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Temperaturkort for opbygning af systemiske risici pa
boligmarkedet

Det Systemiske Risikorad, Radet, har til opgave at identificere og overvage sy-
stemiske risici relateret til det finansielle system i Danmark. For at reducere eller
forebygge sadanne risici har Radet mandat til at udstede observationer, advars-
ler eller henstillinger til relevante myndigheder om at ivaerksaette tiltag rettet
mod alle sektorer, der har indvirkning pa systemiske risici for det finansielle
system.

Boligmarkedet er et omrade med stor betydning for det finansielle system, da
I&n mod pant i fast ejendom udggr en stor del af kreditinstitutternes og hus-
holdningernes samlede balancer. Udviklingen pa boligmarkedet er derfor et cen-
tralt overvagningspunkt for Radet.

Radet anvender information fra en raekke forskellige datakilder i vurderingen af
risici p& boligmarkedet. For at danne et enkelt og visuelt overblik over flere risi-
kofaktorer har R&det udarbejdet et sdkaldt temperaturkort. Temperaturkortet er
vist i figur 1 og indgdr sammen med anden relevant information i R&dets vurde-
ring af, hvorvidt tilstanden pa boligmarkedet kraever iveerksaettelse af initiativer,
der kan modvirke opbygning af risici. Typisk vil R&det vaere tilbgjelig til at ud-
stede advarsler eller henstillinger, nar flere indikatorer afviger vaesentligt fra
historiske benchmarks, samt nar risikobilledet pa boligmarkedet underbygges af
markeds- og tilsynsmaessig information i gvrigt.

Temperaturkort Figur 1
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Note: Se beskrivelse af indikatorerne i afsnit 2. Farverne afspejler hver indikators vaerdi i forhold til veerdierne over hele perioden, hvor der er data for den

enkelte indikator. De 10 pct. hgjeste observationer tildeles rgd, de 10 til 25 pct. hgjeste tildeles orange, de 25 til 50 pct. hgjeste gul og ellers grgn.
Farverne pd bobletestet afspejler dog signifikans p& henholdsvis 1 pct. (rgd), 5 pct. (orange), 10 pct. (gul) og ellers grgn. For Kgbenhavn By er der
pé grund af datamangel anvendt en lidt anderledes definition samt kortere historik for visse indikatorer. Kgbehavn By indeholder Kgbenhavns,
Frederiksberg, Tarnby og Draggr kommuner.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og Realkreditrddet samt egne beregninger.
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Radet kan anvende en raekke instrumenter, der kan pavirke forskellige aspekter
af boligmarkedet. For en gennemgang af mulige instrumenter henvises til Ra-
dets diskussionspapir om ejendomsmarkedet.!

1. Beskrivelse af temperaturkortet

Temperaturkortet indeholder kvartalsvise observationer for Danmark som hel-
hed samt for Kgbenhavn by isoleret. Kgbenhavn by er valgt, da b&de danske og
internationale analyser har vist, at udviklingen fra hovedstaeder har det med at
brede sig med en vis forsinkelse til resten af landet.? Viser udviklingen i Kgben-
havn tendens til opbygning af risici, kan det sdledes vaere et tidligt signal om
opbygning af mere generelle risici, hvis de breder sig til andre byer og landsdele
i Danmark.

Temperaturkortet har fire dimensioner som hver indeholder to indikatorer. P&
den made sikres, at det visuelle overblik ikke forstyrres af indikatorer, der over-
lapper hinanden. Intuitionen bag valget af dimensioner og indikatorer er beskre-
vet i afsnit 2. De fire dimensioner er:

Aktivitet pd boligmarkedet
Geeldsservicering
Boligkredit

Empiriske modeller

PN

Der anvendes data fra 1993, og der tilfgjes Igbende data for seneste kvartal.
Startaret 1993 er valgt, da det er forste tidspunkt, hvor der er tilstraekkeligt
med data tilgaengeligt for Kgbenhavn by. Startdret fastholdes i takt med, at nye
observationer kommer til.

Hver observation tildeles en farve, der afspejler vaerdien i kvartalet relativt til
alle observationer for den pagaeldende indikator - jo mere ekstrem observation,
jo varmere farve i temperaturkortet. Farven pa hver observation er afhaengig af
bade historiske og fremtidige observationer. Hver observation vil kunne sndre
farve over tid i takt med, at nye datapunkter tilfgjes. Bemaerk at farverne henfg-
rer til opbygning af risici. Nar risici materialiserer sig i form af fx kraftige bolig-
prisfald, vil temperaturkortet ofte sld ud som grent.

Temperaturkortet har en indbygget tendens til at undervurdere nuveerende risi-
ci, jf. ogsa fglsomhedsberegningerne i bilag 1. Sdledes vil de ekstreme niveauer
for flere indikatorer omkring midten og slutningen af 2000'erne indebzere, at
efterfolgende hgje veerdier af indikatoren ikke vil sl& ud som alarmerende hgje.
Dette skyldes, at der i temperaturkortet altid kun vil veere 10 pct. kritiske obser-
vationer (rgd), som ofte vil veere "reserveret" de ekstreme observationer om-
kring finanskrisen. For at temperaturkortet sl&r ud som henholdsvis gul, orange
og rgd i Kgbenhavn by vil det fx kraeve en arlig boligprisvaekst pd 9, 14 og 20
pct. For hele Danmark er de tilsvarende tal henholdsvis 3, 8 og 11 pct. Omvendt
vil en indikator, der ikke svinger ret meget over tid, og derfor relativt sjeeldent
sldr ud i kritiske niveauer, blive "patvunget" at sl& ud som rgd i 10 pct. af obser-
vationerne. Dette kan give anledning til falske faresignaler.

2. Valg af indikatorer

Valget af temperaturkortets hovedindikatorer er et resultat af flere hensyn. Ud-
over et relevanskriterium har det vaeret vigtigt, at der for hver indikator er data
tilgeengeligt tilstreekkeligt langt tilbage i tid, og at data offentligggres kvartals-
vist og med relativ lille forsinkelse. R&det tager ogsd supplerede indikatorer, der
ikke opfylder datakriteriet, med i sin vurdering af boligmarkedet.

http://risikoraad.dk/meddelelser/initiativer-maalrettet-ejendomsmarkedet/

Se fx Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 2016, 4. kvartal.
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Myndigheder i andre lande anvender ogsa indikatorer og temperaturkort i deres
vurdering af landenes boligmarkeder. Bank of England offentligggr bl.a. et indi-
katorsaet, hvor der er et vist ssmmenfald i valget af indikatorer. Den spanske
centralbank har ogsa offentliggjort indikatorer i et temperaturkort, hvor valget
af fraktiler er meget lig figur 1. Begge lande anvender desuden supplerende
information og har ingen a priori fastlagte regler for, hvornar der bgr iveerksaet-
tes initiativer.

I det fglgende vises tidsserier for hver indikator samt en kort beskrivelse af in-
tuitionen bag valget.

2.1. Aktivitet pa boligmarkedet
Denne risikodimension indeholder indikatorer for real boligprisvaekst samt antal
boligsalg.

Intuition: En kraftig stigning i boligpriserne gger risikoen for et efterfglgende
betydeligt fald med mulige systemiske konsekvenser, idet ejendomme tjener
som sikkerhed for I&ngivning og som formueplacering. Stigende ejendomspriser
kan derfor vaere en indikator for opbygning af systemiske finansielle risici. Hgj
handelsaktivitet kan tyde pa et overophedet boligmarked, hvor boligkgbere vil
na at komme ind pa markedet, for det er for sent. Tilsammen kan dette skabe
en selvforstaerkende spiral, hvor kgbere handler mindre forsigtigt.

.. o . .
Aktivitet pa boligmarkedet Figur 2
Arlig real boligprisvaekst Antal kvartalvise boligsalg
Pct. 1000 stk. 1000 stk.
40 20 2,5

30
16 2,0

20
10 12 1,5
07 : 8 1,0

-10
4 0,5

-20
-30 . ‘ ‘ : : ‘ ‘ ‘ . 0o ————————————7——— 0,0

93 96 99 02 05 08 11 14 17 93 96 99 02 05 08 11 14 17
Hele Danmark e Kgbenhavn By Hele Danmark Kgbenhavn By

Note: Saesonkorrigeret. Sidste observation er 1. kvartal 2018.
Venstre: Deflateret med forbrugerprisindekset. For Kgbenhavn By er anvendt ejerlejligheder, mens der for
hele Danmark er anvendt énfamiliehuse.

Kilde: Danmarks Statistik.

2.2. Geldsservicering
Denne risikodimension indeholder indikatorer for boligpris i forhold til disponibel
indkomst samt stiliseret boligbyrde.

Intuition: Overoptimisme om fremtidsudsigter og risici forbundet med at erhver-
ve en ejendom kan resultere i hgj prissaetning i forhold til, hvad den gkonomiske
udvikling i gvrigt tilsiger. I det omfang at en stor del af finansieringen har kort
rentebinding, kan systemiske risici opsta, hvis I&ntagere ved boligkgb ikke i til-
straekkeligt omfang tager hgjde for, at renterne kan stige og boligpriserne falde.
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Geeldsservicering

Figur 3

Boligpris i forhold til disponibel indkomst
2003 = 100
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Note:

Saesonkorrigeret. Sidste observation er 1. kvartal 2018. For Kgbenhavn By er anvendt ejerlejligheder, mens

der for hele Danmark er anvendt priser for enfamiliehuse. Disponibel indkomst er gennemsnittet for alle

individer i landsdelen.

Hgjre: Boligbyrden er defineret som omkostningerne i form af afdrag og rentebetalinger efter skat pa en

gennemsnitlig ejerbolig finansieret med 80 pct. fastforrentet realkreditldn med afdrag samt 15 pct. banklan,

der afdrages over 20 &r, divideret med den gennemsnitlige disponible indkomst. For Kgbenhavn By er anvendt
priser pa en ejerlejlighed pd 78 kvm., mens der for hele Danmark er anvendt priser for et enfamiliehus pd 140

kvm.
Kilde:

Danmarks Statistik, Realkreditrddet og Danmarks Nationalbank.

2.3. Boligkredit
Denne risikodimension indeholder indikatorer for boligudlan i forhold til disponi-
bel indkomst samt udl@nsvaekst (bolig).

Intuition: Tab i krisetider sker ofte pd baggrund af 18n ydet i gode tider. Kraftig
udldnsvaekst kan indebaere, at kreditvurderingsprocessen ikke er tilpas omhyg-
gelig. Hgjt udldn i forhold til indkomst kan indikere, at der bliver lagt mindre
vaegt pd lantagers tilbagebetalingsevne i takt med, at boligvaerdierne, og der-
med sikkerhederne, gges.

Boligkredit Figur 4
Boligudlan i forhold til disponibel indkomst Udl&nsvakst, boligudlan
2003 = 100 Pct.
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Note:

Kilde:

2.4.

Saesonkorrigeret. Sidste observation er 1. kvartal 2018.

BoligudI@n er defineret som bank- og realkreditgzeld til boligform&l i mia. kr. (for Kgbenhavn By dog kun
realkreditudldn som fglge af manglende data). I figuren til venstre indeholder naevneren disponibel indkomst
for alle individer i landsdelen i mia. kr.

Danmarks Nationalbank samt egne beregninger p& baggrund af mikrodata fra Danmarks Statistik.

Empiriske modeller

Denne dimension indeholder indikatorer for afvigelse mellem faktiske og model-
estimerede boligpriser samt statistisk bobleindikator for reale boligpriser.

Stor afvigelse mellem faktiske boligpriser og estimerede boligpriser baseret pa
udviklingen i fundamentale faktorer kan indikere uholdbar prisudvikling, som
kan have systemiske konsekvenser, jf. ogsa 2.2 ovenfor.

Empiriske modeller Figur 5
Boligprisrelation, faktisk vs. estimeret Bobletest pé reale boligpriser (Kgbenhavn by)
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Note: Saesonkorrigeret. Sidste observation er 1. kvartal 2018.
Venstre: Procentvis afvigelse mellem estimeret og faktisk boligprispristakt (aendring i logaritmen til den reale
boligpris). Fire kvartalers glidende gennemsnit. For Kgbenhavn by er anvendt ejerlejlighedspriser, mens der
for hele Danmark er anvendt priser for enfamiliehuse. Se beskrivelse af boligprisrelationen i Dam mfl. (2011)
Udviklingen p& ejerboligmarkedet i de senere 8r - Kan boligpriserne forklares? Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt 2011, 1. kvartal samt i Hviid mfl. (2016) Regionale aspekter p§ boligmarkedet, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt 2016, 4. kvartal.
Hgjre: Teststgrrelser og kritiske veerdier i Nationalbankens bobletest for real boligpris (vist for kgbenhavnske
ejerlejligheder). Hvis teststgrrelsen ligger over den kritiske veerdi, indikerer testet, at der er tale om "boble-
lignende" reale boligprisstigninger med et signifikansniveau p& 1, 5 og 10 pct. Se beskrivelse i Hviid (2017) En
ledende indikator for boligprisbobler, Danmarks Nationalbank woriking paper 114.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bilag 1 - Fglsomhed overfor aendrede tidsperioder

For Danmark som helhed kan der konstrueres et temperaturkort med data tilba-
ge til 1981. Jf. figur b1 giver brugen af la&engere datahistorik ikke anledning til en
anderledes konklusion i forhold til temperaturen pa boligmarkedet p.t. (to gule
risikofaktorer og resten grgnne).

Temperaturkort med lang historik Figur b1

Antal boligsalg (1000 stk)
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Boligudlan ift. disponibel indkomst (2003 = 100)

Note: Se figur 1. Lang historik kun tilgaeengelig for Danmark som helhed.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og Realkreditrddet samt egne beregninger.

Figur b2 viser temperaturkortet, hvor de otte kvartaler i 2005 og 2006 er ude-
ladt. For Danmark som helhed er konklusionen den samme som for det fulde
temperaturkort vist i figur 1. For Kgbenhavn by ggr udeladelsen af de ekstreme
observationer dog, at temperaturkortet i endnu hgjere grad sldr ud. Saledes er
indikatoren boligpris i forhold til disponibel indkomst ogsé rgd, mens udldnsvaek-
sten gar fra at veere gul til orange.

Temperaturkort med 2005 og 2006 udeladt Figur b2
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Note: Se figur 1.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og Realkreditrddet samt egne beregninger.
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Som en test af, om temperaturkortet ville sId kraftigt ud umiddelbart fgr finanskri-
sen, viser figur b3 temperaturkort med fjerde kvartal 2005 som sidste observati-
on. Der er relativt fa observationer, s& man skal veere varsom med at tolke pa
resultaterne. Temperaturkortet sldr dog ud som forventet.

Temperaturkort med fjerde kvartal 2005 som sidste observation Figur b3
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Boligprisrelation, faktisk vs estimeret (residualer)
Bobletest pa reale boligpriser

Note: Se figur 1.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og Realkreditraddet samt egne beregninger.
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