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Gitter- og hjælpelinjer 
For at se gitter- og hjælpelinjer 
1. Klik på Vis 
2. Vælg Gitterlinjer og/eller 
Hjælpelinjer 
 
Tip: Alt + F9 for hurtig visning af 
hjælpelinjer 
 

Forsider: 
Husk at der er mulighed for at 
vælge mellem 6 forsideslides 

Valgfrit: 
Indsætte Sidehoved og sidefod 
1. Vælg Indsæt i topmenuen  
2. Vælg Sidehoved og Sidefod 
3. Tjek om der er sat hak i Dato og 
klokkeslæt - Opdater automatisk og i  
Diasnummer 
4. Indsæt ønsket indhold i Sidefod 
7. Vælg Anvend på alle eller Anvend 
hvis det kun skal være på et enkelt slide 

LEADING INDICATORS OF HOUSE PRICE 
BUBBLES 

Simon Juul Hviid 

 



Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Valgfrit at vælge note og kilde: 

Danish nominal house prices 
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Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Valgfrit at vælge note og kilde: 

House price expectations are high 
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Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Valgfrit at vælge note og kilde: 

Danish households are concolidating 
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Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Introduction 

 

 

 

”While these events clearly look like bubbles ex post, even at 
their height , prices could be reconciled with standard 
models of real estate evaluation.” - Glaeser (2013). 
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Fundamentals and bubbles in house 
prices 
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Asset price model without a transversality condition 

 

𝑃𝑡 = 𝐸𝑡  
𝑅𝑡+𝑖

 (1 + 𝛾𝑡+𝑗)
𝑖
𝑗=0

∞

𝑖=0

+ 𝑏𝐵𝑡 

𝑅𝑡 is the flow utility of holding the housing unit. 

𝛾𝑡 is user cost excluding expected capital gain (discount rate). 

𝐵𝑡 is the bubble component, which satisfies 𝐵𝑡 = 𝐸𝑡
𝐵𝑡+1

1+𝛾𝑡
 

This also implies that any rational bubble component will evolve explosively(!). 

     

 We apply the test by Phillips et al. (2015) 



Udskifte billeder: 
Der er frit valg mellem 16 billeder. 

Se slides med flere billeder. 
 

Valg af layout: 
Billeder kan stå til højre og 

venstre. Der kan også være 2 
billeder ved siden af hinanden. 

 

Indsæt billede 
1. Klik på det lille billede-
indsættelsesikon i midten 

af pladsholderen 
2. Indsæt det ønskede billede 

3. Klik Beskær for at ændre 
billedets fokus/størrelse 

 
 

4. Ønsker du at skalere billedet, 
så hold SHIFT-knappen nede, 
mens der trækkes i billedets 

hjørner 
 
 

Test of self-reinforcing prices of Danish 
single family homes 
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Actual vs. fundamental house prices 
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The standard input to univariate tests is price,  price/income or price/rent indices. 

Use the S-D model, from which we can create a new index that can be used as an input to the 
univariate tests.  

 

index𝑡 ≈
𝛾𝑡𝑃𝑡
𝑌𝑡/𝐻𝑡

 

𝑌𝑡 is disposable income and 𝐻𝑡 is the housing stock. 

• This can be thought of as a housing burden per housing unit. 

• If a rational bubble is present the index will evolve explosively. 

 



Udskifte billeder: 
Der er frit valg mellem 16 billeder. 

Se slides med flere billeder. 
 

Valg af layout: 
Billeder kan stå til højre og 

venstre. Der kan også være 2 
billeder ved siden af hinanden. 

 

Indsæt billede 
1. Klik på det lille billede-
indsættelsesikon i midten 

af pladsholderen 
2. Indsæt det ønskede billede 

3. Klik Beskær for at ændre 
billedets fokus/størrelse 

 
 

4. Ønsker du at skalere billedet, 
så hold SHIFT-knappen nede, 
mens der trækkes i billedets 

hjørner 
 
 

Test of self-reinforcing prices 
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The Hodrick-Prescott filter 
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Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Valgfrit at vælge note og kilde: 

House prices in the macroeconomic 
model MONA 
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Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Aggregation of bubble indicators 
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Regional differences 
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Net migration within Denmark 
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Udskifte billeder: 
Der er frit valg mellem 16 billeder. 

Se slides med flere billeder. 
 

Valg af layout: 
Billeder kan stå til højre og 

venstre. Der kan også være 2 
billeder ved siden af hinanden. 

 

Indsæt billede 
1. Klik på det lille billede-
indsættelsesikon i midten 

af pladsholderen 
2. Indsæt det ønskede billede 

3. Klik Beskær for at ændre 
billedets fokus/størrelse 

 
 

4. Ønsker du at skalere billedet, 
så hold SHIFT-knappen nede, 
mens der trækkes i billedets 

hjørner 
 
 

Test of self-reinforcing beliefs,  
Copenhagen flats  
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                           Test on prices                                                         Test on index  



Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Aggregation of bubble indicators, CPH 

19. september 2016 
16 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Bubble indications

Number

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16



Tekst-typografier 
Brug TAB for at gå frem 

i tekst-niveauer 
 

Klik for at indsætte tekst 
• Andet niveau 

• Tredje niveau 
• Fjerde niveau 

• Femte niveau 

 
For at gå tilbage i tekst-

niveauer, 
brug SHIFT + TAB 

 
 

Alternativt kan 
Forøg og Formindsk  

listeniveau bruges 

Comparison of bubble indicators 
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Findings: 

• Large differences in conclusions across tests. 

• Synchronicity in the years prior to the financial crisis. 

• Some synchronicity in the mid-80’s and 90’s. 

• All indicators are sensitive to the choice of threshold. 

• There is currently not signs of a house price bubble at the national level, but the 
developments in Copenhagen calls for increased vigilance. 
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THANK YOU! 


