet ikke kan opdeles. Forbrugeren er bundet til at aftage alle karakteri-
stika ved godet uden mulighed for ompakning af godet. Der er altsa ikke mulighed for at shoppe

rundt og opna arbitragefordele pa forskellige markeder, som Lancaster (1966) giver mulighed for.
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Den hedoniske tilgang preesenteret af Rosen (1974) fokuserede sig ikke specifikt om boligmarkedet.
Metoden er dog meget anvendelig pa netop boligmarkedet, da kriterierne opsat af Rosen (1974)

stort set er opfyldt.

3.2.1 Hedonisk boligprisdannelse

Rosen’s (1974) teoretiske arbejde om det udelelige gode er efterfglgende i vid udstreekning overfert
til boligmarkedet. Taylor (2008) antog i overensstemmelse med Rosen (1974), at markedet er per-
fekt med mange kabere og s&lgere. Ligeledes antages et uendeligt udbud af karakteristika og egen-
skaber ved boligen. Taylor (2008) lader Z veere boligens mangde af karakteristika z = z4, z, ... z,,
hvor ligeveegten findes i P(g), saledes begge parter er pristagere, og dermed ikke kan pavirke mar-

kedsprisen, som ogsa er i overensstemmelse med Rosen (1974).

Nytteveerdien af karakteristikaene ved boligen, z, holdes op i mod X, som er forbrugernes efter-
spargsel efter alle andre goder. Forbruger j's nytte med demografiske karakteristika, a/, opskrives i
().
U/ (X,21,25 o Zy; @) )

Det antages, at forbrugeren keber fast ejendom, samtidig med at forbrugerens budgetbegransning er
givet ved y/ = X + P(z). Forbrugeren nyttemaksimerer sin indkomst, y/, der forbruges p& hen-
holdsvis X og P(g) Forbrugeren nyttemaksimerer ved valg af X og hver karakteristika af z, saledes
at nedenstaende marginale betingelse, (3), er opfyldt for hver z; (L. Taylor, 2008, s. 17):

oP _ aU/azi

= 3
i aZi BU/aX ( )

P,

Ligning (3) viser forbrugerens marginale bytteforhold mellem z; og X. Forbrugeren vil velge en
kombination, som er lig med den verdi z; og X handles for i markedet. Alternativt kan forbrugerens
situation beskrives ud fra det optimale bud, 8, som forbrugeren er villig til at betale for en given
bolig, z. Taylor (2008, s. 17) antager et bestemt niveau af nytte, U,, og at indkomsten og demogra-
fiske karakteristika er konstante, hvilket alt andet lige medfarer forbrugerens bud varierer med star-
relsen af z;. | ligning (4) er indkomsten, y,, fratrukket buddet, 8, det belgb, som forbrugeren kan

bruge pa alle andre goder, X.

UOEUj(YO—H:Z:aj) (4)

Med ovenstaende in mente og at nytten varierer med bade X og z, opstilles den marginale budfunk-

tion i ligning (5):
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I ligning (5) ses at forbrugerens marginalbud pa z;, er lig med forholdet mellem marginalnytten af
z; 0g marginalnytten af X. Lignende konklusion fremkom i ligning (3), hvorfor disse kombineres i
ligning (6).

ou
o _ 00 _" 1oz _3d
SR/

!

(6)

P
7
Zi t
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Taylor (2008) beviser herigennem at nyttemaksimering, opnas ved den pris, som forbrugeren er
villig til at betale for enhver karakteristik af boligen, 6,;, og som dermed er lig med den marginale
pris for disse karakteristika, F,,. Kaberens bud og pris vil altsa veere identiske. Zndringer i husets
karakteristika pavirker dermed marginalprisen i samme grad, som det bud forbrugeren er villig til at
afgive, som eksemplificeret i figur 4 pa side 19.

Rosen (1974) argumenterer for at en virksomhed med en given omkostningsfunktion, profitmaksi-
merer ved valg af karakteristika af godet og antallet af producerede enheder af godet. Denne tanke-
gang viderefarer Taylor (2008) til at modellere udbuddet af boliger, hvor en virksomhed med &%
attributter profitmaksimerer, I1, via ligning (7):

M=H«P(z) - C(H,z2,6%) Q

Hvor H er antallet af boliger med karakteristika z, som virksomheden velger at producere, og
C = H,z 6% antages at vaere en velkendt omkostningsfunktion for virksomheden. | et marked med
fuldkommen konkurrence er virksomheden pristager, og kan dermed ikke pavirke markedsprisen,
P(z). Det antages, at virksomhed, k, veelger at producere én kombination af karakteristika, Z*, og
profitmaksimerer ved at vealge antallet af boliger, H, der skal produceres. Der vil opsta en naturlig
variation i boligmassen, givet virksomhedernes forskellige omkostningsfunktioner, og dermed for-
skelle i valg af boligkarakteristika.

Profitmaksimering pavirkes igennem valget af z og H, og opskrives i ligning (8). Virksomhedens
valg af z;, afhaenger af antagelsen om, at den marginale pris af z; er lig med den marginale omkost-
ning af z; per bolig. Det vil sige, den marginalomkostning virksomheden har ved at opfere den giv-

ne karakteristika, skal veere lig med forbrugerens marginalbud.
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Taylor (2008) definerer virksomhedens offerfunktion, som den pris virksomheden er villig til at
acceptere for enhver boligtype, z, ved at holde antallet af producerede boliger, H, og profitniveauet
konstant, II, sdledes at ¢* = @(z, H,11,, 6%). Offerfunktionen substituerer P(z) i ligning (8), og
dermed fas ligning (9), der indikerer, at marginalomkostningen er lig med den marginale pris for
alle karakteristika.

_ d¢ _OC(H,g,S") 1
0= "oy =" G " ©

Ovenstaende bud- og offerfunktioner integrerer Taylor (2008) i figur 4, som viser budfunktioner for
to forbrugere (61, 82). Pa hver nyttekurve er det kun niveauet af Z,, der @ndrer sig. Niveauet af alle
andre karakteristika, indkomsten og nytten er konstant pa hver nyttekurve. Intuitivt vil et lavt bud
for det samme niveau af Z;, medfarer et generelt hgjere nytteniveau, idet forbrugeren har flere res-
sourcer til at gge niveaet af alle andre goder, X. | punktet hvor bade bud- og offerfunktionen tange-
rer prisfunktionen er forbrugerens marginalbud lig med virksomhedens marginalomkostning og
dermed ligevaegtspunktet for markedet med fuldkommen konkurrence.

Figur 4: Hedoniske budfunktioner for forbruger (8) og offerfunktioner for virksomhed ().
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Kilde: Taylor (2008)
Taylor (2003) eksemplificerer ovenstaende ved at antage at Z,, er boligstgrrelsen i kvadratmeter.
Der forventes, at vare en mindre prisforskel for boliger p& 400 m? og 430 m?, sammenlignet med
prisforskellen pé boliger med henholdsvis 100 m? og 130 m?, idet marginalnytten alt andet lige an-

tages at veere hgjere ved mindre boliger i forhold til i forvejen store boliger.
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Ovenstaende viser koblingen fra Rosen’s (1974) oprindelige teoretiske grundlag om det udelelige
differentierede gode til boligmarkedet. Teorien beskriver grundlaget for at estimere den marginale
rabat ved keb af bolig pa tvangsauktion, men kan ikke umiddelbart forklare, hvorfor rabatten for-

ventes, og derfor introduceres teorien om asymmetrisk produktinformation.

3.3 Asymmetrisk produktinformation

Mangden og tilgeengeligheden af information er vigtige faktorer pa stort set alle markeder herunder
boligmarkedet. | en tvangsauktion har auktionskgberen som udgangspunkt et relativ lille informati-
onsniveau af boligens tilstand, idet boligen typisk kun besigtiges én gang inden tvangsauktionen.
Kabers beslutningstid er forholdsvis lille, da tvangsauktionen annonceres senest 2 uger fgr aukti-
onsdatoen. Der bliver ikke udarbejdet en tilstandsrapport, hvor kaber kan finde information om fejl
og mangler pa ejendommen. | mangel pa en tilstandsrapport, kan der som sagt ikke tegnes en ejer-
skifteforsikring, og dermed vil kaberen pa tvangsauktion selv heefte for omkostninger ved eventuel-
le skjulte fejl og mangler pa boligen efter handlen, jf. afsnit 2.1. Tvangsauktionssituationen har lig-
hedselementer med Akerlof (1970) teori om asymmetrisk produktinformation, hvor brugtbilmarke-

det benyttes som eksempel.

Eksemplet tager udgangspunkt i et marked for brugthiler af hgj- og lavkvalitet. Ideelt set vil bade
keber og salger besidde perfekt produktinformation om brugtbilen, og dermed opstar to adskilte
markeder, et for lavkvalitets brugtbiler og et for hgjkvalitets brugtbiler. Prisen for hgjkvalitetsbrugt-
biler vil i udgangssituationen veere hgjere end prisen for en lavkvalitet brugtbiler, da keberen har
perfekt information om begge produkter, og dermed kan adskille bilernes kvalitet. | udgangssituati-
on szlges der 50.000 brugtbiler pa hvert marked, hvor hgj- og lavkvalitets brugtbiler salges til hen-
holdsvis $10.000 og $5.000 per styk jf. figur 5.

Figur 5: Markedet for hgj- og lavkvalitets brugtbiler (The market for “Lemons ”).
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Kilde: Pindyck (2005, s. 615)
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Akerlof (1970) argumenterede for, at brugtbilseelgeren har starre viden om produktet end den poten-
tielle kaber. Szelgeren kender brugsvariabler, som ikke altid er tydelige ved kgbers gennemsyn af
bilen. Eksempler pa dette er tidligere ejers kerestil, der kan have slidt mere eller mindre pa bilens
vitale dele, hyppighed af vedligeholdelse mv.

| situationen med asymmetrisk produktinformation antages markedet ikke leengere som varende
delt i to, men opfattes som et samlet marked. Det antages altsa, at kaberen ikke lzengere kan skelne
mellem brugtbilens kvalitet, og vurderer derfor sandsynligheden for en hgjkvalitetsbil til at veere 50
pct., idet der bliver solgt 50.000 hgjkvalitets brugtbiler. Ligeledes vurderer kgberen en 50 pct. sand-
synlighed, for at brugtbilen er af lav kvalitet.

Kaberen vurderer alle brugtbiler til at veere medium kvalitet, og efterspgrgselskurven forskydes til
Dy, 0g medfarer at markedsligevagten for udbuddet af brugtbiler er henholdsvis 75.000 og 25.000
for henholdsvis lav- og hgjkvalitets brugtbiler. Den asymmetriske produktinformation, har medfart,
at halvdelen af hgjkvalitets brugtbiler er drevet ud af markedet, fordi det ikke er rentabelt for selge-

ren at udbyde dem, hvorimod udbuddet af lavkvalitets brugtbiler er steget med 50 pct.

Ved den nye markedsligevagt, D,,, vurderer forbrugeren sandsynligheden for at kebe en brugtbil af
hgj kvalitet til 25 pct. ** og sandsynligheden for en lav kvalitet til 75 pct. Efterspargselskurven for-
skydes til D,y og der selges nu faerre brugtbiler af bade hgj- og lavkvalitet. Det samlede brugt-

bilsmarked er blevet mindre end 100.000 brugtbiler, som ellers har veeret markedsstarrelsen hidtil.

Kgberne ender ud i situationen hvor alle brugtbiler vurderes til at veere lavkvalitet og efterspargslen
forskydes til D, hvor der udbydes 50.000 lavkvalitets brugtbiler og ingen brugtbiler af hgj kvalitet.
Hgjkvalitets brugtbilerne er blevet drevet ud af markedet pa grund af asymmetrisk produktinforma-

tion og forbrugernes forventning om den gennemsnitlige produktkvalitet.

Akerlof (1970) eksemplificerer konsekvenserne af asymmetrisk produktinformation pa brugtbil-
markedet, men fremhaever ogsa at teorien kan projekteres over pa andre markeder, som f.eks. for-
sikringsmarkedet. En nogenlunde identisk situation star keberen overfor ved kegb af fast ejendom pa
tvangsauktion. Der er ikke udferdiget en tilstandsrapport, og pa den baggrund er det yderst tvivl-
somt, om den potentielle kaber kan vurdere godets kvalitet, og problemstillingen med asymmetrisk
produktinformation opstar. Der kan som tidligere naevnt heller ikke stiftes en ejerskifteforsikring,

hvilket alt andet lige ogsa @ger kaberens risiko.

25.0000 0,25

13 . . . .
Sandsynligheden for en hgjkvalitets brugtbil T5000575.000 =
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Tre karakteristika gar fast ejendom til et specielt gode i forhold til andre goder f.eks. brugtbiler,
hvilke er heterogenitet, levetid og immobilitet Kiel & Zabel (2008). Pa den baggrund kan en bolig
heller ikke direkte sammenlignes med brugtbilmarkedet, idet boligen besidder iboende karakteristi-
ka, og adskiller sig fra brugtbilsmarkedet ved at have en leengere levetid og veere immobilt, det kan
dog stadig veere med til at forklare, hvorfor kaberen forventer en rabat ved at kagbe fast ejendom pa
tvangsauktion. | det fglgende afsnit gennemgas tidligere undersggelser der estimerer rabatten ved
keb af fast ejendom pa tvangsauktion.

3.4 Tidligere litteratur

Ved et gode bestaende af mange uadskillelige karakteristika benyttes hedonisk prisdannelse ofte til
at estimere vaerdien af godets individuelle karakteristika, herunder rabatten pa tvangsauktion. Der er
udarbejdet mere end 125 empiriske undersggelser af hedoniske husprisanalyser, hvor de 20 hyppig-
ste anvendte karakteristika ses i tabel 16 pa side C-1. Det har vaeret muligt at identificere otte under-
sggelser, som estimerer rabatten pa tvangsauktion, jf. tabel 3 side 23. De empiriske undersggelser er
primert knyttet til det amerikanske marked, hvor der overordnet set er to salgsmuligheder, retslig
tvangsauktion og fuldmagtssalg.’* Metoderne adskiller sig primaert ved at den retslige tvangsaukti-
on foretages i retten ved opsyn af en dommer, hvorimod fuldmagtssalg er en offentlig auktion ud-
budt af realkreditinstituttet. Begge metoder bygger pa auktionsprincippet, og antages pa den bag-

grund at kunne sammenlignes med det danske marked, jf. afsnit 2.1.

Shilling, Benjamin & Sirmans (1990) estimerede rabatten pa ejerlejligheder i Batan Rouge, Los
Angeles, solgt pa tvangsauktion af langiver til at veere 21,3 pet.”> Undersggelsen indeholdt 62 ob-
servationer fra 1985, hvoraf antallet af tvangsauktioner var ukendt. De noterede sig, at der var tvivl
om vedligeholdelse af de relevante ejendomme i forhold til ejendomme solgt i det frie marked, men
ogsa at nogle af lejligheder blev solgt pa tvangsauktion umiddelbart efter opfgrelsen, og dermed har
vedligeholdelse alt andet lige mindre relevans. De forklarer rabatten ud fra “tid pa markedet” prin-
cippet, hvor langiver gnsker at salge hurtigt, og dermed accepterer en lavere pris, for til gengeeld at
undga yderligere offeromkostninger. Deres analyse tager ikke hgjde for, hvor lang tid boligen var

pa markedet.

Forgey, Rutherford & VanBuskirk (1994) estimerede rabatten i Arlington, Texas, til 20,3 pct., hvil-
ket er lig estimatet fundet af Shilling et al. (1990). Undersggelsen indeholdt data fra juli 1991 til
januar 1993 og havde i alt 2.285 observationer, hvoraf 280 var tvangsauktioner. De argumenterer

“Jjudicial foreclosure og Power of Sale

1> Givet at den afhangige variabel er malt som den naturlige logaritme, udregnes den procentvise effekt af tvangsaukti-
on som ExpPftvangsauktion _ 1 — exp=024 _1 = 21,3 pct. Halvorsen & Palmquist (1980). Estimaterne i afsnit 3.4 og
tabel 3 er alle korrigeret.
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for, at seelger gnsker at selge hurtigt, for at reducere omkostninger ved at have boligen (lagerholds-
omkostning).'® Argumentet ligner det fra forste undersggelse, og pointerede ogs4, at s&lger er villig
til at give en rabat, for at komme af med boligen, saledes at omkostninger til vedligeholdelse og
lagerholdomkostninger reduceres. Deres model kontrollerer ikke for tid pa markedet”, men til gen-

geld forsggte de, at kontrollere for nabokvarteret ved at inkludere postnummer, som kontinuerlige

variabler.

Tabel 3: Empiriske hedoniske undersggelser af boliger solgt pa tvangsauktion.

Forfatter Metode Boligtype og antal af Omrade Estimeret marginal
observationer* rabat
Shilling et al. (1990)  Hedonisk Ejerlejligheder Batan Rouge, LA 21,3 pct.
62/? 1985
Forgey et al. (1994) Hedonisk Enfamilieboliger Arlington, TX 20,3 pct.
Postnummer 2.285/280 Juli 1991 - Janu-
(Kontinuerlig) ar 1993
Harding & Wolverton Hedonisk Lejligheder Phoenix, AZ 22 pct.
(1996) Dummy for by 90/9 Januar 1993 -
November 1994
Springer (1996) Hedonisk Enfamilieboliger Arlington, TX 4-19,2 pct.
Motivation 2.317/270 1989 — 1993
Caroll et al. (1997) Hedonisk Enfamilieboliger Las Vegas, NV 8,5-12,1 pct.
Postnummer 1.974/404 1990 - 1993
(Dummy)
Pennington-Cross Repeat sales price Enfamilieboliger USA Gns. 22 pct. mindre
(2006) index 12.280/12.280 1995-1999 prisstigning
Clauretie & Da- Hedonisk Enfamilieboliger Las Vegas, NV 7,8-11,3 pct.
neshvary (2009) 9.800/1.302 Nov. 2004 -
Nov. 2007

Danmarks National- Fremskrivning af Enfamilieboliger 10-60 pct. af frem-
bank (2012) kabspris ejerlejligheder skrevet kgbspris.
Notat:*Det forste tal er den totale stikpravestarrelse og andet tal er antallet af tvangsauktioner.

og Danmark

Hardin & Wolverton (1996) estimerede ved hjelp Mindste Kvadraters Metode (OLS) at lejligheder
i Phoenix, Arizona, blev solgt 22 pct. billigere, hvis de var solgt pa tvangsauktion sammenlignet
med boliger handlet i det frie marked. Dette er meget lig de to tidligere omtalte husprisanalyser.
Undersggelsen indeholdte 90 observationer fra januar 1993 til november 1994, hvoraf 9 var tvangs-
auktioner. Observationerne indeholdt kun salg til ikke-institutionelle kabere. Endnu en gang blev
rabatten tillagt seelgers motivation for at afholde aktivet, og dermed undga alt for store omkostnin-
ger. Hardin & Wolverton (1996) benyttede markedshuslejen til at kontrollere for kvalitetsforskelle
mellem lejlighederne. Det vil sige, at en lav husleje indikerede en lejlighed af lav kvalitet og om-
vendt. Derudover kontrollerede de for boligens alder pa salgstidspunktet og beliggenheden indenfor

markedet i Phoenix, Arizona.

' Holding cost
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Springer (1996) inkluderede i et studie fra Arlington, Texas, selgers motivation. Datasattet var
indsamlet i perioden maj 1991 og juni 1993, og indeholdt 2.317 observationer for familieboliger,
hvoraf 270 var tvangsauktioner. Undersggelsen kontrollerede for seelgers motivation, f.eks. i det
tilfeelde, hvor seelger allerede havde kagbt en ny bolig eller at boligen stod tom. Derudover blev der
kontrolleret for selgers forhandlingssituation, som blev beregnet ud fra en procent del af udbudspri-
sen i forhold til salgsprisen. | den endelige model, blev der kontrolleret for seelgers motivation, og
tvangsauktionsrabatten blev estimeret til 4 pct. Ved at udelade sa&lgers forhandlingssituation af mo-
dellen steg rabatten til 19,2 pct., som ligger sig tilneermelsesvis op af de tidligere undersggelser.
Springer (1996) mener, at resultaterne i Forgey et al. (1994) og Shilling et al. (1990) er overestime-
rede, idet disse ikke kontrollerer for motivationsfaktorer og forhandlingssituation.

Carroll, Clauretie & Neill (1997) anvendte data pa enfamilieboliger i Las Vegas, Nevada, fra 1990-
1993. Dataseettet bestod af 1.974 observationer, hvoraf 404 var noteret som tvangsauktioner. I un-
dersggelsen blev postnumrene anvendt som dummyvariabler til at kontrollere for boligens belig-
genhed. Denne &ndring i forhold til Forgey et al (1997) resulterede i, at den estimerede rabat faldt
til mellem 8,5 pct. og 12 pct. i forhold til 20,3 pct. Caroll et al. (1997) argumenterer for, at der ikke
eksisterer arbitragemuligheder pa det effektive marked, og at rabatten er et udtryk for skjulte defek-

ter ved boligen eller naboskabskarakteristika.

Pennington-Cross (2006) evaluerede forlgbet pa 12.280 enfamilieboliger, der endte pa tvangsaukti-
on, fordelt over hele USA. Datasattet blev indsamlet i perioden 1995-1999. Fremskrivningsmeto-
den blev anvendt som metode, saledes at den seneste salgspris benyttes og fremskrives med den
generelle boligprisudvikling i det konkrete omrade. Undersggelsen kontrollerer ikke for boligens
individuelle karakteristika. Resultatet af undersggelsen viste, at veerdistigningen for boliger solgt pa
tvangsauktion i gennemsnit var 22 pct. mindre end boliger solgt i fri handel. Der argumenteres for,
at arsagen til den mindre veerdistigning skyldes at boligejere, der er i risikozonen for at misligholde

sit 1an, investerer mindre i vedligeholdelse af boligen end andre boligejere.

Clauretie & Daneshvary (2009) anvendte data for enfamilieboliger, der var handlet i Las Vegas,
Nevada, i perioden fra november 2004 til november 2007. Datasettet indeholdte 9.800 salgsobser-
vationer, hvoraf 1.302 var solgt pa tvangsauktion. Clauretie & Daneshvary (2009) benyttede den
hedoniske prisdannelsesmetode til at estimere rabatten pa tvangsauktion. De kontrollerede for boli-
gens iboende- og kvarterets karakteristika, liggetiden, ejendommens stand, boligens belaegningsgrad
(ejer, lejer, tom), salgsstatus (kontant eller pant i fast ejendom). De estimerer rabatten af tvangsauk-
tion ud fra tre modeller (OLS, 2SLS og GS2SLS), hvor antallet af kontrolvariable var afhengigt af

metodevalg. Estimaterne for tvangsauktion var alle signifikante pa et procents niveau og beliggende
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mellem 7,5 pct. og 11,3 pct. Rabatten ved kab af bolig pa tvangsauktion er i overensstemmelse med
Carroll et al. (1997). Det specielle ved de to undersggelser er, at de beskeftiger sig med det samme
marked (Las Vegas, Nevada) med et spand pa cirka ti ar, og kommer frem til nogenlunde samme
rabat. Clauretie & Daneshvary (2009) anbefalede at anvende postnumrene som dummyvariabler for

at producere mere valide resultater.

Der er efter forfatterens viden ikke lavet en decideret dansk undersggelse, der benytter hedonisk
prisdannelse til at estimere rabatten ved keb af fast ejendom pa tvangsauktion. Danmarks National-
bank (2012) estimerede rabatten ved at sammenholde salgsprisen pa tvangsauktionen med den

fremskrevne boligprisudvikling pa landsdelsniveau. Metoden minder om Pennington-Cross (2006).

Et eksempel pa Danmarks Nationalbankens (2012) metode er en bolig kabt pa det frie marked i
2006 i landsdelen Syd- og Vestsjelland, som i 2010 gik pa tvangsauktion. Boligens markedsvardi
var i 2006, X, og tvangsauktionsprisen var i 2010, Y. Danmarks Nationalbank (2012) fremskriver X
med den generelle boligprisudvikling i landsdelen, i. Herefter ssmmenlignes den fremskrevne mar-

kedsveerdi af boligen i 2010, X * (1 + i), med auktionsprisen, Y.

Danmarks Nationalbank (2012) fandt, at hovedparten af boligerne pa tvangsauktion blev solgt mel-
lem 40-90 pct. af den fremskrevne markedsverdi. Det vil sige, at rabatten for hovedparten af boli-
gerne ligger mellem 10 og 60 pct. af den fremskrevne kagbspris, se figur 15 pa side D-1 for den ful-
de fordeling. Danmarks Nationalbank (2012) konkluderer, at tvangsauktionspriserne i Kgbenhavn
og omegn er betydeligt tettere pa den fremskrevne markedsveerdi end resten af landet. To femtedele
af boligerne i Kgbenhavn og omegn har en auktionspris pa 80 pct. eller derover af fremskrevet mar-

kedsveerdi, hvorimod det for tvangsauktioner i hele Danmark ligger pa cirka 30 pct.

3.5 Delkonklusion

Hedoniske husprisanalyser anvendes altsa i ved udstreekning til at undersgge rabatten pa tvangsauk-
tion. De farste undersggelser estimerede en rabat pa mellem 20 og 22 pct., hvilket senere blev kriti-
seret, for blandt andet ikke at kontrollere for beliggenhed. | de senere undersggelser blev der kon-
trolleret for beliggenhed, selgers motivation, boligens stand med mere, og den estimerede rabat ved
at kebe fast ejendom pa tvangsauktion faldt til mellem 4 og 12 pct. Der blev argumenteret for, at
rabatten var et udtryk for selgers gnske om et hurtigt salg for at undga lagerholdsomkostninger.
Senere litteratur argumenterede imod store arbitragemuligheder og tildelte rabatten skjulte defekter

ved boligen og/eller naboskabskarakteristika.
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4 Data

Dette kapitel praesenterer dataene benyttet i afhandlingen. Farst preesenteres stikprgvestarrelsen,
efterfulgt af en beskrivelse af den afhangige variabel. Herefter praesenteres de forklarende variab-
ler. Til slut i kapitlet beskrives statistikken for stikprgven, der blandt andet inkluderer gennemsnits-

betragtninger.

Dataoplysninger i denne afhandling stammer primart fra Den Offentlige InformationsServer (OIS),
der er en statslig database under Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter. OIS er grundlaget for
at borgere, virksomheder og offentlige institutioner, har let og sikker adgang til ejendoms-, byg-
nings- og boligdata. OIS er ikke en egentlig registerdatabase, men et videregivelsessystem baseret
pa data fra andre registerdatabaser. OIS distribuerer data fra Bygnings- og Boligregistret (BBR),
som indeholder oplysninger om ejendommen, sasom boligens opfarelsesar, boligareal, adresse, an-
tal rum og toiletter mm. Oplysningerne i BBR-registreret benyttes bade af statslige, regionale og
kommunale myndigheder, samt forsyningsselskaber. Det er boligejerens pligt og ansvar, at de op-
lysninger, der er tilgengelige i BBR-registeret, er i overensstemmelse med de faktiske oplysninger
for ejendommen. Hvis boligejeren afgiver urigtige oplysninger til BBR, kan denne straffes med
bade (Pkonomi- og Erhvervsministeriet, 2010a, § 3 og § 25).

OIS henter den offentlige ejendomsvurdering fra Statens Salg- og Vurderingsregister (SVUR), og
ejeroplysninger hentes fra Det Falleskommunale Ejendomsregister (ESR). Oplysninger knyttet til
matriklen distribueres fra Kort- og Matrikelstyrelsens database, MiniMAKS. Information om han-

dels- og auktionspriser og kegbs- og sk@detidspunkt videregives fra Tinglysningen til OIS.

Data i forbindelse med tvangsauktionens stgrstebelgbet hentes via manuelt opslag i hver enkelt
salgsopstilling for den pageeldende tvangsauktion. Starstebelgbet findes i salgsopstillingen og indta-

stes manuelt og matches med den respektive tvangsauktion.*’

4.1 Stikprevestorrelse
Stikprgvens datasaet indeholder konkret oplysninger om boligens geografiske beliggenhed, ejerfor-
hold, overdragelsestype, offentlig ejendomsvurdering, salgs-/auktionspris, salgs-/skededato, boli-

gens karakteristika og starstebelgb.

Datasettet indeholder oplysninger om bolighandler, inklusiv tvangsauktioner fra perioden 1. januar
2010 til 31. december 2011. Der er i alt 140.259 observationer fordelt pa 77.601 og 62.658 i hen-
holdsvis 2010 og 2011. Tabel 4 pa side 27 viser udveelgelsen af relevante variable, og dermed fra-

sorterer irrelevante variable i forhold til afhandlingens problemstilling.

17 Salgsopstilling hentes fra hjemmesiden www.tvangsauktioner.dk
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Trin 1 frasorterer ikke relevante boligtyper, saledes at kun boligtyperne villa, raeekkehus og ejerlej-
lighed eksisterer i datasettet. Boliger mindre end 35 m? betragtes ikke som enfamiliebolig ifzlge
afgraensningen, der er ikke fastsat en gvre graense for boligstarrelsen. Der er i datasettet 196 boliger
mindre end 35 m?, hvoraf 16 er tvangsauktioner. Efter Trin 1 er der 123.610 observationer.

Trin 2 frasorterer familieoverdragelse af fast ejendom, idet Skat (2010) giver mulighed for at selge
boligen til +/- 15 pct. af den offentlige ejendomsvurdering, og antages dermed ikke at veere sande

markedsvaerdi, hvilket er arsagen til, at disse handler udelades af analysen.

Trin 3 frasorterer data om diverse ejerforhold, saledes kun ejerformen Privat og I/S er tilbage, hvil-
ket reducerer antallet af observationer til 102.729. Det har ikke veeret muligt at adskille de to for-
mer, og derfor fremgar de i analysen under ét. | frasorteringsprocessen fjernes realkreditinstitutter-
nes egne tilbagekeb af ejendomme, som ikke opnaede et tilfredsstillende resultat pa tvangsauktio-

nen.

Tabel 4 Rensningsprocessen for stikprgven trin for trin.

Grunddata Trin 1 Trin 2 Trin 3 Trin 4 Trin5 Trin 6

Villa

Rakkehus Almindelig handel

Ejerlejlighed  Tvangsauktion Privat og I/S  Opfarelsesar Klyngkgh  Starstebelgb
140.259 obs. 123.6100bs. 111.175 obs. 102.729 obs. 96.691 obs.  96.118 obs. 95.980 obs.

Kilde: Egen tilvirkning

Trin 4 frasorterer pa baggrund af boligens alder, som udregnes mellem salgstidspunktet og opfarel-
sesaret. Boliger opfart efter salgstidspunktet frasorteres, da der opstar usikkerhed om den sande
markedsveerdi. Det er sandsynligt, at der pa grunden af veret opfart en bolig af @ldre dato pa kabs-
tidspunktet, og efter salgstidspunktet er der opfart en ny bolig pa grunden. Derfor vil der ikke veere
sammenhang mellem boligens iboende karakteristika (BBR) og handelsprisen. 1 tilfeelde af at boli-
gens opferelsesar er lig med salgsaret, er der to mulige udfald. Det farste er identisk med ovensta-
ende forklaring. Det andet udfald er, at boligen er opfert i samme ar som salgstidspunktet, og der-
med vil der vaere sammenhang mellem iboende karakteristika og boligens handelsverdi. Forfatte-
ren har ingen forudsatning for at korrigere denne forskel, og det er pa den baggrund valgt at frasor-
tere boliger, hvor opfarelsesaret er lig med salgsaret. Boliger uden opfarelsesar frasorteres stikpre-

ven (3 observationer). Efter Trin 4 er der 96.691 observationer.

Trin 5 frasorterer boliger, der er handlet som klyngesalg, som indeholder boliger (typisk ejerlejlig-
heder) solgt under den samme handelspris. De frasorteres manuelt ved at sammenholde salgspris,
salgsdato, skededato, og postnummer. Inden frasorteringen holdes variablerne endeligt op med
adressen, som typisk er lignende ved de forskellige klyngesalg. Et eksempel pa klyngesalg ses i

figur 15 pa side E-1, hvor det markerede omrade viser 13 lejligheder pa Strandvejen solgt under et
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hammerslag til en samlet veerdi af kr. 45.500.000. Det ses, at salgsdatoen ved samtlige 13 salg er
den 19. februar 2010, og skadedatoen er den 30. juni 2010. Derudover ses det, at lejligheder ligger
umiddelbart i forleengelse af og ovenpa hinanden, og at den offentlige ejendomsvurdering er ve-
sentlig under den angivne kabesum, hvilket ogsa er en indikation. Klyngesalg frasorteres idet kabe-
summen ikke anses som verende den sande markedsveerdi. Udover klyngekgb, frasorteres ogsa
boliger uden ejendomsvurdering, idet den i hgj grad benyttes til at udveelge klyngekab. Efter trin 5
er der 96.118 observationer, hvoraf tvangsauktioner udgar 4.084 observationer.

Starstebelgbet hentes og matches med den givne tvangsauktion, saledes at den sande markedsverdi
for boliger solgt pa tvangsauktion findes. Starstebelgbet er ikke digitaliseret og findes derfor ved
opslag i hver enkel salgsopstilling. Det var ikke muligt at finde salgsopstillinger for 138 tvangsauk-
tioner, hvorfor disse ogsa frasorteres stikpraven. Arsagen til de manglende salgsopstillinger for de
138 tvangsauktioner kan skyldes, at disse kun er annonceret i Statstidende og ikke pa internettet.

Den endelige stikprave indeholder i alt 95.980 observationer fordelt pa 52.157 i 2010 og 43.823 i
2011. Tabel 5 viser, at antallet af tvangsauktioner i stikprgven udger 3.946, svarende til ca. fire pct.

af det samlede antal bolighandler i stikpragven.

Tabel 5 antal tvangsauktioner i stikprgven pa regionsniveau, 1. januar 2010- 31. december 2011.

Region\Boligtype Villa Rakkehus Ejerlejlighed I alt
Hovedstaden 357 84 423 864
Midtjylland 554 43 76 673
Nordjylland 398 28 25 451
Sjeelland 953 95 91 1.139
Syddanmark 689 46 84 819
| alt 2.951 296 699 3.946

Notater: a) 3.946 gennemfarte tvangsauktioner i stikpreven (2.189 i 2010 og 1.757 i 2011).
Kilde: Den Offentlige Informationsserver (OIS.dk og itvang.dk) og egen tilvirkning

Tabel 5 viser, at stikprgven er mindre end det samlede antal gennemfarte tvangsauktioner, hvilket er
en konsekvens af frasorteringsprocessen. Andelen af ejerlejligheder og raekkehuse er nasten blevet
halveret i forhold til gennemfarte tvangsauktioner, jf. tabel 2 pa side 13, hvilket primert er en kon-
sekvens af klyngesalg. Hvis ikke klyngesalg frasorteres overestimeres den gennemsnitlige handels-
pris, og resultatet vil veere en markant malefejl i data og medfare biased estimater.

4.2 Den afhangige variabel

Handelspriser eller kontantpriser er valgt som den afhangige variabel. Denne relation er den hyp-
pigst benyttede i hedoniske prisdannelsesmodeller pa boligmarkedet. | litteraturen har bade den
absolutte veerdi og den naturlig logaritme vearet benyttet til at estimere modellen. Erfaringer fra tid-
ligere undersggelser viser, at den bedste model opnas ved at tage den naturlige logaritme af han-

delsprisen, log(handelsprisen). Handelsprisen for boliger solgt i fri handel er den aftalte pris ned-
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feldet pa det tinglyste skade, hvor handelsprisen for tvangsauktioner er tillagt sterstebelgbet og
auktionsafgift. Der er indsamlet data fra arene 2010 og 2011, hvorfor handelspriserne er korrigeret
med kvartalvise forbrugerprisindeks, saledes at alle handelspriser er i farste kvartal 2010 priser.

Fordelingen af den absolutte veerdi af handelspriserne og den naturlige logaritme af handelsprisen
ses i figur 6. Det ses, at den naturlige logaritme af handelsvaerdien er tilnaermelsesvis normalt for-
delt i forhold til den absolutte veerdi. Histogrammerne understatter tidligere undersggelser om, at
den naturlige logaritme er den bedst anvendelige, idet den er mere tilneermelsesvis normalfordelt
end fordelingen af den absolutte vardi. Den naturlige logaritme af den afhangige variabel, er ikke
perfekt normalfordelt, da skaevheden er estimeret til -2,14 (venstreskav), hvilket indikerer, at veeg-
ten er til hgjre og halen til venstre for midten. Medianen er starre end middelveerdien. Kurtosis er pa
32,71, og indikerer at veegtfordelingen er koncentrereret omkring midten, ved perfekt normalforde-
ling er kurtosis 3 (Wooldridge, 2006). Der vil ikke blive korrigeret yderligere for dette i afhandlin-
gen, og den naturlige logaritme af handelsprisen, log(handelsprisen), benyttes som afhaengig varia-
bel. Der er ikke problem med manglende verdier, idet alle 95.980 observationer har en tinglyst

handelsveerdi oplyst, jf. afsnit 4.1.

Figur 6: Histogrammer over fordelingen af handelsprisen (a) og log(handelspris) (b), 2010K1 priser
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Kilde: Egen tilvirkning- Stata Output

4.3 Uafhangige variabler

Udvelgelsen af de uafhaengige variabler afhanger af minimum to faktorer. Den farste er hvilke
variabler der er tilgeengelig i stikpraven, den anden er hvilke variabler, der er relevante at medtage.
Tilfgjes irrelevante variabler, der systematisk er relateret til andre forklarende variabler, kan det
forgge standardafvigelserne og fare til type Il fejl i hypotesetestningen. Ved type Il fejl fastholdes
H, hypotesen, og variablen er ikke signifikant forskellig fra nul (Wooldridge, 2006, s. 789). De
uafhangige variabler praesenteres i tabel 6 pa side 33, og er blandt andet udvalgt pa baggrund af
tidligere undersggelser gennemgaet i afsnit 3.4. Mindste kvadraters Metode (OLS) benyttes som
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estimationsmetode, se mere i kapitel 5, og der forudsetter lineeer sammenhaeng mellem den af-
haengige variabel og de uafhangige variabler, hvorfor sammenhange vises i punktdiagrammer i
figur 16 — figur 18 pa side F-1 til F-3. En oversigt af variablerne praesenteres sidst i afsnittet i tabel
6 pa side 33.

4.3.1 Finansielle forhold (F)

I nervaerende afhandling er den forklarende variabel, tvangsauktion, af starst interesse, da denne
estimerer den direkte rabat for boliger solgt pa tvangsauktion i forhold til boliger solgt i fri handel.
Modellens fokus er at estimere et unbiased estimat pa tvangsauktion, hvorfor nedenstaende kontrol-
variabler medtages i analysen, for at kontrollere for s& megen variation i handelsprisen som muligt,
og dermed for at undga bias estimater og dermed fortolkningsproblemer. En dummyvariabel inklu-
deres i modellen for at kontrollere for om boligen er solgt pa tvangsauktion. | afsnit 3.4 estimerede
tidligere undersggeler en negativ sammenhang mellem tvangsauktion og handelsprisen, hvilket
ogsa forventes i denne afhandling, blandt andet pa grund af kortere beslutningstid og asymmetrisk

produktinformation.

4.3.2 Strukturelle karakteristika
Afsnittet beskriver boligens strukturelle karakteristika som boligens starrelse, alder, toiletforhold,

yderveeg, varmeinstallation, tagbelaegning.

4.3.2.1 Boligsterrelsen

Boligarealet angives i kvadratmeter (m?), og der ses en positiv korrelation med handelsprisen jf.
figur 16 pa side F-1. Den naturlige logaritme til arealet er tilneermelsesvis normalfordelt, og vaelges
dermed som kontrolvariabel i modellen. Der ses som forventet en positiv lineer sammenhang,
hvilket sandsynligvis afspejler kabers villighed til at betale en hgjere pris for mere plads. | forlaen-
gelse af boligstarrelsen kan det diskuteres, hvorvidt det er relevant at medtage antallet af rum i boli-
gen,’® idet korrelation mellem de to variabler er relativ hgj (0,78). Det vurderes dog, at ved at ind-
drage antallet af rum, som dummyvariabler i stedet for som en kontinuert variabel, gges fleksibilite-
ten i modellen. Kontrolvariablen er ogsa hyppigt anvendt i litteraturen indenfor hedonisk prisdan-
nelse (Sirmans et al., 2005). Antallet af rum er en af de variable, som ikke helt imgdekommer anta-
gelse om det udelelige gode og en mangde af n karakteristika (Rosen, 1974). En &ndring i antallet
af boligens rum anses som varende gkonomisk overkommelig. En &ndring i parameteren vil dog
samtidig have en effekt pa nettoboligarealet, idet opfarelsen af en skilleveaeg alt andet lige mindsker
nettoboligarealet, og omvendt ved at fjerne en ikke barende vaeg, @ges nettoboligarealet. Starrelsen

pa boligarealet i denne athandling er baseret pd BBR’s bruttoarealprincip, hvor arealet opmaéles 1

'8 Antal rum udover toiletter og kakken.
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vandret plan pa ydersiden af yderveeggene, og en &ndring i antallet af rum vil ikke i sig selv pavirke

arealet (Bygnings- og Boligregisteret, 2012).

4.3.2.2 Boligens alder

Alderen pa boligen er defineret ud fra seneste opfarelsestidspunkt til salgstidspunktet, saledes at det
er boligens alder pa kebstidspunktet, der anses som vaerende relevant. Blandt tidligere undersggel-
ser har Clauretie & Daneshvary (2009), Forgey et al. (1994) og Clark & Herrin (2000) fundet en
signifikant negativ effekt mellem boligens alder og handelsprisen, denne sammenhzang ses 0gsa i
figur 17 pd side F-2. Arsagssammenhang kan vere, at &ldre boliger alt andet lige kraever mere ved-
ligeholdelse, og dermed starre vedligeholdelsesomkostninger. Disse ekstra omkostninger ved kab af
en &ldre bolig vil keberen alt andet lige kompenseres for sammenlignet. Derudover er sandsynlig-
heden for at &ldre boliger lever op til geldende standarder som f.eks. isoleringskrav, hvorved frem-
tidige opvarmningsomkostninger alt andet lige er hgjere. Der vil ogsa veare en byggeteknisk trend,
der afspejler boligkeberens krav pa kebstidspunkt, hvor det alt andet lige ma antages, at nyere op-

farte boliger, i hgjere grad imgdekommer disse.

4.3.2.3 Yderveeg, tagbeleegning og varmeinstallation

Ydervaeggen opdeles i fem dummyvariabler (mursten, beton, bindingsveerk, tree, andet). Det forven-
tes, at boliger med mursten foretreekkes frem for de gvrige byggematerialer Veie (2011). Tagbelaeg-
ningen opdeles i 4 dummyvariabler (fibercement, teglsten, fladt tag og @vrig), og kan opfange noget
af arkitekturen ved boligen. Det forventes, at boliger med tegltag foretraekkes, givet deres leengere
levetid, og dermed have en marginalt hgjere effekt pa boligprisen frem for de gvrige tagbelaegninger
(Bolius, 2007; Veie, 2011). Boligens varmeinstallation vil i sammenhgang med boligens isolerings-
standard alt andet lige pavirke boligens driftsomkostninger, og vil typisk udgere en ikke helt uve-
sentlig del af de samlede arlige boligomkostninger. Der er de senere ar kommet mere og mere fokus
pa boligens energiforbrug (Realkredit Danmark, 2011). Fjern-, central-, el- og gvrigvarme er fire

dummyvariabler for varmeinstallationen.™

4.3.2.4 Toiletforhold
Toiletter anses for at veere et omkostningstungt rum i boligen, og tildeles dermed sin egen variabel.
Det forventes, at der er en positiv korrelation mellem antallet af toiletter og handelsprisen, idet en

familie alt andet lige antages at have stgrre nytte af flere toiletter.

4.3.2.5 Breaendeovn, kelder, garage og udhus

Det forventes, at enfamilieboliger med braendeovn har en positiv effekt pa handelsprisen. En braen-

Y9 Yderveeg ”Andet” indeholder bl.a. fibercement. Tagbelaegning “@vrig” indeholder bl.a. tagpap med haldning, metal,
PVC. Varmeinstallation ”@vrig” indeholder bl.a. varmepumpe, gasradiator.

Data



deovn giver mulighed for alternativ opvarmning i forhold til den primare varmeinstallation. Braen-
deovn inkluderes som en dummyvariabel i modellen. Kelder, garage og udhus er genereret som
dummyvariabler, der knytter sig til villaer og reekkehuse. Det vil sige, at boligtypen ejerlejlighed
ikke forekommer i kombination med disse tre dummyvariabler. Arsagen skyldes datausikkerhed og
at boligejeren sjeeldent har fuld radighed over f.eks. en kelder tilknyttet en ejerlejlighed, typisk vil
kaelderen udgare et feellesareal til opbevaring, vaskerum eller cykler, hvorimod den ved villaer og
reekkehuse kan have flere anvendelsesmuligheder, og kun benyttes af boligejeren selv.

4.3.3 Beliggenhedskarakteristika

Kiel & Zabel (2008) undersggte vigtigheden af boligers beliggenhed pa tre forskellige niveauer ved
at benytte den hedoniske prisdannelsesmetode. De undersggte beliggenheden i Metropolitan Stati-
stical Area (MSA),?® i byen, og til sidst p& gadeplan. Kiel & Zabel (2008) estimerede en signifikant
effekt pa alle tre niveauer, og konkluderer pa baggrund af boligens immobilitet, at beliggenheden er
vigtig for handelsprisen. Clauretie & Daneshvary (2009) fremhaver ogsa vigtigheden af at kontrol-
lere for boligens beliggenhed. Inspireret af litteraturen benyttes beliggenhedsvariabler pa region-,
kommune- og postnummerniveau, som i modellen inkluderes som dummyvariabler. Det forventes,
at dummyvariablerne kontrollerer for den interne variation mellem boligers beliggenhed pa de tre
niveauer. Detaljeringsgraden er dog ikke lige sa stor som Kiel & Zabel (2008), men minder om me-
toden anvendt af Caroll et al. (1997).

Udover ovenstdende dummyvariabler inkluderes en kontrolvariabel, der maler afstanden fra boli-

gens beliggenhed, X, i fugleflugt til naermeste storby, Y.

Distance = Acos(cos(radian(90 — LatY)) * cos(radian(90 — LatX))
+ sin(radian(90 — LatY)) * sin(radian(90 — LatX)) (10)
* cos(radian(LongY — LongX))) * Radius

Ovenstaende formel tager udgangspunkt i Haversines formel til udregning af store cirkler, men er
blevet tilpasset, saledes den korteste afstand mellem to punkter kan udregnes. Acos er den inverse
af cosinus. Radian omregner gradtallet til radian. Lat er breddegrad og Long er leengdegrad. Radius
er jordens radius, hvor der arbejdes med den gennemsnitlige pa 6.371 km. (BlueMM, 2007). Di-
stancen fra hver bolig til storbyen centrum er blevet udregnet, hvorefter den mindste verdi benyttes
som afstandsvariabel i modellen. En negativ sammenhang mellem handelsprisen og afstanden til

naermeste storby ses figur 18 pa side F-3. Denne sammenhang understattes af Kiel & Zabel (2008).

%0 Et starre geografisk omrade

2! Storby defineres som en by med over 20.000 indbyggere. Renne og Nykebing Falster inkluderes for ikke at skaevvri-
de fordelingen i disse omréader. Det forventes ikke, at en boligejer pd Bornholm har ekstra nytteverdi af at ligge taet pd
Kgbehavn, og derfor inkluderes Ranne. Ligeledes inkluderes Nykgbing Falster, som er den starste by pa Lolland og
Falster, da det ma anses som verende stgrste handelsby i neeromradet.
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Tabel 6: Kort beskrivelse af den afhangige variabel og de forklarende variabler.

Navn Beskrivelse
Afhangig variabel
Log(handelspris) Den naturlige logaritme til handelsprisen i 2010K1 priser

Finansielle Karakteristika
Tvangsauktion

Strukturelle karakteristika
Boligens alder
Log(boligareal)
Antal rum
Boligtype

Villa

Rakkehus
Ejerlejlighed
Yderveg
Mursten

Beton
Bindingsveerk
Tre

Andet
Tagbelagning
Fibercement
Teglsten

Fladt tag

@vrig
Varmeinstallation
Fjernevarme
Centralvarme
Elvarme

@vrig

Toilet

Et toilet

To toiletter

Mere end to toiletter
@vrige karakteristika
Braendeovn
Keelder

Garage

Udhus

Beliggenhedskarakteristika
Log(afstand)

Region
Hovedstaden
Midtjylland
Nordjylland
Sjeelland
Syddanmark
Arsdummy
2010

2011

Dummy = 1 hvis boligen er solgt pa tvangsauktion, ellers 0.

Antal ar fra opfarelsestidspunkt til salgstidspunkt
Den naturlige logaritme af antallet af boligkvadratmeter (m?)
Antallet af rum i boligen som dummyvariabler, (i=1,2...10)

Dummy = 1, hvis villa, ellers 0
Dummy = 1, hvis raekkehus, ellers 0
Dummy = 1, hvis ejerlejlighed, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen er opfert i mursten, ellers O
Dummy = 1, hvis boligen er opfart i beton, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen er opfart i bindingsveerk, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er opfert i tree, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen er opfart i andet materiale, ellers 0

Dummy = 1, hvis tagbelagningen er fibercement, ellers 0
Dummy = 1, hvis tagbelagningen er teglsten, ellers 0
Dummy = 1, hvis tagbelaegningen er fladt tag, ellers 0
Dummy = 1, hvis tagbeleegningen er gvrig, ellers 0

Dummy = 1, hvis varmeinstallationen er fjernvarme, ellers 0
Dummy = 1, hvis varmeinstallationen er centralvarme, ellers 0
Dummy = 1, hvis varmeinstallationen er elvarme, ellers 0
Dummy = 1, hvis varmeinstallationen er gvrig, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen har et toilet, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen har to toiletter, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen har mere end to toiletter, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen har en breendeovn, ellers 0
Dummy = 1, hvis villa eller reekkehus har en kalder, ellers 0
Dummy = 1, hvis villa eller reekkehus har en garage, ellers 0
Dummy = 1, hvis villa eller reekkehus har en udhus, ellers 0

Den naturlige logaritme af fugleflugtafstanden (km) fra boligens belig-
genhed til nermeste storbycentrum.

Dummy = 1, hvis boligen er beliggende i Hovedstaden, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er beliggende i Midtjylland, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er beliggende i Nordjylland, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er beliggende i Sjaelland, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er beliggende i Syddanmark, ellers 0

Dummy = 1, hvis boligen er solgt i 2010, ellers 0
Dummy = 1, hvis boligen er solgt i 2011, ellers 0

Notat: Yderveeg “Andet” indeholder bl.a. fibercement. Tagbeleegning “Ovrig” indeholder bl.a. tagpap med heeldning,
metal, PVC. Varmeinstallation "@vrig” indeholder bl.a. varmepumpe, gasradiator.

Data

w
w



4.4 Beskrivende statistik

Dette afsnit gger kendskabet til den generelle karakteristik af variablers gennemsnitvardier. Tabel 7
side 35 viser den beskrivende statistik for det samlede marked, men opdeles samtidig i boliger solgt
pa tvangsauktion og i almindelig fri handel. Denne adskillelse fremhaever potentielle forskelle mel-

lem de to markeder, hvilke belyses i nedenstaende afsnit.

Den gennemsnitlige handelspris for boliger solgt i frihandel i perioden 1. januar 2010 og 31. de-
cember 2011 var 1.721.005 kr. sammenholdt med 964.688 kr. for boliger solgt pa tvangsauktion.
Der er altsa umiddelbart beleeg for hypotesen om, at boliger solgt pa tvangsauktion salges med ra-
bat i forhold til boliger solgt i fri handel. De hgje standardafvigelser indikerer stor spredning pa
handelspriserne, hvilket var forventeligt, da boligernes handelspris varierer meget pa landsplan.
Boliger solgt i fri handel i Region Hovedstaden koster i gennemsnit 2.410.572 kr., hvilket er vee-
sentlig dyrere sammenholdt med de fire gvrige regioner, hvor handelsprisen ligger i intervallet mel-
lem kr. 1.200.000 og kr. 1.550.000. Den gennemsnitlige handelspris pa tvangsauktion i Region Ho-
vedstaden er ligeledes hgjere i forhold til de gvrige regioner med sine 1.739.448 kr. i forhold til de
gvrige regioner, hvor handelsprisintervallet ligger mellem 534.890 kr. og 859.488 kr. se tabel 20 —
tabel 24 pa side G-3 - G-7. Det indikerer, at tvangsauktionshandelspriserne varierer pa lige vilkar
med boligpriser i frihandel, og at de gennemsnitlige regionale handelspriser pa tvangsauktion er

lavere end pa der frie marked.

4.4.1 Boligens strukturelle karakteristika

Tabel 7 pa side 35 viser, at boligarealet for en gennemsnitslig enfamiliebolig solgt i fri handel er pa
124,1 m?, hvor det for tvangsauktionsboliger er lidt starre. Forklaringen pa dette er, at villaer i gen-
nemsnit er 142,2 m? og udger knap trefjerdedele af alle tvangsauktioner, hvorimod det kun er knap
to tredjedele pa det frie marked. Ejerlejligheder udger til gengld en stgrre markedsandel i fri han-

del end for tvangsauktioner, og er i gennemsnit 84,5 m?, jf. tabel 19 side G-2.

Alderen pa enfamilieboliger solgt pa det frie marked er i gennemsnit 58 ar pa kebstidspunktet, hvor-
imod tvangsauktioner har en gennemsnitlig boligalder pa 76 ar. Det er en gennemsnitlig forskel pa
18 ar, hvilket alt andet lige anses for at veere en vaesentlig forskel. Boliger solgt i Region Hovedsta-
den har i gennemsnit den mindste aldersforskel mellem fri handel og tvangsauktion pa godt 5 ér.
Hvorimod boliger solgt pa tvangsauktion i gennemsnit er 24 ar aldre end boliger solgt pa det frie
marked i Region Midtjylland, jf. tabel 20 og tabel 21 side G-3 - G-4. Det forventes, at slitage pa
boligen afhanger vesentligt af boligens alder, selvom lgbende forbedringer af boligen stadig kan
finde sted. Boligejere, der star foran en tvangsauktion, er mindre tilbgjelige til at vedligeholde og

renovere boligen i drene fgrende op til tvangsauktionen (Clauretie & Daneshvary, 2009). Denne
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pastand hanger sammen med rationalet om, at boligejere, der star foran en tvangsauktion og et

stykke tid inden begeeringen, har haft et mindre gkonomisk raderum til vedligeholdelse af boligen.

Tabel 7: Beskrivende statistik for boliger solgt i frihandel og pa tvangsauktion, 2010-2011.

Hele Markedet Fri Handel Tvangsauktion
Handelspris 1.689.910,000 1.721.005,000 964.687,900
(1.380.056,000) (1.380.016,000) (1.165.746,000)
Boligareal (m2) 124,318 124,106 129,247
(47,480) (47,076) (55,882)
Antal rum 4,224 4,219 4,344
(1,587) (1,574) (1,872)
Grund (m2) 1.461,068 (1.457,192 1.551,476
(18.566,470) 18.916,710) (6.207,592)
Alder 58,723 57,982 75,994
(39,983) (39,586) (45,009)
Afstand (km) 11,732 11,544 16,129
(11,343) (11,262) (12,304)
Boligtype
Villa 0,641 0,636 0,748
Reekkehus 0,130 0,132 0,075
Ejerlejlighed 0,229 0,231 0,177
Yderveg
Mursten 0,886 0,888 0,837
Beton 0,064 0,063 0,085
Bindingsveerk 0,011 0,010 0,033
Tree 0,020 0,020 0,031
Andet 0,019 0,019 0,014
Tagbelaegning
Fibercement 0,549 0,546 0,598
Tegl 0,277 0,278 0,243
Fladt 0,066 0,067 0,057
@vrig 0,108 0,109 0,103
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,577 0,586 0,372
Centralvarme 0,347 0,341 0,491
Elvarme 0,052 0,050 0,085
@vrig varme 0,024 0,023 0,052
@vrige Karakteristika
Braendeovn 0,149 0,147 0,191
Kelder 0,079 0,079 0,081
Garage 0,279 0,278 0,304
Udhus 0,283 0,278 0,394
Toilet 0,594 0,592 0,647
To toiletter 0,371 0,374 0,314
Mere end to toiletter 0,033 0,033 0,036
Region
Hovedstaden 0,306 0,309 0,219
Midtjylland 0,234 0,237 0,171
Nordjylland 0,114 0,114 0,114
Sjeelland 0,141 0,134 0,289
Syddanmark 0,206 0,205 0,208
Arsdummy
2010 0,543 0,543 0,555
2011 0,457 0,457 0,445
Observationer 95.980 92.034 3.946

Notat: a) se tabel 18 side G-1for at se de standardafvigelser for gvrige kontrolvariable. b) Standardafvigelser er vist i
parentes.
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Det vurderes ikke, at der er vasentlige forskelle pa de gennemsnitlige andele mellem tvangsauktio-
ner og almindelig fri handel i karakteristikaene ydervaeg og tagbelsegning. Denne tendens er nogen-
lunde konsistent pa regionsniveau. Boliger med installeret fjernevarme udger i det frie marked ca.
58,6 pct. af bolighandlerne, hvilket kunne tyde pa en praference blandt boligkeberne i 2010 og
2011 frem for gvrige varmeinstallationer, eller at fjernvarme udger en stgrre andel af det samlede
marked for varmeinstallationer. Pa tvangsauktionsmarkedet udger boliger med fjernvarme godt 37
pct., hvorimod centralvarme udger halvdelen af boligerne, hvor denne andel kun er 34 pct. i fri han-
del. Denne tendens er primert udbredt i regionerne Syddanmark, Midtjylland og Nordjylland, hvor
andelen af boliger solgt med installeret fjernvarme udger mellem 60-70 pct., hvorimod denne andel
kun udger mellem 35-45 pct. for boliger solgt pa tvangsauktion. Den modsatte tendens ses ved in-
stallation af centralvarme. | Region Hovedstaden er andelen af bolighandler med installeret fjern-
varme 57,1 pct. hvorimod 53,6 pct. af boligerne solgt pa tvangsauktion har installeret fjernvarme,

hvilket er den mindste regionale forskel, se ogsa tabel 20 - tabel 24 side G-3 - G-7.

Af gvrige strukturelle karakteristika fremhaves, at andelen af enfamilieboliger solgt pa tvangsauk-

tioner er overrepraesenteret i forhold til udhuse og til dels ogsa med en installeret breendeovn.

Den vigtigste forskel i ovenstdende parameter vurderes, at veere boligens alder, idet forskellen er
meget stor mellem de to markeder, og at manglende vedligeholdelse af boligen latent kan veere in-
deholdt i denne variabel, som alt andet lige vil have en stor betydning for handelsprisen.

4.4.2 Boligens beliggenhedskarakteristika
Boligens beliggenhed har som tidligere naevnt stor betydning for boligens handelsvardi, og det er
derfor vigtigt at kontrollere for denne. Der kontrolleres pa regions-, kommune- og postnummerni-

veau, hvoraf det kun er regionsniveauet, der kommenteres pa i den beskrivende del.

Region Hovedstaden udger nasten en tredjedel af alle bolighandler i datasettet, og er dermed langt
det starste boligmarked, hvilket alt andet lige afspejler en hgj efterspargsel. Andelen af tvangsauk-
tioner udger godt en femtedel, hvilket indikerer, at tvangsauktioner er underrepraesenteret i Region
Hovedstaden i forhold til boligsalg i det fri marked. | Region Sjelland forholder det sig modsat, idet
tvangsauktioner udger 28,9 pct. af det samlede antal tvangsauktioner i stikprgven, hvorimod boliger
solgt i fri handel udger 13,4 pct. af det samlede antal bolighandler i fri handel i perioden. Dette er
en forskel pa 15,4 procentpoint, hvilket indikerer at Region Sjalland er relativt overreprasenteret
med tvangsauktioner i forhold til almindelig boligsalg. | Region Nordjylland og Region Syddan-

mark er der nogenlunde overensstemmelse mellem andelene.
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4.4.2.1 Afstand til storby

For at estimere betydningen af at vere beliggende tat pa en storby, er afstanden fra hver boligs be-
liggenhed udregnet i fugleflugt til den naermeste storby. Der blev i kapitel 4 argumenteret herfor.
Den gennemsnitlige afstand til den narmeste storby er 11,5 km for boliger solgt i fri handel, hvor-
imod boliger pa tvangsauktion i gennemsnit er beliggende 16,1 km fra naermeste storby. Boliger
solgt pa tvangsauktion er beliggende lengere fra storbyens centrum, hvilket forventes at have be-
tydning for handelsveerdien (Kiel & Zabel, 2008).

Tabel 8 viser, at afstanden til nsermeste storby i Region Hovedstaden er 6,8 km., hvorimod det for
tvangsauktioner er 7,7 km. Det vil sige, at boliger solgt pa tvangsauktion i gennemsnit “kun” er
beliggende 900 meter leengere fra storbycentrum end boliger solgt i almindelig fri handel. | de gvri-
ge fire regioner er den gennemsnitlige afstand for boliger i fri handel beliggende mellem 11,7 km.
og 17,6 km, hvorimod tvangsauktioner er beliggende mellem 16,0 km. og 23,9 km. Boliger solgt pa
tvangsauktion i de fire regioner, er beliggende godt en tredjedel leengere fra storbycentrum i forhold

til boliger solgt i almindelig fri handel.

Tabel 8: Gennemsnitlig afstand fra boligens beliggenhed til nsermeste storby fordelt pa regionsniveau, km.

Fri handel Tvangsauktion
Koef. Std. Afv. Koef. Std. Afv.
Hovedstaden 6,8 51 17,7 57
Midtjylland 11,7 11,1 16,0 11,5
Nordjylland 17,6 15,1 23,9 14,8
Sjeelland 12,1 10,7 16,6 115
Syddanmark 14,8 13,1 20,2 12,5

Notat: Se gvrige kontrolvariabler pa regionsniveau i Tabel 20 - tabel 24 side G-3- G-7.

4.5 Delkonklusion

De veesentligste forskelle pa boliger solgt pa tvangsauktion og i almindelig fra handel, blev belyst i
afsnit 4.4. Der blev fundet vaesentlige afvigelser mellem de to markeder i variablerne handelsverdi,
afstand til storby, alderen pa kabstidspunktet og varmeinstallation. Det viste sig, at boliger solgt pa
tvangsauktion i gennemsnit havde en lavere handelsveerdi end boliger solgt i fri handel, hvilket dog
ikke er et udtryk for rabattens starrelse, da der farst kontrolleres for variationen i handelsprisen i
kapitel 6. Derudover var ejendomme pa tvangsauktions i gennemsnit 18 ar aldre pa kebstidspunktet

og var beliggende over 4,5 km. laengere fra storbycentrum end boliger solgt i fri handel.
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5 Mikrogkonometrisk metode og empirisk strategi

Siden Rosen (1974) introducerede den hedoniske prisdannelsesmodel og antagelsen om det udelelig
gode, er den hedoniske prisdannelsesmodel hyppigt anvendt til at estimere prisen for ejerboliger
baseret pa boligens karakteristika, herunder ogsa rabatten ved kab af fast ejendom pa tvangsauktion.
Tidligere undersggelser pa omradet blev gennemgaet i kapitel 3.4, hvor den estimerede rabat 13 mel-
lem 4-22 pct. i forhold til boliger solgt i almindelig fri handel. | afsnittet praesenteres estimations-
metoden og de typiske problemer herved. Afsnittet afsluttes med at opstille den empiriske model,

der danner grundlag for analysen i kapitel 6.

5.1 Mindste kvadraters metode (OLS)

Mindste Kvadraters Metode (OLS) er den hyppigst anvendte metode til at undersgge hypotesen om,
at boliger kebt pa tvangsauktion selges med rabat. Clauretie & Daneshvary (2009) benyttede mind-
ste kvadraters to trins metode (2SLS), idet de udvidede deres model til at kontrollere for tid pa mar-
kedet og boligens stand. Denne metode er ikke anvendelig pa indevaerende datasat, idet ingen af de
variable er anvendes, og der benyttes heller ikke anden form for instrumentvariabel. Den multiple
regressionsanalyse for to eller flere variabler anvendes derfor, som i mange andre hedoniske hus-
prisanalyser, som estimationsmetode og estimeres via Mindste Kvadraters Metode (OLS), som ge-

nerelt set opstilles i ligning (11):

y=PBo+ FB+x8+u (11)

Hvor, y er en vektor af den observerede handelsveerdi for den enkelte bolig, som udtrykkes ved den
tinglyste handelspris. F er en vektor for dummyvariablen, der kontrollerer for om boligen er solgt
pa tvangsauktion, F; = 1, eller solgt pa det frie marked, F; = 0. F er kontrolvariablen af interesse i
nervaerende afhandling. De gvrige forklarende variabler inkluderes i x&, som er en forkortelse af de
gvrige kontrolvariabler (Wooldridge, 2006). | kapitel 4 blev den afhangige og de uafhangige vari-

abler introduceret.

For at Mindste Kvadraters Metode (OLS) estimerer konsistente veerdier af interesseparameteren, F,
skal to antagelser vaere opfyldt (Wooldridge, 2002 s. 51-52).

OLS1.: Betingelsen om befolkningsortogonalitet skal overholdes, E(x'u) = 0.

De forklarende variabler skal vere ukorreleret med fejlledet, u, for at estimaterne er konsistente og
unbiased. Nar OLS1 er opfyldt anses variablerne for at vere eksogene. Denne antagelse er a&kviva-
lent med Wooldridge (2006, s. 166), hvor fejleddet er lig med nul, E (u|x4, x, ... x;) = 0, og dermed

ukorreleret med de forklarende variabler.
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OLS2: rangeringsbetingelsen skal ogsa opfyldes, rangering E(x'x) = K.

Rangeringsbetingelsen er primart af teknisk karakter, nar f.eks. dummyvariabler inkluderes i re-
gressionsmodellen. For eksempel ved at inkludere dummyvariabler for varmeinstallationen, hvor
der er fire kategorier (fjernvarme, centralvarme, elvarme og @vrig), er det vigtig at udelade en af
kategorierne. Den kategori med flest observationer udelades i modellen, og karakteriseres som refe-
rencekategorien (Ref:). Fortolkningen af dummyvariablen vil veere afvigelsen i forhold til referen-
cekategorien. Opfyldes OLS?2 ikke, vil der opsta multikollinearitet mellem de inkluderede dummy-
variabler. Der er i afhandlingen kontrolleret for multikollinearitet, hvilket ikke giver anledning til
bekymring, idet variansens inflationsfaktor (VIF) i de empiriske modeller i kapitel 6 estimeres til at
veere vasentlig under 10, som ifglge Wooldridge (2006) er en tommelfingerregel, for at vurdere om

der er problemer med multikollinearitet.?

5.2 Endogenitetsproblemer ved OLS

Ved estimeringen er OLS1 ofte den antagelse, der forarsager de stgrste problemer, da de forklaren-
de variabler sjeldent er helt ukorreleret med fejlledet. Regressionen vil dermed ikke veere konsi-
stent, og de respektive forklarende variabler forarsager endogenitet, og karakteriseres som endoge-
ne. Endogenitetsproblemer opstar ifalge Wooldridge (2002) ved malefejl, simultanitet og udeladte

variable.

Malefejl opstar, nar variablene i modellen ikke er malt korrekt. Denne type fejl kan i indevarende
dataset blandt andet opsta ved boligarealet. Boligejere af fast ejendom er som tidligere navnt selv
retsansvarlige overfor, at det registrerede boligareal i BBR, er korrekt. Det er dog kommunernes
opgave ved lgbende ajourfering af BBR-dataene, at disse er sa retvisende som muligt (Ministeriet
for By, Bolig og Landdistrikter, 2012). Denne form for malefejl vil pavirke fejlleddet, og dermed
brud pa OLS1. Dataene benyttet i denne afhandling er officielle registrerede data, men malefejl kan

opsta, der er dog ikke korrigeret for eventuelle malefejl.

Simultanitetsproblemet opstar ved at den afhangige variabel og en eller flere af de forklarende vari-
abler pavirkes simultant, og vil igen veere et brud pa OLS1 antagelsen. Problemet kunne opsta ved
at benytte kvadratmeterprisen som forklarende variabel af boligens handelspris, idet disse pavirkes
simultant, saledes, at hvis boligens kvadratmeterpris stiger, vil handelsprisen alt andet lige ogsa
stige og omvendt. Denne problematik er i tidligere undersggelser blevet ignoreret, og vil heller ikke
blive behandlet yderligere i denne afhandling, idet der i afhandlingen ikke anvendes forklarende

%2 | STATA regresseres modellerne via OLS, hvorefter kommandoen “vif” benyttes til at estimere variansens inflations-
faktor, og modellerne estimerer ikke vif-veerdier stgrre end 2.
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variabler der simultant endres med handelsprisen (Baranzini, Ramirez, Schaerer, & Thalmann,
2008, s. 51).

Udeladte variabler anses som veerende en stor hindring for konsistente estimater. Problemet opstar
nar relevante variabler udelades af modellen, og som samtidig er korreleret med mindst en af de
forklarende variabler. Et eksempel kunne vare boligens generelle stand, som i modellen er uobser-
verbart.?® Boligens stand er sandsynligvis korreleret med den afhangige variabel, da det alt andet
lige antages, at boliger i god stand har en hgjere handelspris end boliger i darlig stand. Boligens
stand vil ogsa veere korreleret med den forklarende variabel, tvangsauktion, hvis f.eks. boliger solgt
pa tvangsauktion er i vaesentlig darligere stand sammenlignet med boliger solgt i det frie marked.
Derfor vil noget af den estimerede effekt af tvangsauktion i realiteten veere en effekt af boligens
stand, og som konsekvens heraf lide af en upward bias. Det er ogsa sandsynligt, at boligens stand er
korreleret med boligens alder, idet der kan vaere en forventning om at &ldre boliger alt andet lige er
i darligere stand. Denne generelle regressionsligning (11) omskrives til ligning (12) for at illustrere
problematikken med udeladte variabler (Wooldridge, 2002, s. 105):

y=Bo+FB+x6+wq+c¢ (12)

Hvor g repraesenterer den uobserverede karakteristika, f.eks. boligens stand, hvilket inkluderes i

fejlledet, idet den er uobserverbar og ligning (12) omskrives i (13):

y=Bo+FB+x8+u (13)

Hvor fejlledet, u = wq + ¢, i ligning (13) nu bestar af to komponenter. Den farste parameter, wq,
er sandsynligvis korreleret med en eller flere forklarende variabler i modellen, herunder tvangsauk-

tion, hvilket forarsager endogenitetsproblemer.

Konsekvensen af ovenstaende er, at OLS1 forudsaetningen ikke er opfyldt, og modellen vil estimere
inkonsistente estimater af interessevariablen, tvangsauktion. Problemstillingen anerkendes, men
indtil videre antages det, at der ikke er udeladte variabler i modellen, og at forudsetningerne for
Mindste Kvadraters Metode er opfyldt. Det potentielle problem med udeladte variabler diskuteres

nermere i kapitel 7.

5.3 Empirisk model
Den hedoniske husprisdannelsesteori, bygger som sagt pa at boligens unikke karakteristika, hvilket
adskiller boligen fra stort set alle andre boliger kabt og solgt pa det samme marked. Karakteristika-

ene for hver bolig varierer, hvilket medfgrer en variation i boligpriserne, og disse relationer er i fo-

% Boligens stand kunne inkludere generel vedligeholdelse af boligen, indvendig- og udvending renovering (f.eks. nyt
kagkken)
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kus for den hedoniske verdisatning af de enkelte karakteristika gennem husprisanalysen (Palm-
quist, 2005). Fokus for denne afhandling er som sagt at estimere effekten af at kabe fast ejendom pa
tvangsauktion, hvilket leder frem til hypotesen, der gnskes undersggt i neerveerende afhandling:

Hy: Boliger pad tvangsauktion kgbes ikke med en rabat,i forhold til boliger
kgbt i almindelig fri handel.

H,: Boliger pa tvangsauktion kgbes med en rabat,i forhold til boliger
kgbt i almindelig fri handel.

Ovenstaende hypotese testes i den empiriske model, som forkaster H,-hypotesen i det tilfaelde, hvor
der kan estimeres en signifikant forskel pa handelsprisen mellem boliger kebt i frihandel og boliger
kebt pa tvangsauktion. Det vil saledes kunne konkluderes, at boliger kabt pa tvangsauktion handles

med en rabat i forhold til boliger handlet i fri handel.

Boligens handelspris anvendes som afhangig variabel, hvorpa relevante observerbare karakteristika
for boligen regresseres via Mindste Kvadraters Metode (OLS), og antages at vere ukorreleret med
fejlleddet. Den generelle funktion for den hedoniske prisdannelse, kan opstilles i ligning (14).

log(handelspris) = By + Bitvang + B,alder + B3 log(boligareal) + B4 log(afstand) + (14)
Bs2011 4+ x6+u

Log(handelspris) = Den naturlige logaritme til handelsprisen, (2010k1 priser)
Tvang = Dummy=1, hvis boligen er solgt pa tvangsauktion, ellers 0.
Alder = Boligens alder i antal hele ar fra opfarelses- til salgstidspunktet
Log(boligareal) = Den naturlige logaritme af antallet af kvadratmeter (m?)
Log(afstand) = Den naturlige logaritme af fugleflugtafstanden (km) fra boligens
beliggenhed til neermeste storbycentrum.
2011 = Dummy hvis boligen er solgt i 2011 =1, ellers 0
x6 = Dummyvariabler for strukturelle- og beliggenhedskarakteristika fra
tabel 6.

Den forklarende variabel, tvang, er modellens vigtigste parameter, idet denne estimere den direkte
effekt af at kegbe fast ejendom pa tvangsauktion, som forventes at have en negativ effekt pa han-

delsprisen.

De empiriske modeller i kapitel 6 estimeres med robuste standardafvigelser for at undga heteroske-
dasticitet, fordi stikprgvestarrelsen er stor, hvilket bevirker at fejlleddet, u, har den samme varians
uanset veerdien af de forklarende variabler. Heteroskedasticitet skaber ikke bias i de forklarende
variablers koefficienter, men derimod bias i de forklarende variablers standardafvigelser
(Wooldridge, 2006).
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6 Empirisk analyse og resultater

Dette kapitel benytter metoden fra kapitel 5 til at estimere den kausale effekt af at kabe fast ejen-
dom pa tvangsauktion. Analysen tilfgjes lgbende strukturelle- og beliggenhedskarakteristika, hvor-
for udviklingen i effekten af tvangsauktionsvariablen lgbende falges. Hovedanalysen inddrager
95.980 observationer fra hele Danmark, hvorefter en fglsomhedsanalyse nuancerer bidraget ved at
estimere effekten ved at kgbe enfamiliebolig pa tvangsauktion pa regionsniveau. Sluttelig udveelges
Region Hovedstaden som case, for endeligt at estimere besparelsen pa et mere homogent marked.

Modellerne i den fglgende analyse inkluderer som sagt en del dummyvariabler, som ifglge Halvor-
son & Palmquist (1980) og Wooldridge (2006) i semilogaritmiske regressioner korrigeres med ud-

tryk (15) for praecis procentvis fortolkning af betakoefficientens marginaleffekt.

marginalef fetkt = 100 x (exp(B;) — 1) (15)

Anbefalingen har starst effekt pa relativt hgje betakoefficienter, og omvendt er korregeringen min-
dre betydningsfuld ved sma betakoefficienter. Igennem analysen benyttes anbefalingen konsistent

ved fortolkning af betakoefficienternes marginale effekt, med mindre andet er oplyst.

6.1 Resultater af de hedoniske prisdannelsesmodeller - Model (1)

Evalueringen af tvangsauktionseffekten indledes med model (1) i nedenstdende regressionsligning
(16), hvor tvangsauktion er eneste forklarende variabel. Der vil i analysen lgbende tilfgjes kontrol-
variabler for bade strukturelle- og beliggenhedskarakteristika, for dermed at kunne felge udviklin-
gen i effekten pa koefficienten for tvangsauktion.

Log(handelspris) = By + Bitvang + u (16)

Ifzlge tabel 9 side 43 har variablen tvang en betakoefficient pa -0,763 og estimatet er meget signifi-
kant med en hgj t-veerdi. Koefficienten korregereres i overensstemmelse med Halvorson & Palm-
quist (1980) i ligning (17).

marginaleffektiyqng = 100 * (exp(—0,763) — 1) = — 0,534 a7

Ifglge ligning (17) er den marginale rabat for boliger solgt pa tvangsauktion 53,4 pct. i forhold til
boliger solgt i frihandel. Intuitivt virker en rabat pa over 50 pct. ikke realistisk. Teoretisk set vil
dette betyde, at der vil veere store arbitragemuligheder ved at kebe fast ejendom pa tvangsauktion,
og efterfalgende szlge den umiddelbart efter i fri handel. Den negative effekt af tvangsauktion pa

handelsprisen er dog i overensstemmelse med teorien om asymmetrisk produktinformation og tidli-
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gere undersggelser prasenteret i afsnit 3.4. Forklaringsgraden (R?) er i model (1) ca. 4 pct. Det vil

sige, at tvangsauktion forklarer 4 pct. af variationen i handelsprisen i den samlede stikprgve.

Tabel 9: Model (1) — (6) med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet), Afhengige variabel er den naturlige
logaritme til handelsprisen, log(handelspris).

1) ) ®) (4) (®) (6)
Koef. Koef. Koef, Koef. Koef. Koef.
(std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.)
Tvangsauktion -0,763***  -0,635*** -0,410*** -0,363*** -0,291*** -0,266***
(0,015) (0,013) (0,023) (0,021) (0,035) (0,025)
Alder -0,002*** -0,002*** -0,002*** -0,002*** -0,003***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Alder*Tvang -0,003*** -0,003*** -0,003*** -0,002***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kontrolvariabler
Strukturelle Kkarakteristi-
ka og arsdummy + + + + +
Interaktionsled + + + +
Afstand til storby + + +
Regionsdummyer +
Kommunedummyer +
Postnummerdummyer +
Forklaringsgrad(R?) 0,040 0,312 0,314 0,454 0,567 0,599
Observationer 95.980 95.980 95.980 95.980 95.980 95.980
Heraf tvangsauktioner 3.946 3.946 3.946 3.946 3.946 3.946

Notater: a) *,** og *** indikerer statistisk signifikant pa henholdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Robuste standard-
afvigelser er vist i parentes. b) Strukturelle karakteristika: boligstarrelse, grundsterrelse, antal rum, ydervaeg, varmein-
stallation, tagbeleegning, braendeovn, kalder, udhus, garage, antal toiletter, boligtype. c) @vrige kontrolvariablers
koefficienter og standardafvigelser ses i tabel 27 side H-1. d) + indikerer tilfgjelse af kontrolvariabler i modellen.

6.1.1 Model (2)

Model (2) kontrollerer for variationen i boligens strukturelle karakteristika og inkluderer en ars-
dummy (2011), der kontrollerer for prisvariationen mellem boliger solgt i 2010 og 2011. Ved in-
kludering af strukturelle karakteristika kan modellen forklare knap en tredjedel af variationen i han-
delsprisen for stikpragven.

Koefficienten pa tvangsauktion er faldet, og den estimerede marginalrabat er nu 47 pct., hvilket er
et fald pa ca. 8 procentpoint i forhold til model (1). De strukturelle karakteristika anses ikke at have
fanget den totale variation mellem boliger solgt pa tvangsauktion og boliger solgt i fri handel, og
rabatten vurderes stadig for stor sammenholdt med tidligere undersggelser. Der vil i afsnit 6.1.5
falges op pa kontrolvariablernes koefficienter, for at vurdere om estimaterne i den endelige model
har de forventede fortegn.

6.1.2 Model (3)

Grundet den meget store aldersforskel mellem boliger kgbt pa tvangsauktion og i fri handel inklude-
res et interaktionsled mellem boligens alder og tvangsauktion, alder*tvang, i model (3). Interakti-
onsleddet tillader at boligens alder har forskellige haldningskoefficienter alt efter om boligen er
solgt i fri handel eller pa tvangsauktion, hvilket opskrives i ligning (18) og (19)
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Lnhandelspris = By — pitvang — Byalder — Bsaldertvang + x6 + u (18)

Lnhandelspris = 10,7 — 0,429tvang — 0,002alder — 0,003aldertvang + x6 + u (19)

Den partielle effekt af tvangsauktion pa handelsprisen opskrives i en alt andet lige betragtning i
ligning (20) og (21).

Alog(handelspris) (20)
Atvang = (3, — fzalder
Alog(handelspri
og(handelspris) _ —0,429 — 0,003alder (21)
Atvang
Givet en boligalder pa 0 ar boligen er den estimerede rabat 34,9 pct. jf. ligning (22).
100 * (exp(—0,429 — (0,003 x 0)) — 1 = —0,349 (22)

Forskellen mellem model (2) og model (3) er grafisk illustreret i figur 7. Den gennemsnitlige rabat
per ar i model (2) er linezr 47 pct. uafheengig af om boligen er solgt pa tvangsauktion eller i fri
handel. 1 model (3) er den marginale rabat for helt nye boliger estimeret til 34,9 pct., og hertil lzeg-
ges 0,3 pct. pr. ar boligen er &ldre end 0. Dette illustreres i figur 7, hvor den marginale rabat for en
bolig pa 0 ar og 20 ar, er henholdsvis 34,9 pct. og 38,7 pct. | model (3) afhenger den estimerede
rabat ikke kun af den direkte effekt, tvangsauktion, men ogsa af den indirekte effekt, boligens alder.
Model (3) kontrollerer altsa for, om boligens alder har starre effekt pa tvangsauktioner, hvilket er

tilfeeldet, da interaktionsleddet er meget signifikant.

Figur 7: Rabat pa boliger solgt pa& tvangsauktion i forhold til boliger solgt i frihandel for model (2) og model (3), af-
heengig af boligens alder.

Model (2) Model (3)
log(handelspris) log(handelspris)

Solgti fri handel

Solgti fri handel

Solgt pa tvangsauktion

Solgt patvangsauktion

0 alder 0 20 alder

Kilde: Egen tilvirkning
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Model (3) indikerer altsa, at boligens alder har en stor betydning for rabatten pa tvangsauktion. Ef-
fekten af tvangsauktion endres signifikant fra model (2) til model (3), hvor estimatet pa tvangsauk-
tion falder til 34,9 pct. Alderen anses i den forbindelse som varende af veesentlig betydning for ra-
batten pa tvangsauktion. Forklaringsgraden andres stort set ikke mellem (2) og (3). Det vil sige, at
interaktionsleddet ikke i sig selv forklarer variationen i handelsprisen, men primert knytter sig til

tvangsauktionen.

6.1.3 Model (4)

I model (4) inkluderes regionsdummyer for Sjeelland, Syddanmark, Midtjylland og Nordjylland som
kontrolvariabler for beliggenhed, hvor Region Hovedstaden er referencedummy.? Regionsdummy-
erne kontrollerer for hvilken region boligen er placeret i, og de har alle negativt fortegn i forhold til
Hovedstaden, hvilket indikerer, at de er solgt til en lavere pris, hvilket er i overensstemmelse med
afsnit 4.4.

Derudover inkluderes kontrolvariablen afstand? til neermeste storby med mere end 20.000 indbyg-
gere, hvilket som forventet korrelerer negativt med handelsprisen. Desto leengere en bolig er belig-
gende fra storbycentrum, desto lavere forventes den gennemsnitlige handelspris. Denne relation var
forventet, idet storbyen med sine muligheder har en vis tiltreekningskraft, samt at udbuddet af bolig-
grunde i bycentrum alt andet lige er mindre, hvilket ifglge figur 3 pa side 14 er med til at gge bolig-
prisen pa kort sigt.

Alonso (1960) eksemplificerede denne afstandssammenhang ud fra landsmand, der producerede
hvede, og hvor overskudsfunktionen var bestemt ud fra produktionsomkostninger og afstand til

markedet pa grund af transportomkostninger, jf. figur 8.

Figur 8: Overskudsfunktioner for erte- og hvedeproducenter.

$
75

@rteproducent

/

50

hvedeproducent

/

25

Miles

op-------

0
Kilde: Alonso (1960, s. 153)

10

2 Cirka 30,5 procent af boligerne blev handlet i Region Hovedstaden.
% Den naturlige logaritme til afstand, log(afstand)
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Alonso (1960) argumenterede for, at en landmand var villig til at betale en hgjere jordleje tet pa
markedet pga. af lavere transportomkostninger. Alonso (1960) inkluderede arteproducenter til ek-
semplet, hvor deres overskudsfunktion er bestemt ud fra omkostninger og afstand til markedet.
Alonso (1960) inkluderede en erteproducent til eksemplet, som havde en stejlere overskudsfunktion
end hvedeavlerenes, pga. hgjere transportomkostninger, jf. figur 8. De kan dermed betale en hgjere
jordlejepris teet pa markedet, men kan til gengld ikke vere beliggende lige sa langt vaek fra mar-
kedet som hvedeproducenterne. Konkret i eksemplet vil srteproducenterne bosette sig indenfor en
afstand af fem mil til markedet, hvorimod hvedeavlerne vil bosztte sig mellem fem og ti mil fra
markedet. Denne forskel er udtryk for forskelle i markedsprisen, produktions- og transportomkost-

ninger. Transportomkostningen er afgarende for overskudsfunktionens haldning.

Ovenstaende kan til dels overfares til boligkgbernes efterspargsel efter beliggenhed. Privatpersoner
er drevet af nyttemaksimering, og derfor optimeres beliggenhed mellem indkomst og pendlerom-
kostninger. F.eks. kunne man forstille sig en direktgr med en meget hgj lgn (zrteavler), er villig til
at betale en hgjere pris for boligens beliggehed for dermed at undga hgje pendleromkostninger.
Omvendt vil en lavtlgnnet arbejder (hvedeproducent) nytteoptimerer ved at bosatte sig, hvor bolig-
prisen er relativt lavere, men pendleromkostninger maske er en smule hgjere. Alonso (1960) indike-
rer ogsa, at der kan veere andre beliggenhedsfaktorer, der kan veere afgerende for en husholdnings

nyttemaksimering.

Ved at tage hgjde for boligens beliggenhed pa regionsniveau reduceres den marginale rabat til 30,4
pct. for en helt ny bolig. Ved at kontrollere for beliggenhed stiger forklaringsgraden markant fra 31
pct. til 45 pct. Dette er i overensstemmelse med resultaterne fra Kiel & Zabel (2008), hvor belig-
genhed havde signifikant effekt pa boligprisen. Det ma forventes, at en yderligere kontrol af belig-

genhed vil opfange mere af variationen imellem handelspriserne.

6.1.4 Model (5)

Model (5) kontrollerer for beliggenhed pa kommuneniveau, saledes at variationen mellem blandt
andet kommunernes grundskyld, ledighed, kriminalitetsrate, kommuneskat, jobmuligheder og andet
implicit forventes opfanget i kontroldummyerne. Regionsdummyerne udelades af modellen, idet
kommuneniveauet er mere detaljeret end regionsniveauet, og det antages, at variationen mellem
regionsdummyerne er indeholdt i kommunedummyerne.?® Ved at absorbere variationen mellem
kommunerne falder den direkte marginalrabat ifalge tabel 9 side 43 til 25,2 pct.?’ for en ny bolig
solgt pa tvangsauktion. Estimatet for interaktionsleddet har ikke a&ndret sig markant, hvilket medfg-

% Der er kontrolleret for at regionsdummyerne kan udelades af modellen. N&r kommunedummyerne inkluderes i mo-
dellen, bidrager regionsdummyerne ikke til forklaringsgraden eller effekten pa tvangsauktion.
2" Marginalef fekt = 100 * (exp~%2°1 —1) = 25,2 pct.
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rer, at rabatten stiger med 0,3 pct. pr. ar i forhold til boligens alder. Rabatten pa den 20 ar gamle
bolig er nu alt andet lige faldet til 30,4 pct. i forhold til 38,7 pct. i model (3).

6.1.5 Model (6)

Model (6) kontrollerer for variationen mellem postnumrene i Danmark, hvor der igen forventes en
hgjere detaljeringsgrad af boligens beliggenhed, idet der kontrolleres pa et mindre geografisk omra-
de i forhold til kommuneniveau, hvilket anses som varende den vigtigste forudsetning i nervaeren-
de analyse. Der vil sandsynligvis veere en sammenhang mellem postnumrene, som ikke opfanges,
idet boliger beliggende i et postnummer kan veere pavirket af arbejdslgsheden i et andet postnum-

mer. Kommunedummyerne udelades af modellen pga. den hgje korrelationsfaktor.

Den direkte rabat ved at kebe en ny bolig pa tvangsauktion falder til 23,4 pct. og er stadig meget
signifikant. Estimatet for den indirekte effekt mindskes, og en stigning i boligens alder pa et ar med-
farer nu en stigning i rabatten pa 0,2 pct., og er ligeledes meget signifikant. Forklaringsgraden i
model (6) er steget til ca. 60 pct., sa ved at kontrollere for variationen mellem postnumrene opnas
den hidtil hgjeste forklaringsgrad.”®

Ud fra en gennemsnitsbetragtning er den gkonomiske rabat ved at kabe en helt ny bolig pa tvangs-
auktion ca. 395.000 kr. jf. tabel 10. Dette er ikke i sig selv interessant, da en bolig pa nul ar sjeeldent
selges pa tvangsauktion, og heller ikke eksisterer i datasettet. Derfor er udgangspunktet som tidli-
gere en bolig pa 20 ar der salges pa tvangsauktion. Den estimerede gkonomiske rabat er dermed alt

andet lige ca. 476.000 kr., i forhold til boliger der er solgt i frihandel.?

Tabel 10: Marginale- og gkonomiske effekter af direkte - og indirekte effekter af tvangsauktion, model (6).

Koefficienter Marginaleffekt @konomisk effekt
Tvangsauktion -0,266 -0,234 -394.882
Alder -0,003 -0,003 -4.714
Alder*Tvang -0,002 -0,002 -4.059

Notat: a) Se tabel 28 side H-3 for effekter for gvrige kontrolvariabler. b) Anbefalingen fra Halvorson (1980) benyt-
tes til at udregne marginaleffekt. For kontinuerte variabler (Alder) udregnes den marginale effekt som en &ndring
pa 1 ar. c) Den gkonomiske effekt udregnes ved marginaleffekt*gennemsnitlig handelspris. Den gennemsnitlige
handelspris er 1.689.910 kr., jf. tabel 7 side 35.

Ovenstaende er interessant, idet rabatten alt andet lige stiger i takt med boligens alder, hvilket kan
skyldes mere slitage og dermed en darligere stand af boligen. Denne sammenhang er tidligere be-
lyst, hvor Akerlof (1970) argumenterede for, at en keber af en brugtbil, ikke har mulighed for at

vurdere kvaliteten af bilen, og dermed antager, at alle brugtbiler er af lav kvalitet, og pa den bag-

28 Tidligere undersggelsers forklaringsgrad har ligget mellem 53 pct. og 90 pct. (Carroll, Clauretie, & Neill, 1997; Clau-
retie & Daneshvary, 2009) .

3 @konomisk rabat = 394.882 + (20*4.059) = kr. 476.062
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grund er villig til at give en lavere pris. Dette kan delvist overfgres pa boligens alder, idet kaberen
alt andet lige har bedre mulighed for at kvalitetssikre boligen, hvis den er ny, frem for hvis den me-
get gammel. Risikoen for skjulte fejl og mangler antages, at veere mindre ved nye boliger, og bolig-
kaberen har ikke i samme omfang behov for en tilstandsrapport og ejerskifteforsikring, som netop
daekker for fejl og mangler, efter handlen er gennemfart. Det er som sagt ikke muligt, at tegne ejer-
skifteforsikring i1 forbindelse med en tvangsauktion, og set fra kaberens synspunkt vil nye boliger
alt andet lige veere forbundet med en mindre risiko, og dermed vil kaber acceptere en mindre rabat i
forhold til nye boliger.

Den direkte marginale effekt af rabatten pa 23,4 pct. er konsistente med de ferste undersggelser pa
omradet. Disse inkluderede dog ikke den indirekte effekt, interaktionsleddet, hvilket gar, at de tidli-
gere undersggelser udelukkende estimerer den direkte effekt, hvor model (6) ogsa maler den indi-
rekte effekt af alder til 0,2 pct. per. ar. Rabatten afhenger dermed ikke udelukkende af, at boligen er
solgt pa tvangsauktion, men ogsa alderen pa boligen, derfor er der stadig forskel pa rabatten mellem

tidligere undersggelser afhandlingens resultater.

En af de helt store forskelle pa narveaerende analyse og andre analyser pd omradet, er det geografi-
ske omrade. Denne afhandling har forsggt at indsamle sa stort et dataseet som muligt pa landsplan,
hvor hovedparten af de tidligere undersggelser har koncentreret sig om en enkelt storby, og dermed
alt andet lige et mere homogent boligmarked som f.eks. Arlington (Texas), Phoenix (Arizona) og
Las Vegas (Nevada). P& den baggrund udarbejdes en fglsomhedsanalyse i afsnit 6.2, som blandt
afgreenser det geografiske omrade til de fem regioner i Danmark, for at estimere besparelsen pa et
mere homogent boligmarked. Inden fglsomhedsanalysen kommenteres der pa de gvrige kontrolva-
riablers effekt og fortegn, jf. tabel 27 side H-1.

De gvrige kontrolvariabler har generelt de forventede fortegn. Boligarealet er som tidligere naevnt
en af de vigtigste parametre, og kontrolvariablen inkluderes i analysen som en elasticitet,*® hvor

fortolkningen er opskrevet i ligning (23) (Wooldridge, 2006):

%Ahandelspris = B;%Aboligareal (23)

@ges det gennemsnitlige boligareal med 1 pct. stiger handelsveerdien i gennemsnit med 0,838 pct.,
hvilket skonomiske set svarer til 14.153 kr. 3 Afstanden til storbyen fortolkes ligeledes som en ela-
sticitet og koefficienten er -0,132. Ved en 1 pct. forggelse af afstanden ind til storbycentrum i for-
hold til gennemsnitsboligen falder handelsprisen alt andet lige med 0,132 pct., hvilket svarer til et

gkonomisk fald i handelsprisen pa 2.230 kr. Ligeledes hvis boligen er beliggende 1 pct. tattere pa

% Den naturlige logaritme af boligarealet, log(boligareal)
%! Gns. handelspris * (%A * Blog(boligareal)) = 1.689.910 * (0,01 * 0,838) = 14.153 kr.
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centrum end gennemsnitsboligen, vil boligen alt andet lige veere 2.230 kr. dyrere end gennemsnits-
boligen. Ved at have en bolig beliggende i centrum vil handelsprisen alt andet lige veere 223.068
kroner dyrere end gennemsnitsboligen.*? Denne forskel afspejles ogsé i Alonso (1960).

Boliger med et eller to rum er signifikant billigere end boliger med fire rum (referencekategori). Der
er ikke signifikant forskel pa boligens handelspris ved tre og fire rum. Har boligen mere end fire
rum er handelsprisen signifikant lavere end ved fire rum. Denne lidt unaturlige sammenhang kan
skyldes, at det ikke er antallet af rum, der er afgarende for boligvalget, men at det er starrelsen pa
boligen. Dette leder tilbage til diskussionen i afsnit 4.3.2.1, hvor det var usikkert om, antallet af rum
skulle inddrages. Det forventes, at den negative korrelation mellem antallet af rum skyldes, at me-

gen af variationen allerede er opfanget i kontrolvariablen for boligarealet.

Boliger beliggende pa grunde starre end 2000 m? er signifikant dyrere end boliger beliggende pa
mellem 500 og 1000 m? (referencekategori), hvorimod at boliggrunde mellem 1 og 500 m? er signi-
fikant billigere. Dette er som forventet, at stgrre grunde reflekterer en hgjere handelspris, nar der
samtidig kontrolleres for beliggenhed. Boliger opfert i beton er alt andet lige signifikant billigere
end boliger opfert i mursten (referencekategori), hvor trehuse er dyrere end mursten. Denne forskel
kan skyldes, at boliger opfart i tree i gennemsnit er 28 ar gamle, hvorimod boliger opfart i mursten i
gennemsnit er 59 ar, sa selvom der kontrolleres for alder, er der tidligere neevnt, at der variablen

latent kunne indeholde andre faktorer, som f.eks. stand.

Boliger med tegltag og gvrige typer er dyrere end boliger med fibercement (referencekategori) som
tagbelaegning, hvilket var forventet givet den leengere forventede holdbarhed. Boliger med installe-
ret fjernvarme er signifikant billigere end alle de gvrige varmeinstallationer. Boliger med mere end
et toilet er ogsa som forventet dyrere end boliger med kun et toilet, hvilket alt andet lige afspejler en
hgjere marginalnytte af at have flere toiletter. Derudover er boliger med installeret breendeovn ogsa
signifikant dyrere end boliger uden, hvilket kan afspejle muligheden for alternativ opvarmning af
boligen. Ejerlejligheder er som forventet signifikant billigere end villaer, hvorimod raekkehuse er
signifikant dyrere pa et fem procents niveau. Der er ikke umiddelbart en forklaring pa dette. Den
marginale gkonomiske forskel mellem villaer og raekkehus er under 50.000 kr., hvilket er en lille

forskel taget i betragtning, at gennemsnitsboligen kostede over halvanden million.

Villaer og reekkehuse med keelder er signifikant dyrere end boliger uden. Dette afspejler f.eks. nyt-
ten ved at kunne opbevare ting, have et veerksted eller vaskekalder og lignende. Villaer og reekke-
hus med garage og udhuse er signifikant billigere end boliger uden, og en mulig arsagsforklaring

kan veere, at de forventede omkostninger til vedligeholdelse, er starre end den marginale nytte.

% Gns. handelspris * (%A * Blog(afstand)) = 1.689.910 * (1,0 * 0,132) = 223.068,12 kr.
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6.2 Fglsomhedsanalyse

Der udarbejdes en falsomhedsanalyse med udgangspunkt i model (6), da det er interessant at analy-
sere om den i afsnit 6.1.5 fundne rabat ved keb pa tvangsauktion, er drevet af enkelte faktorer som
f.eks. region, boligens alder eller en helt tredje arsag. Derudover vil boligmarkederne alt andet lige
blive mere homogene i forhold til hele boligmarkedet i Danmark. | afsnittet vil der som udgangs-
punkt kun blive e&ndret eller fjernet en enkelt parameter ad gangen, for at udviklingen i estimaterne
kan holdes op imod resultaterne fra foregaende analyse. Afsnittet indledes med en analyse pa regi-
onsniveau, efterfulgt af en analyse, hvor hver boligtype (villa, reekkehus og ejerlejlighed) estimeres
separat. Herefter opstilles begransninger pa andre faktorer som alderen og handelsprisen. Til sidst
udveaelges Region Hovedstaden som case for at estimere effekten af at kabe fast ejendom pa et mere
homogent boligmarked.

6.2.1 Regionsniveau

Tabel 11 viser koefficienter pa rabatten ved keb af enfamiliebolig pa tvangsauktion pa baggrund af
model (6) for de forskellige regioner. Den marginale direkte rabat varierer pa regionsniveau fra 14
pct. # til 37 pct. for henholdsvis Region Hovedstaden og Region Nordjylland. Det interessante ved
Region Hovedstaden er, at den indirekte effekt er insignifikant, hvorfor estimatet ikke kan afvises at
veere lig med nul. Det indikerer, at boliger solgt pa tvangsauktion i Region Hovedstaden, ikke af-
hanger af boligens alder, hvilket i afsnit 6.2.4 belyses naermere. De gvrige regioners koefficienter er
signifikante bade for den direkte og indirekte effekt. Den forholdsvis hgje rabat pa de gvrige regio-
ner tyder pa, at modellen ikke kontrollerer for al variationen mellem boliger solgt pa tvangsauktion
og i almindelig frihandel, hvilket diskuteres naermere i kapitel 7. Forklaringsgraden i Region Ho-

vedstaden er ogsa hgjere end i de gvrige regioner og model (6).

Tabel 11: Direkte og indirekte effekter pa regionsniveau. Afhaengige variabel er den naturlige logaritme til handelspri-
sen, log(handelspris).

Hovedstaden Midtjylland Nordjylland Sjeelland Syddanmark
Koef. Koef. Koef, Koef. Koef.

(std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.)
Tvangsauktion -0,152*** -0,318*** -0,464*** -0,288*** -0,334***
(0,036) (0,046) (0,071) (0,034) (0,064)
Alder -0,001*** -0,003*** -0,004*** -0,003*** -0,003***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Alder*Tvang -0,001 -0,002*** -0,003*** -0,002*** -0,003***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,001)
Forklaringsgrad(R?) 0,6436 0,5871 0,5549 0,4983 0,4567
N Observationer 29.340 22.486 10.918 13.511 19.725
N tvangsauktioner 864 673 451 1.139 819

a) Se tabel 29 — tabel 33 side H-4 - H-8 for effekter for gvrige kontrolvariabler. b) Model(6) benyttes til at estimere
koefficienterne. ¢) *,** og *** indikerer statistisk signifikant pa henholdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Robuste
standardafvigelser er vist i parentes.

* Den marginale ef fekt for Region Hovedstaden = exp°152 —1 = 14,1 pct.
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6.2.2 Boligtype

Modellen estimerer den gennemsnitlige direkte og indirekte rabat ved kab pa tvangsauktion for hver
af de tre boligtyper (villa, rekkehus og ejerlejlighed). Tabel 12 viser, at rabatten pa landsplan er
mindre for reekkehuse og ejerlejligheder sammenlignet med villaer, og den marginale rabat ligger
mellem 17,2 pct. og 28,7 pct. Den indirekte rabat (interaktionsled) er meget signifikant for villaer
og reekkehuse, hvorimod der ikke estimeres en signifikant indirekte effekt for ejerlejligheder. Esti-
matet pa alder, er ogsa mindre for ejerlejligheder, hvilket indikerer, at alderen har en mindre margi-
nal betydning for kebere af ejerlejlighed. Generelt set er spredning pa villaer langt stgrre pa lands-
plan end tilfeeldet er med ejerlejligheder, der typisk er beliggende inde i byerne, og anses derfor som
et mere homogent marked. Kiel & Zabel (2008) konstaterede vigtigheden af boligens beliggenhed,
og den mindre rabat kan dermed ses som et udtryk for et hgjere attraktivitetsniveau i kraft af belig-

genhed for ejerlejligheder, hvilket ogsa understgttes af Alonso (1960).

Tabel 12: Direkte og indirekte effekter fordelt pa boligtype. Afhaengige variabel er den naturlige logaritme til handels-
prisen, log(handelspris).

Villa Rakkehus Ejerlejlighed

Koef. Koef. Koef,
(std. afv.) (std. afv.) (std. afv.)
Tvangsauktion -0,338*** -0,189*** -0,214***
(0,025) (0,046) (0,031)
Alder -0,004*** -0,002*** -0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
Alder*Tvang -0,002*** -0,003*** 0,000
(0,000) (0,001) (0,000)
Forklaringsgrad(R?) 0,603 0,713 0,663
N Observationer 61.530 12.484 21.966
N tvangsauktioner 2.951 296 699

a) Se tabel 34 side H-9 for effekter for gvrige kontrolvariabler. b) Model (6) benyttes til at estimere koefficienterne. c)
* ** og *** indikerer statistisk signifikant pa henholdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Robuste standardafvigelser er
vist i parentes.

Ved at opdele boligmarkedet i de respektive boligtyper, kan en sterre del af variationen i handels-
prisen opfanges, da forklaringsgraden for raekkehuse er over 70 pct. og for ejerlejligheder 66 pct.
Den hgjere forklaringsgrad indikerer, at ved at opdele boligtyperne, kan en sterre del af variationen

opfanges. Villaer har cirka samme forklaringsgrad som model (6).

6.2.3 @vrige begraensninger
Ud fra analysen og ovenstaende falsomhedsanalyse er der som udgangspunkt tre scenarier, der bgr

belyses na&ermere.

Det forste er, at rabatten ved at kgbe fast ejendom pa tvangsauktion, er vasentlig hgjere i Region
Nordjylland, og det anses interessant at udelade denne region af analysen, for at se om rabatten ude-
lukkende er drevet af den meget store rabat i denne region. Model (6) regresseres igen uden boliger

fra Region Nordjylland, for at se om effekten af rabatten &ndres bemerkelsesverdigt.
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I tabel 13 ses, at koefficienten for tvangsauktion uden Region Nordjylland falder ca. tre procentpo-
int. Dette anses dog ikke at vere tilstreekkeligt til at konkludere, at rabatten udelukkende er drevet
af en abnorm stor rabat i Region Nordjylland. Den indirekte effekt er stadig meget signifikant, og

dermed afhanger rabatten ogsa af boligens alder.

Boligens alder er det andet scenarie, som der seattes fokus pa, idet interaktionsleddet stort set har
veeret signifikant i alle analyser, hvilket indikerer, at boliger solgt pa tvangsauktion, varierer mere i
handelsprisen i forhold til alderen end boliger solgt i almindelig fri handel. Derudover viste afsnit
4.4, at boliger solgt pa tvangsauktion i gennemsnit er ca. 18 ar &ldre end boliger solgt i almindelig
fri handel. Den beskrivende statistik viste samtidig, at der er stor spredning pa boligens alder, hvor-
for en yderligere restriktion pa stikprgven gennemfares. For at estimere et mere homogent bolig-
marked inkluderes kun boliger mellem 1 og 99 ar i analysen. Det vil sige, at boliger @ldre end 99 ar
ekskluderes fra stikprgven.

Tabel 13: Direkte og indirekte effekter ved andre variationer. Afhaengige variabel er den naturlige logaritme til han-
delsprisen, log(handelspris).

Uden Nordjylland Alder 1-99 ar 1 -5 mio. kr.

Koef. Koef. Koef,

(std. afv.) (std. afv.) (std. afv.)

Tvangsauktion -0,230*** -0,154*** -0,183***
(0,026) (0,030) (0,014)
Alder -0,003*** -0,005*** -0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
Alder*Tvang -0,002*** -0,004*** 0,000*
(0,000) (0,001) (0,000)
Forklaringsgrad(R?) 0,598 0,621 0,608
N Observationer 85.062 81.333 64.340
N tvangsauktioner 3.495 2.805 1.240

a) Se tabel 35 - tabel 37 side H-10 - H-12 for effekter af gvrige kontrolvariabler. b) Model (6) benyttes til at estimere
koefficienterne. ¢) *,** og *** indikerer statistisk signifikant pd henholdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Robuste
standardafvigelser er vist i parentes.

Tabel 13 viser, at ved at fjerne alle boliger @ldre end 99 ar fra modellen, falder estimatet pa tvangs-
auktion veesentligt. Koefficienten falder fra ca. 26 pct. i model (6) til nu 15,4 pct. og der er tilsyne-
ladende en betydelig alderseffekt, alder*tvang, der driver rabatten for boliger aldre end 99 ar i for-
hold til den gvrige boligmasse. Det er narliggende at vende tilbage til Akerlof (1970) og konstatere,
at kgberen har meget ringe mulighed for at vurdere boligen uden en tilstandsrapport, og derfor vur-
derer den meget gamle bolig til at veere af lav kvalitet. Det antages, at dette er en vasentlig arsag til
rabatten, hvilket dermed betyder, at boliger solgt pa tvangsauktion er i vaesentligere darligere stand
end boliger solgt i almindelig fri handel, og den meget store rabat er tildels et udtryk for, at boligen
skal renoveres f.eks. efterisolering, udskiftning af vinduer eller generelle ind- og udvendige bolig-
forbedringer. Hvis dette er tilfeeldet lider modellen af endogenitet, som diskuteres neermere i kapitel
1.
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Det sidste scenarie er inspireret af Clauretie & Daneshvary (2009), som fravaelger boliger indenfor
et givent prisinterval, saledes at boligmassen anses for mere homogen i forhold til at medtage hele
den danske boligmasse, hvor handelsprisen varierer meget.®* Det valges, at analysere boliger mel-
lem 1 og 5 millioner kroner, for at estimere effekten pa et mere homogent boligmarked. Estimatio-
nen medfarer ifzlge tabel 13, at den marginal rabat estimeres til 16,7 pct.*® Den indirekte effekt er
kun signifikant pa et 10 procentniveau, hvilket indikerer, at den indirekte effekt mindskes ved at
sammenligne en mere homogen boligmasse. Selvom den indirekte effekt er signifikant pa et 10 pro-

cents niveau, er den gkonomiske effekt stort set lig O kr.

Analysen viser, at effekten ved kgb af fast ejendom pa tvangsauktion er fglsom overfor andringer
0g begransninger i stikpraven. Det er derfor interssant at udvalge en case, hvor boligmarkedet er
anses for mere homogent, og dermed opna et bedre sammenlignsgrundlag med tidligere
undersggelser pa omradet.

6.2.4 Region Hovedstaden

Igennem analysen har Region Hovedstaden skilt sig ud fra de gvrige regioner pa flere omrader.
Region Hovedstaden estimerede den mindste direkte effekt ved keb af fast ejendom pa
tvangsauktion. Derudover var den indirekte effekt mellem alderen og tvangsauktion insignifkant,
hvor denne var meget signifikant for de gvrige regioner. Det tyder pa, at effekten ved at kebe bolig
pa tvangsauktion i Region Hovedstaden ikke specifikt afhanger af boligens alder. Derudover var
forklaringsgraden for Region Hovedstaden ogsa hgjere end for de gvrige regioner samt model (6),
hvilket tyder pa, at modellen i starre omfang kan forklare variationen i handelsprisen i Region

Hovedstaden.

Inspireret af Clauretie & Daneshvary (2009) afgraenses stikprgven til kun at indeholde
enfamilieboliger fra Region Hovedstaden kgbt til mellem 1 og 5 millioner kroner. Da
interaktionsleddet tidligere viste sig at vaere insignifikant for Region Hovedstaden udelades dette af
den felgende analyse, hvilket @ger sammenligningsgrundlaget mellem narvaerende analyse og
tidligere analyser. Modellen vil dermed kun kontrollere for den direkte effekt af tvangsauktion, og
effekten af alder vil vare linezr mellem boliger kabt pa tvangsauktion og i fri handel, jf. figur 7
side 44, model (2). Tabel 12 side 51 viste ogsa en signifikant effekt ved at opdele boligmarkedet
med hensyn til boligtype, og pa den baggrund estimeres effekten for hele boligmarkedet i Region
Hovedstaden, men ogsa selekteret pa boligtyperne (villa, reekkehus og ejerlejlighed). Den
geografiske placering af boligtyperne kan ses i figur 19 — figur 21 side I-1 - 1-3, som umiddelbart

* Clauretie & Daneshvary (2009) fraveelger f.eks. boliger solgt til under $100.000 og mere end $ 2.000.000.
% Marginaleffekt = 100 * (exp~®183 — 1) = 16,7 pct.
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viser ligende fordelinger mellem boliger solgt pa tvangsauktion og i fri handel for hver af de tre

boligtyper.

Ifglge tabel 14 er den direkte effekt ved at kgbe bolig pa tvangsauktion i Region Hovedstaden en
rabat pa 15,5 pct., hvilket svarer til en marginal rabat pa 14,3 pct. Forklaringsgraden er som forven-
tet starre end for model (6) i det markedet anses som vearende mere homogent, idet kun boliger mel-
lem 1 og 5 millioner kroner er repraesenteret i estimationen. Den marginale rabat for villaer er 16,4
pct., hvilket svarer til en gkonomisk rabat pa 333.719 kr. Rabatten pa raekkehuse er en lille smule
stgrre pa 18,3 pct. mens den gkonomiske besparelse stort set er identisk grundet den lavere gennem-
snits handelsveerdi. Forklaringsgraden for reekkehuse er dog vaesentlig hgjere end for villaer, hvilket
som tidligere naevnt kan haenge sammen med at den geografiske spredning i villaer kan vere starre
end raekkehuse. Ifglge tabel 14 er effekten ved kab af ejerlejlighed pa tvangsauktion i Region Ho-
vedstaden estimeret til knap 9 pct. og er stadig meget signifikant. Den gkonomiske rabat er alt andet
lige omkring 170.000 kroner, hvilket er den hidtil laveste gkonomiske rabat i afhandlingens analyse.
Modellen forklarer 76 pct. af variationen i handelspriserne for ejerlejligheder i Region Hovedsta-

den, hvilket ogsa er den hidtil hgjeste forklaringsgrad.

Tabel 14: Direkte effekt af tvangsauktion i Region Hovedstaden for boliger solgt mellem 1 og 5 millioner kroner. Af-
heengige variabel er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris).

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef. Koef. Koef, Koef,

(std. afv.) (std. afv.) (std. afv.) (std. afv.)

Tvangsauktion -0,155*** -0,179*** -0,203*** -0,088***
(0,010) (0,017) (0,030) (0,021)
Gennemsnitlig handelspris 2.326.231 2.642.153 2.359.550 2.035.244
Marginaleffekt -0,143 -0,164 -0,184 -0,084
@konomisk rabat -333.719 -432.735 -433.889 -171.166
Forklaringsgrad(R?) 0,668 0,559 0,666 0,768
N Observationer 23.665 9.179 4.056 10.430
N tvangsauktioner 591 275 57 187

a) Se tabel 38 side H-13 for effekter af gvrige kontrolvariabler, og tabel 26 side G-9 for beskrivende statistik. b) Model
(6) uden interaktionsled benyttes til at estimere koefficienterne. c) *,** og *** indikerer statistisk signifikant p& hen-
holdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Robuste standardafvigelser er vist i parentes. d) Marginaleffekt (Hele marke-
det) = exp(-0,155)-1=-0,143. Bkonomisk effekt = marginal effekt* Gns. handelspris =0,143*2.326.231 = 333.719 kr.

Ved at indskraenke boligmarkedet, saledes at det anses for mere homogent, har det vaeret muligt at
estimere en rabat, der er i overensstemmelse med tidligere undersggelsers rabat for boliger solgt pa
tvangsauktion. Den direkte rabat i tidligere undersggelser blev estimeret til mellem 4 pct. og 22 pct.
Estimationsresultatet pa mellem 9 pct. og 18. pct. anfegter ikke i samme grad som tidligere i analy-
sen antagelsen om det perfekte marked, hvor store arbitragemuligheder ikke burde eksisterer (Ro-
sen, 1974; Carrol et al. 1997). Sumell (2009) mente at effekten ved tvangsauktion er et omfattende
mal for bade potentielle arbitragemuligheder og latente defekter ved boliger pa tvangsauktion, hvil-
ket blandt andet diskuteres i det fglgende kapitel.
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7  Diskussion
| dette kapitel praesenteres tanker og overvejelser om denne afhandling, hvor potentielle problemer
og muligheder diskuteres. Dette gares for at afdeekke vigtige forholdsregler for fremtidige undersg-

gelser pa omradet.

7.1 Endogenitetsproblematikken

Ved hjeelp af den hedoniske prisdannelsesmetode er den marginale rabat ved kab af enfamiliebolig
pa tvangsauktion i Danmark evalueret. Variablerne i analysen blev i kapitel 6 antaget at veere ekso-
gene, selvom afsnit 5.2 introducerede problematikken angaende endogenitet. Boligens stand er en af
de potentielle udeladte variabler i modellen, der korrelerer med den forklarende variabel, tvangs-
auktion, og dermed brud pa forudsatning OLS1. Boligens stand kunne potentielt ogsa korrelere

med boligens alder.

Clauretie & Daneshvary (2009) inkluderede i deres analyse boligens stand, som en forklarende va-
riabel. Boligens stand blev vurderet af ejendomsmeegleren pa det tidspunkt, hvor boligen blev sat til
salg, og herefter inddelt i fire kategorier (Fremragende, god, fair og darlig). Denne overordnede
kategorisering blev inkluderet som dummyvariabler i regressionen, hvor referencekategorien var
fremragende. Clauretie & Daneshvary (2009) fandt, at boliger solgt pa tvangsauktion, var overre-
praesenteret i kategorien darlig stand og underreprasenteret i kategorien fremragende stand i forhold
til boliger solgt pa det frie marked, jf. tabel 15. Clauretie & Daneshvary (2009) estimerede i deres
analyse, at boliger i darlig stand i gennemsnit var cirka 10 pct. billigere sammenlignet med boliger i
fremragende stand. Estimatet var meget signifikant. Ved at kontrollere for boligens estimerede de

rabatten til ca. 8 pct.

Tabel 15: Andelen af boligers stand i Las Vegas (Nevada).

Fri handel Tvangsauktion
Fremragende (Excellent) 0,450 0,100
God (Good) 0,433 0,545
Fair (Fair) 0,102 0,251
Darlig (Poor) 0,015 0,104
N 8.498 1.302

Kilde: Clauretie & Daneshvary (2009, tabel 2)

De meget store estimerede effekter af tvangsauktion i kapitel 6 kan dermed vare en konsekvens af,
at modellen ikke kontrollerer for boligens stand. Hvis boliger solgt pa tvangsauktion og i frihandel
har samme eller lignende fordeling i Danmark, vil estimatet for tvangsauktion i analysen alt andet
lige veere overestimeret. | afsnit 6.2.4 blev Region Hovedstaden udvalgt som case, blandt andet pa
baggrund at det tidligere i fglsomhedsanalysen havde vist sig at interaktionsleddet mellem boligens
alder og tvangsauktion var insignifikant. Ved at segmentere boligmarkedet pa handelsspris og der-

med indsnaevre variationen i boligmassen, blev estimatet pa den direkte effekt af tvangsauktion i
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Region Hovedstaden godt 14 pct. Ved udelukkende at inkludere ejerlejligheder i analysen blev den
marginale rabat estimeret til knap 9 pct., hvilket i langt hgjere grad stemmer overens med Clauretie
& Daneshvary (2009). Estimatet vil endda stadig veere overestimeret, hvis det antages, at fordelin-
gen for boligens stand kan overfares til det danske boligmarked. Det forventes derfor, at ved at kon-
trollere for boligens stand vil modellen estimere et mere konsistent estimat for rabatten pa tvangs-
auktion. For at mindske endogenitetsproblematikken kan fremtidige undersggelser anvende meto-
den fra Clauretie & Daneshvary (2009), hvor en objektiv vurdering fra ejendomsmagleren blev
benyttet til at kontrollere for boligens stand. En sadan variabel er ikke offentlig tilgeengelig i danske
data. Det kan dog ikke afvises, at de enkelte ejendomsmaeglere laver vurderingen, uden at denne er

offentlig tilgeengelig.

En anden mulighed for at mindske endogenitetsproblemet, er at finde en instrumentvariabel, z, hvil-
ket er en variabel udenfor modellen, der opfylder to betingelser. Den farste betingelse (V1) er, at
instrumentvariablen, z, skal veere ukorreleret med fejlleddet. Forudszetning I\V1 er udtrykt i (24), og
kan ikke testes, hvorfor gkonomisk teori og tankegang er essentiel i argumentationen for validiteten
af instrumentvariablen (Wooldridge, 2002).

IV1: cov(z,u) =0 (24)

Forudsatning IV2 er opstillet i (25). Instrumentet skal veere delvist korreleret med den endogene
variabel, tvangsauktion (F), nar alle andre kontrolvariabler inkluderes (Wooldridge, 2002, s. 83-84).
IV2: cov(z,F) #0 (25)

Hvis et instrument opfylder ovenstaende vil endogeniteten i modellen mindskes ved hjlp af two

stage least squares (2SLS). | den farste del regresseres tvangsauktion, F, pa instrumentvariablen, z,

og alle andre eksogene variabler, éx.

F=By+zA+8x+v (26)

Fra ligning (26) estimeres de fittede veerdier, F, som benyttes i den anden del af regressionen

(2SLS), hvor den afhangige variabel, y, regresseres pa de eksogene variable, F og &x.

y=B+ FB+ 6x+u (27)

Ligning (27) adskiller sig dermed fra ligning (11) ved ikke at lide af endogonitet, safremt at tvangs-
auktion er den eneste endogene variabel. Det har ikke i nervaerende afhandling veaeret muligt at fin-
de en brugbar instrumentvariabel, der opfylder betingelserne til at lgse eller minske modellens en-
dogenitetsproblem. Rogers & Winter (2009) fremhaevede ogsa, at det er svert at finde et instru-

ment, som er korreleret med tvangsauktion, men ukorreleret med fejlledet i en hedonisk prisdannel-
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sesmodel. Rogers & Winter (2009) fandt heller ikke et brugbart instrument i deres analyse, og men-
te, at et sadant maske slet ikke eksisterede uden adgang til detaljerede information om gkonomien i
hver enkel husholdning. Sumell (2009) mener i forlengelse heraf, at rabatten pa tvangsauktion ikke
udelukkende er en mulighed for arbitrage, men et omfattende mal for effekten af tvangsauktion,
hvilket inkludere bade potentielle arbitragemuligheder og latente defekter ved boliger pa tvangsauk-

tion.

Det anbefales pa den baggrund at fremtidige undersagelser, enten inkluderer en variabel der kon-
trollere for boligens stand, eller at der findes et brugbart instrument til at kandidere for den endoge-

ne variabel, tvangsauktion.

7.2 Beliggenhedskarakteristika

Model (6) kontrollerer for boligens beliggenhed via postnummer, som absorberer variationen mel-
lem boliger beliggende i forskellige postnumre. Derudover inkluderes afstanden ind til storbycent-
rum, og dermed opfanges noget af variationen internt i postnummeret. Kiel & Zabel (2008) konklu-
derede at boligens naermiljg (nabokvarteret) har betydning for boligens handelspris, det har dog ikke

veeret muligt, at kontrollere for variationen pa det meget detaljerede niveau.

Det kunne ogsa veere interessant at inkludere afstande til andre elementer, som f.eks. udsigt og vej-
stgj. Veie (2011) estimerede signifikante negative effekter af vejstgj, hvor boligens pris var negativt
korreleret med vejstgj. Fra primart biler, og tog. Effekten er falsom mellem forskellige boligtyper
som ejerlejligheder og huse, hvor fglsomheden overfor stgj er mindre for ejerlejligheder end for
huse. Denne kontrol ville vaere relevant at medtage i analysen, hvis boliger solgt pa tvangsauktion
er over- eller underrepraesenteret i den del, der har et hgjt stgjniveau. Ifglge forfatterens viden, har

ingen tidligere tvangsauktionsundersggelser kontrolleret for stgj.

Derudover kunne variabler som udsigt til sg, skov og hav inddrages som kontrolvariable, for at kon-
trollere for om boliger solgt pa tvangsauktion er over- eller underrepraesenteret i kategorierne, for pa
den made at have indflydelse pa handelsverdien. Hasler et al. (2002) estimerede via den hedoniske
prisdannelsesmetode en signifikant effekt af at veare beliggende tet pa skov eller have udsigt til sg.
Generelt fandt de at huse med udsigt til sg er dyrere end huse uden udsigt til sg, men at denne effekt
varierer meget mellem forskellige byer og sger. Derudover fandtes en signifikant effekt i forhold til
afstanden til skov, hvor boligprisen faldt desto lengere boligen var placeret fra skoven. Denne un-

dersggelsesvariabel minder om afstandsvariablen til bycentrum i afhandlingens analyse.

Det anbefales til fremtidige undersggelser at det geografiske omrade minskes, saledes at analyse

inkluderer flere naboskabsvariabler, herunder f.eks. udsigt og afstand naturomrader (skov og park)
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og dermed opna en hgjere detaljeringsgrad i overensstemmelse med Veie (2011) og Kiel & Zabel
(2008).

Det vurderes dog, at fremtidige undersggelser pa omradet som minimum skal fokusere pa effektivt
at kontrollere for boligens stand, idet danne variabel anses som varende den store forskel mellem

boliger solgt pa tvangsauktion og i fri handel og derved mindske endogenitetsproblemet (Clauretie
& Daneshvary, 2009).
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8 Konklusion

Den historiske udvikling for tvangsauktioner viste at antallet af tvangsauktioner toppede i 1982 og
1990, hvilke primart var drevet af hgj arbejdslgshed, store realhusprisfald, og &ndrede lanekrav om
mixlan. Efter 1990 faldt antallet af tvangsauktioner stort set indtil 2007 og ligeledes steg realhus-
priserne i samme periode. 1 2003 blev den 10-arige afdragsfrihed indfert og de reale huspriser steg
sa kraftigt, at de havde lgsrevet sig fra de underliggende fundamentale faktorer. Arbejdslgsheden
var i 2007 historisk lav og de reale boligpriser historisk hgje, hvilket affadte meget fa tvangsauktio-
ner. Situationen i 2012 er, at bruttoledigheden er steget og de reale boligpriser er faldet markant
siden 2007, hvilket historisk set har affgdt mange tvangsauktioner. Det har ikke i samme grad veeret
tilfeeldet denne gang, hvor kun omkring 3.500 tvangsauktioner arligt blev bekendtgjort fra 2010 til
2012. Det lave renteniveau og afdragsfriheden har veeret medvirkende til at holde handen under
boligejernes gkonomi indtil 2012, men problemet for boligejerne opstar i den situation, nar afdrags-
frineden udlgber og boligveerdien er mindre end den nominelle geld, idet en refinansiering ikke er
mulig af realkreditlanet, og lanet dermed skal afvikles over 20 ar i stedet for 30 ar. Afdragsfriheden
udlgber for de forste boligejere i oktober 2013, hvilket alt andet lige @ger boligydelsen og @ger
sandsynligheden for at misligholde lanet, og dermed i veerste tilfelde affade flere tvangsauktioner.
Problematikken med afdragsfrihed anses at veere starst for de boligejere, der kegbte fast ejendom i
perioden 2005-2008.

Tidligere undersggelser har primert anvendt hedonisk prisdannelsesmetode og estimeret en margi-
nalrabat pa mellem 4 pct. og 22 pct. De seneste undersggelser har haft de mindste rabatter pa mel-
lem 4 pct. og 12 pct. Disse kontrollerer for vaesentlige flere faktorer, som f.eks. beliggenhed, boli-
gens stand og liggetid. Den mindre besparelse er i bedre overensstemmelse med forventningen om
det effektive marked, hvor arbitragemuligheder ikke eksisterer. Pa trods heraf tilleegges besparelsen
ved at kabe bolig pa tvangsauktion potentielle arbitragemuligheder, latente defekter ved ejendom-
men og naboskabskarakteristika.

Afhandlingen benyttede danske data for 95.980 bolighandler, hvoraf 3.946 var tvangsauktioner, og
benyttede i overensstemmelse med den tidligere litteratur den hedoniske prisdannelsesmetode til at
estimere effekten ved at kgbe fast ejendom pa tvangsauktion. Den empiriske analyse estimerede
rabatten af den direkte effekt ved kab af fast ejendom pa tvangsauktion i Danmark til 23 pct., hvor-
efter rabatten stiger med 0,2 pct. for hvert ar boligen er &ldre end nul. Den gkonomiske besparelse
svarede til knap 400.000 kr., hvortil en ekstra effekt pa godt 4.000 kr. tilleegges i forhold til boligens
alder. Der blev fundet store regionale forskelle pa effekten af at selge fast ejendom pa tvangsaukti-

on, hvor rabatten i Region Hovedstaden var mindst og sterst i Region Nordjylland.
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Inspireret af tidligere litteratur blev boligmarkedet indskraenket pa faktorerne handelsprisen og geo-
grafien, for derved at estimere pa et mere homogent marked. Region Hovedstaden blev udvalgt som
case, og den direkte rabat blev estimeret til 14 pct. for det samlede boligmarked i Region Hovedsta-
den, hvilket tilnermelsesvis er i overensstemmelse med tidligere undersggelser pa omradet. Rabat-
ten pa ejerlejligheder blev estimeret til knap 9 pct., svarende til en gennemsnitlig gkonomisk rabat
pa 171.000 kr. Den estimerede rabat er samtidig i overensstemmelse med de seneste undersggelser
pa omradet.

Hypotesen om at boliger kebt pa tvangsauktion kebes med en rabat, i forhold til boliger kebt i fri
handel, er blevet pavist. Kgberen kan forvente en rabat pa tvangsauktion, som dog ogsa kan vere et
udtryk for starre usikkerhed og risiko ved handlen. Til fremtidige undersggelser pa omradet anbefa-
les det, at afgreense det geografiske omrade og kontrollere for boligens stand eller finde et validt
instrument for tvangsauktion, saledes at endogenitetsproblemet mindskes.
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Appendiks A

Figur 9: Realpris for ejerlejligheder, bruttoledighed af procent af arbejdsstyrken, arlig inflation (forbrugerpriser)
(Venstre akse) og tvangsauktioner for enfamiliehuse (hgjre akse) i Danmark 1993-2012, (1993=100)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 10: Nominel udvikling i antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner for ejerlejligheder, 1993-2012.
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Appendiks B

Figur 11: Nominel udvikling i antallet af bekendtgjorte tvangsauktioner for enfamiliehuse, 1979-2012.
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Figur 12: Nominel udvikling i inflationen i procent (forbrugerpriser), 1979-2012.
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Figur 13: Bruttoledigheden i Danmark i procent, 1979-2012.
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Figur 14: Disponibel indkomst (korrigeret med forbrugerprisindeks), 2000-2011%
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Appendiks C

Tabel 16: The Twenty Characteristics Appearing Most Often in Hedonic Pricing Model Studies

Variable Appearances  # Time Positive  # Times Negative # Times Not Significant
Lot Size 52 45 0 7
Ln Lot Size 12 9 0 3
Square Feet 69 62 4 3
Ln Square Feet 12 12 0 0
Brick 13 9 0 4
Age 78 7 63 8
# Stories 13 4 7 2
# of Bathrooms 40 34 1 5
# Rooms 14 10 1 3
Bedrooms 40 21 9 10
Full Baths 37 31 1 5
Fireplace 57 43 3 11
Air Conditioning 37 34 1 2
Basement 21 15 1 5
Garage Spaces 61 48 0 13
Deck 12 10 0 2
Pool 31 27 0 4
Distance 15 5 5 5
Time on Market 18 1 8 9
Time Trend 13 2 3 8

Note: Although some of these variables are the same and just measured differently, they are presented separately
so readers can see how they are typically measured.

Kilde: Sirmans et al. (2005, s. 14)
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Appendiks D
Figur 15: Fordeling af fremskrevet kabspriser i 2005-2008 for boliger, der efterfalgende er solgt pa tvangsauktion i 2008-2011
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Appendiks E
Tabel 17: Eksempel pa klyngekeb af 13 lejligheder pa strandvejen
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Appendiks F
Figur 16: Histogram og Punktdiagram af boligareal og log(boligareal)
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Figur 17: Histogram og Punktdiagram af boligens alder og log(alder)
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Appendiks G

Tabel 18: Beskrivende statistik for boliger i Danmark

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.689.910,000 1.380.056,000 1.721.005,000 1.380.016,000 964.687,900 1.165.746,000
Boligareal 124,318 47,480 124,106 47,076 129,247 55,882
Antal rum 4,224 1,587 4,219 1,574 4,344 1,872
Grundm?2 1.461,068 18.566,470 1.457,192 18.916,710 1.551,476 6.207,592
Alder 58,723 39,983 57,982 39,586 75,994 45,009
Afstand 11,732 11,343 11,544 11,262 16,129 12,304
Boligtype
Villa 0,641 0,480 0,636 0,481 0,748 0,434
Raekkehus 0,130 0,336 0,132 0,339 0,075 0,263
Ejerlejlighed 0,229 0,420 0,231 0,422 0,177 0,382
Yderveq
Mursten 0,886 0,318 0,888 0,315 0,837 0,370
Beton 0,064 0,245 0,063 0,244 0,085 0,279
Bindingsveerk 0,011 0,106 0,010 0,101 0,033 0,178
Tre 0,020 0,140 0,020 0,138 0,031 0,173
Andet 0,019 0,135 0,019 0,135 0,014 0,119
Tagbeleegning
Fibercement 0,549 0,498 0,546 0,498 0,598 0,490
Tegl 0,277 0,448 0,278 0,448 0,243 0,429
Fladt 0,066 0,249 0,067 0,249 0,057 0,231
@vrig 0,108 0,311 0,109 0,311 0,103 0,304
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,577 0,494 0,586 0,493 0,372 0,483
Centralvarme 0,347 0,476 0,341 0,474 0,491 0,500
Elvarme 0,052 0,221 0,050 0,218 0,085 0,279
@vrig 0,024 0,154 0,023 0,150 0,052 0,223
Braendeovn 0,149 0,356 0,147 0,354 0,191 0,393
Kelder 0,079 0,270 0,079 0,270 0,081 0,272
Garage 0,279 0,448 0,278 0,448 0,304 0,460
Udhus 0,283 0,450 0,278 0,448 0,394 0,489
Et toilet 0,594 0,491 0,592 0,492 0,647 0,478
To toiletter 0,371 0,483 0,374 0,484 0,314 0,464
Mere end to toiletter 0,033 0,179 0,033 0,179 0,036 0,188
Region
Hovedstaden 0,306 0,461 0,309 0,462 0,219 0,414
Midtjylland 0,234 0,424 0,237 0,425 0,171 0,376
Nordjylland 0,114 0,318 0,114 0,317 0,114 0,318
Sjeelland 0,141 0,348 0,134 0,341 0,289 0,453
Syddanmark 0,206 0,404 0,205 0,404 0,208 0,406
Arsdummy
2010 0,543 0,498 0,543 0,498 0,555 0,497
2011 0,457 0,498 0,457 0,498 0,445 0,497
Observationer 95.980 92.034 3.946

G-1



Tabel 19: Beskrivende statistik for boliger i Danmark fordelt pa boligtype

Villa Raekkehus Ejerlejlighed

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.695.650,000 1.483.935,000 1.734.574,000 1.190.818,000 1.648.450,000 1.159.689,000
Boligareal 142,189 44,919 106,376 28,442 84,455 32,745
Antal rum 4,789 1,505 3,920 1,053 2,815 1,053
Grundm?2 2.142,594 23.154,060 256,806 661,313 236,438 794,328
Alder 58,815 37,687 46,544 40,950 65,386 43,877
Afstand 14,498 11,869 10,472 10,195 4,703 6,070
Boligtype
Villa 1,000 - - - - -
Raekkehus - - 1,000 - - -
Ejerlejlighed - - - - 1,000 -
Yderveq
Mursten 0,901 0,299 0,895 0,307 0,839 0,367
Beton 0,049 0,215 0,056 0,230 0,113 0,316
Bindingsveerk 0,015 0,122 0,007 0,083 0,003 0,054
Tre 0,024 0,155 0,027 0,163 0,003 0,058
Andet 0,011 0,104 0,015 0,122 0,042 0,200
Tagbeleegning
Fibercement 0,647 0,478 0,524 0,499 0,287 0,452
Tegl 0,250 0,433 0,282 0,450 0,350 0,477
Fladt 0,026 0,159 0,096 0,294 0,162 0,368
@vrig 0,077 0,267 0,098 0,297 0,202 0,401
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,454 0,498 0,637 0,481 0,889 0,314
Centralvarme 0,454 0,498 0,260 0,439 0,097 0,295
Elvarme 0,058 0,233 0,094 0,292 0,011 0,103
@vrig 0,035 0,183 0,009 0,096 0,004 0,062
Braendeovn 0,207 0,405 0,091 0,288 0,018 0,132
Kelder 0,108 0,310 0,079 0,269 - -
Garage 0,419 0,493 0,079 0,269 - -
Udhus 0,368 0,482 0,360 0,480 - -
Et toilet 0,468 0,499 0,631 0,483 0,925 0,263
To toiletter 0,481 0,500 0,356 0,479 0,071 0,257
Mere end to toiletter 0,049 0,215 0,013 0,114 0,001 0,038
Region
Hovedstaden 0,181 0,385 0,372 0,483 0,618 0,486
Midtjylland 0,259 0,438 0,228 0,420 0,168 0,374
Nordjylland 0,139 0,346 0,072 0,259 0,065 0,247
Sjelland 0,167 0,373 0,143 0,350 0,065 0,247
Syddanmark 0,253 0,435 0,185 0,388 0,084 0,277
Arsdummy
2010 0,546 0,498 0,547 0,498 0,534 0,499
2011 0,454 0,498 0,453 0,498 0,466 0,499
Observationer 61.530 12.484 21.966
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Tabel 20: Beskrivende statistik for boliger i Region Hovedstaden

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 2.390.809,000 1.844.103,000 2.410.572,000 1.836.686,000 1.739.448,000 1.966.700,000
Boligareal 111,719 47,039 111,817 46,627 108,473 58,991
Antal rum 3,852 1,667 3,857 1,659 3,698 1,909
Grundm?2 570,332 2.091,546 562,573 1.709,034 826,048 7.230,470
Alder 60,797 40,407 60,643 40,437 65,894 39,064
Afstand 6,817 5,079 6,791 5,056 7,659 5,731
Boligtype
Villa 0,379 0,485 0,378 0,485 0,413 0,493
Raekkehus 0,158 0,365 0,160 0,367 0,097 0,296
Ejerlejlighed 0,463 0,499 0,462 0,499 0,490 0,500
Yderveq
Mursten 0,833 0,373 0,835 0,371 0,789 0,408
Beton 0,104 0,306 0,103 0,303 0,159 0,365
Bindingsveerk 0,008 0,087 0,008 0,087 0,010 0,102
Tre 0,022 0,146 0,022 0,146 0,023 0,150
Andet 0,033 0,178 0,033 0,180 0,019 0,135
Tagbelaegning
Fibercement 0,374 0,484 0,373 0,484 0,403 0,491
Tegl 0,340 0,474 0,341 0,474 0,313 0,464
Fladt 0,108 0,310 0,107 0,309 0,130 0,336
@vrig 0,178 0,382 0,178 0,383 0,155 0,362
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,570 0,495 0,571 0,495 0,536 0,499
Centralvarme 0,373 0,484 0,373 0,484 0,373 0,484
Elvarme 0,040 0,196 0,039 0,194 0,060 0,238
@vrig 0,017 0,130 0,017 0,129 0,031 0,174
Braendeovn 0,103 0,304 0,104 0,305 0,086 0,280
Kelder 0,072 0,259 0,072 0,259 0,072 0,258
Garage 0,144 0,351 0,144 0,351 0,159 0,365
Udhus 0,205 0,404 0,205 0,404 0,193 0,395
Et toilet 0,644 0,479 0,643 0,479 0,675 0,469
To toiletter 0,320 0,466 0,321 0,467 0,260 0,439
Mere end to toiletter 0,035 0,184 0,034 0,182 0,061 0,240
Region
Hovedstaden 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Midtjylland - - - - - -
Nordjylland - - - - - -
Sjeelland - - - - - -
Syddanmark - - - - - -
Arsdummy
2010 0,539 0,498 0,537 0,499 0,611 0,488
2011 0,461 0,498 0,463 0,499 0,389 0,488
Observationer 29.340 28.476 864
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Tabel 21: Beskrivende statistik for boliger i Region Midtjylland

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.537.033,000 1.047.797,000 1.557.937,000 1.046.961,000 859.488,200 826.093,700
Boligareal 128,356 47,718 128,144 47,398 135,207 56,758
Antal rum 4,358 1,587 4,352 1,579 4,541 1,825
Grundm?2 1.731,142 14.879,200 1.724,424 15.087,910 1.948,880 4,319,787
Alder 53,508 36,790 52,790 36,321 76,793 43,690
Afstand 11,828 11,106 11,699 11,068 16,028 11,505
Boligtype
Villa 0,709 0,454 0,706 0,456 0,823 0,382
Raekkehus 0,127 0,333 0,129 0,335 0,064 0,245
Ejerlejlighed 0,164 0,370 0,166 0,372 0,113 0,317
Yderveq
Mursten 0,924 0,265 0,926 0,263 0,884 0,320
Beton 0,039 0,195 0,039 0,193 0,058 0,234
Bindingsveerk 0,007 0,084 0,007 0,080 0,025 0,157
Tre 0,014 0,118 0,014 0,118 0,018 0,132
Andet 0,015 0,122 0,015 0,122 0,015 0,121
Tagbelaegning
Fibercement 0,609 0,488 0,607 0,488 0,685 0,465
Tegl 0,257 0,437 0,259 0,438 0,199 0,400
Fladt 0,060 0,237 0,061 0,239 0,036 0,186
@vrig 0,074 0,261 0,074 0,261 0,080 0,272
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,681 0,466 0,689 0,463 0,432 0,496
Centralvarme 0,262 0,440 0,255 0,436 0,480 0,500
Elvarme 0,038 0,192 0,038 0,190 0,061 0,239
@vrig 0,019 0,136 0,019 0,135 0,027 0,161
Braendeovn 0,146 0,353 0,145 0,352 0,175 0,381
Kelder 0,073 0,260 0,072 0,259 0,107 0,309
Garage 0,321 0,467 0,320 0,467 0,352 0,478
Udhus 0,268 0,443 0,264 0,441 0,394 0,489
Et toilet 0,571 0,495 0,569 0,495 0,634 0,482
To toiletter 0,393 0,488 0,395 0,489 0,327 0,469
Mere end to toiletter 0,035 0,183 0,035 0,183 0,036 0,186
Region
Hovedstaden - - - - - -
Midtjylland 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Nordjylland - - - - - -
Sjeelland - - - - - -
Syddanmark - - - - - -
Arsdummy
2010 0,547 0,498 0,548 0,498 0,530 0,499
2011 0,453 0,498 0,452 0,498 0,470 0,499
Observationer 22.486 21.813 673
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Tabel 22: Beskrivende statistik for boliger i Region Nordjylland

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.168.695,000 874.096,300 1.196.004,000 877.069,800 534.890,700 474,012,800
Boligareal 130,718 47,017 130,445 46,679 137,060 53,944
Antal rum 4,364 1,494 4,356 1,484 4,554 1,710
Grundm?2 2.414,607 29.463,730 2.425,520 30.066,230 2.161,346 5.982,427
Alder 57,694 34,646 57,076 34,408 72,024 37,012
Afstand 17,871 15,169 17,610 15,131 23,934 14,785
Boligtype
Villa 0,786 0,410 0,782 0,413 0,882 0,322
Raekkehus 0,082 0,275 0,083 0,276 0,062 0,242
Ejerlejlighed 0,132 0,338 0,135 0,342 0,055 0,229
Yderveq
Mursten 0,925 0,263 0,926 0,262 0,909 0,288
Beton 0,047 0,211 0,046 0,210 0,060 0,238
Bindingsveerk 0,002 0,042 0,002 0,041 0,002 0,047
Tre 0,017 0,131 0,018 0,132 0,013 0,115
Andet 0,009 0,094 0,009 0,093 0,016 0,124
Tagbelaegning
Fibercement 0,698 0,459 0,695 0,461 0,769 0,422
Tegl 0,181 0,385 0,183 0,386 0,151 0,358
Fladt 0,042 0,200 0,043 0,202 0,024 0,154
@vrig 0,079 0,270 0,080 0,272 0,055 0,229
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,691 0,462 0,702 0,458 0,455 0,498
Centralvarme 0,255 0,436 0,246 0,430 0,466 0,499
Elvarme 0,036 0,186 0,035 0,184 0,055 0,229
@vrig 0,018 0,133 0,018 0,132 0,024 0,154
Braendeovn 0,158 0,365 0,156 0,363 0,200 0,400
Kelder 0,060 0,237 0,059 0,236 0,073 0,261
Garage 0,398 0,489 0,398 0,490 0,392 0,489
Udhus 0,308 0,462 0,303 0,460 0,421 0,494
Et toilet 0,606 0,489 0,603 0,489 0,672 0,470
To toiletter 0,362 0,480 0,364 0,481 0,293 0,455
Mere end to toiletter 0,031 0,173 0,031 0,172 0,033 0,180
Region
Hovedstaden - - - - - -
Midtjylland - - - - - -
Nordjylland 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Sjeelland - - - - - -
Syddanmark - - - - - -
Arsdummy
2010 0,535 0,499 0,537 0,499 0,497 0,501
2011 0,465 0,499 0,463 0,499 0,503 0,501
Observationer 10.918 10.467 451
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Tabel 23: Beskrivende statistik for boliger i Region Sjelland

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.421.194,000 978.435,900 1.477.854,000 983.872,200 805.736,500 654.361,800
Boligareal 128,282 44,912 127,905 44,286 132,374 51,066
Antal rum 4,319 1,458 4,308 1,437 4,431 1,668
Grundm?2 2.080,407 31.381,740 2.129,947 32.774,290 1.542,300 3.762,837
Alder 60,516 42,908 58,582 42,032 81,517 46,585
Afstand 12,524 10,874 12,148 10,739 16,610 11,482
Boligtype
Villa 0,762 0,426 0,755 0,430 0,837 0,370
Raekkehus 0,132 0,339 0,137 0,343 0,083 0,277
Ejerlejlighed 0,106 0,308 0,108 0,311 0,080 0,271
Yderveq
Mursten 0,844 0,363 0,848 0,359 0,801 0,400
Beton 0,078 0,269 0,078 0,269 0,076 0,266
Bindingsveerk 0,030 0,171 0,026 0,160 0,069 0,254
Tre 0,033 0,178 0,032 0,177 0,039 0,193
Andet 0,015 0,121 0,015 0,121 0,015 0,121
Tagbelaegning
Fibercement 0,617 0,486 0,619 0,486 0,597 0,491
Tegl 0,257 0,437 0,256 0,436 0,270 0,444
Fladt 0,050 0,218 0,051 0,220 0,043 0,203
@vrig 0,075 0,264 0,074 0,262 0,090 0,286
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,319 0,466 0,330 0,470 0,195 0,396
Centralvarme 0,517 0,500 0,513 0,500 0,562 0,496
Elvarme 0,110 0,313 0,108 0,310 0,142 0,349
@vrig 0,054 0,225 0,049 0,216 0,101 0,301
Braendeovn 0,190 0,392 0,186 0,389 0,239 0,427
Kelder 0,076 0,265 0,077 0,266 0,066 0,248
Garage 0,291 0,454 0,289 0,453 0,308 0,462
Udhus 0,394 0,489 0,384 0,486 0,507 0,500
Et toilet 0,579 0,494 0,570 0,495 0,678 0,468
To toiletter 0,390 0,488 0,399 0,490 0,291 0,455
Mere end to toiletter 0,028 0,164 0,028 0,164 0,028 0,165
Region
Hovedstaden - - - - - -
Midtjylland - - - - - -
Nordjylland - - - - - -
Sjelland 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Syddanmark - - - - - -
Arsdummy
2010 0,557 0,497 0,557 0,497 0,561 0,496
2011 0,443 0,497 0,443 0,497 0,439 0,496
Observationer 13.511 12.372 1.139
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Tabel 24: Beskrivende statistik for boliger i Region Syddanmark

Hele markedet Fri handel Tvangsauktion

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.294.195,000 874.776,700  1.320.302,000 875.970,800 691.539,100 581.776,100
Boligareal 132,197 46,126 131,962 45,744 137,614 53,960
Antal rum 4,481 1,502 4,475 1,473 4,626 2,061
Grundm?2 1.526,099 16.169,460 1.519,990 16.417,340 1.667,127 8.663,940
Alder 60,923 42,862 60,075 42,252 80,498 51,377
Afstand 14,995 13,074 14,770 13,051 20,183 12,524
Boligtype
Villa 0,790 0,407 0,788 0,409 0,841 0,366
Raekkehus 0,117 0,321 0,120 0,325 0,056 0,230
Ejerlejlighed 0,093 0,291 0,093 0,290 0,103 0,304
Yderveq
Mursten 0,927 0,260 0,930 0,255 0,858 0,349
Beton 0,034 0,181 0,033 0,179 0,056 0,230
Bindingsveerk 0,014 0,117 0,013 0,114 0,028 0,165
Tre 0,017 0,127 0,015 0,122 0,049 0,216
Andet 0,009 0,094 0,009 0,094 0,009 0,092
Tagbelaegning
Fibercement 0,609 0,488 0,607 0,488 0,639 0,481
Tegl 0,272 0,445 0,275 0,446 0,219 0,414
Fladt 0,036 0,185 0,036 0,185 0,033 0,179
@vrig 0,083 0,277 0,082 0,275 0,110 0,313
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,585 0,493 0,595 0,491 0,348 0,477
Centralvarme 0,338 0,473 0,329 0,470 0,541 0,499
Elvarme 0,053 0,224 0,052 0,223 0,067 0,250
@vrig 0,024 0,153 0,023 0,151 0,044 0,205
Braendeovn 0,186 0,389 0,183 0,387 0,245 0,431
Kelder 0,111 0,314 0,112 0,315 0,093 0,290
Garage 0,356 0,479 0,355 0,479 0,365 0,482
Udhus 0,326 0,469 0,321 0,467 0,431 0,496
Et toilet 0,548 0,498 0,547 0,498 0,571 0,495
To toiletter 0,416 0,493 0,416 0,493 0,403 0,491
Mere end to toiletter 0,034 0,181 0,034 0,182 0,024 0,154
Region
Hovedstaden - - - - - -
Midtjylland - - - - - -
Nordjylland - - - - - -
Sjeelland - - - - - -
Syddanmark 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Arsdummy
2010 0,540 0,498 0,540 0,498 0,538 0,499
2011 0,460 0,498 0,460 0,498 0,462 0,499
Observationer 19.725 18.906 819
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Tabel 25: Beskrivende statistik for boliger i Danmark med andre karakteristika

Uden Region Nordjylland 1-99 ar 1-5 mio. kr.

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 1.756.810,000 1.418.311,000 1.707.002,000 1.332.423,000 1.977.831,000 827.164,000
Boligareal 123,496 47 477 123,777 44,729 128,658 44,473
Antal rum 4,206 1,598 4,208 1,527 4,358 1,517
Grundm?2 1.338,679 16.655,680 1.178,626 14.054,080 1.162,082 9.844,578
Alder 58,855 40,616 46,081 24,216 53,486 38,836
Afstand 10,944 10,498 11,607 11,133 9,436 9,424
Boligtype
Villa 0,622 0,485 0,655 0,475 0,621 0,485
Raekkehus 0,136 0,343 0,136 0,342 0,145 0,352
Ejerlejlighed 0,241 0,428 0,209 0,407 0,234 0,423
Yderveq
Mursten 0,881 0,324 0,882 0,322 0,889 0,314
Beton 0,067 0,249 0,074 0,261 0,060 0,238
Bindingsveerk 0,012 0,111 0,001 0,036 0,007 0,084
Tre 0,020 0,141 0,023 0,151 0,023 0,150
Andet 0,020 0,139 0,019 0,137 0,020 0,141
Tagbelaegning
Fibercement 0,529 0,499 0,539 0,498 0,514 0,500
Tegl 0,289 0,453 0,281 0,450 0,297 0,457
Fladt 0,069 0,254 0,078 0,267 0,070 0,255
@vrig 0,112 0,315 0,102 0,302 0,118 0,323
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,563 0,496 0,589 0,492 0,615 0,487
Centralvarme 0,359 0,480 0,344 0,475 0,325 0,468
Elvarme 0,054 0,225 0,049 0,215 0,041 0,199
@vrig 0,025 0,156 0,019 0,135 0,019 0,135
Braendeovn 0,147 0,354 0,145 0,352 0,151 0,358
Kelder 0,082 0,274 0,083 0,276 0,084 0,278
Garage 0,263 0,440 0,294 0,456 0,260 0,439
Udhus 0,280 0,449 0,257 0,437 0,260 0,439
Et toilet 0,592 0,491 0,568 0,495 0,526 0,499
To toiletter 0,372 0,483 0,398 0,489 0,438 0,496
Mere end to toiletter 0,033 0,180 0,034 0,180 0,035 0,184
Region
Hovedstaden 0,345 0,475 0,303 0,460 0,368 0,482
Midtjylland 0,264 0,441 0,242 0,428 0,237 0,426
Nordjylland - - 0,117 0,322 0,082 0,275
Sjelland 0,159 0,366 0,136 0,343 0,130 0,337
Syddanmark 0,232 0,422 0,202 0,401 0,182 0,386
Arsdummy
2010 0,544 0,498 0,544 0,498 0,557 0,497
2011 0,456 0,498 0,456 0,498 0,443 0,497
Observationer 85.062 81.333 64.340
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Tabel 26: Beskrivende statistik for boliger i Region Hovedstaden mellem 1-5 mio. kr.

Hele markedet Villa Rakkehus Ejerlejlighed

Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv. Gennemsnit Std. Afv.
Handelspris 2.326.231,000 929.277,000 2.642.153,000 949.611,300 2.359.550,000 770.720,100 2.035.244,000 872.895,100
Boligareal 111,930 38,395 137,131 37,219 112,969 24,490 89,347 28,693
Antal rum 3,900 1,491 4,770 1,610 4,189 0,934 3,023 0,978
Grundm?2 530,614 1.476,066 907,786 2.062,690 237,086 229,338 312,829 986,322
Alder 58,864 40,914 55,829 30,122 42,439 32,064 67,924 49,040
Afstand 6,701 4,842 8,911 5,294 7,882 4,508 4,296 3,164
Boligtype
Villa 0,388 0,487 1,000 - - - - -
Rakkehus 0,171 0,377 - - 1,000 - - -
Ejerlejlighed 0,441 0,496 - - - - 1,000 -
Yderveeg
Mursten 0,836 0,370 0,840 0,366 0,827 0,378 0,836 0,370
Beton 0,099 0,299 0,093 0,290 0,115 0,319 0,098 0,297
Bindingsvaerk 0,006 0,077 0,010 0,099 0,002 0,047 0,004 0,063
Tre 0,023 0,149 0,041 0,198 0,037 0,189 0,001 0,038
Andet 0,036 0,187 0,016 0,126 0,019 0,136 0,060 0,238
Tagbeleegning
Fibercement 0,388 0,487 0,512 0,500 0,407 0,491 0,272 0,445
Tegl 0,326 0,469 0,327 0,469 0,338 0,473 0,319 0,466
Fladt 0,106 0,308 0,036 0,186 0,145 0,352 0,153 0,360
@vrig 0,180 0,385 0,125 0,331 0,111 0,314 0,256 0,437
Varmeinstallation
Fjernvarme 0,563 0,496 0,248 0,432 0,479 0,500 0,874 0,332
Centralvarme 0,381 0,486 0,662 0,473 0,438 0,496 0,112 0,316
Elvarme 0,040 0,196 0,060 0,238 0,073 0,260 0,009 0,096
@vrig 0,015 0,123 0,030 0,172 0,010 0,101 0,004 0,065
Braendeovn 0,102 0,303 0,202 0,402 0,098 0,298 0,016 0,126
Kalder 0,071 0,257 0,135 0,342 0,109 0,312 - -
Garage 0,141 0,348 0,333 0,471 0,071 0,256 - -
Udhus 0,212 0,409 0,356 0,479 0,433 0,496 - -
Et toilet 0,634 0,482 0,387 0,487 0,449 0,497 0,924 0,265
To toiletter 0,341 0,474 0,560 0,496 0,533 0,499 0,075 0,263
Mere end to toiletter 0,024 0,153 0,053 0,223 0,018 0,133 0,001 0,028
Region
Hovedstaden 1,000 - 1,000 - 1,000 - 1,000 -
Midtjylland - - - - - - - -
Nordjylland - - - - - - - -
Sjeelland - - - - - - - -
Syddanmark - - - - - - - -
Arsdummy
2010 0,548 0,498 0,557 0,497 0,553 0,497 0,538 0,499
2011 0,452 0,498 0,443 0,497 0,447 0,497 0,462 0,499
Observationer 23.665 9.179 4.056 10.430
Tvangsauktioner 591 275 57 187
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Appendiks H

Tabel 27: Model (1) — (6) med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet), Afhangige variabel er den naturlige

logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

) 2 (©) ) (©) (6)
Finansielle
Salgstype
(Ref: Fri handel)
Tvangsauktion -0,763 -0,635 -0,410 -0,363 -0,291 -0,266
(0,015) (0,013) (0,023) (0,021) (0,035) (0,025)
Strukturelle
Alder -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,003
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Alder*Tvang -0,003 -0,003 -0,003 -0,002
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Log(boligareal) 0,760 0,763 0,835 0,860 0,838
(0,013) (0,013) (0,012) (0,038) (0,018)
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,358 -0,358 -0,292 -0,254 -0,248
(0,019) (0,019) (0,018) (0,024) (0,023)
2 rum -0,169 -0,168 -0,106 -0,083 -0,079
(0,010) (0,010) (0,010) (0,014) (0,012)
3rum -0,072 -0,072 -0,022 -0,000 0,007
(0,006) (0,006) (0,006) (0,009) (0,007)
5 rum 0,004 0,003 -0,004 -0,015 -0,013
(0,006) (0,006) (0,006) (0,005) (0,005)
6 rum -0,004 -0,005 -0,024 -0,037 -0,037
(0,009) (0,009) (0,008) (0,010) (0,008)
7 rum -0,020 -0,021 -0,033 -0,053 -0,048
(0,013) (0,013) (0,011) (0,016) (0,0112)
8 rum -0,024 -0,027 -0,029 -0,062 -0,052
(0,022) (0,022) (0,020) (0,028) (0,019)
9 rum -0,090 -0,092 -0,112 -0,138 -0,129
(0,038) (0,038) (0,034) (0,036) (0,033)
Mere end 10 rum -0,167 -0,167 -0,174 -0,141 -0,110
(0,049) (0,049) (0,043) (0,049) (0,039)
Grundareal m*
(Ref: 500-1000)
0 -0,126 -0,127 -0,047 0,002 0,009
(0,008) (0,008) (0,007) (0,015) (0,014)
0-500 -0,105 -0,104 -0,065 -0,026 -0,020
(0,008) (0,008) (0,008) (0,014) (0,010)
1,000 — 1,500 -0,088 -0,087 -0,033 -0,004 0,005
(0,008) (0,008) (0,007) (0,009) (0,007)
1,500 - 2,000 -0,242 -0,242 -0,123 -0,050 -0,017
(0,017) (0,017) (0,016) (0,019) (0,017)
Over 2,000 -0,269 -0,268 -0,087 0,015 0,074
(0,012) (0,012) (0,012) (0,024) (0,014)
Veg (Ref: Mursten)
Beton -0,009 -0,011 -0,105 -0,104 -0,102
(0,009) (0,009) (0,008) (0,014) (0,014)
Bindingsveerk -0,087 -0,073 -0,032 0,023 0,042
(0,034) (0,034) (0,033) (0,039) (0,032)
Tre 0,170 0,163 0,105 0,097 0,052
(0,016) (0,016) (0,015) (0,023) (0,021)
Andet 0,108 0,110 0,011 -0,008 -0,009
(0,014) (0,014) (0,012) (0,020) (0,021)
Tag Ref: Fibercement)
Tegl 0,233 0,232 0,146 0,097 0,080
(0,005) (0,005) (0,005) (0,016) (0,008)
Fladt 0,092 0,092 0,034 -0,004 -0,002
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(0,008) (0,008) (0,007) (0,016) (0,012)
@vrig 0,250 0,252 0,160 0,090 0,077
(0,008) (0,008) (0,007) (0,021) (0,012)
Varme
(Ref: fjernvarme)
Centralvarme 0,011 0,011 -0,072 -0,115 -0,123
(0,005) (0,005) (0,004) (0,019) (0,014)
Elvarme -0,121 -0,121 -0,131 -0,098 -0,113
(0,010) (0,010) (0,009) (0,020) (0,013)
@vrig varme -0,130 -0,128 -0,167 -0,156 -0,157
(0,018) (0,018) (0,017) (0,024) (0,018)
@vrige karakteristika
Brandeovn -0,001 -0,002 0,010 0,047 0,042
(0,007) (0,007) (0,006) (0,010) (0,006)
Kelder 0,157 0,155 0,073 0,049 0,049
(0,008) (0,008) (0,007) (0,016) (0,012)
Garage -0,104 -0,105 -0,063 -0,034 -0,025
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Udhus -0,072 -0,072 -0,066 -0,030 -0,021
(0,006) (0,006) (0,005) (0,006) (0,006)
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,223 0,223 0,139 0,092 0,077
(0,005) (0,005) (0,005) (0,007) (0,006)
Mere end to toiletter 0,454 0,452 0,280 0,157 0,123
(0,016) (0,016) (0,015) (0,017) (0,015)
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,332 0,344 0,068 0,063 0,028
(0,009) (0,009) (0,008) (0,021) (0,012)
Ejerlejlighed 0,482 0,600 0,104 -0,126 -0,205
(0,010) (0,010) (0,009) (0,024) (0,023)
Beliggenhed
Log(afstand) -0,151 -0,163 -0,132
(0,002) (0,017) (0,013)
Region (Ref: HS)
Midtjylland -0,494
(0,005)
Nordjylland -0,720
(0,007)
Sjeelland -0,506
(0,007)
Syddanmark -0,624
(0,006)
Arsdummy
(Ref: 2010)
2011 -0,076 -0,076 -0,071 -0,064 -0,063
(0,004) (0,004) (0,004) (0,007) (0,005)
Konstant 14,128 10,443 10,424 10,981 10,551 10,662
0,002 (0,062) (0,062) (0,056) (0,192) (0,081)
Kommunedummy Nej Nej Nej Nej Ja Nej
Postnummerdummy Nej Nej Nej Nej Nej Ja
Forklaringsgrad (R%) 0,040 0,312 0,314 0,454 0,567 0,599
N Observationer 95.980 95.980 95.980 95.980 95.980 95.980
N tvangsauktioner 3.946 3.946 3.946 3.946 3.946 3.946

* ** og *** er signifikant pa henholdsvis 10 pct., 5 pct. og 1 pct. niveau. Standardafvigelser er vist i parentes. Referen-
cekategorien (Ref:) er valgt p& baggrund af flest observationer i stikpraven, jf. Tabel 7.




Tabel 28: Marginale og gkonomiske effekter af den endelig model (model 6)

Koefficienter Marginaleffekter @konomisk effekt
Finansielle
Salgstype (Ref: Fri handel)
Tvangsauktion -0,266 -0,234 -394.882
Strukturelle
Alder -0,003 -0,028 -4.714
Alder*Tvang -0,002 -0,002 -4.059
Log(boligareal) 0,838 0,838 14.153
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,248 -0,220 -371.389
2 rum -0,079 -0,076 -128.434
3rum 0,007 0,007 12.186
5rum -0,013 -0,013 -21.718
6 rum -0,037 -0,036 -61.315
7 rum -0,048 -0,047 -79.575
8 rum -0,052 -0,050 -84.944
9 rum -0,129 -0,121 -205.259
Mere end 10 rum -0,110 -0,104 -175.654
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om 0,009 0,009 15.135
0-500 m? -0,020 -0,020 -33.471
1.000 - 1.500 m? 0,005 0,005 8.766
1.500 - 2.000 m? -0,017 -0,017 -28.419
Over 2000 m? 0,074 0,077 129.861
Veg (Ref: Mursten)
Beton -0,102 -0,097 -164.036
Bindingsveerk 0,042 0,043 72.245
Tre 0,052 0,054 90.446
Andet -0,009 -0,009 -14.666
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,080 0,083 141.065
Fladt -0,002 -0,002 -4.046
@vrig 0,077 0,080 135.288
Varme (Ref: Fjernvarme)
Centralvarme -0,123 -0,116 -195.514
Elvarme -0,113 -0,107 -180.092
@vrig varme -0,157 -0,145 -245.278
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,042 0,043 73.168
Kelder 0,049 0,050 85.231
Garage -0,025 -0,025 -42.151
Udhus -0,021 -0,021 -35.579
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,077 0,080 134.571
Mere end to toiletter 0,123 0,131 220.809
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,028 0,028 48.115
Ejerlejlighed -0,205 -0,185 -313.157
Beliggenhed
Log(afstand) -0,132 -0,132 -2.230,42
Arsdummy(Ref: 2010)
2011 -0,0633 -0,0613 -103.656,78

Notater: a) Den marginale effekt for dummyvariablerne falger anbefalingen fra Halvorson (1980). b) Ved elasticiteter
udregnes den marginale effekt som en 1 pct. &ndring i koefficienten (Inboligreal og Log(afstand)). For kontinuerte
variabler (Alder) udregnes den marginale effekt som en @ndring pa 1 ar. c) Den gkonomiske effekt udregnes ved mar-
ginal effekt * gennemsnitlig handelspris. Den gennemsnitlige handelspris er kr. 1.689.910, jf. Tabel 7.




Tabel 29: Model (6) for Region Hovedstaden med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhengige variabel
er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,152 0,036 -0,141 0,056 -0,051 0,080 -0,176 0,038
Strukturelle
Alder -0,001 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000
Alder*Tvang -0,001 0,001 -0,001 0,001 -0,006 0,002 0,000 0,001
Log(boligareal) 0,907 0,042 0,649 0,036 0,571 0,069 1,107 0,045
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,256 0,029 0,189 0,083 -0,559 0,215 -0,158 0,031
2 rum -0,093 0,027 0,041 0,036 -0,188 0,117 -0,030 0,020
3rum 0,025 0,015 0,036 0,017 -0,030 0,024 0,015 0,014
5rum -0,024 0,010 0,022 0,012 -0,034 0,013 -0,058 0,021
6 rum -0,049 0,015 -0,008 0,018 0,073 0,046 -0,109 0,051
7 rum -0,060 0,021 0,021 0,024 0,046 0,088 -0,222 0,045
8 rum -0,064 0,037 0,035 0,031 0,035 0,202 -0,151 0,091
9 rum -0,099 0,054 0,039 0,070 0,017 0,099 -0,563 0,088
Mere end 10 rum -0,057 0,080 0,133 0,069 -0,113 0,354 0,096 0,140
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,009 0,025 -0,050 0,036 -0,134 0,066 0,036 0,020
0-500 m? 0,014 0,017 -0,038 0,025 -0,029 0,019 0,031 0,021
1.000 - 1.500 m? 0,009 0,012 0,027 0,014 -0,006 0,096 -0,005 0,030
1.500 - 2.000 m? 0,035 0,027 0,115 0,031 0,108 0,113 0,004 0,031
Over 2000 m? 0,055 0,037 0,077 0,079 0,135 0,238 0,065 0,028
Veeg (Ref: Mursten)
Beton -0,083 0,019 -0,106 0,022 -0,077 0,029 -0,074 0,031
Bindingsveerk 0,008 0,061 -0,050 0,081 0,049 0,116 0,317 0,077
Tree -0,001 0,039 0,005 0,042 -0,032 0,034 -0,003 0,061
Andet 0,017 0,023 -0,032 0,050 -0,050 0,048 0,015 0,032
Tag (ref: Fibercement)
Tegl 0,042 0,014 0,062 0,012 0,049 0,020 -0,001 0,017
Fladt 0,006 0,016 -0,021 0,017 -0,047 0,025 0,013 0,029
@vrig 0,057 0,012 0,044 0,027 0,059 0,023 0,036 0,017
Varme (Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,011 0,021 -0,097 0,026 0,012 0,019 -0,024 0,028
Elvarme -0,043 0,019 -0,117 0,024 -0,035 0,026 0,029 0,064
@vrig varme -0,064 0,035 -0,137 0,045 -0,056 0,065 -0,155 0,077
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,022 0,016 0,033 0,011 -0,030 0,068 0,054 0,052
Kealder 0,065 0,022 0,057 0,016 0,002 0,030 (dropped) -
Garage 0,009 0,011 0,003 0,011 0,006 0,032 (dropped) -
Udhus -0,001 0,011 0,023 0,012 -0,038 0,038 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,031 0,009 0,060 0,010 0,037 0,010 0,068 0,025
Mere end to toiletter 0,075 0,020 0,134 0,018 0,058 0,066 -0,376 0,228
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus -0,028 0,023 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,281 0,040 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,139 0,036 -0,036 0,043 -0,064 0,024 -0,205 0,039
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar 2011 -0,055 0,009 -0,052 0,011 -0,065 0,019 -0,038 0,011
Konstant 10,738 0,178 11,698 0,187 12,087 0,363 9,751 0,218
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,644 0,597 0,586 0,687
N Observationer 29.340 11.127 4.640 13.573
N tvangsauktioner 864 357 84 423
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Tabel 30: Model (6) for Region Midtjylland med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhaengige variabel
er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,318 0,046 -0,357 0,055 -0,134 0,087 -0,420 0,085
Strukturelle
Alder -0,003 0,000 -0,005 0,000 -0,003 0,001 -0,001 0,000
Alder*Tvang -0,002 0,001 -0,001 0,001 -0,004 0,001 0,003 0,001
Log(boligareal) 0,749 0,024 0,662 0,027 0,638 0,058 0,889 0,099
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,227 0,044 0,204 0,289 -0,199 0,099 -0,141 0,056
2 rum -0,091 0,019 -0,060 0,040 -0,094 0,034 -0,054 0,034
3rum -0,022 0,011 -0,035 0,014 -0,009 0,018 -0,025 0,021
5rum -0,012 0,009 -0,012 0,011 0,017 0,025 0,059 0,044
6 rum -0,030 0,013 -0,015 0,014 -0,071 0,062 0,002 0,102
7 rum -0,048 0,017 -0,023 0,019 -0,122 0,080 0,231 0,430
8 rum -0,035 0,026 -0,012 0,030 0,210 0,252 0,051 0,135
9 rum -0,181 0,066 -0,152 0,066 -0,139 0,123 0,959 0,153
Mere end 10 rum -0,090 0,070 -0,012 0,067 -1,125 0,116 (dropped) -
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,015 0,015 0,098 0,030 -0,038 0,027 0,027 0,031
0-500 m? 0,007 0,014 -0,003 0,019 -0,027 0,021 0,006 0,045
1.000 - 1.500 m? 0,003 0,014 0,017 0,014 0,033 0,098 -0,086 0,049
1.500 - 2.000 m? -0,045 0,029 0,000 0,030 -0,166 0,442 -0,123 0,057
Over 2000 m? 0,153 0,028 0,210 0,029 -0,179 0,367 0,238 0,195
Veeg (Ref: Mursten)
Beton -0,091 0,023 -0,107 0,024 -0,022 0,064 -0,027 0,059
Bindingsveerk 0,083 0,068 0,128 0,071 0,322 0,304 0,255 0,134
Tree 0,069 0,029 0,020 0,029 0,190 0,093 0,433 0,237
Andet 0,022 0,044 0,072 0,035 -0,047 0,070 0,105 0,078
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,086 0,011 0,093 0,012 0,058 0,019 0,047 0,029
Fladt 0,020 0,025 0,026 0,026 0,023 0,030 0,074 0,039
dvrig 0,098 0,027 0,128 0,018 0,078 0,031 0,056 0,072
Varme (Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,156 0,025 -0,163 0,026 -0,088 0,042 0,001 0,078
Elvarme -0,118 0,023 -0,160 0,028 -0,101 0,031 -0,079 0,083
@vrig varme -0,191 0,038 -0,193 0,039 -0,209 0,107 -0,519 0,441
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,041 0,010 0,047 0,010 0,057 0,027 0,257 0,083
Kealder 0,001 0,018 0,010 0,020 0,067 0,029 (dropped) -
Garage -0,033 0,008 -0,030 0,008 -0,015 0,026 (dropped) -
Udhus -0,017 0,009 -0,011 0,009 0,003 0,018 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,092 0,009 0,097 0,009 0,039 0,018 0,089 0,040
Mere end to toiletter 0,161 0,022 0,162 0,021 0,204 0,086 0,246 0,306
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus -0,007 0,014 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,166 0,040 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,130 0,021 -0,134 0,026 -0,093 0,017 -0,090 0,031
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar 2011 -0,052 0,008 -0,057 0,008 -0,048 0,012 -0,031 0,016
Konstant 10,964 0,126 11,350 0,146 11,500 0,288 10,270 0,431
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,587 0,574 0,724 0,737
N Observationer 22.486 15.946 2.852 3.688
N tvangsauktioner 673 554 43 76
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Tabel 31: Model (6) for Region Nordjylland med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhengige variabel
er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,464 0,071 -0,456 0,087 -0,669 0,188 -0,539 0,170
Strukturelle
Alder -0,004 0,000 -0,005 0,000 -0,002 0,001 -0,002 0,001
Alder*Tvang -0,003 0,001 -0,003 0,001 -0,001 0,002 0,001 0,003
Log(boligareal) 0,837 0,047 0,745 0,046 0,908 0,078 1,132 0,073
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,166 0,088 0,178 0,180 -0,062 0,208 -0,030 0,061
2 rum -0,069 0,031 -0,092 0,046 0,121 0,062 0,051 0,057
3rum -0,006 0,022 -0,027 0,021 0,071 0,043 0,054 0,060
5rum 0,018 0,015 0,030 0,017 -0,037 0,038 0,015 0,050
6 rum -0,028 0,022 -0,009 0,023 -0,044 0,092 -0,197 0,079
7 rum -0,060 0,030 -0,033 0,032 -0,462 0,240 0,284 0,075
8 rum -0,053 0,050 -0,001 0,049 -0,218 0,074 -1,857 0,467
9 rum -0,099 0,103 -0,062 0,106 0,915 0,342 (dropped) -
Mere end 10 rum -0,154 0,115 -0,120 0,114 -0,575 0,265 0,941 0,063
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,045 0,038 0,166 0,050 -0,064 0,048 0,085 0,065
0-500 m? -0,021 0,023 -0,027 0,031 -0,089 0,027 0,052 0,034
1.000 - 1.500 m? 0,010 0,016 0,022 0,015 -0,658 0,270 0,057 0,184
1.500 - 2.000 m? -0,004 0,040 0,037 0,045 -0,316 0,105 -0,190 0,090
Over 2000 m? 0,172 0,033 0,226 0,031 -0,172 0,274 0,096 0,056
V&g (Ref: Mursten)
Beton -0,112 0,031 -0,091 0,029 -0,161 0,083 -0,133 0,073
Bindingsveerk 0,296 0,154 0,112 0,124 0,348 0,235 0,686 0,372
Trae 0,156 0,051 0,107 0,065 0,180 0,106 (dropped) -
Andet -0,092 0,073 -0,100 0,087 -0,227 0,127 0,003 0,073
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,115 0,024 0,118 0,030 0,167 0,052 0,097 0,021
Fladt 0,006 0,030 -0,013 0,029 -0,003 0,042 0,125 0,061
@vrig 0,085 0,018 0,116 0,027 0,137 0,069 0,094 0,031
Varme (Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,240 0,026 -0,238 0,023 -0,031 0,091 -0,020 0,194
Elvarme -0,034 0,027 -0,057 0,032 -0,060 0,060 0,379 0,090
@vrig varme -0,203 0,065 -0,191 0,062 -0,147 0,043 -0,335 0,117
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,067 0,018 0,070 0,019 0,087 0,058 -0,043 0,080
Kealder 0,023 0,027 0,032 0,027 -0,055 0,072 (dropped) -
Garage -0,018 0,012 -0,015 0,012 -0,101 0,050 (dropped) -
Udhus -0,034 0,017 -0,028 0,015 -0,027 0,039 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,108 0,016 0,107 0,017 0,032 0,039 0,113 0,049
Mere end to toiletter 0,128 0,045 0,129 0,045 -0,106 0,229 0,128 0,381
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,024 0,029 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,148 0,066 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,139 0,029 -0,131 0,030 -0,084 0,088 -0,147 0,073
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar2011 -0,049 0,013 -0,052 0,013 -0,051 0,023 -0,012 0,036
Konstant 10,325 0,214 10,738 0,202 9,933 0,463 8,891 0,235
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,555 0,554 0,751 0,662
N Observationer 10.918 8.581 900 1.437
N tvangsauktioner 451 398 28 25
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Tabel 32: Model (6) for Region Sjeelland med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhengige variabel er
den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,288 0,034 -0,305 0,038 -0,197 0,067 -0,179 0,056
Strukturelle
Alder -0,003 0,000 -0,003 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,001
Alder*Tvang -0,002 0,000 -0,002 0,000 -0,002 0,001 -0,002 0,002
Log(boligareal) 0,809 0,037 0,730 0,041 0,849 0,102 1,087 0,104
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,129 0,038 -0,208 0,114 0,156 0,099 0,041 0,101
2 rum 0,006 0,026 -0,007 0,033 -0,020 0,051 0,050 0,063
3rum 0,008 0,012 -0,006 0,017 0,030 0,023 -0,027 0,046
5rum -0,025 0,013 -0,018 0,014 -0,013 0,024 -0,165 0,117
6 rum -0,061 0,031 -0,046 0,033 -0,081 0,046 -0,352 0,105
7 rum -0,048 0,026 -0,020 0,023 -0,322 0,220 -0,469 0,364
8 rum -0,040 0,044 0,003 0,047 -0,114 0,189 -0,871 0,937
9 rum -0,255 0,107 -0,228 0,118 -0,140 0,171 -0,516 0,702
Mere end 10 rum -0,205 0,097 -0,087 0,104 -0,677 0,191 -0,446 0,214
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,005 0,032 0,041 0,053 0,039 0,055 0,059 0,046
0-500 m? -0,044 0,038 -0,105 0,050 0,057 0,048 0,054 0,030
1.000 - 1.500 m? 0,008 0,015 0,024 0,016 0,061 0,365 -0,287 0,237
1.500 - 2.000 m? -0,033 0,049 -0,008 0,055 -0,239 0,158 0,025 0,101
Over 2000 m? 0,115 0,036 0,159 0,037 -0,971 0,182 -0,008 0,510
Veeg (Ref: Mursten)
Beton -0,099 0,039 -0,095 0,044 -0,121 0,051 0,030 0,064
Bindingsveerk 0,025 0,049 0,041 0,052 -0,104 0,128 0,245 0,635
Tree 0,057 0,026 0,073 0,030 -0,002 0,055 -0,108 0,118
Andet -0,005 0,034 -0,016 0,054 0,031 0,042 -0,122 0,061
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,072 0,015 0,055 0,017 0,041 0,021 0,155 0,041
Fladt -0,051 0,035 0,009 0,043 -0,107 0,061 0,001 0,037
@vrig 0,101 0,029 0,083 0,036 0,110 0,046 0,180 0,050
Varme (Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,085 0,036 -0,147 0,035 0,025 0,031 0,129 0,051
Elvarme -0,107 0,028 -0,154 0,031 -0,088 0,036 0,045 0,064
@vrig varme -0,190 0,036 -0,218 0,037 -0,449 0,197 -0,340 0,419
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,036 0,014 0,038 0,015 0,050 0,034 -0,196 0,063
Kealder 0,073 0,023 0,049 0,023 0,094 0,074 (dropped) -
Garage -0,037 0,012 -0,033 0,012 -0,125 0,066 (dropped) -
Udhus -0,029 0,013 -0,026 0,016 -0,011 0,017 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,056 0,019 0,079 0,020 -0,020 0,033 -0,114 0,080
Mere end to toiletter 0,054 0,057 0,071 0,061 -0,129 0,195 0,340 0,184
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,045 0,034 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,166 0,039 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,136 0,023 -0,148 0,024 -0,077 0,039 -0,144 0,052
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar2011 -0,114 0,013 -0,122 0,015 -0,097 0,017 -0,056 0,042
Konstant 10,673 0,158 11,093 0,161 10,348 0,473 9,099 0,460
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,498 0,495 0,728 0,460
N Observationer 13.511 10.296 1.784 1.431
N tvangsauktioner 1.139 953 95 91
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Tabel 33: Model (6) for Region Syddanmark med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhengige variabel
er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,334 0,064 -0,415 0,050 -0,186 0,148 -0,217 0,114
Strukturelle
Alder -0,003 0,000 -0,004 0,000 -0,001 0,000 -0,002 0,001
Alder*Tvang -0,003 0,001 -0,002 0,001 -0,004 0,002 -0,000 0,002
Log(boligareal) 0,828 0,028 0,765 0,034 0,863 0,058 1,162 0,145
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,361 0,066 0,019 0,166 -0,582 0,167 -0,129 0,149
2 rum -0,077 0,025 -0,011 0,035 -0,010 0,050 0,035 0,066
3rum 0,012 0,015 -0,004 0,019 0,034 0,021 0,036 0,035
5rum -0,025 0,013 -0,008 0,012 -0,053 0,037 -0,172 0,087
6 rum -0,036 0,017 -0,013 0,016 -0,126 0,053 -0,216 0,136
7 rum -0,055 0,025 -0,024 0,028 0,032 0,075 -0,161 0,155
8 rum -0,088 0,049 -0,038 0,053 -0,051 0,101 -0,690 0,359
9 rum -0,068 0,051 0,001 0,051 -0,366 0,103 -0,657 0,213
Mere end 10 rum -0,118 0,072 -0,036 0,075 (dropped) - -0,889 0,342
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? -0,028 0,033 0,018 0,044 0,083 0,040 -0,041 0,105
0-500 m? -0,060 0,021 -0,028 0,023 0,026 0,027 -0,112 0,065
1.000 - 1.500 m? 0,018 0,015 0,030 0,014 -0,155 0,120 -0,033 0,120
1.500 - 2.000 m? 0,057 0,033 0,077 0,033 0,169 0,324 -0,193 0,209
Over 2000 m? 0,087 0,026 0,124 0,026 -0,265 0,352 -0,084 0,102
V&g (Ref: Mursten)
Beton -0,132 0,056 -0,164 0,068 -0,058 0,067 0,103 0,086
Bindingsveerk 0,029 0,083 0,041 0,088 -0,050 0,149 0,209 0,222
Trae 0,015 0,069 -0,053 0,061 -0,102 0,055 0,597 0,546
Andet 0,015 0,043 -0,074 0,038 0,107 0,120 0,176 0,196
Tag
(Ref: Fibercement)
Tegl 0,080 0,015 0,074 0,014 0,086 0,033 0,006 0,043
Fladt -0,025 0,030 0,035 0,031 -0,049 0,039 -0,141 0,084
@vrig 0,101 0,043 0,131 0,025 0,129 0,031 -0,064 0,148
Varme
(Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,214 0,024 -0,211 0,024 -0,050 0,044 0,004 0,091
Elvarme -0,229 0,032 -0,247 0,031 -0,130 0,046 0,032 0,075
@vrig varme -0,173 0,037 -0,167 0,036 -0,278 0,178 -0,011 0,118
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,057 0,011 0,057 0,009 0,036 0,031 0,113 0,103
Keelder 0,078 0,016 0,084 0,016 -0,055 0,029 (dropped) -
Garage -0,035 0,009 -0,036 0,009 -0,033 0,033 (dropped) -
Udhus -0,003 0,010 -0,001 0,011 0,015 0,020 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,102 0,010 0,096 0,012 0,048 0,030 0,114 0,042
Mere end to toiletter 0,113 0,035 0,111 0,035 -0,092 0,099 0,459 0,241
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,131 0,025 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed 0,015 0,043 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,068 0,024 -0,090 0,030 0,019 0,026 -0,041 0,038
Arsdummy
(Ref: 2010)
Ar 2011 -0,060 0,010 -0,067 0,009 -0,065 0,015 -0,000 0,105
Konstant 10,293 0,148 10,648 0,169 9,931 0,284 8,824 0,735
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,457 0,489 0,646 0,412
N Observationer 19.725 15.580 2.308 1.837
N tvangsauktioner 819 689 46 84
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Boligtype

Tabel 34: Model (6) fordelt pa boligtype med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhaengige variabel er

den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef. Std.afv. Koef. Std.afv. Koef. Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,338 0,025 -0,189 0,046 -0,214 0,031
Strukturelle
Alder -0,004 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000
Alder*Tvang -0,002 0,000 -0,003 0,001 0,000 0,000
Log(boligareal) 0,719 0,016 0,716 0,039 1,076 0,042
Rum (Ref: 4 rum)
1rum 0,099 0,085 -0,314 0,099 -0,121 0,030
2 rum -0,027 0,017 -0,079 0,035 -0,016 0,018
3rum -0,011 0,008 0,010 0,012 0,010 0,013
5rum -0,000 0,006 -0,027 0,010 -0,052 0,022
6 rum -0,018 0,009 -0,005 0,031 -0,097 0,044
7 rum -0,015 0,011 -0,040 0,058 -0,203 0,054
8 rum -0,004 0,019 -0,013 0,114 -0,348 0,174
9 rum -0,074 0,036 -0,016 0,094 -0,253 0,231
Mere end 10 rum -0,014 0,038 -0,585 0,279 -0,149 0,218
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,039 0,022 -0,030 0,024 0,039 0,017
0-500 m? -0,035 0,013 -0,009 0,013 0,028 0,017
1.000 - 1.500 m? 0,024 0,007 -0,123 0,090 -0,026 0,028
1.500 - 2.000 m? 0,037 0,018 -0,105 0,136 -0,025 0,028
Over 2000 m? 0,160 0,015 -0,238 0,191 0,051 0,023
Veeg (Ref: Mursten)
Beton -0,108 0,018 -0,077 0,022 -0,060 0,024
Bindingsveerk 0,064 0,036 0,041 0,078 0,289 0,084
Tree 0,017 0,022 0,020 0,029 0,182 0,202
Andet -0,030 0,026 -0,014 0,036 0,025 0,028
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,084 0,007 0,074 0,012 0,024 0,016
Fladt 0,011 0,013 -0,038 0,019 0,025 0,023
@vrig 0,111 0,013 0,095 0,016 0,048 0,019
Varme (Ref: fijernvarme)
Centralvarme -0,183 0,013 -0,008 0,018 -0,015 0,025
Elvarme -0,173 0,014 -0,087 0,018 0,023 0,040
@vrig varme -0,198 0,018 -0,207 0,065 -0,181 0,071
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,050 0,006 0,017 0,034 0,060 0,041
Keelder 0,053 0,009 0,005 0,018 (dropped) -
Garage -0,021 0,005 -0,023 0,019 (dropped) -
Udhus -0,008 0,006 -0,012 0,014 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,086 0,006 0,029 0,010 0,077 0,019
Mere end to toiletter 0,126 0,015 0,054 0,055 -0,089 0,165
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,116 0,014 -0,058 0,017 -0,143 0,025
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar 2011 -0,069 0,005 -0,065 0,009 -0,033 0,012
Konstant 11,085 0,079 11,092 0,195 9,626 0,179
Postnummerdummy Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (R?) 0,603 0,713 0,663
N Observationer 61.530 12.484 21.966
N tvangsauktioner 2.951 296 699
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@vrige begraensninger

Tabel 35: Model (6) uden region Nordjylland med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhangige variabel

er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef. Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,230 0,026 -0,303 0,026 -0,148 0,045 -0,203 0,030
Strukturelle
Alder -0,003 0,000 -0,004 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000
Alder*Tvang -0,002 0,000 -0,002 0,000 -0,003 0,001 0,000 0,000
Log(boligareal) 0,837 0,019 0,712 0,017 0,703 0,041 1,074 0,045
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,251 0,024 0,087 0,094 -0,332 0,101 -0,124 0,031
2 rum -0,079 0,013 -0,013 0,018 -0,089 0,037 -0,020 0,018
3rum 0,010 0,007 -0,007 0,009 0,007 0,012 0,007 0,012
5rum -0,018 0,006 -0,005 0,006 -0,027 0,010 -0,057 0,022
6 rum -0,039 0,009 -0,019 0,010 -0,004 0,032 -0,095 0,046
7 rum -0,049 0,012 -0,013 0,012 -0,027 0,059 -0,229 0,052
8 rum -0,054 0,020 -0,006 0,021 -0,005 0,116 -0,214 0,143
9 rum -0,137 0,035 -0,077 0,038 -0,069 0,083 -0,261 0,232
Mere end 10 rum -0,105 0,041 0,001 0,039 -0,577 0,296 -0,299 0,212
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
0 m? 0,005 0,015 0,026 0,023 -0,031 0,026 0,036 0,017
0-500 m? -0,019 0,011 -0,035 0,014 -0,003 0,014 0,026 0,018
1.000 - 1.500 m? 0,005 0,007 0,024 0,007 -0,037 0,084 -0,030 0,029
1.500 - 2.000 m? -0,014 0,018 0,041 0,020 -0,070 0,155 -0,018 0,029
Over 2000 m? 0,065 0,016 0,151 0,017 -0,315 0,220 0,048 0,025
Veeg (Ref: Mursten)
Beton -0,101 0,015 -0,112 0,020 -0,077 0,023 -0,053 0,024
Bindingsveerk 0,024 0,032 0,049 0,036 -0,007 0,082 0,280 0,085
Tree 0,040 0,022 0,006 0,023 0,003 0,028 0,187 0,201
Andet 0,004 0,022 -0,014 0,027 -0,006 0,035 0,031 0,028
Tag (Ref: Fibercement)
Tegl 0,074 0,008 0,079 0,007 0,066 0,012 0,018 0,015
Fladt -0,003 0,012 0,012 0,014 -0,042 0,019 0,015 0,022
@vrig 0,074 0,013 0,106 0,014 0,088 0,016 0,042 0,019
Varme (Ref: fijernvarme)
Centralvarme -0,108 0,015 -0,173 0,014 -0,006 0,018 -0,015 0,025
Elvarme -0,117 0,014 -0,183 0,015 -0,086 0,019 0,009 0,041
@vrig varme -0,151 0,018 -0,196 0,019 -0,209 0,066 -0,158 0,074
@vrige karakteristika
Breendeovn 0,038 0,007 0,046 0,006 0,011 0,036 0,075 0,044
Kelder 0,051 0,013 0,054 0,010 0,010 0,018 (dropped) -
Garage -0,028 0,005 -0,024 0,005 -0,016 0,019 (dropped) -
Udhus -0,018 0,006 -0,003 0,006 -0,011 0,015 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,073 0,006 0,084 0,006 0,027 0,010 0,076 0,020
Mere end to toiletter 0,121 0,016 0,126 0,016 0,051 0,056 -0,069 0,155
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus 0,025 0,013 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,211 0,024 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,132 0,014 -0,115 0,015 -0,057 0,017 -0,144 0,028
Arsdummy (Ref: 2010)
Ar 2011 -0,065 0,005 -0,071 0,005 -0,065 0,009 -0,034 0,012
Konstant 10,687 0,091 11,159 0,084 11,179 0,205 9,669 0,189
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,598 0,599 0,703 0,657
N Observationer 85.062 52.949 11.584 20.529
N tvangsauktioner 3.495 2.553 268 674
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Tabel 36: Model (6) for boliger i alderen mellem 1-99 ar med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Af-
haengige variabel er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Rakkehus Ejerlejlighed

Koef. Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,154 0,030 -0,172 0,034 -0,180 0,066 -0,199 0,038
Strukturelle
Alder -0,005 0,000 -0,006 0,000 -0,004 0,000 -0,003 0,000
Alder*Tvang -0,004 0,001 -0,005 0,001 -0,003 0,002 0,000 0,001
Log(boligareal) 0,793 0,020 0,663 0,018 0,668 0,048 1,108 0,039
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,269 0,023 0,101 0,098 -0,345 0,109 -0,104 0,037
2 rum -0,083 0,014 -0,021 0,018 -0,114 0,046 -0,006 0,020
3rum 0,006 0,007 -0,011 0,008 -0,003 0,012 0,003 0,014
5rum -0,008 0,005 0,007 0,006 -0,012 0,010 -0,059 0,028
6 rum -0,024 0,008 -0,001 0,008 0,050 0,039 -0,063 0,051
7 rum -0,035 0,012 0,001 0,012 -0,004 0,078 -0,202 0,091
8 rum -0,040 0,021 0,009 0,022 0,183 0,139 -1,051 0,517
9 rum -0,077 0,033 -0,029 0,036 0,169 0,145 0,369 0,425
Mere end 10 rum -0,085 0,053 -0,002 0,051 -0,373 0,602 -0,825 0,094
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
0m? 0,016 0,015 0,030 0,027 -0,078 0,028 0,036 0,019
0-500 m? -0,003 0,010 -0,018 0,013 -0,016 0,013 0,014 0,016
1.000 - 1.500 m? 0,014 0,007 0,029 0,007 -0,031 0,070 -0,005 0,025
1.500 - 2.000 m? -0,023 0,018 0,019 0,020 -0,104 0,131 -0,029 0,025
Over 2000 m? 0,068 0,017 0,139 0,017 0,011 0,189 0,015 0,020
V&g (Ref: Mursten)
Beton -0,095 0,012 -0,105 0,016 -0,059 0,024 -0,075 0,021
Bindingsveerk -0,020 0,073 -0,045 0,074 -0,303 0,199 0,507 0,018
Tre 0,022 0,020 -0,003 0,022 0,001 0,028 0,167 0,204
Andet -0,027 0,026 -0,061 0,030 -0,020 0,036 -0,017 0,029
Tag
(Ref: Fibercement)
Tegl 0,101 0,006 0,094 0,007 0,057 0,012 0,087 0,014
Fladt 0,008 0,011 0,013 0,013 -0,038 0,017 0,024 0,022
@vrig 0,075 0,013 0,086 0,014 0,084 0,016 0,053 0,020
Varme
(Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,095 0,013 -0,158 0,013 0,021 0,016 -0,008 0,027
Elvarme -0,119 0,012 -0,184 0,013 -0,074 0,018 0,016 0,049
@vrig varme -0,131 0,019 -0,173 0,019 -0,082 0,045 -0,243 0,099
@vrige karakteristika
Braendeovn 0,043 0,007 0,051 0,006 -0,008 0,042 0,098 0,059
Kelder 0,078 0,012 0,085 0,009 0,036 0,020 (dropped) -
Garage -0,014 0,005 -0,012 0,005 0,018 0,021 (dropped) -
Udhus -0,008 0,005 0,000 0,005 -0,015 0,017 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,061 0,005 0,078 0,006 0,018 0,010 0,067 0,019
Mere end to toiletter 0,115 0,015 0,129 0,014 0,063 0,038 -0,112 0,156
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus -0,026 0,012 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,265 0,024 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,138 0,013 -0,124 0,014 -0,065 0,018 -0,142 0,024
Arsdummy
(Ref: 2010)
Ar 2011 -0,059 0,004 -0,058 0,005 -0,065 0,009 -0,036 0,014
Konstant 10,952 0,100 11,462 0,088 11,440 0,244 9,532 0,181
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,623 0,625 0,693 0,686
N Observationer 81.333 53.280 11.026 17.027
N tvangsauktioner 2.805 2.058 203 544
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Tabel 37: Model (6) for boliger med en handelspris mellem 1 og 5 millioner kroner med robuste standardafvigelser
(Heteroskedasticitet). Afhangige variabel er den naturlige logaritme til handelsprisen, log(handelspris)

Hele markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef. Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,183 0,014 -0,184 0,017 -0,180 0,032 -0,123 0,031
Strukturelle
Alder -0,001 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000
Alder*Tvang 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Log(boligareal) 0,643 0,024 0,459 0,011 0,622 0,025 0,908 0,041
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,182 0,029 -0,052 0,026 0,036 0,052 -0,057 0,025
2 rum -0,083 0,014 0,043 0,013 0,008 0,020 -0,025 0,019
3rum 0,010 0,005 0,016 0,005 0,002 0,008 0,004 0,010
5rum 0,005 0,004 0,028 0,003 -0,010 0,007 -0,023 0,017
6 rum -0,008 0,007 0,034 0,005 -0,006 0,015 -0,055 0,030
7 rum -0,043 0,010 0,023 0,008 -0,054 0,036 -0,197 0,043
8 rum -0,062 0,014 0,023 0,010 -0,049 0,057 -0,236 0,065
9 rum -0,138 0,021 -0,034 0,018 -0,318 0,097 -0,502 0,208
Mere end 10 rum (dropped) - (dropped) - 0,160 0,219 -0,584 0,301
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om? 0,037 0,012 0,051 0,015 -0,018 0,015 0,024 0,015
0-500 m? 0,018 0,007 0,024 0,009 -0,013 0,011 0,020 0,016
1.000 - 1.500 m? 0,015 0,005 0,033 0,005 0,002 0,063 -0,021 0,021
1.500 - 2.000 m? 0,000 0,012 0,050 0,011 0,041 0,115 -0,035 0,033
Over 2000 m? 0,091 0,010 0,164 0,009 -0,131 0,105 0,038 0,030
V&g (Ref: Mursten)
Beton -0,056 0,010 -0,068 0,007 -0,065 0,020 -0,053 0,021
Bindingsveerk 0,102 0,019 0,132 0,021 -0,000 0,062 0,188 0,048
Tre 0,029 0,013 0,012 0,015 -0,005 0,022 -0,050 0,052
Andet 0,001 0,023 -0,036 0,022 0,011 0,042 -0,004 0,027
Tag
(Ref: Fibercement)
Tegl 0,064 0,006 0,078 0,005 0,059 0,009 0,001 0,010
Fladt 0,014 0,011 0,010 0,009 -0,032 0,017 0,025 0,018
@vrig 0,075 0,007 0,074 0,009 0,065 0,015 0,051 0,012
Varme
(Ref: fjernvarme)
Centralvarme -0,012 0,009 -0,048 0,008 0,030 0,013 0,009 0,015
Elvarme -0,055 0,009 -0,082 0,008 -0,058 0,014 -0,017 0,037
@vrig varme 0,006 0,011 -0,017 0,011 -0,071 0,037 -0,023 0,039
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,016 0,003 0,020 0,003 0,016 0,009 0,028 0,031
Kelder 0,043 0,009 0,040 0,007 0,009 0,018 (dropped) -
Garage -0,032 0,004 -0,028 0,003 0,009 0,013 (dropped) -
Udhus 0,004 0,004 0,011 0,003 0,004 0,007 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,045 0,005 0,065 0,003 0,019 0,006 0,049 0,016
Mere end to toiletter 0,045 0,010 0,083 0,007 0,009 0,036 -0,208 0,127
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus -0,037 0,009 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,194 0,022 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,077 0,012 -0,049 0,010 -0,048 0,014 -0,106 0,032
Arsdummy
(Ref: 2010)
Ar 2011 -0,034 0,003 -0,039 0,003 -0,033 0,004 -0,014 0,005
Konstant 11,556 0,105 12,291 0,056 11,623 0,117 10,488 0,162
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (Rz) 0,608 0,601 0,741 0,734
N Observationer 64.340 39.944 9.338 15.058
N tvangsauktioner 1.240 843 106 291
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Region Hovedstaden som case
Tabel 38: Model (6) uden interaktionsled for boliger i Region Hovedstaden med en handelspris mellem 1 og 5 millioner
kroner med robuste standardafvigelser (Heteroskedasticitet). Afhangige variabel er den naturlige logaritme til han-
delsprisen, log(handelspris)

Hele Markedet Villa Reekkehus Ejerlejlighed

Koef. Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv. Koef.  Std.afv.
Finansielle
Tvangsauktion -0,155 0,010 -0,179 0,017 -0,203 0,030 -0,088 0,021
Strukturelle
Alder -0,001 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000 -0,001 0,000
Alder*Tvang (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) -
Log(boligareal) 0,730 0,047 0,414 0,024 0,588 0,041 0,955 0,032
Rum (Ref: 4 rum)
1rum -0,121 0,035 0,069 0,074 0,107 0,035 -0,069 0,023
2 rum -0,101 0,023 0,001 0,021 -0,047 0,033 -0,036 0,022
3rum 0,002 0,011 0,003 0,010 -0,008 0,013 0,004 0,012
5 rum -0,010 0,006 0,027 0,007 -0,011 0,010 -0,020 0,014
6 rum -0,030 0,011 0,032 0,011 0,009 0,020 -0,052 0,028
7 rum -0,089 0,020 0,023 0,018 -0,067 0,051 -0,222 0,048
8 rum -0,128 0,029 0,008 0,023 -0,036 0,054 -0,310 0,115
9 rum -0,232 0,048 -0,047 0,046 -0,293 0,140 -0,804 0,227
Mere end 10 rum -0,319 0,070 -0,123 0,071 -0,072 0,147 (dropped) -
Grundareal
(Ref: 500-1000 m?)
om 0,025 0,017 -0,001 0,027 -0,052 0,024 0,031 0,016
0-500 m? 0,014 0,013 -0,026 0,020 -0,012 0,014 0,029 0,018
1.000 - 1.500 m? -0,003 0,011 0,018 0,011 -0,027 0,071 -0,016 0,019
1.500 - 2.000 m? -0,005 0,025 0,056 0,030 0,190 0,080 -0,018 0,034
Over 2000 m? 0,088 0,021 0,159 0,029 -0,132 0,117 0,054 0,030
Veg (Ref: Mursten)
Beton -0,065 0,016 -0,077 0,011 -0,079 0,021 -0,066 0,031
Bindingsveerk 0,034 0,038 0,018 0,040 -0,022 0,087 0,185 0,047
Tre -0,007 0,029 -0,010 0,032 -0,018 0,025 -0,069 0,058
Andet -0,007 0,020 -0,082 0,040 -0,043 0,042 0,006 0,025
Tag
(Ref: Fibercement)
Tegl 0,035 0,010 0,057 0,008 0,039 0,014 -0,003 0,011
Fladt 0,006 0,014 -0,018 0,015 -0,056 0,022 0,023 0,023
dvrig 0,053 0,009 0,029 0,016 0,035 0,019 0,044 0,013
Varme
(Ref: fjernvarme)
Centralvarme 0,018 0,011 -0,041 0,017 0,034 0,016 0,009 0,015
Elvarme -0,040 0,014 -0,068 0,017 -0,048 0,016 -0,024 0,047
@vrig varme 0,010 0,017 -0,028 0,022 -0,050 0,052 -0,030 0,046
@vrige karakteristika
Brandeovn 0,028 0,007 0,025 0,006 0,024 0,011 0,050 0,047
Kelder 0,045 0,014 0,026 0,010 0,000 0,028 (dropped) -
Garage -0,012 0,008 -0,016 0,007 -0,001 0,018 (dropped) -
Udhus -0,005 0,007 0,001 0,006 -0,009 0,012 (dropped) -
Toilet (Ref: 1 toilet)
2 toiletter 0,023 0,007 0,068 0,006 0,022 0,009 0,034 0,019
Mere end to toiletter 0,015 0,021 0,108 0,015 -0,006 0,045 -0,505 0,164
Bolig (Ref: Villa)
Reekkehus -0,037 0,018 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Ejerlejlighed -0,258 0,031 (dropped) - (dropped) - (dropped) -
Beliggenhed
Log(afstand) -0,121 0,037 -0,044 0,022 -0,031 0,034 -0,185 0,039
Arsdummy
(Ref: 2010)
Ar 2011 -0,030 0,004 -0,041 0,005 -0,034 0,006 -0,012 0,006
Konstant 11,538 0,189 12,816 0,129 11,957 0,189 10,446 0,153
Postnummerdummy Ja Ja Ja Ja
Forklaringsgrad (RZ) 0,668 0,559 0,666 0,768
N Observationer 23.665 9.179 4.056 10.430
N tvangsauktioner 591 275 57 187
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Appendiks |

Figur 19: Geografisk fordeling af 9.917 villaer solgt i fri handel (figur til venstre) og 275 villaer solgt pa tvangsauktion (figur til hgjre) mellem 1 og 5 millioner kroner i Region
Hovedstaden.
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Notat: Google Fusion Tables er anvendt til at placere de enkelte boligers placering via lengde- og breddegrader.

-1



Figur 20: Geografisk fordeling af 4.056 reekkehuse solgt i fri handel (figur til venstre) og 57 reekkehuse solgt pa tvangsauktion (figur til hgjre) mellem 1 og 5 millioner kroner i Re-
gion Hovedstaden.
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Notat: Gobgle Fusion Tables er anvendt til at

\fik

placere de enkelte boligers placeing via leengde- og bfeddegrader.
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Figur 21: Geografisk fordeling af 10.430 ejerlejligheder solgt i fri handel (figur til venstre) og 187 ejerlejligheder solgt pa tvangsauktion (figur til hgjre) mellem 1 og 5 millioner
kroner i Region Hovedstaden.
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Notat: Google Fusion Tables er anvendt til at placere de enkelte boligers placering via leengde- og breddegréaer.
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