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Forord

| det boliggkonomiske forskningsmiljg har der i snart tre artier med jeevne mellemrum vaeret fremsat en
potentielt revolutionerende ide. Idéen er til vort kendskab fgrste gang formuleret i en artikel af Case, Shiller
og Weiss fra 1993. Kort fortalt er tanken, at det skal veere muligt for boligejere at reducere formuerisikoen
ved ejerskab af egen bolig. | dag er ejerboligmarkedets afkast og risiko noget som alene vedrgrer
boligejerne. Lejere, investorer, pensionsselskaber, forsikringsselskaber mv. er nzermest forment adgang til
dette marked. lkke desto mindre har udsvingene i ejerboligmarkedet afledte effekter for hele
samfundsgkonomien.

Som det er nu, er det alene ejerne, som har adgang til dette marked. Det sker som oftest med en
overdreven eksponering mod ejerboligmarkedet. Forklaringen er ikke sa maerkelig. Ejerboliger udggr
signifikante vaerdier, fordi de kan forventes at levere boligydelser (“tag over hovedet”/”sparet husleje”),
som reekker meget laengere ud i fremtiden end, hvad den enkelte boligejer forventes at forbruge. |
gennemsnit bor boligejere mindre end 20 ar i den samme bolig. Mange bygninger kan i Danmark sta i 100
ar eller mere, hvis de vedligeholdes. For fgrstegangskgbere er standarden, at man skal komme med 5% i
egenkapital og kan finansiere 80% med realkreditlan og 15% med banklan. Det er klart, at egenkapitalen for
disse forstegangskpbere er ekstremt fglsom overfor aendringer i boligpriserne.

Et relevant spgrgsmal burde for f@rstegangskgbere vaere "hvordan kan jeg forsikre mig mod prisfald og
afdaekke den store risiko, der hviler pa den egenkapital, som jeg binder i boligen?”. Det korte svar er "det
kan du ikke”. Det naeste spgrgsmal burde da veere "vil det sige at jeg ikke kan blive boligejer uden at patage
mig en ekstrem fglsomhed og risiko overfor boligprisudviklingen?”. Dertil er det korte svar "ja — det er
korrekt”. Ingen boligkgbere stiller sig selv det spgrgsmal i dag. For sadan er det jo bare. Og sadan har det
veeret sa langt tilbage i tiden, som den nulevende befolkning kan huske.

Kriser pa boligmarkedet har udlgst kriser i gkonomierne i store dele af verdenen. Derfor kan man
argumentere for, at der arbejdes alt for lidt pa at skabe finansielle innovationer, som kunne sprede afkast
og risiko pa boligmarkedet.

Det er klart, at sadanne innovationer skal kunne oversattes til noget, som den almindelige forbruger kan
forsta. Derfor er en oplagt ide at lancere forsikringer baseret pa udviklingen i boligprisindeks.

Med tanke herp3, er der lavet overraskende fa undersggelser om potentialet ved sadanne forsikringer. En
forklaring kan veere, at det kreever adgang til ekstraordinaere datamaengder. Det har vi imidlertid i Danmark.
| Boliggkonomisk Videncenter har vi erfaring med at arbejde med data, som indeholder informationer om
ca. 800.000 salgspar. Et salgspar bestar af to handler med samme ejerbolig. Salgsparrene dannes i
kronologisk raekkefglge. Hvert salgspar bestar af en observeret kgbs- og salgspris for et hus inklusive
datoerne for, hvornar huset er handlet. Dataseettet indeholder alle de salgspar, der kan observeres i
Danmark for perioden 1992-2018. Med dette datagrundlag og inspiration fra metoden benyttet i artiklerne
af Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011) belyser arbejdspapiret potentialet for forsikringer
baseret pa udviklingen i boligprisindeks.

En seerlig tak skal lyde til Radu Tunaru, Professor, Finance and Risk management, University of Sussex, for
diskussioner omkring dette emnefelt.

En saerlig tak skal ogsa lyde til Jens Lunde, lektor emeritus, Department of Finance, CBS, som for godt 10 ar
siden introducerede mig til dette emne.

Derudover skal der lyde tak til Curt Liliegreen, for Igbende sparring om emnet, og Mikkel Malm Myllerup for
hjeelp i forbindelse med bearbejdelsen af teksten (begge Boliggkonomisk Videncenter).

Torben Friis Mgller og Niels Tor Danmark, Dataminds A/S (samarbejdspartner til Boliggkonomisk
Videncenter), skal have en tak for bearbejdning og levering af de benyttede BBR-data.
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Sammenfatning

| 1952 praesenterede den senere nobelpristager Harry Markowitz en banebrydende teori om optimering af
sammensatningen af aktiver. En teori som har dannet grundlag for, at Markowitz siden hen har varet
betragtet som faderen til moderne portefgljeteori. Markowitz beskrev, hvordan man ved hjzlp af optimal
diversifikation kunne forbedre det forventede portefgljeafkast set i forhold til risiko. Det kraever beregninger
af udviklingen i aktivernes afkast i forhold til hinanden frem for at vurdere det enkelte aktivs afkast alene.
Med denne viden blev det en selvfglge for aktieradgivere at anbefale investorer at holde en veldiversificeret
portefglje bestaende af minimum 10-15 aktier, som helst skulle veere spredt ud — gerne pa forskellige
brancher og lande. Mere forsimplet beskrevet af Miguel De Cervantes i 1600-tallet: “man skal ikke laegge alle
sine &g i samme kurv”. Det handler kort sagt om at sprede sin risiko, sa formuen ikke star og falder med
udviklingen i et enkelt aktiv.

Ikke desto mindre ma man stadig i ar 2020 konstatere, at de fleste husholdninger handler stik imod dette
rad, nar de handler bolig. Kgb af ejerbolig er typisk den stgrste investering, den enkelte husholdning
foretager. Det er ikke ualmindeligt for fgrstegangskgbere, at boligen finansieres med 95% gaeld og 5%
egenkapital. Det giver boligejeren en voldsom risikoeksponering overfor udviklingen i boligens pris. Det kan
billedligt beskrives som, at fgrstegangskgbere laner til at fylde en 19 gange sa stor kurv op med g, som de
reelt har opsparing til. Principielt er boligens veerdiudvikling altafggrende for den enkelte husholdnings
formueudvikling og fremadrettede muligheder i tilvaerelsen. @nsker man at vaere boligejer, findes der i dag
ingen enkle og effektive metoder til at undga denne overeksponering. Det er et centralt, ulgst
boliggkonomisk problem, at boligejere ikke har mulighed for at undga eller reducere overeksponeringen.

| 1993 forslog Case, Shiller og Weiss et marked for ejendomsderivater (optioner og futures- kontrakter) til
mere optimal spredning af afkast og risiko pa ejendomsmarkedet. Med derivater kan parter med
modsatrettede interesser handle eksponering i det underliggende aktiv —i dette tilfaelde ejendomsmarkedet.
Hvem der skal betale, og hvor meget der skal betales fra den ene til den anden part, afggres ved sadanne
ejendomsderivater af, hvordan det gar boligpriserne malt ved udviklingen i et prisindeks, som udveelges pa
forhand (sakaldte CFD’er — contracts for difference).

| 1999 foreslog Case & Shiller ideen med forsikringer af husholdningernes boligveerdier mod prisfald ved salg.
Det gav mening i forleengelse af artiklen fra 1993, da det i praksis er sveert at forestille sig, at boligejere selv
ville vaere i stand til at afdaekke deres risiko vha. handel med ejendomsderivater. Forsikringer er et mere
velkendt og let forstaeligt produkt. Forsikringsselskaber kunne dog drage stor nytte af et likvidt marked for
ejendomsderivater. Derved ville de kunne videreszlge den systematiske eksponering mod boligpriserne,
som de patog sig ved at tilbyde forsikringer baseret pa boligers pris.

For at reducere forsikringsselskabernes omkostninger (selection bias og moral hazard) og derigennem prisen
for boligejerne vurderede Case & Shiller (1999: s. 26), at disse forsikringers eventuelle udbetalinger skulle
gores afhangige af udviklingen i konkrete boligprisindeks. Lader man forsikringsudbetalingerne afhaenge af
boligprisudviklingen, mens boligen har vaeret ejet, betinges eventuelle forsikringsudbetalinger af, at prisfald
har fundet sted i ejerperioden. Problemet med det er, at boliger er heterogene stgrrelser med forskellige
beliggenheder og karakteristika. Det har den betydning, at de enkelte boligers prisudvikling i praksis ikke
folger boligprisindeksene 100%. Der er saledes en idiosynkratisk risiko ved den enkelte bolig, som ggr, at
boligejeren med denne Igsning ikke kan vide sig sikker pa at fa deekket et kapitaltab ved salg af boligen. Men
Case & Shiller skriver fglgende (Case & Shiller 1999: s. 27):



"It is our judgement that there is little reason to expect much price risk from factors beyond
the homeowner’s control that cannot be captured by finely detailed local price indices”

De vurderer saledes, at en tilfredsstillende tabsdaekning bgr kunne opnas, hvis forsikringerne baseres pa
tilpas fintinddelte boligprisindeks. | den sammenhang argumenterer de for, at prisindeksene evt. skal laves
for begreensede geografiske omrader og deles op for hhv. huse og ejerlejligheder. Case & Shiller baserer efter
indledningen den resterende del af analysen med udgangspunkt i, at forsikringsudbetalinger ggres afthangige
af udviklingen i boligprisindeks (Case & Shiller: s. 26).

Ved at ggre forsikringsudbetalinger afhaengige af boligmarkedets prisudvikling kommer de i praksis til at ligne
det finansielle instrument som pa engelsk kendes som en put option. En putoption giver kgberen
(boligejeren) ret (og ikke en pligt) til at saelge "boligprisindekset” fiktivt til en forudbestemt pris ude i
fremtiden. Putoptioner ville saledes reelt agere forsikring mod prisfald pa boligmarkedet.

| dette arbejdspapir undersgges, hvor godt sadanne putoptioner eller forsikringer (baseret pa
prisudviklingen) kunne beskytte boligejere mod fald i boligpriserne. Undersggelsesdesignet fglger metoderne
praesenteret i Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011). Der ses pa, hvor godt forsikringen ville have
kompenseret boligejerne i en historisk periode. Arbejdspapiret bygger ligesom de to artikler fra 2003 og 2011
pa et sakaldt “repeat sales”-materiale bestaende af salgspar. Et salgspar bestar af to handler med samme
ejerbolig. Salgsparrene dannes i kronologisk raekkefglge. Et salgspar bestar af en observeret kgbs- og salgspris
for et hus inklusive datoerne for, hvornar huset er handlet. Caplin et al. (2003) gjorde i alt brug af ca. 350.000
salgspar i USA, mens Sommervoll & Wood havde 223.000 salgspar tilgaengelig for undersggelsen baseret pa
Melbourne, Australien. Undersggelsen i dette arbejdspapir bygger pa et ekstraordinzert stort datamateriale
bestaende af mere end 750.000 salgspar observeret fra 1992 til 2018. Principielt indgar samtlige af de
ejerboliger, hvor der kan observeres minimum to handler fra 1992 til 2018 i hele Danmark. Undersggelsen i
dette arbejdspapir er den fgrste kendte af sin slags, som g@r brug af et datamateriale, som daekker et helt
land.

| forhold til metoderne anvendt i Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011) foretages nogle
modifikationer i hab om at forbedre resultaternes brugbarhed. Undersggelsesdesignet bestar af en antagelse
om, at alle boligkgbere kgbte en forsikring samtidig med kgbet af deres bolig. Boligejeren far sa ret til en
udbetaling under visse forudsatninger. For det fgrste skal boligejeren have realiseret et tab i forbindelse
med salget af boligen. Derudover skal der have vaeret et fald i boligpriserne i perioden, boligen har vaeret
ejet. Boligejeren kan hgjest f3 daekket 100% af sit tab. Derudover kan boligejeren hgjest fa udbetalt et
procentuelt tab svarende til det fald, der har vaeret i boligpriserne. En mulig forsikringsudbetaling afhaenger
saledes bade af, at boligejeren har realiseret et tab, og at boligpriserne er faldet i ejerperioden.

Boligpriserne, som der tages udgangspunkt i, er for hver bolig et boligprisindeks for den boligkategori, som
boligen selv tilhgrer. Til formalet konstrueres 20 boligprisindeks (ved repeat-sales metoden), som dakker
over de to ejendomstyper enfamiliehuse og ejerlejligheder for hver af de 10 landsdele i Danmark (alle danske
landsdele undtagen Bornholm). Pa den baggrund laves der for hver af de 750.000 salgspar en fiktiv beregning
af, hvorvidt der i teorien ville have fundet en forsikringsudbetaling sted.

Essensen i undersggelsen er primaert at afdeekke, hvilken betydning den idiosynkratiske risiko har for den
enkelte bolig, hvis boligejeren benyttede forsikringer eller ejendomsderivater baseret pa boligprisindeks til
at afdeekke risikoen for tab pa boligen. Problematikken er, at de enkelte boliger ikke fglger boligprisindekset
100% pga. boligers heterogene natur. Derfor ved man, at denne type forsikring ikke ville daekke den enkelte



boligejer 100% i gennemsnit. Omvendt argumenteres der ogsa for, at det ikke er gnskvaerdigt, hvis
boligejeren daekkes 100%. lkke desto mindre er en hgj deekning gnskelig, for ellers vil boligejere ikke finde
forsikringen/instrumentet interessant. Spgrgsmalet er, hvor god daekningen reelt ville have veeret for danske
boligejere baseret pa eksperimentet for perioden 1992-2018.

Det ses generelt, at forsikringerne ville fungere mere effektivt for ejerlejlighedsejere end for ejere af
enfamiliehuse. Det haanger sammen med, at markedet for ejerlejligheder er mere homogent end markedet
for enfamiliehuse. For ejere af ejerlejligheder ville forsikringer baseret pa den enkelte boligs relevante
boligprisindeks (landsdelsbaseret) have daekket 42,1% af tabene i gennemsnit. For ejere af enfamiliehuse
ville 25,7% af boligejernes tab i gennemsnit vaere blevet daekket.

Det ses ogsa, at forsikringerne fungerer bedst for ejere af enfamiliehuse, som har haft deres bolig i 5-10 ar,
hvor en tabsdeekning pa 34-40% ville vaere opnaet. For ejerlejligheder fungerer forsikringerne bedst ved
ejerskab pa mellem 4-8 ar, hvor en tabsdaekning pa 47,7-59,8% ville vaere opnaet.

Resultaterne, som ses illustreret i nedenstaende figur, indikerer at forsikringsselskaber potentielt kunne
optimere produkterne ved at lave restriktioner om, at forsikringerne alene kan udnyttes i en periode pa f.eks.
4-10 ar efter kgb af boligen.

Tabsdzekning Gns. tabsdaekning (average loss coverage) afhaengigt af ejerskabsar
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Males den gennemsnitlige forsikringsudbetaling fra forsikringsselskabet set i forhold til de enkelte boligers
initiale kpbspriser, fas en ide om, hvad omkostningen i gennemsnit ville vaere for forsikringsselskaberne ved
at forsikre disse boliger under de beskrevne forudsaetninger. Det er sdledes den rene omkostning uden, at
der er lagt et bidrag og en administrationsomkostning oven i.



Omkostningen ville for et forsikringsselskab have veeret hhv. 0,68% for enfamiliehuse og 0,75% for
ejerlejligheder i gennemsnit af boligernes initiale kgbspriser. Som det ses af nedenstaende figur, ville der
naturligvis vaere en taet sammenhang med den gennemsnitlige tabsdaekning afhangigt af ejerskabsar.
Omkostningen er saledes hgjest omkring samme ar, hvor tabsdakningen er stgrst.

Payout ratio Gns. forsikringsudbetaling/boligens kgbspris afhaengigt af ejerskabsar
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Det ses desvaerre, at der er stor forskel pa, hvor godt forsikringerne ville fungere alt afhaengigt af, hvilken
landsdel der ses pa. Generelt ville forsikringerne have fungeret bedst i de tre landsdele Nordsjzelland,
@stsjeelland og Vest- og Sydsjaelland, som ligger med en tabsdaekning pa 39-40% for enfamiliehuse og 53-
58% for ejerlejligheder. Naestbedst kommer de to gvrige landsdele pa Sjlland i form af Byen Kgbenhavn og
Kgbenhavns Omegn med en tabsdakning pa 33% for enfamiliehuse og 46-49% for ejerlejligheder. De fire
landsdele Fyn, Sydjylland, Vestjylland og @stjylland klarer sig darligere end landsgennemsnittet med en
tabsdeekning pa 19-23% for enfamiliehuse og 26-29% for ejerlejligheder. Nordjylland er der, hvor
forsikringerne ville have fungeret darligst med en tabsdakning pa hhv. 11% og 19% for enfamiliehuse og
ejerlejligheder.



Tabsdaekning Gns. tabsdaekning (average loss coverage) afhaengigt af landsdel
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Den ringere tabsdaekning vest for Storebelt afspejles dog ogsa i form af lavere omkostninger for
forsikringsselskaberne forbundet med denne type forsikring.

Payout ratio Gns. forsikringsudbetaling/boligens kgbspris afhaengigt af landsdel
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Man kunne i praksis godt forestille sig, at et forsikringsprodukt blev udformet sadan, at boligejeren som
minimum skulle have lidt et tab af en vis stgrrelse, fgrend en udbetaling kunne finde sted. Dette er lidt som
en selvforsikring, uden at det er helt sammenligneligt. | analysen er det undersggt, hvordan det ville pavirke



tabsdaekningen, hvis der var et krav om, at boligejeren skulle have haft et tab pa minimum enten 5%, 10%,
15%, 20%, 30%, 40% eller 50%. Effekten ville for ejerlejligheder vaere, at tabsdaekningen blev forbedret lidt.
Seerligt niveauerne med et minimumstab pa 10%, 15% og 20% forbedrer tabsdeekningen — helt konkret fra
42% til 47-48%. For enfamiliehuse ses i modsaetning til ejerlejligheder, at dakningen bliver ringere, nar
sadanne krav laegges ind.

Tabsdzekning Gns. tabsdeekning (average loss coverage) ved forskellige krav til realiserede
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Til gengaeld ses det ogsa her, hvordan forsikringsudbetalinger i forhold til boligens pris — og dermed
forsikringsprisen - potentielt ville reduceres med indfgrelse af sddanne krav.

Gns. forsikringsudbetaling/boligens kgbspris ved forskellige krav til

Payout ratio . T
realiserede minimumstab

0,80%

0,70%

.....................................................................................................................

0,60%

0,50%

0,40%

0,30%

0,20%

0,10% I I I
0,00% -

Min 5% tab Min 10% tab Min 15% tab Min 20% tab Min 30% tab Min 40% tab Min 50% tab

Em Enfamiliehuse mmmmm Ejerlejligheder ceceeeee: Gns. alle enfamiliehuse  «ceeeeee Gns. alle ejerlejligheder

10



En ting er den gennemsnitlige tabsdaekning. Det stgrste problem afspejles ved at se pa, hvordan selve
tabsdaekningen fordeles. For tabsdaekningen pa hhv. 42% for ejerlejligheder og 26% er for enfamiliehuse blot
gennemsnitlige stgrrelser.

Det ses at forsikringsdaekningen for boligejere fordeler sig temmelig ujeevnt. Det er illustreret i nedenstaende
figurer, hvor det ogsa illustreres, hvordan fordelingen ville se ud, hvis man indfgrte krav til minimumstab pa
hhv. 10% eller 20%.

| datamaterialet har 72.835 af seelgerne af enfamiliehuse realiseret tab svarende til 15,9% af alle. Til
sammenligning har 29.329 szlgere af ejerlejligheder realiseret tab svarende til 11,2% af alle.

Det ses i figurerne at hhv. 14,4% (enfamiliehuse) og 24,9% (ejerlejligheder) af boligejerne med tab, far daekket
100% af tabet. Samtidig ses det, at hhv. 57,7% (enfamiliehuse) og 42,4% (ejerlejligheder) ville have faet 0% i
udbetaling. Det efterlader blot 27,9% og 32,7%, som ville have faet over 0 og under 100% i
forsikringsdaekning. For de ca. 30% fordeler forsikringsdaekningen sig bredt. Der ses altsa ikke en gnskvaerdig
teet koncentration omkring f.eks. 35-45% daekning. Det efterlader et indtryk af, at det er meget alt eller intet
for boligejere, hvis de kgbte forsikringer, hvis udbetaling afhang af boligpriserne og et realiseret tab.
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Dzkning af realiserede tab ved ejerlejligheder

Overordnet set vurderes tabsdaekningen - sarligt for enfamiliehuse - at vaere lavere end habet. | ovenstaende
beregninger er analysen foretaget uden hensyntagen til, hvilken pris et eventuelt forsikringsselskab ville
lzegge oven i den direkte omkostning til forsikringsudbetalingerne. Om ejere af enfamiliehuse og
ejerlejligheder ville betale 0,68% og 0,75% plus et bidrag og en administrationsomkostning til et
forsikringsselskab mod at fa deekket gennemsnitligt 25,7% og 42,1% af et fremtidig tab, kan man kun gisne
om. For vi kender ikke bidrag+administrationsomkostninger i praksis samt gvrige konkrete regler, som et
forsikringsselskab ville indfgre. Frem for alt kender vi ikke boligejernes lyst til at betale for sadanne
forsikringer. Ovenstaende tal daekker samtidig over synlige forskelle afhaengigt af, hvor laenge boligejeren har
ejet sin bolig og hvor i landet boligen ligger.

Den idiosynkratiske risiko har tilsyneladende stgrre negativ effekt pa effektiviteten end habet. Spgrgsmalet
er, om den idiosynkratiske risiko er sa hgj, at man ma opgive idéen med forsikring af boligens vaerdi. Det er
ikke konklusionen i dette papir. Man er ngdt til at se naermere pa, hvordan et sadant setup konkret ville se
ud. | praksis er det sveert at forestille sig, at boligejere selv ville handle med ejendomsderivater, uanset hvor
perfekt de daekkede. Forsikringsselskaber ma taenkes at skulle ind over. Der argumenteres for, at
forsikringsselskaber ikke ville benytte en 1-til-1 deekning saledes, at hvert huskgb direkte ville lede til kgb af
en putoption i markedet for ejendomsderivater. Forsikringsselskaber har fordelen af store tals lov. Derfor
kan de modsta den idiosynkratisk betingede risiko, som hviler pa den enkelte boligejer. Derfor er det
taenkeligt, at forsikringsselskaber helt eller delvist kan tilbyde forsikringer, som er uafthaengige af udviklingen
i boligpriserne. De ville stadig skulle overkomme problematikken med, at boligpriserne svinger i bglger
saledes, at mange udbetalinger vil finde sted samtidig.

| praksis har forsikringsselskaber erfaring med at handtere handelser, som fgrer til systemisk store
udbetalinger, sasom naturkatastrofer og andre handelser. Forsikringsselskaber har erfaring med
genforsikring, som fordeler risikoen. Men forsikring af boliger kan blive en bekostelig affeere pga. de store
veerdier og boligprisernes cykliske natur. Derfor er det tvivisomt, om forsikringsselskaber ville kunne Igse
problematikken med genforsikring. Et derivatmarked, hvor eksponering kan handles, er den oplagte Igsning.
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Det forudseetter selvfglgelig eksistensen af et sadant likvidt marked for ejendomsderivater, et marked som
det endnu ikke succesfuldt er lykkedes at lancere nogle steder i verden. En udfordring har tidligere vaeret
prisseetningen af ejendomsderivater. Der henvises imidlertid i arbejdspapiret til flere prisfastsaettelses-
metoder og anerkendte forskere, som argumenterer for, at prisfastsaettelsesproblematikken ikke burde vaere
det afggrende problem laengere. Et sadant derivatmarked forudsaetter under alle omsteendigheder, at bade
k@bersiden (f.eks. investorer) og szelgersiden (f.eks. forsikringsselskaber pa vegne af boligkgbere) gnsker at
deltage. Noget man — seerligt efter “subprime mortgage”-krisen i 2007-2010 - ikke kan tage for givet.

Hvordan prisen for derivaterne og dermed forsikringerne ville udvikle sig, og hvordan forsikringsselskaberne
kunne teenkes at agere, er en anden historie. Det vil ikke blive daekket i denne analyse. Her konkluderes
primeert, at der er en betydelig idiosynkratisk risiko for den enkelte boligejer. Det er en risiko, som ggr det
svaert at forestille sig, at boligejere ville finde putoptioner eller forsikringer interessante, hvis udbetalingerne
afhang 100% af udviklingen i boligpriserne.
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1. Introduktion

Der findes en stor maengde litteratur om vaerdien af at holde diversificerede aktieportefgljer bestdende af
mange aktier frem for fa aktier. | Danmark fastslog en gruppe af forskere (Florentsen, Nielsson, Raahauge og
Rangvid april 2019), at danske aktionzerer taber mange procenter i afkast ved at holde darligt diversificerede
portefgljer. | deres working paper finder de, at blot 22,5% af alle danskere pa minimum 18 ar ejer aktier, og
i gennemsnit holder de danske investorer blot to aktier. De aktionzerer, som har to aktier, har i gennemsnit
aktier for kr. 68.000. Det er interessante resultater, som viser noget om irrationel adfeerd blandt danske
aktieinvestorer. Men problematikken blegner, nar man sammenligner med de ringe diversificerede
aktivportefgljer, som danske boligejere holder. Her investeres betydeligt stgrre summer i en enkelt
aktivklasse (ejerboliger) og blot et enkelt aktiv (den enkelte bolig) pa ét specifikt investeringstidspunkt
(kpbsdatoen). Til sammenligning med aktier er 50% af danske boliger ejerboliger, og i gennemsnit er
ejerboligen kr. 2.273.799 veerd. Det er 33 gange sa meget som vardien af aktier for den gennemsnitlige
aktionzer med 2 aktier.

Der er altsa langt flere som er overinvesteret i ejerboliger til en gennemsnitlig vaerdi af 2,3 mio. end de 22,5%
som er overinvesteret i to aktier for i alt 68.000 kr. Alligevel far problematikken med manglende
diversificering pa boligmarkedet naermest ingen opmaerksomhed. De ringe diversificerede aktieportefgljer
far langt mere opmaerksomhed i medier og akademiske kredse. Den vaesentligste forklaring er nok, at man
som boligejer alligevel ingen reelle alternativer har, mens aktionaerer nemt kan sammensatte en
diversificeret portefglje.

Udover den manglende diversifikation sa er boligejerens investering i ejerboligen ofte voldsomt gearet
(seerligt f@rstegangskgbere og unge boligejere), hvilket laegger yderligere til risikoen. | Danmark er det sadan,
at ferstegangskgbere blot behgver at komme med 5% af udbetalingen til en bolig — derudover kan 80% lanes
som realkredit og 15% som banklan. At lane 95% svarer til en gearing pa 19. At holde sa ringe diversificeret
og gearet en aktivportefglje er jf. moderne portefgljeteori noget nzer det mest irrationelle, man kan forestille
sig. Overfgrt til et velkendt ordsprog kan man sige, at boligejere leegger alle deres &g i en kurv og samtidig
Ianer til 19 gange sa stor en kurv med ag, som de kunne kgbe for uden belaning. Det er teoretisk set stik
imod al sund fornuft. Alligevel far problematikken sa godt som aldrig opmaerksomhed. Nar den ggr, er det
som regel i en sammenhaeng, hvor eksperter advarer om, at husholdningerne er hgjt geeldsat. Modsvaret er
som regel, at husholdningernes gkonomi er sund ud fra en henvisning til veerdien af pensionsopsparing,
ejendommenes samlede vaerdi og vaerdien af andre aktiver. Om husholdningernes gkonomi er sund eller ej,
sa aendrer det ikke pa det teoretisk irrationelle setup.

Hvorfor boligen som oftest er fredet i sa mmenhang med diversificeringsteori, er sveert at svare pa ud fra en
teoretisk tilgang. Her burde veere nogle af de nemmeste optimeringsgevinster at hente i samfundet. Det
geelder bade for boligejere, men ogsa lejere der ikke har adgang til eksponering mod ejerboligmarkedet.
Lejere er derfor som udgangspunkt skaermet fra muligheden for eksponering mod Danmarks stgrste
aktivklasse i form af ejerboligmarkedet?®. Objektivt set virker det absurd, at man som samfund stadig ikke er
i stand til at sprede afkast og ejendomsrisici bedre, med tanke pa alt det vi som samfund ellers har vaeret i
stand til at forbedre, opfinde og effektivisere i Igbet af de sidste 100 ar. Der er naesten ingen skridt taget imod
forbedring af den omtalte problematik i ejerboligens historie. Her er et par bud p3, hvad det kan skyldes:

1 Som lejer kan man godt eje en ejerbolig med henblik p& udlejning. Men det er et alternativ forbeholdt meget fa lejere.
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1. Boligen er et dualt gode, som bade agerer investering, men ogsa et gode som levere et Igbende
"udbytte” i form af tag over hovedet. Boligen daekker med andre ord ogsa et forbrugsbehov, ligesom
k@b af bil, mad, cykel osv. ggr det.

2. Den danske realkreditsektor har en meget lang lanehistorik og er gennem over 200 ar endnu ikke
"brudt sammen”. Sektoren er overordnet set en velfungerende maskine, som genererer et paent og
stabilt Igbende afkast. Samtidig har sektoren bl.a. pga. den historiske robusthed, trovaerdighed og
holdbarhed kunnet levere lave renter til boligejere. Det geelder ogsa i en international sammenligning
takket veeret det, at Danmark er kendt for at have et af verdens mest velfungerende
realkreditsystemer. Sektoren har derfor ikke det store incitament til at skulle innovere og bryde op
med dette traditionelle og stabile institutionelle setup.

3. Boligmarkedet er generelt en vanskelig stgrrelse at lave @&ndringer pa for politikerne. S3 snart man
rerer ved et hjgrne af boligmarkedet, forskyder balancen sig imellem boligformerne. Det handler
som oftest om fordelingspolitik — om end der kan argumenteres for, at eendringer af denne type
burde kunne komme alle til gode. Netop fordi boligejerne har meget ringe adgang til at saelge noget
af deres risiko overfor boligmarkedet, mens lejere omvendt har lige sa ringe adgang til at opna
eksponering mod ejerboligmarkedet.

4. Verdierne af boliger er sa hgje, at selv sma andringer kan fa uoverskueligt store konsekvenser for
samfundet og den enkelte boligejer. Samtidig vil aendringer/tilfgjelser til ejerbolig-setuppet virke
meget fremmed for befolkningens narrativ om ejerboligen i det danske samfund. Det g@r det svaert
at opna opbakning til blandt befolkningen og derfor ogsa politikerne.

Den fgrste artikel som blev kendt for at behandle problematikken blev praesenteret i 1993. Her foreslog Case,
Shiller og Weiss etablering af et marked med finansielle derivater — sakaldte finansielle kontrakter ved navn
optioner og futures. Tanken var, at handel med finansielle kontrakter baseret pa bolig- og
ejendomsprisindeks skulle muligggre handel med eksponering i ejendomsmarkedet. Finansielle kontrakter
baseret pa prisudviklingen for olie, hvede, ris og et hav af andre ravarer har veeret handlet pa bgrser i over
100 ar. Sa hvorfor fandtes der ikke et marked for finansielle kontrakter baseret pa udviklingen i boligpriserne?

| maj 2006 blev Case, Shiller og Weiss idé delvist til virkelighed, da introduktionen af handel med futures og
optioner fandt sted pa Chicago Mercantile Exchange med udgangspunkt i boligprisindeks udviklet af
selvsamme Case & Shilleri form af S&P/Case-Shiller® Home Price and Composite Indices. Introduktionen
fandt sted naermest lige midt i boligboblens brist i USA og subprimekrisen, hvor lysten til al finansiel
innovation var forsvundet (Jud & Winkler 2009). Handelsvolumen med disse finansielle kontrakter er
desveerre aldrig kommet op pa et niveau, hvor de reelt kan danne grundlag for skreeddersyede
forbrugerprodukter, som kan afhjaelpe den portefgljeteoretiske problemstilling med manglede spredning af
boligmarkedsrisici.

Litteraturen omkring innovationer, som potentielt kan afhjaelpe boligejere mod overinvestering i ejerboligen,
kan meget groft deles op i to grene. Under hver af disse grene knytter der sig en del forskellige
Igsningsforslag. Men undertegnet har endnu ikke set Igsningsforslag, som ikke kunne relateres til en af
felgende setups:

1. Housing partnerships, hvor investorer gar ind og aktivt kgber en andel af den enkelte boligejers
boligeksponering, og hvor afkastet til investoren og det, som boligejeren ma betale, afhaenger helt
konkret af, hvad den enkelte boligejer saelger boligen for nar han/hun fraflytter (Caplin et al. 1997).
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2. Housing/property/real estate derivatives, hvor handel pa en etableret markedsplads/bgrs finder sted
i ejendomsmarkedet med udgangspunkt i boligprisudviklingen malt pa baggrund af troveerdige
boligprisindeks (som beskrevet i artiklen af Case, Shiller & Weiss 1993).

Undersggelsesdesignet i dette papir relaterer sig til kategori 2. Problemet med et marked for
ejendomsderivater er, at det i praksis er svaert at forestille sig, at boligejere selv ville handle
ejendomsderivater. Derfor ma man i praksis forestille sig, at forsikringsselskaber, realkreditinstitutter eller
banker potentielt vil skulle agere mellemmaand mellem boligejeren og markedet for ejendomsderivater.
Mellemmanden skulle konstruere et produkt, som boligejeren kunne forsta — f.eks. en forsikring, hvor en
erstatning blev udbetalt, safremt boligejeren havde realiseret et kapitaltab pa boligen som fglge af et
generelt prisfald pa boligmarkedet.

Det er naturligt at sp@rge, hvorfor forsikringsselskaberne har brug for et bagvedliggende marked at handle
eksponeringen pa. Forsikring mod prisfald pa ejerboligmarkedet vil ikke kunne sammenlignes med forsikring
af f.eks. IT-udstyr, biler og cykler. For det fgrste sker tabene typisk i bglger med prisfald pa hele
boligmarkedet, og tabene er saledes typisk systematiske og vil leegge enormt pres pa forsikringsselskaberne
i perioder med boligprisfald. Derudover er veerdierne af fast ejendom, som handles, sa store, at
forsikringsselskaberne potentielt vil fa kapitalproblemer, safremt boligpriserne falder dramatisk, som vi sa
det fra 2006-2007 til 2009. Derfor vil de med fordel kunne videres=lge eksponeringen i et tilgaengeligt og
likvidt derivatmarked.

1.1 Valg af finansielt instrument for en boligejer

| praksis kan en forsikring sammenlignes med en putoption. En putoption giver kgberen af optionen en ret
(men ikke en pligt) til at udnytte optionen og seelge aktivet, som kontrakten er baseret p3, til en forudbestemt
pris. | praksis betyder det, at kgberen af optionen med fordel vil kunne udnytte optionen og seelge aktivet,
safremt de pa udnyttelsestidspunktet er faldet i pris. | dette tilfaelde ville det vaere, hvis der havde fundet et
prisfald sted i det relevante boligprisindeks. Alternativet til en putoption kunne vaere futures eller forward-
kontrakter. Men i det tilfaelde vil boligejeren skulle give afkald pa en del af deres gevinst pa et givet tidspunkt
i fremtiden, hvis boligpriserne steg. Det er sveerere at forestille sig, at boligejere vil finde det gnskvaerdigt
med aftaler, som potentielt betyder, at de pa et senere tidspunkt skal have penge op af lommen. De vil
selvfglgelig i givet fald formentlig ogsa have tjent pa deres bolig, men den gevinst vil ligge som en urealiseret
gevinst i form af forgget egenkapital i boligen. Den likviditetsrisiko vil de feerreste husholdninger formentlig
@nske at patage sig. Derfor fokuseres her pa setups baseret pa putoptioner og forsikringer.

| praksis bruges primaert fglgende tre typer af optioner: American option, European option og Bermudan
option. De har hver deres specifikke karakteristika og prissaetninger. Safremt man antog, at boligejeren rent
faktisk selv kunne ggre brug af putoptioner, kunne man godt diskutere, hvilken option der egnede sig bedst
til boligejere. Det er dog ikke den primaere tilgang i dette arbejdspapir. Derfor diskuteres dette f@rst
yderligere i kapitel 5. Se ikke desto mindre BOKS 1.1 for en simplificeret beskrivelse af teknikken ved futures
og forskellige optionstyper.
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Boks 1.1: Forskellige typer af optioner

Med finansielle kontrakter kan to parter aftale handler eller betingede handler, som finder sted med
bestemte aktiver i fremtiden. | praksis kan aktivet aftales som veerende et fiktivt aktiv, hvor der i praksis
ikke finder en handel med et fysisk aktiv sted. | det tilfeelde afregner man i princippet blot kontrakten pa
baggrund af prisudviklingen i det fiktive aktiv — sakaldte CFD’er (contracts for difference). Eksempelvis
kunne man med en futures-kontrakt aftale, at part A skulle ksbe et ”boligprisindeks” af part B et ar ude i
fremtiden. Sa aftaler parterne, hvilken pris aktivet skal afregnes til. Det kunne veere 100 kr. Hvis
boligprisindekset sa stiger til 110 kr. et ar efter, betyder det, at part A har tjent 10 kr. pa kontrakten, som
part B skal betale til part A. Havde boligprisindekset omvendt vaeret 90 pa afregningstidspunktet, havde
part A skullet betale part B 10 kr.

Nedenstaende beskrives kortfattet de typer af optioner, der primaert bruges i praksis.
Call- og put optioner:

Call option: en finansiel kontrakt, hvor kgberen af kontrakten far retten til at kgbe et aktiv til en forud aftalt
udnyttelsespris i fremtiden.

Put option: en finansiel kontrakt, hvor kgberen af kontrakten far retten til at slge et aktiv til en forud
aftalt udnyttelsespris i fremtiden.

Ved call-optioner vinder kgberen pa kontrakten, hvis prisen pa det underliggende aktiv er hgjere end den
aftalte udnyttelsespris pa afregningstidspunktet. Er prisen omvendt lavere end udnyttelsesprisen pa
afregningstidspunktet, vil kgberen ikke udnytte sin call-option. Selgeren vil i det tilfaelde have tjent den
pris, som k@beren betalte for optionen pa aftaletidspunktet.

Ved put-optioner vinder kgberen pa kontrakten, hvis prisen pa det underliggende aktiv er lavere end den
aftalte udnyttelsespris pa afregningstidspunktet. Er prisen omvendt hgjere end udnyttelsesprisen pa
afregningstidspunktet, vil kgberen ikke udnytte sin put-option. Szelgeren vil i det tilfaelde have tjent den
pris, som kgberen betalte for optionen pa aftaletidspunktet.

Bade call- og put optioner laves primaert pa fglgende tre mader. | praksis findes der flere, men her
fremhaeves de hyppigst anvendte:

European option: Her ligger tidspunktet for, hvornar kgberen kan udnytte sin option fast pa et helt eksakt
tidspunkt i fremtiden.

American option: Her kan kgberen udnytte sin option nar som helst pa et hvilket som helst tidspunkt indtil
en forudbestemt udlgbsdato.

Bermudan option: Her kan kgberen udnytte sin option pa helt bestemte tidspunkter frem til en
forudbestemt udlgbsdato. Det kunne f.eks. veere f@grste dag i hvert nye kvartal 2 ar ude i fremtiden. Med
andre ord kunne optionen her udnyttes pa 8 forudbestemte tidspunkter.

Da European optioner blot giver én mulighed for at udnytte optionen, er det typisk den billigste af de tre
typer. Bermudan er den naestbilligste. American optioner giver stgrst fleksibilitet og er derfor typisk dyrest.
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2. Litteratur og erfaringer

Analysemetoden som gennemfgres i dette arbejdspapir er tidligere gennemfgrt pa australske data af
Sommervoll & Wood (2011) og amerikanske data af Caplin et al. (2003). Analysemetoden har til formal at
undersgge, hvor godt boligejere ville veere daekket imod boligprisfald, hvis de kunne have investeret i
forsikringer eller putoptioner, hvor dakningen afhang af udviklingen i den enkelte boligs relevante
boligprisindeks.

Rent praktisk kan man overordnet set antage fglgende to typer af setup ved analysens gennemfgrelse:

A) Et konservativt setup, som inkluderer et forsikringsselskab, hvor forsikringsudbetalinger betinges af,
at boligejeren har haft et tab pa boligen, og at boligejeren maksimalt kan fa dakket 100% af sit tab
og maksimalt det samme procentuelle tab, som boligprisudviklingen har tilsagt. Forsikringsselskabet
antages at handle putoptioner i et derivatmarked med henblik pa at kunne udarbejde et let
forstaeligt forsikringsprodukt for boligejeren. | praksis kan man diskutere, hvorvidt
forsikringsselskabet ville turde lade forsikringsudbetalingerne afhange af den faktiske prisudvikling.
Det antages dog her.

B) Et mere optimistisk setup, hvor boligejerne antages selv at investere i putoptioner til at afdeekke
risikoen for tab pa boligens vaerdi som fglge af prisfald pa boligmarkedet. | modsaetning til setup A sa
er gevinster som fglge af prisfald i boligmarkedet ikke betinget af prisudviklingen for den enkelte
ejers bolig.

Som forklaret tidligere er det svaert at forestille sig andet end setup A fungere i praksis. Det er derfor det
fokus, der er i dette arbejdspapir. Ikke desto mindre er setup B ogsa forsggt belyst i mindre grad. Det virker i
visse henseende fornuftigt at se pa forskellen mellem de to yderpunkter.

Sommervoll & Wood (2011) og Caplin et al. (2003) bevaeger sig begge imellem beregninger og nggletal, som
bade belyser effekterne ved setup A og setup B. Deres opdeling mellem, hvornar formalet har vaeret at belyse
det ene kontra det andet setup, er ikke udspecificeret. Primaert er deres beregninger lavet med fokus pa
setup B. Men maden de maler effekten pa, er heller ikke ens. | dette papir laves beregningerne primaert med
fokus pa setup A. Men det praeciseres, hvornar der er tale om setup A og B.

| begge publikationer benyttedes, ligesom i dette arbejdspapir, repeat-sales materiale (salgspar) til brug for
analyserne. Sommervoll & Wood (2011) benyttede 223.461 salgspar registreret for perioden 1990-2006 i
Melbourne, Australien. De sa alene pa enfamiliehuse. Caplin et al. (2003) benyttede 3.323 salgspar registreret
for perioden 1991-2001 for Syracuse, mere end 30.000 salgspar registreret i perioden 1985-2001 for New
Haven og mere end 300.000 salgspar registreret i perioden 1988-2001 for Los Angeles. Dataszettet som
benyttes i dette arbejdspapir daekker perioden 1992-2018 og rummer sma 800.000 salgspar. Derudover
dzkker datasaettet hele Danmark. Til vor kendskab er det den fgrste undersggelse som daekker et helt land.
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2.1 Ideen med spredning af boligmarkedsrisiko

Ideen med at sprede bolig- og ejendomsrisiko bedre blev som beskrevet preesenteret i 1993 af Case, Shiller
og Weiss med artiklen "Index-Based Futures and Options Markets in Real Estate” i Journal of Portfolio
Management. Artiklen praesenterede den ret indlysende ide. Nar man nu kan optimere sine portefgljer og
kontrollere virksomhedsrisici ved brug af finansielle instrumenter, hvormed man handler eksponering i aktier
og andre aktiver samt ravarer baseret pa prisudviklingen i olie, guld, hvede, soja, sukker osv.; hvorfor kan
man sa ikke handle ejendomseksponering? Brug af finansielle instrumenter har fundet sted i USA siden
1850’erne?. Derfor virkede det besynderligt, at det i 1990’erne stadig ikke var muligt at handle eksponering
i ejendomsmarkedet. Sma 30 ar efter artiklen er der sket en del, men realiteten er, at handel med
ejendomseksponering endnu ikke har faet kommercielt fodfaeste nogen steder og fortsat befinder sig pa et
meget umodent stadie.

Udover ideen med ejendomsderivater er der den anden kategori af initiativer som kan kategoriseres under
begrebet housing partnerships. |deen blev konkretiseret i bogen "Housing Partnerships” af Caplin et al. i
1997.

Meget forsimplet beskrevet sa handler housing partnerships om, at boligejeren indgar en aftale med en
investor omkring risiko- og afkastdeling mellem en boligejer og en investor. Man kan forestille sig et utal af
forskellige regler og konstruktioner i praksis. Et meget enkelt eksempel kunne vaere en boligejer, som kpber
en bolig til 2 mio. Boligejeren og en investor betaler hver 1 mio. Boligejeren star for betalingen af den Igbende
vedligeholdelse, men betaler omvendt ikke Ipbende renter til investoren. En dag szelges huset for 3 mio., og
boligejeren og investoren far da 1,5 mio. hver. Der kan laves utallige setups med og uden rentebetalinger,
asymmetrisk front-up udbetaling i forhold til afkast-deling, bindinger omkring ejerskabstid,
vedligeholdelseskrav osv.

Housing partnerships og ejendomsderivater bgr ikke ses som konkurrenter, men snarere lgsninger, som har
potentialet til at komplimentere og understgtte hinanden.

Som det beskrives i afsnit 2.2, er antallet af forsgg pd introduktioner ret begrenset, og vi har — til
undertegnedes kendskab — endnu til gode at se enten et ejendomsderivatmarked eller housing partnerships
blive mainstream-produkter nogle steder i verden.

Hvad angar bolig- og ejendomsderivater sa er det bemazerkelsesvaerdigt, at de fleste forsgg pa konkrete
markedsintroduktioner fandt sted i 1990’erne og op til midten af 2000’erne (se afsnit 2.2). Men fgrst fra slut
2000’erne til i dag kom der for alvor skub i udviklingen af prisfastsaettelsesmodeller til brug for bolig- og
ejendomsderivater (se afsnit 2.3).

| 1999 skrev Case og Shiller den omfattende og detaljerede artikel Home Equity Insurance om forsikring af
boligers egenkapital. Den byggede videre pa ideen preesenteret i 1993 vedrgrende afdakning af
boligmarkedsrisiko. | praksis er det sveert at forestille sig, at boligejere i praksis selv ville veere i stand til at
afdaekke deres risiko vha. handel med ejendomsderivater. Forsikringer er derimod et produkt som er
velkendt og lettere forstaeligt. Man kunne godt argumentere for, at forsikringer burde have veeret sin egen
selvstaendige 3. kategori udover ejendomsderivater og housing partnerships. Men i praksis forbindes ideen
med forsikringer som oftest med ideen om ejendomsderivater, da etableringen af et likvidt marked for
ejendomsderivater virker afggrende for, at forsikringsselskaber vil kunne tilbyde sadanne forsikringer. Med

2 https://www.cmegroup.com/company/history/timeline-of-achievements.html
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adgang til et likvidt marked for ejendomsderivater vil forsikringsselskaber nemlig kunne videreszelge den
systematiske eksponering, de patager sig ved at tilbyde forsikringer baseret pa boligers pris.

Denne type forsikringer kan enten konstrueres som traditionelle forsikringer eller med udgangspunkt i, at de
potentielle forsikringsudbetalinger ggres afhaengige af udviklingen i konkrete boligprisindeks. Lader man
forsikringsudbetalingerne afhaenge af boligprisudviklingen, mens boligen har vaeret ejet, betinges eventuelle
forsikringsudbetalinger af, at prisfald har fundet sted i ejerperioden. Pa den made undgar man bl.a. selection
bias- og moral hazard-problemer (beskrives yderligere senere). Derved kan man ggre forsikringerne billigere
for boligkgberne. Problemet ved denne lgsning er, at boliger er heterogene stgrrelser med forskellige
beliggenheder og karakteristika. Det har den betydning at de enkelte boligers prisudvikling i praksis IKKE
felger boligprisindeksene 100%. Der er saledes en idiosynkratisk risiko ved den enkelte bolig, som ggr, at
boligejeren med denne Igsning ikke kan vide sig sikker pa at fa deekket et kapitaltab ved salg af boligen. Men
Case & Shiller skriver fglgende (Case & Shiller 1999: s. 27):

"It is our judgement that there is little reason to expect much price risk from factors beyond
the homeowner’s control that cannot be captured by finely detailed local price indices”

Deres vurdering er saledes, at en tilfredsstillende tabsdakning bgr kunne opnas, safremt forsikringerne
baseres pa tilpas fint inddelte boligprisindeks. | den sammenhang argumenterer de for, at prisindeksene evt.
skal laves for begraensede geografiske omrader og deles op for hhv. huse og ejerlejligheder. Case & Shiller
baserer efter indledningen den resterende del af analysen med udgangspunkt i, at forsikringsudbetalinger
gores afhaengige af udviklingen i boligprisindeks (Case & Shiller: s. 26).

| analyserne, som laves i dette arbejdspapir, benyttes netop en inddeling pa landsdele samt enfamiliehuse
og ejerlejligheder. Pa den baggrund er det hensigten at fa en idé om, hvor effektivt den omtalte type af
forsikringer i praksis ville virke for den enkelte boligejer.

2.1.1 Boligens plads i optimale aktivportefaljer

Der er hidtil argumenteret for, at boligejere typisk er steerkt overeksponeret, mens lejere er undereksponeret
i ejerboligmarkedet. Et interessant og veesentligt sp@rgsmal er sa, hvordan man optimalt set, fra et
investeringsperspektiv, burde fordele sine midler i ejerboligen, aktier, obligationer og andre aktiver. Dét hvis
det vel og meerket var muligt at fordele pengene frit uden virkelighedens reelle begraensninger. Netop det
spgrgsmal er tidligere belyst af Goetzmann (1993), Chinloy & Cho (1997), Flavin & Yamashita (2002), Englund
et al. (2002), Eichholtz et al. (2002), lacoviello & Ortalo Magne (2003) Le Blanc & Lagarenne (2004) &
Andersen (2010). Der henvises til de enkelte artikler samt Andersen (2010: s. 26-35, samt bilag 4.1 s. 120-
125), hvor et overblik over de naevnte studier og deres resultater kan findes. En af de mere gennemgaende
konklusioner var, at ejerboliger giver et hgjere afkast end obligationer, men lavere end aktier. Samtidig er
korrelationen med aktier generelt lav og derfor ville en vis eksponering i ejerboligmarkedet generelt give
mere optimale aktivportefgljer ud fra en afkast/risiko-betragtning.
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2.2 Konkrete forsgg pa at sprede boligmarkedsricisi

Det f@rste forsgg pa at etablere et derivatmarked for ejendomspriser kan spores tilbage til maj 1991, hvor
futures kontrakter blev introduceret pa London Futures and Options Exchange. | oktober maned blev handel
med derivaterne dog suspenderet pga. svindel med handelsvolumen, som skulle give et indtryk af et mere
likvidt marked (Case et al. 1993). Det medfgrte en vis modvilje mod denne slags instrumenter fremadrettet.

| 1990’erne introducerede Barclays Capital tre typer af finansielle kontrakter baseret pa udviklingen i
kommercielle ejendomme i hhv. 1994, 1996 og 1999 (Fabozzi et al. 2019). Alle kontrakter var baseret pa
udviklingen i IPD-Indeks (Investment Property Databank).

Omkring artusindeskiftede begyndte ”“Spread Betting” med udgangspunkt i boligprisindeks at dukke op.
Blandt udbydere kan naevnes City Index Group i 2001, IG Group i 2002, Cantor Index Limited i 2005 (Jud &
Winkler 2009 og Fabozzi et al. 2019). Handel med de to fgrste blev lukket i 2004 og Cantors i 2008 (Fabozzi
et al 2019).

| oktober 2004 forsggte HedgeStreet at introducere futures-kontrakter baseret pa 10-dollar bets, som blev
afgjort af boligprisudviklingen (Jud & Winkler 2009, De Aenlle 2004, Fabozzi et al. 2019). Heller ikke det
initiativ fik fodfaeste.

13 ar efter Case, Shiller og Weiss praesenterede ideen med bolig- og ejendomsderivater, spillede seerligt
Shiller en i bgrsintroduktion af derivater baseret pa bolig- eller ejendomsprisindeks pa Chicago Mercantile
Exchange (CME). Det skete i 2006 da man i maj maned pa CME introducerede handel med futures og
optioner. De blev baseret pa repeat sales indeksene S&P-Case-Shiller Home Price Indices, som oprindeligt
blev konstrueret af Karl Case og Robert Shiller. Nobelprisvinderen fra 2013, Robert Shiller, har gennem tre
artier veeret fortaler for ejendomsderivater. Derivaterne pa CME fik en sveer start (Jud & Winkler 2009), men
findes stadig den dag i dag. Den overordnede vurdering er dog, at handelsvolumen aldrig har naet et niveau,
hvor de spiller nogen szrlig rolle. Det er ikke desto mindre den mest succesfulde introduktion af et
derivatmarked baseret pa prisudviklingen i ejerboliger. Og boligprisindeksene, som kontrakterne baseres p3,
vurderes i dag at vaere de mest anerkendte og anvendte boligprisindeks i USA.

Den 18. marts 2011 lancerede det svenske selskab Valueguard AB i samarbejde med den nordiske bgrs
Nasdagq OMKX et prisindeks ved metoden hedonisk regression udviklet i samarbejde med KTH Royal Institute
of Technology Stockholm. Valueguards vision var ligeledes at fa etableret et marked for derivater baseret pa
deres boligprisindeks med henblik pa at kunne forsikre boligens vaerdi. Der kom desveerre ikke gang i handlen
med derivater pa deres boligprisindeks, men indeksene ajourfgres stadig af Valueguard AB i dag.

Et andet forsgg pa en innovation blev preesenteret i 2008 (Syz et al.), hvor forfatterne argumenterede for
fordelene ved at introducere sdkaldte index-linked mortgages. ldeen byggede saledes pa, at
husholdningernes realkreditgaeld skulle bindes op pa udviklingen i boligens geografisk relevante
boligprisindeks. Blandt forfatterne var Juerg M. Syz, som har forfattet den fgrste kendte bog om
ejendomsderivater - “Property derivatives — Pricing, Hedging, and Applications” (Syz 2008). | bogen
praesenterer Syz i gvrigt ogsa ideen med index-linked savings produkter, som i praksis ville hjeelpe fremtidige
boligejere imod at blive “lukket ude” af markedet i tilfaelde af kraftige boligprisstigninger.

Den klart mest volumingse handelsaktivitet med ejendomsderivater har vaeret baseret pa udviklingen i de
engelske IPD’s indeks. Nogle af indeksene tillaegges et afkast, og derfor bruges terminologien indeks frem for
prisindeks. Disse indeks er baseret pa udviklingen i kommercielle ejendomme dvs. f.eks. kontorejendomme,
industribygninger og retail-ejendomme. De inkluderer altsa ikke det vigtige ejerboligsegment. Derivater
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baseret pa IPD-indeks kan handles pa EUREX bgrsen i London. Szerligt to fordelagtige regulative sendringer
fra hhv. 2002 og 2004 var med til at give liv til denne handel (Fabozzi et al. 2019). | 2002 blev det muligt for
forsikringsselskaber at medregne disse swap- og forwardkontrakter til kalkulerne vedrgrende solvenskrav. |
2004 blev det muligt at modregne tab pa disse kontrakter i eventuelle kapitalgevinster, hvilket fik mere end
20 investeringsbanker til at erhverve sig licenser til at handle med disse derivater (Fabozzi et al. 2019). Fra
introduktionen af Total Return Swaps baseret pa IPD-indeks i 2004 til 2009 blev der lavet over 2.100 handler
til en veerdi af 35 mia. USD (Lizieri et al. 2012).

Undertegnede har kun kendskab til de to introduktioner, som har overlevet mere end en handfuld ar — altsa
introduktionen pa CME baseret pa ejerboligprisindeks og handlen pa EUREX-bgrsen baseret pa kommercielle
ejendomsindeks. Et detaljeret indblik i de konkrete handler fra virkeligheden og deres vilkar beskrives i kapitel
5ibogen af Radu S. Tunaru fra 2017 — "Real Estate Derivatives — From Econometrics to Financial Engineering”.

De naevnte initiativer i dette afsnit baserer sig alle pa finansielle kontrakter baseret pa prisudviklingen i
ejendomsprisindeks. Som naevnt i afsnit 2.1 er der den anden forgrening inden for emnet spredning af
boligmarkedsrisiko; nemlig det der kaldes housing partnerships. | praksis er disse i familie med
arrangementer, som kendes under navnene shared equity og shared ownership. Hverken housing
partnerships eller ejendomsderivater er nogensinde for alvor blevet udbredt, men housing partnerships har
i praksis nok veeret teettest pa. Seerligt i England og Australien har der i arevis veeret rammer, som gjorde det
muligt for en boligejer og investor at dele en del af risikoen. Problemet er bare, at det i praksis har baret praeg
af at veere statsstgttede affordability-projekter. Altsa arrangementer, hvor investoren i praksis har vaeret
staten, og boligejerne typisk lavere bemidlede kgbere, som alternativt ville have svaert ved at komme ind pa
ejerboligmarkedet. Lgsningerne har saledes ikke som sadan veeret markedsbaserede, men derimod
subsidierede initiativer stgttet af staten med henblik pa at ggre det muligt for flere husholdninger at fa en
bolig. Christine Whitehead og Judith Yates (Smith & Searle 2010: s. 481-498) har beskrevet rammerne og
udviklingen i disse setups i England og Australien i detaljer. Hvad angar markedsbaserede lgsninger med
housing partnerships, har vi endnu til gode at se et initiativ fa fodfaeste.

Men ideen er langt fra opgivet. Nye konkrete initiativer i USA fra selskabet Unison og i Danmark med
selskabet Deeds Capital er eksempler herpa. Begge selskaber ggr brug af ideen om asymmetrisk
kapitaludbetaling set i forhold til fremtidig kapitalgevinstandel. Til gengeeld modtager de sa ingen renter i
ejerperioden. Den drlige omkostninger i procent (AOP) kan saledes reelt fgrst bestemmes for den enkelte
boligejer den dag boligejeren saelger boligen eller pa anden made traeder ud af arrangementet. Initiativerne
er stadig i deres spaede start, og vi har endnu til gode at se dem udfolde sig. Ultimo 2019 modtog Deeds
Capital dog den endelige tilladelse af Finanstilsynet til at udbyde deres produkt i Danmark. Desvaerre matte
Deeds Capital i august maned 2020 opgive initiativet. Meget forsimplet gik Deeds Capitals setup ud p3, at de
ville udbetale 10% af boligens veerdi mod at fa andel i 25% af fremtidens kapitalgevinst. | Unison arbejdes i
modsaetning dertil med variationer i procenterne. Ved Deeds Capitals setup skulle ejeren af en bolig til en
veerdi af 2 mio. kunne fa udbetalt 200.000 fra Deeds Capital. Saelges boligen f.eks. 10 ar senere for 2,5 mio.,
skulle boligejeren tilbagebetale de 200.000 plus 25% af afkastet pa de 500.000 svarende kr. 125.000.
Boligejeren skulle saledes i alt betale 325.000 til Deeds Capital ved salget. Skulle boligen omvendt falde i pris,
tager Deeds Capital andel i 10% af boligejerens vaerditab. Det betyder i praksis, at Deeds Capital ville tabe
samme procentuelle andel af deres investering i boligen som boligejeren. Solgtes boligen 10 ar efter med
25% tab til 1,5 mio. tabtes 500.000. Boligejeren skulle da betale 50.000 (svarende til 10% af tabet) mindre
tilbage til Deeds Capital. Boligejeren skulle saledes ved salget tilbagebetale 200.000-50.000 = 150.000 kr.
tilbage til Deeds Capital, der ligesom boligejeren ville tabe 25% af deres investering. Der kom dog aldrig gang
i disse arrangmenter.
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Man kan sige, at Deeds Capitals setup ville give boligejeren en beskeden reduktion i risikoen ved boligens
vaerdi. Principielt skulle det nok snarere ses som et 1an, hvis tilbagebetaling og AOP afhang af, hvordan det
gik boligens veerdi. Det virkede fornuftigt at introducere et produkt som ikke virkede sa radikalt forandrende
for boligejeren, som det ville virke, hvis Deeds Capital f.eks. tilbgd at udbetale 35% mod 50% af afkastet. Var
produktet blevet udbredt kunne man forestille sig, at Deeds Capital ville have udbudt mere ambitigse
varianter, som i praksis vil kunne a&ndre fundamentalt pa spredningen af boligmarkedsrisiko mere optimalt i
samfundet.

Virksomheder som Unison og Deeds Capital ville principielt ogsa kunne bidrage til likviditeten pa et marked
for ejendomsderivater. Derfor bgr den slags initativer ikke ses som konkurrenter til forsikringsbaserede
Igsninger, men snarere komplementare Igsninger som kunne gavne skabelsen af et likvidt marked for
ejendomsderivater.

2.3 Prisfastsaettelse af bolig- og ejendomsderivater

| 1973 lavede Black & Scholes en formel for prisfastseettelse af European optioner. Formlen udgegr i dag en
grundsten i prissaetningen af finansielle derivater. Prisfastsaettelsesmodellen er en ligevaegtsmodel, hvormed
prisen pa optioner kan beregnes. Det ggres under en reekke forudsaetninger — heraf to som er seerligt
problematiske i forhold til brugen af Black-Scholes-formlen til prisfastsaettelse af ejendomsderivater (Case &
Shiller 1999: s. 34-35):

o No-arbitrage-princippet
o Antagelsen om at aktivets pris fglger en random-walk process

At formlen bygger pa no-arbitrage-princippet betyder, at det antages, at forfejlede prissaetninger af optioner
ville lede til risikofrie arbitragemuligheder, som gjeblikkeligt ville blive udnyttet i form af handel med det
underliggende aktiv og optionerne og derfor hurtigt forsvinde indtil, at prisningen af hhv. optionen og aktivet
passede sammen. Det er en problematisk forudsaetning for brugen af Black-Scholes-formlen (il
prisfastsaettelse af ejendomsderivater. For her er realiteten, at det ikke er muligt at kgbe og s=lge det
underliggende aktiv, som reelt er prisindekset. For at forudsaetningen skulle holde, skulle det veere muligt for
boligejere at handle samtlige boliger i boligprisindekset - uden transaktionsomkostningerne vel og mzerke.

Det er i tilfeldet med ejendomsderivater saledes ikke muligt at handle det underliggende aktiv, som den
finansielle kontrakt bygger pa (Syz 2008: s. 112). Det er ikke et problem ved prisfastsaettelse af derivater, som
f.eks. bygger pa prisudviklingen i aktier eller ravarer. For aktgrerne kan nemt ga ud og kgbe en aktie eller en
tgnde olie i praksis. Bygger kontrakten til gengaeld pa prisudviklingen for f.eks. ejerlejligheder i Region
Hovedstaden, brydes forudsaetningen for at benytte den traditionelle Black-Scholes-formel. For ingen aktgrer
kan bare ga ud og kgbe en andel af hele ejerlejlighedsmarkedet i Region Hovedstaden.

Det andet vaesentlige problem i forhold til Black-Scholes-forudsaetningerne er antagelsen om, at prisen pa
aktivet fglger en random-walk-process. For det er ikke tilfeeldet for boligpriser som f.eks. bade er kendt som
veerende autokorreleret og sakaldt ”sticky downwards”.

Boligpriser er pa kort sigt positivt autokorreleret og negativt korreleret pa mellemlang sigt (Tunaru 2017: s.
37). Simplificeret betyder det, at boligpriser som er steget i en periode, vil have en stgrre tendens til ligeledes
at stige i den efterfglgende periode og vice versa. Fgrst pa mellemlang sigt vender autokorrelationen til
negativ. Det vil f.eks. sige, at ejerboligpriser, som pa kort sigt stiger, fgrst kan forventes at falde pa
mellemlangt sigt. Groft sagt er det et udtryk for, at boligpriserne bevaeger sig i relativt lange cykler. Perioder
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med boligprisstigninger- og fald varer med andre ord typisk relativt laenge, og nar de fgrst vender, skal man
forvente, at trendvendingen varer ved et stykke tid, fgr en ny vending ses. Nogen har af den grund
sammenlignet vendingerne i boligpriserne og aktierne hhv. med et tankskib og en speedbad. Aktier kan nemt
stige 3% en dag for at falde 3% naeste dag. Hvis boligpriserne er steget med 3% i et kvartal, er det relativt
usandsynligt, at de falder 3% i naeste kvartal. Boligpriserne har i de fleste lande pa lang sigt minimum steget
pa niveau med inflationen. Men pa vejen har prisudviklingen beveaeget sig i relativt langvarige cykler omkring
den langsigtede pristrend.

Et andet feenomen er, at hastigheden, hvormed cyklerne aendrer sig, typisk er forskellig afhaengig af
retningen, som de vender mod. Boligpriser siges generelt at vaere "sticky downwards” (Case & Quigley i Smith
& Searle 2010: s. 471-474). Det er et udtryk for, at boligpriserne ofte holder sig oppe et stykke tid pa trods
af, at efterspgrgslen falder. Det er et udtryk for, at udbyderne/boligejerne er tdlmodige og har en aversion
imod at sxlge med tab i et marked. Efterspgrgselsfald leder derfor typisk hurtigere til fald i antallet af handler
frem for fald i boligpriserne, der som oftest fgrst kommer senere.

Listen af seerheder omkring prisdannelsen pa boligmarkedet kontra de fleste andre markeder er ikke udtgmt
her. Generelt henvises der til arbejdet af Case og Shiller og bggerne af Syz (2008) og Tunaru (2017) samt
Fabozzi et al. (2019) for mere herom. En stor del af forklaringen er boligmarkedets natur i form af, at
ligevaegten mellem udbud og efterspgrgsel tilpasser sig langsomt pga. traeghed i &2ndringen af udbuddet (se
bl.a. DiPasquale & Wheaton 1992).

Manglen pa et solidt og anerkendt fundament, som ejendomsderivater kan prisfastsaettes med, har meget
vel vaeret en stor del af forklaringen pa, hvorfor vi endnu ikke har set en succesfuld udbredelse af
ejendomsderivater.

Men fra slutningen af 2000’erne er der for alvor kommet gang i udviklingen af prisfastsaettelsesmodeller til
ejendomsderivater. | det fglgende refereres til en raekke af disse modeller. Prisfastsattelsesmodellerne
bearbejdes ikke yderligere efter dette afsnit 2.3. Det er ikke en forudsaetning at forsta eller kende til disse
modeller for at kunne forsta resten af arbejdspapiret. Nedenstaende skal saledes alene ses som referencer
til den interesserede laeser, som gnsker at dykke dybere ned i dette emne.

| artiklen af Fabozzi, Shiller og Tunaru fra 2019 gennemgas udviklingen i vaesentlige prisfastsaettelsesmodeller
praesenteret gennem tiden. Baseret pa erfaringerne opstiller og beskriver forfatterne en ARMA-EGARCH-
model (autoregressive moving average - exponential generalized autoregressive conditional heteroskedastic)
sammen med monte carlo-simulering, som de anbefaler til prisfastsaettelse af denne type derivater. De
argumenterer samtidig for, at der nu burde vaere tilstreekkelig med Igsninger til prisfastsaettelsesproblemet
til, at etableringen af et marked for ejendomsderivater ikke burde blive holdt tilbage pga. baggrund heraf.

| Tunaru (2017) og Fabozzi et al. (2019) fremhaeves artikler vedrgrende udviklingen i
prisfastsaettelsesmodeller for bolig- og ejendomsderivater af fglgende forfattere; Titman & Torous (1989),
Park & Switzer (1996), Buttimer et al. (1997), Otaka & Kawaguchi (2003), Baran et al. (2008), Ciurla & Gheno
(2009), Lizieri et al. (2012), Cao & Wei (2010), Syz & Vanini (2011), Dong Zou & Pu Gong (2017), Gong et al.
(2018) samt publikationerne fremhaevet i tabel 2.1. De 7 publikationer fremhaevet i tabel 2.1 dakker over
modeltilgange, som vurderes og gennemgas i detaljer af Tunaru (2017).
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Tabel 2.1: Overblik over fremhavede prisfastsaettelsesmodeller af Tunaru (2017)

Forfatter(e) Arstal Modeltype Instrument(er)
Geltner, D. & Fisher, J. 2007 |Ligeveegtsmodel Swaps
F
Cao, M & Wei, J. 2010 Ligeveegtsmodel utt',lres 0g european
optioner
F
Syz, J. 2008 |No-arbitrage model or\'/vards O european
optioner
Bjork, T. & Clapham, E. 2002 No-arbitrage model Swaps
Shiller, R. J. & Weiss, A. 1999 ¢konome:tr|sk og Futgres og european
matematisk model optioner
van Bragt, D., Francke, M., 2009 @konometrisk og Forwards, swaps og
Kramer, B. & Pelsser, A. matematisk model european optioner
Fabozzi, F. J., Shiller, R. J., 2009/2012 (Dkonome.tnsk og Futures, swap's og
Tunaru, R. S. matematisk model european optioner

Med vaesentlige publikationer af Fabozzi, Shiller og Tunaru i 2009, 2012 og 2019 ma de siges at have spillet
en stor rolle i udviklingen af denne type modeller. Fra 2017-2019 har en gruppe af kinesiske forskere (Dong
Zou, Pu Gong, Jun Dai, Xubiao He og Jiayue Wang) fra det kinesiske universitet Huazhong University of Science
and Technology i Wuhan bidraget til forskningen pa omradet (Dong Zou & Pu Gong 2017, Pu Gong og Jun Dai
2017, Xubiao He og Jiayue Wang 2018, Pu Gong, Dong Zou & Jiayue Wang 2018 og Xubiao He & Pu Gong
2019). | det fglgende opsummeres deres bidrag meget kortfattet med henvisninger til deres matematiske
teknikker uden grundigere indfgring i de enkelte teknikker. Pu Gong og Jun Dai (2017) konstaterede, at
prisfastsaettelse af ejendomsderivater fortsat var et problem for udvikling af markedet for ejendomsderivater
pa trods af, at ejendomsderivater var kommet mere i veelten. De argumenterede for, at forudsaetningen om
en konstant rente fgrer til fejlprisning af optioner baseret pa ejendomsprisindeks. De foreslar en modificeret
model til prisfastsaettelse af denne type kontrakter, som tager hgjde for, at renter svinger. De illustrerer
problematikken ved at vise forskellige effekter af stokastiske renter for prisen pa de finansielle instrumenter
kaldet europziske optioner og amerikanske optioner.

Dong Zou & Pu Gong (2017) illustrerede en model pa basis af et “general binomial lattice”-setup til prisning
af ejendomsderivater med stokastisk rente. De argumenterer for, at modellen bade kan bruges til
prisfastsaettelse af europaeiske optioner og amerikanske optioner.

Xubiao He og Jiayue Wang (2018) praesenterede en ny prisfastsaettelsesmetode som bygger pa setuppet af
Fabozzi, Shiller & Tunaru (2012). De benytter en sakaldt CS-PBF metode, som kombinerer CSRBF (compactly
supported radial basis functions) med PBF (polynomial basis functions). Metoden bruges til at prisfastsaette
amerikanske optioner baseret pa et ejendomsprisindeks.

Pu Gong, Dong Zou & Jiayue Wang (2018) tager ligesom Black & Scholes (1973) udgangspunkt i argumentet
om, at de finansielle markeder er sa effektive, at man ikke kan tjene penge alene ved at udnytte arbitrage.

Pu Gong, Dong Zou & Jiayue Wang (2018) benytter RBPI (radial basis point interpolation) til at prisfastszette
ejendomsderivater.

Xubiao He & Pu Gong (2019) praesenterede i oktober 2019 en metode til prisfastsaettelse af optioner baseret
pa ejendomsprisindeks. De benyttede avanceret matematik beskrevet ved en sakaldt RBF-FD metode (radial
basis function-generated finite difference).
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2.4 Lane- og opsparingsbaserede produkter baseret pa boligprisindeks

Likviditet i markedet for bolig- og ejendomsderivater er afggrende for, om man kan etablere et velfungerende
marked for sadanne derivater til spredning af boligmarkedsrisici. Principielt burde det veere interesserede
deltagere pa begge sider at sadanne kontrakter — altsa bade aktgrer som gnsker hhv. at reducere og
@ge/opna eksponering i boligmarkedet.

Den svenske gkonom, professor emeritus, Peter Englund har ligesom Robert Shiller beskaftiget sig
med denne problemstilling i flere artier. S3 sent som i 2020 argumenterer han for, at flere Igsninger ma
finde sted samtidig (2020: s. 115-116). For det fgrste ma der laves mere disaggregerede boligprisindeks af
hgj kvalitet og samtidig derivater baseret herpa. Derudover ma der simultant skabes et marked for
bade lane- og opsparingsbaserede lgsninger, som tilkobles disse indeks.

Man kan forestille sig, at finansielt sarbare boligejere og fgrstegangskgbere er de naturlige aftagere af
lanebaserede Igsninger. Teknikken med disse Igsninger skal ikke uddybes her. Effekten vil imidlertid vaere, at
prisfald i boligmarkedet samtidig vil reducere veerdien af boligejernes lan saledes, at egenkapitalen
opretholdes. Lejere og kommende fgrstegangskgbere er naturlige aftagere af eventuelle opsparingsbaserede
Igsninger. Ideen er, at de kommende kgberes opsparing fglger med, hvis boligpriserne stiger. Pa den made
undgar de at skulle forhaste sig ind pa boligmarkedet for at undga at blive "priset” ud af boligmarkedet som
felge af prisstigninger. Dette kan potentielt ogsa have en deempende effekt pa boligbobler.

Ideen med lane- og opsparingsbaserede produkter er allerede omtalt tidligere og kan findes mere detaljeret
behandlet i Syz (2008) kapitel 18 og 19 og Tunaru (2017).

2.5 Produkter og deltagere i et marked for ejendomsderivater

Der er talt om behovet for Igsninger til bedre spredning af boligmarkedsrisiko. Tabel 2.2 giver et overblik over
hvilke husholdninger, der potentielt kunne have incitament til at bruge
produkter/innovationer/instrumenter til at reducere eller gge eksponeringen i ejerboligmarkedet.

Tabel 2.2: Forskellige husholdningers potentielle gnske om reduktion eller forggelse af eksponering i
ejerboligmarkedet

Eksponering i ejerboligmarkedet

@nske om reduktion @nske om eksponering
Boligejere Lejere
- seerligt fgrstegangskpbere - seerligt kommende fgrstegangskgbere

- saerligt finansielt sarbare husholdninger |Andelsbolighavere

- seerligt husholdninger teet pa
pensionsalderen
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Fokus i denne rapport er potentialet for forsikringsbaserede produkter baseret pa boligprisindeks. | praksis
vil mange af de samme dynamikker og problematikker ggre sig gaeldende, hvis man konstruerer andre
produkter baseret pa boligprisindeks til hedging af boligejeres risici. Der findes som naevnt en raekke
potentielle Igsninger, der som udgangspunkt vil have gavn af et bagvedliggende marked for
ejendomsderivater. Dertil findes der setups, som er i familie med housing partnerships, hvor det vurderes, at
et marked for ejendomsderivater ikke pa samme made er afggrende. | tabel 2.3 ses en oversigt over
potentielle Igsninger som hhv. vil kunne hjelpe husholdninger med at reducere eller gge eksponeringen i
ejerboligmarkedet.

Tabel 2.3: Mulige Igsninger til hhv. reduktion og forggelse af eksponering i ejerboligmarkedet

Lgsninger Reduktion i eksponering [Forggelse af eksponering

Direkte investering i derivater baseret pa

boligprisindeks X X
Forsikringer baseret pa boligprisindeks X

Lan som falder i kursveerdi med boligprisfald X

Opsparingskonti som stiger med boligprisstigninger X

Housing partnerships med delt ejerskab X

Housing partnerships med asymmetrisk udbetaling/ X

lan og tilbagebetaling afhaengigt af salgspris

Indirekte investering i ejerboligmarkedet via
investering i selskaber som kgber eksponering i X
ejerboligmarkedet - eventuelt via ejendomsderivater

Kilde: Egen tilvirkning
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Det er vigtigt at huske, at sddanne markeder ikke kun vil kunne servicere husholdninger. Institutionelle
investorer vil tilmed skulle spille en veesentlig rolle med henblik pa konstruktion af produkter, som
husholdningerne vil kunne forsta og fgle sig trygge ved, men ogsa ved skabelsen og opretholdelsen af et
likvidt marked for ejendomsderivater. | november 2007 udgav EDHEC Risk and Asset Management en
omfattende publikation om emnet. Her var fokus ikke udelukkende ejendomsderivater baseret pa
boligprisindeks, men ogsa derivater baseret pa andre typer af ejendomsindeks. De beskriver fglgende

potentielle professionelle markedsdeltagere samt deres eventuelle brug af et marked for ejendomsderivater
(EDHEC 2007: s. 69):

Tabel 2.4: Mulige brugere af ejendomsderivater og deres strategier

o . . Realkreditinstitutter
Forsikrings- og |Investerings- | Ejendomsselskaber og . .
. . Hedgefonde oginvestoreri
pensionsselskaber banker ejendomsfonde . L
realkreditobligationer
Tactical asset allocation X X
Strategic asset allocation X
Synthetic rebalancing X X
Hedging of price risk X X
Market making
(liquidity provision) X
Alpha extraction X
Relative value strategies X
Long/short strategies X
Hedging of default risk X

Kilde: EDHEC Risk and Asset Management 2007: s. 69
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3. Data og undersggelsesdesign

| dette kapitel beskrives i afsnit 3.1 de data og de boligprisindeks, som benyttes til undersggelsen i
arbejdspapiret.

Dernaest gennemgas de metoder, som benyttes til at kaste lys over effektiviteten for boligejerne, hvis de
havde adgang til forsikringer, som gav dem mulighed for at afdakke boligmarkedsrisiko med udgangspunkt
i de relevante boligprisindeks, de enkelte boliger tilhgrer. Effektiviteten undersgges ud fra en fiktiv forestilling
om, at alle boligkgbere fra 1992-2018 kgbte en forsikring i forbindelse med deres k@b af boligen, og at de
kunne fa udbetaling pa baggrund af tab uanset salgstidspunkt. Det er saledes et tankeeksperiment, hvor det
antages, at alle boligejere kgber forsikringen i forholdet 1-til-1, sa 100% af boligens veerdi teoretisk set
antages forsikringsdaekket. Forsikringsudbetalinger betinges af, at der har vaeret et fald i boligpriserne i
ejerperioden. Tabet, som daekkes, kan maksimalt svare til det samme, som boligpriserne er faldet
procentuelt. Disse regler for, hvornar en forsikringsudbetaling finder sted kaldes i kapitel 3 og 4 for setup A.
Eksempler pa hvordan beregningen konkret ser ud ved beregningen af forsikringsudbetalinger jf. setup A
findes i boks 3.1-3.3.

Boks 3.1
Eksempel pa beregning af fiktiv forsikringsudbetaling ved Setup A for bolig med prisfald mindre end prisudvikling
Kgbsdato 7. feb Salgsdato 19. t
gbsdato 7. februar algsdato 19. augus Bolig solgt med tab pé:
1998 2002
1,8 mio.—2 mio.
tab=———F—"—""—=-10%
Ejerlejlighed kgbt for 2 Ejerlejligheden solgt 2mio.
mio. i Kgbenhavn K for 1,8 mio.
r; :/I\ Prisindeks faldet med:
. 85 — 100 0
Prisindeks lig 100 for Prisindeks lig 85 for prisfald = EET —15%
ejerlejlighederi ejerlejlighederi
Landsdel Byen Landsdel Byen Forsikringsudbetaling:
Kgbenhavni 1. kvartal Kgbenhavni 3. kvartal -(Maksimum af tab og fald) x
1998 2002 kgbspris for forsikrede bolig =>
10% X 2 mio.= kr.200.000
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Boks 3.2
Eksempel pa beregning af fiktiv forsikringsudbetaling ved Setup A for bolig med prisfald stgrre end prisudvikling

Salgsdato 4. oktob
Kgbsdato 20. april 2006 cligaet 50100 ober Bolig solgt med tab pa:
3 mio.—4 mio.
tab=———=-25%
Villa kgbt for 4 mio. i : . 4 mio.
Villaen solgt for 3 mio.
Aarhus C
j‘> :> Prisindeks faldet med:
. 160 — 200
prisfald = ———— = —20%
Prisindeks lig 200 for Prisindeks lig 160 for 200
enfamiliehuse i enfamiliehuse i Forsikrinesudbetaling:
Landsdel @stjylland i 2. Landsdel @stjylland i 4. ) : =
kvartal 2006 kvartal 2010 -ttt @ tal 0g olld) <
kabspris for forsikrede bolig =>
20% X 4 mio.= kr.800.000

Boks 3.3: Beregning af fiktiv forsikringsudbetaling ved Setup A, hvis stigning har fundet sted i boligens pris eller
prisindeks

| tilfeelde af, at boligejeren enten har realiseret en gevinst eller, hvis boligprisindekset er steget sa vil maksimum af
"tab" og "prisfald" veere stgrre end 0. Ifglge beregningen af forsikringsudbetalinger leder det til en negativ
forsikringsudbetaling, hvilket reelt set betyder at boligejeren ingen forsikringsudbetaling far

Der beregnes ogsa forsikringsudbetalinger jf. en mere simpel regel som fremadrettet benaevnes setup B. Ved
denne regel medfgrer et prisfald i de generelle prisindeks i Igbet af husholdningernes ejerperiode en
forsikringsudbetaling svarende til prisfaldet i indekset upaagtet af, hvorvidt boligejeren konkret har realiseret

et tab eller en gevinst ved salg af egen bolig. Se boks 3.4 for et eksempel.

Boks 3.4
Eksempel pa beregning af fiktiv forsikringsudbetaling ved Setup B
Salgsdato 7. d b
Kgbsdato 2. marts 2013 llgse 02016ecem er Prisindeks faldet med:
. 260 — 300
prisfald = ——— = —13,33%
Raekkehus kabt for 3 Raekkehuset solgt for 300
mio. i Odense 3,5 mio.
j‘> j‘> Forsikringsudbetaling:
Prisindeks lig 300 for Prisindeks lig 260 for -(prisfald) x
enfamiliehuse i enfamiliehuse i kabspris for forsikrede bolig =>
Landsdel Fyni 1. Landsdel @stjylland i 4. 13,33% X 3 mio.= kr.400.000
kvartal 2013 kvartal 2016
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For samtlige af datasaettes sma 800.000 salgspar laves en beregning af den fiktive forsikringsudbetaling hhv.
ved setup A og B. Udbetalingsreglerne beskrives naermere i afsnit 3.4.1.

Spgrgsmalet om prisen for putoptioner ignoreres her, og derfor er det irrelevant at veelge, hvorvidt der var
tale om en European, American eller Bermudan option, som ligger bag det fiktive forsikringssetup. Det
vaesentlige er, at boligejeren antages at kunne have faet en forsikringsudbetaling, safremt betingelserne var
overholdt pa salgstidspunktet. Selve prisfastsaettelsen af denne slags optioner er et selvstaendigt emne, som
ikke behandles yderligere her. | kapitel 2 gives dog en kort introduktion til nogle af de artikler, som findes
relevante for emnet prisfastszettelse af bolig- og ejendomsderivater.

3.1 Frasorteringsprocess

Datamaterialet deekker over perioden 1992-2018. Data indeholder sma 800.000 salgspar, hvor der er
observeret minimum to handler med samme ejerbolig i denne periode. Denne type sammenkoblede handler
med samme bolig kaldes ogsa repeat-sales materiale. Boliger, som kun er solgt maksimalt en gang i perioden
fra 1992-2018, indgar saledes ikke pa nogen made i statistikken.

Datasaettet bestar af et udtraek primaert med BBR-data fra via OIS (Offentlig Informations Server). | det
efterfglgende afsnit beskrives frasorteringskriterierne og processen, der er benyttet ved bearbejdelse af
datasaettet.

For at opna sa troveaerdige resultater som muligt foretages en omfattende frasorteringsproces. Her forsgges
salgspar fjernet, hvis de enten formodes at vaere fejlbehaeftet med urigtige salgspriser eller ikke lader til at
veere handlet under markedsvilkar. Indledende fjernes:

- Handler, hvori der indgar mere end én ejerlejlighed.

- Handler uden angivelse af kontant kgbesum eller kontant kgbesum pa 0.

- Handler, hvor mere end tre eiendomme med samme moderejendom salges pa samme dato.

- Handler med ejendomme med mere end 5.500 kvadratmeter frasorteres.

- Handler med ejendomme, som er handlet som familiesalg, tvangsauktion eller gvrig handel. Kun
handler, som i BBR er noteret som almindelige frie handler, medtages.

- Handler, hvor salgsprisen var mindre end 20% eller over 400% af den davaerende offentlige
ejendomsvaerdi pa salgstidspunktet.

- Handler med boliger, som er solgt to gange inden for seks maneder.

- Salgspar, hvor der har vaeret foretaget ombygning/tilbygning jf. BBR i tidsrummet mellem fgrste og
andet salg.?

Denne frasorteringsproces ligner den, som benyttes i forbindelse med Boliggkonomisk Videncenters
kvartalsvise opdateringer af boligprisindeks. De fleste af frasorteringskriterierne er ogsa lig Danmark
Statistiks frasorteringskriterier ved udarbejdelse af deres ejendomsprisindeks. Efter frasorteringen star i alt
781.814 salgspar tilbage. Disse salgspar gennemgar nu en statistisk frasorteringsproces. | den forbindelse
beregnes fgrst et annualiseret afkast for samtlige 781.814 salgspar. Det ggres med udgangspunkt i hhv. kgbs-
og salgspriserne, samt de datoer de enkelte salgspar er handlet. Pa den baggrund fjernes indledningsvist alle

3 http://bbr.dk/omellerttilbygningsaar/0/30
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handler med et arligt afkast pa over 100% og handler med tab, der overskrider 80%. | denne proces ryger der
7.305 salgspar ud af dataseettet og 774.506 er tilbage. Med denne frasortering fjernes de skseveste
observationer, som ellers nemt kan forringe naeste led i frasorteringsprocessen. Hernaest fjernes 6.511
salgspar dannet for Bornholm grundet problemer med manglende data og informationer om salgsparrene
fra Bornholm. De 767.995 salgspar, som er tilbage, gennemgar nu en mere avanceret frasorteringsproces.

Efter at have studeret data er seerligt to ting vaesentlige for den videre frasorteringsproces:

1. Ejertid: Der lader til at vaere forskelligt gennemsnitligt afkast og variation i de annualiserede afkast,
afhaengigt af hvor laenge boligen har varet ejet. Generelt er tendensen, at kortere ejerperioder
forbindes med marginalt hgjere afkast, men ogsa en mere tydelig hgjere varians i de annualiserede
afkast.

2. Beliggenhed: Der er sardeles stor forskel mellem afkastene rundt omkring i de 10 landsdele som
indgar.

| erkendelse af, at variansen ikke lader til at vaere uafhaengig af ejertid, laves en inddeling, hvor alle salgspars
ejertid afrundes til naermeste hele antal ar fra 1 til 27 ar. Pa den baggrund behandles 27 grupper med hver
deres ejertid, som har hver deres normalfordelte gruppe af observationer. Det er samtidig problematisk at
behandle alle handler ud fra en betragtning om, at afkastet er ens i hele landet. Derfor laves helt saerskilt 10
kvartalsbaserede prisindeks for hver landsdel — dette g@res szerskilt for bade enfamiliehuse og ejerlejligheder
(dvs. 20 boligprisindeks i alt). Disse prisindeks bruges nu til at beregne et forventet arligt afkast af samtlige
767.995 salgspar. Det ggres pa baggrund af prisudviklingen i den relevante landsdel fra kvartalet, hvor boligen
blev kgbt, til den blev solgt igen. For hver af de 767.995 salgspar holdes de faktiske afkast op mod deres
forventede afkast. Dette merafkast beregnes som faktisk arligt afkast minus forventet arligt afkast. Herefter
beregnes sa det gennemsnitlige merafkast samt standardafvigelsen for hver af de 27 grupper med forskellig
ejertid. Merafkastet bruges som sadan ikke videre, men det g@r standardafvigelsen. Her bruges nemlig et
klassisk frasorteringskriterie til fijernelse af outliers. For hver af de 767.995 salgspar observeres det, hvorvidt
de faktiske arlige afkast afviger mere end +/-2 standardafvigelser fra det forventede arlige landsdelsafkast
for perioden, boligen har veeret ejet. Dem, som afviger mere, fjernes fra datassettet. @velsen laves helt
separat bade for enfamiliehuse og ejerlejligheder. | processen frasorteres 31.975 enfamiliehussalgspar og
15.672 ejerlejlighedssalgspar. Tilbage star sa i alt 720.348 salgspar - heraf 457.852 enfamiliehuse og 262.496
ejerlejligheder. Det er de salgspar, som bruges i resten af arbejdspapirets beregninger.

De 20 prisindeks beregnes pa ny, og for hvert enkelt salgspar laves en beregning af, hvad afkastet har veeret
jf. det relevante landsdelsprisindeks for den enkelte bolig i praecis samme periode baseret pa kgbs- og
salgskvartalerne. Nar udtrykket prisindeks bruges fremadrettet, er der i alle tilfaelde tale om, at det er de 20
forskellige nye landsdelsprisindeks udvikling, som er knyttet til de enkelte boliger.
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3.2 Datasaettets karakteristika

| dette afsnit beskrives dataseettets karakteristika med fokus pa de gennemsnitlige gevinster, fordelingen
mht. gevinster og tab, ejerskabsperiode og forskelle mellem landsdele.

3.2.1 Kgbs- og salgsdr

Datasaettet bestar som sagt af salgspar, som er sammensat at samtlige handler med ejerboliger i Danmark
siden 1992. Datasaettet giver nogle skaevheder pga. den made, som det er sammensat pa. Hvert salgspar
dannes af to efterfglgende handler med den samme bolig. Generelt er det primaert resultatet af andet salg,
der fokuseres pa, da det er dette tidspunkt, hvor en gevinst eller et tab realiseres. Af samme arsag vil data
for ar 1993 ikke veere seerlig interessante, da de blot vil indeholde realiserede gevinster, hvor boligejeren har
kgbt i enten 1992 eller 1993. | 2018 vil data veere langt bedre daekkende, da de vil deekke gevinster, hvor
boligejeren har kgbt pa ethvert givent tidspunkt fra 1992 til 2018. Det vil saledes kun veere handler, hvor
boligejeren har holdt sin bolig i mere end et kvart arhundrede, som ikke vil indga i data for 2018. Derfor skal
en reekke resultater vurderes med forbehold. | dette afsnit belyses denne skeevhed i data.

Forst gives et indblik i, hvordan datasaettes handler har fordelt sig mht. kgbs- og salgsar - se tabel 3.1.
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Tabel 3.1: Antal k@b og salg i datasaettet fordelt pa de enkelte arstal fra 1992-2018

Enfamiliehuse Ejerlejligheder
Arstal Kagb Salg Arstal Kab Salg
1992 28.487 121 1992 9.911 48
1993 28.179 1.766 1993 10.238 585
1994 30.653 4.667 1994 12.453 1.683
1995 30.807 8.461 1995 14.140 3.234
1996 29.826 11.294 1996 16.230 5.551
1997 29.257 14.382 1997 17.471 8.639
1998 28.545 16.283 1998 17.295 10.826
1999 26.430 17.422 1999 16.121 12.070
2000 24.515 18.183 | 2000 15.265 12.532
2001 22.565 18.676 2001 14.093 12.312
2002 22.030 19.149 2002 13.410 12.224
2003 21.040 20.057 | 2003 12.771 12.164
2004 20.997 22.079 2004 13.379 13.349
2005 22.815 27.156 | 2005 15.703 15.521
2006 18.479 25.072 2006 10.891 11.461
2007 16.217 25.151 2007 9.618 11.288
2008 11.188 19.258 | 2008 6.621 8.434
2009 8.785 15.888 2009 5.592 7.642
2010 8.831 17.959| 2010 5.813 8.462
2011 6.642 14.761 2011 4,963 7.527
2012 5.932 14.824 2012 4.801 8.689
2013 4.966 15.106 | 2013 4.424 9.417
2014 4.355 16.673 2014 4.442 11.560
2015 3.419 20.348 | 2015 3.893 13.886
2016 2.066 22.221 2016 2.204 14.496
2017 771 25.289 2017 724 15.154
2018 56 25.607 | 2018 30 13.742
| alt 457.853 457.853 | alt 262.496 262.496

Med tanke p3, at der kun haves handler med fra 1992 og frem, sa vil alle salgspar, hvor fgrste k@b er foretaget
f@r 1992, ga tabt. En made at fa en ide om, hvor mange salg der gar tabt, er ved at sammenligne antallet af
salg i de enkelte ar med det samme antal af handler, som Danmarks Statistik bruger i deres prisberegninger,
hvor de ogsa har frasorteret outliers.

| tabel 3.2 beregnes derfor et forhold mellem antallet af salg i dette arbejdspapirs datasaet og antallet af
handler, som indgar i Danmarks Statistiks prisberegning de enkelte ar. Da der er forskelle i
frasorteringskriterierne, ma resultaterne alene ses som en proxy for den daekning, der opnas i dette datasaet.
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Tabel 3.2: Antal handler i forhold til Danmarks Statistiks prisberegning, enfamiliehuse

Arstal | Enfamiliehuse|Ejerlejligheder
1992 0,3% 0,5%
1993 3,9% 5,6%
1994 9,3% 13,0%
1995 17,0% 21,9%
1996 21,9% 32,2%
1997 30,0% 47,6%
1998 32,7% 56,1%
1999 38,6% 67,6%
2000 38,6% 72,5%
2001 41,3% 76,1%
2002 41,7% 78,3%
2003 42,4% 76,1%
2004 42,0% 74,5%
2005 49,6% 83,0%
2006 52,2% 74,6%
2007 53,9% 87,8%
2008 54,6% 79,0%
2009 53,8% 83,2%
2010 51,1% 83,5%
2011 51,2% 88,2%
2012 51,3% 89,8%
2013 51,8% 92,6%
2014 52,2% 91,7%
2015 53,1% 87,9%
2016 57,0% 93,9%
2017 57,5% 94,3%
2018 58,9% 95,4%

Kilde: BBR, Danmarks Statistik EJEN88 og EJEN77 og egen tilvirkning

Det ses tydeligt de fgrste ar, at datagrundlaget er tyndt for bade enfamiliehuse og ejerlejligheder.
Datadaekningen styrkes gradvist med tiden. Det ses generelt, at datadaekningen er markant staerkere for
ejerlejligheder end for enfamiliehuse. Det er en naturlig fglge af, at ejertiden i praksis i gennemsnit er laengere
i enfamiliehuse kontra ejerlejligheder. Den problematik belyses yderligere i afsnit 3.2.2.
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3.2.2 Gennemsnitlige ejerskabsdrs forud for handlerne

Da data er begraenset til handler, som tidligst er gennemfgrt i 1992, vil det gennemsnitlige antal ar, salger
har ejet boligerne for salg, vaere kortere end, hvad det faktiske gennemsnit for alle handler i virkeligheden
er. For nogle szlgere i de enkelte ar har jo kgbt far 1992, men de indgar ikke i disse data. Der har ikke kunnet
findes statistik vedrgrende ejerskabstid som holdes ajour. Derfor er det kun de fa enkelte stikprgver, der er
lavet, som kan give en indikation af, hvor laenge den gennemsnitlige boligejer typisk beholder sin ejerbolig.
Her er det vigtigt at skelne mellem enfamiliehuse og ejerlejligheder. Ejere af enfamiliehuse bor i gennemsnit
lengere tid i boligen end ejere af ejerlejligheder.

En analyse fra 2013 af det davaerende Ministerie for By, Bolig og Landdistrikter (MBBL) viste, at danskere i
gennemsnit havde boet 14 ar i deres bolig, fgr de fraflyttede. Det tal deekkede dog over samtlige fraflytninger
i bade ejerboliger, andelsboliger, private lejeboliger og almene boliger. For ejerboliger var gennemsnittet
18,7 ar. Desvaerre opdelte ministeriet ikke ejerboligerne i enfamiliehuse og etageejendomme. Andelsboliger
minder om ejerlejligheder i den forstand, at de typisk er beliggende i etageejendomme. For andelsboliger var
den gennemsnitlige ejerskabstid 10,3 ar.

Pa baggrund af undersggelsens opdeling pa boligstgrrelse er det ogsa muligt at fa en indikation af forskellen
mellem enfamiliehuse og ejerlejligheder. Ejerlejligheder er nemlig generelt typisk mindre end enfamiliehuse.
| tabel 3.3 vises den gennemsnitlige ejertid fra MBBL sammen med Danmarks Statistiks tal for, hvor mange
boliger deri 2011 fandtes af de forskellige boligtyper (desvaerre ikke kun ejerboliger) fordelt pa boligstgrrelse.

Tabel 3.3: Gennemsnitlig ejertid i 2011 jf. MBBL og antal af parcel- og raekke samt etageboliger jf. DST

Stgrrelse Gns. ar i boligen Antal parcelhuse | Antal reekkehuse | Antal etageboliger
Under 50 m2 10,8 1.536 12.470 101.133
50-75 m2 12,9 23.728 86.421 394.502
75-100 m2 16,4 111.051 145.722 332.150
100-125 m2 19,2 237.771 88.172 101.789
125-150 m2 20,3 294.850 29.030 28.843
Over 150 m2 19,1 481.249 11.109 20.571
| alt 18,7 1.150.185 372.924 978.988

Kilde: MBBL 2013, Danmarks Statistik (BOL103) og egen tilvirkning

Tabel 3.3 giver et klart indtryk, at der er langt flere store enfamiliehuse (parcel- og reekkehuse) end
etageboliger generelt. Derfor kan man godt formode, at den gennemsnitlige ejertid for enfamiliehuse er et
sted mellem 19-20 ar. Tabellen indikerer, at beboelsestiden er kortere i etageboliger og dermed, at ejertiden
i ejerlejligheder er kortere end i enfamiliehuse. Problemet er, at der i statistikken indgar beboelsestider fra
ejerlejligheder, andelsboliger, private udlejningsboliger og almennyttige lejeboliger. Det g@r det sveert at
saette lighedstegn mellem den gennemsnitlige beboelsestid og i etageboliger og ejerlejligheder. Men
indikationen af generelt lavere ejertider i ejerlejligheder er med til at forklare, hvorfor daekningen af
ejerlejlighedssalg jf. tabel 3.2. var sa meget hgjere for ejerlejligheder. Den lange ejerskabstid i enfamiliehuse
gor, at mange flere af alle faktiske salg af enfamiliehuse i 1992-2018 ikke er med i dette arbejdspapirs
benyttede datasaet, fordi flere ejere af enfamiliehuse ma forventes at have kgbt fgr 1992.
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| tabel 3.4 ses datasaettets gennemsnitlige ejerperiode ved salg de forskellige ar.

Tabel 3.4: Gennemsnitlig ejertid afhaengigt af salgsar 1992-2018

Enfamiliehuse Ejerlejligheder
Salgsar |Gns. ejertid| Salgsar |Gns. ejertid

1992 0.70 1992 0.74
1993 1.17 1993 1.17
1994 1.70 1994 1.70
1995 2.20 1995 2.23
1996 2.64 1996 2.64
1997 3.00 1997 2.87
1998 3.33 1998 3.05
1999 3.71 1999 3.16
2000 4.05 2000 3.48
2001 4.48 2001 3.77
2002 4.89 2002 4.09
2003 5.26 2003 4.49
2004 5.61 2004 4.72
2005 5.85 2005 4,79
2006 5.99 2006 4.77
2007 6.17 2007 5.23
2008 6.43 2008 5.72
2009 7.05 2009 6.62
2010 7.64 2010 6.89
2011 8.21 2011 7.52
2012 8.90 2012 7.91
2013 9.55 2013 7.97
2014 10.11 2014 8.34
2015 10.40 2015 8.48
2016 10.77 2016 8.47
2017 11.10 2017 8.32
2018 11.35 2018 8.18

Kilde: BBR og egen tilvirkning

Som det ses, er den gennemsnitlig ejertid meget lav de fgrste ar i 90’erne. Den gennemsnitlige ejertid stiger
Ipbende op igennem 90’erne og 00’erne for bade enfamiliehuse og ejerlejligheder. Men stigningen i den
gennemsnitlige ejertid begynder at Igje af for ejerlejligheder i 10’erne i modsaetning til udviklingen for
enfamiliehuse. Fra 2011 til 2018 stiger den gennemsnitlige ejertid med 3,14 ar fra 8,21 ar til 11,35 ar for
enfamiliehuse. | samme periode stiger den gennemsnitlige ejertid blot 0,66 ar fra 7,52 til 8,18 ar for
ejerlejligheder. Faktisk er den gennemsnitlige ejertid for ejerlejligheder lavere i 2018 end i alle arene fra 2014-
2018. Man ma derfor formode, at data for ejerlejligheder i de seneste ar er meget lidt biased. Det haenger
naturligvis sammen med de konklusioner, der kunne drages fra tabel 3.3, som indikerede, at den faktiske
gennemsnitlige ejertid for enfamiliehuse er markant hgjere end for ejerlejligheder.
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3.2.3 Absolutte kapitalgevinster
| figur 3.1 og 3.2 ses samtlige kapitalgevinster- og tab for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder fordelt pa
intervaller af 100.000.

For enfamiliehuse ses, at ca. 13% af de 457.852 salgspar har givet boligejeren en gevinst pa 0-100.000 og
100.000-200.000. Det ses ogsa, at 1,38% har tjent mere end 3 mio. pa boligen, og 0,81% har mistet mere end
1 mio. (husk pa at data ikke indeholder ejendomme solgt pa tvangsauktion).

Figur 3.1: Fordeling af kapitaltab- og gevinster for hele landet, enfamiliehuse
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Kilde: BBR og egen tilvirkning

For ejerlejligheder ses en endnu stgrre koncentration af kapitalgevinsterne omkring 0-300.000 kr. Det ses, at
blot 0,26% har mistet over 1 mio. kr., og 0,57% har tjent over 3 mio.
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Figur 3.2: Fordeling af kapitaltab- og gevinster for hele landet, ejerlejligheder
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Kilde: BBR og egen tilvirkning

Men under disse overordnede figurer for hele landet gemmer sig en lang rakke strukturelle forskelle pa
tveers af landsdelene. Der fas et indtryk af disse forskelle ved at se pa nggletallene i tabel 3.5 og 3.6.

For enfamiliehuse ses det bl.a., at den gennemsnitlige boligejer i Byen Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn har
tjent hhv. 1,3 og 1,1 mio. ved boligsalget. | landsdelene Vest- og Sydsjaelland, Fyn, Sydjylland, Vestjylland og
Nordjylland |3 dette gennemsnit pa ca. 200-300.000.
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Tabel 3.5: Diverse nggletal for salgspar med enfamiliehuse 1992-2018 fordelt pa landsdele

Enfamiliehuse 1992-2018 Hele Byen Kgbenhavn| Nordsjeel- | @stsjeel- ;/ye;:j-aglg—
landet |Kgbenhavn| Omegn land land land

Antal salgspar 457.853 13.348 33.978 43.512 23.675 63.739
Gns. ejerperiode (ar) 6,83 7,52 7,32 7,20 7,06 6,52
Gns. boligstgrrelse (m2) 135,95 134,17 135,66 140,52 136,43 132,76
Gns. kgbspris (kr.) 1.128.735 | 1.975.763 | 1.971.694 | 1.741.415 | 1.511.916 856.702
Gns. salgspris (kr.) 1.562.808 | 3.265.001 | 3.065.642 | 2.474.483 | 2.108.083 | 1.102.937
Gns. gevinst (kr.) 434.073 | 1.289.238 | 1.093.948 733.068 | 596.167 246.235
Gns. gevinst (%) 49,31% 100,95% 76,29% 60,47% 56,76% 44,35%
Gns. annualiseret 5,79% 8,79% 7,79%|  677%|  663%|  579%
gevinst (%)

Enfamiliehuse 1992-2018 Hele Fyn Sydjylland | @stjylland vestjyl- | Nordjyl-

landet land land

Antal salgspar 457.853 45.688 64.936 70.395 42.060 56.522
Gns. ejerperiode (ar) 6,83 6,84 6,69 6,79 6,63 6,68
Gns. boligstgrrelse (m2) 135,95 130,65 138,19 137,33 134,98 137,14
Gns. kgbspris (kr.) 1.128.735 874.763 891.538 | 1.136.487 808.121 803.296
Gns. salgspris (kr.) 1.562.808 | 1.189.036 | 1.136.270 | 1.564.961 | 1.012.859 | 1.044.478
Gns. gevinst (kr.) 434.073 314.273 244.733 428.474 | 204.738 241.182
Gns. gevinst (%) 49,31% 47,30% 37,55% 50,87% 34,11% 39,26%
Gns. annualiseret 5,79% 5,77% 4,74%|  598%|  438%|  483%
gevinst (%)

Kilde: BBR og egen tilvirkning

For ejerlejligheder ses ogsa store procentuelle forskelle men ikke lige sa store absolutte forskelle, hvilket bl.a.
skyldes, at ejerlejligheder i gennemsnit er noget mindre med ca. 76 m? mod 136 m? for de observerede
enfamiliehuse (som bestar af villaer og raekkehuse). Men i procent ses det, at den gennemsnitlige ejer i Byen
Kgbenhavn har realiseret en gevinst pa over 70% ved sit boligsalg, mens tallet er mellem 30-40% i de fleste
andre landsdele.
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Tabel 3.6: Diverse nggletal for salgspar med ejerlejligheder 1992-2018 fordelt pa landsdele

gevinst (%)

Eierleilicheder 1992-2018 Hele Byen Kgbenhavn| Nordsjeel- | @stsjeel- ;/edst.- olg
d Jg landet |Kgbenhavn| Omegn land land yI SJZE i
an
Antal salgspar 262.496 98.842 38.116 19.137 8.309 10.710
Gns. ejerperiode (ar) 5,71 5,76 5,78 5,86 5,43 5,58
Gns. boligstgrrelse (m?2) 76,32 76,65 71,82 80,63 74,25 76,57
Gns. kgbspris (kr.) 1.022.635 | 1.257.394 | 1.025.702 | 1.087.212 995.037 612.568
Gns. salgspris (kr.) 1.419.395 | 1.848.518 | 1.402.468 | 1.409.952 | 1.271.113 744.317
Gns. gevinst (kr.) 396.760 591.124 376.766 322.740 276.076 131.749
Gns. gevinst (%) 52,68% 71,20% 50,88% 42,50% 38,39% 33,18%
Gns. annualiseret
- annuat 8,48%|  10,55% 8,81%|  7,48%|  7,15%|  6,61%
gevinst (%)
Hele Vestjyl- Nordjyl-
Ejerlejligheder 1992-2018 Fyn Sydjylland | @stjylland 1Y Y
landet land land
Antal salgspar 262.496 11.317 11.978 38.632 7.355 18.100
Gns. ejerperiode (ar) 571 5,83 5,58 5,70 5,66 5,42
Gns. boligstgrrelse (m2) 76,32 75,05 83,01 74,18 81,62 79,00
Gns. kgbspris (kr.) 1.022.635 695.596 699.246 911.687 643.315 730.647
Gns. salgspris (kr.) 1.419.395 911.634 853.276 | 1.228.490 778.640 949.108
Gns. gevinst (kr.) 396.760 216.038 154.030 316.802 135.325 218.462
Gns. gevinst (%) 52,68% 38,57% 30,60% 43,87% 25,57% 37,41%
Gns. annualiseret
uarl 8,48% 6,49% 569%|  7,07%|  491%|  6,88%

Kilde: BBR og egen tilvirkning

3.2.4 Risiko for kapitaltab

Som naevnt tidligere er fokus pa potentialet for deekning af tab via forsikringer eller forsikringslignende
produkter for boligejerne. Men hvis der ingen tab er, er det sveert at tale om, at der er et problem. Det er
alment kendt, at perioden 1992-2018 (som data her deekker over) har veeret en exceptionel god periode at
veere boligejer i som helhed. Perioden har dog ikke veeret uden udfald, og det har for mange af de boligejere,
som kgbte i 2005-2007 og solgte i 2009-2012, vaeret en gkonomisk katastrofe. Tilbage i tiden fgr 1992 har
opturene i boligpriserne vaeret af kortere varighed og nedturene hyppigere. | perioden fra 1992-2018 var den
eneste periode med stgrre boligprisfald fra 2006-2007 til 2009-2012 (afhaengigt af boligtype og landsdel).
Men der er en idiosynkratisk risiko forbundet med det at vaere boligejer. Boliger er heterogene goder som
enkeltvis aldrig vil fglge de offentliggjorte boligprisindeks 100%. Boligprisindeksene daekker over den
gennemsnitlige udvikling i boligpriserne, men de fortzller intet om historierne og variationen for
bolighandlerne bag boligprisindeksene, hvis afkast varierer omkring disse gennemsnit. | dette afsnit gives et
indblik i denne idiosynkratiske risiko pa baggrund af datasaettets salgspar, hvor det ses, at nogle boligejere

har realiseret tab i forbindelse med salg af deres boliger.
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| figur 3.3 og 3.4 gives et indblik i andelen af boligejere, som har realiseret tab som en andel af det samlede
antal for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder. Tabsandelen opggres bade pa baggrund af kgbsar og pa
baggrund af salgsar. For at sammenholde med den generelle boligprisudvikling indsaettes ogsa
prisudviklingen for alle boliger.

Figur 3.3 skal tolkes saledes, at 12% af de husholdninger, som kgbte enfamiliehuse i ar 2000 og siden hen har
solgt senest i 2018 har realiseret et kapitaltab. Som det ses, er de vaerste ar at have kgbt i ar 2006-2008. Her
har hhv. 48% (2006), 61% (2007) og 58% (2008) af kpberne, som siden hen har solgt senest i 2018, realiseret
et kapitaltab.

Fokuseres der pa salgsar, ses det, at arene omkring 2011-2014 har vaeret det mest uheldige at salge i. Det er
interessant, fordi der normalt er fokus pa arene 2008-2009, hvor vi sa de mest dramatiske boligprisfald for
enfamiliehuse. Men priserne for enfamiliehuse bundede fgrst i 2012 og der var arene omkring 2012, at flest
seelgere realiserede kapitaltab.

Figur 3.3: Andel af husholdninger med kapitaltab afhaengigt af kebs- og salgsar, enfamiliehuse (1992-2018)
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Pointen med figuren er, at priserne svinger og, at andelen af personer, som szlger med tab, ligeledes svinger
gevaldigt. Men uanset hvilke ar der ses pa, sa er der i alle ar nogle, som salger med tab.

Det bgr erindres, at data daekker over grupper af boligejere, som i visse ar har ejet boligen i meget kort tid.
For szelgere i de f@rste ar fra 1992-1996 gaelder, at den gennemsnitlige ejertid er mindre end 3 ar. For kgbere
er det omvendt de sidste ar, hvor ejertiden er kritisk kort. Her geelder det, at den gennemsnitlige ejertid for
2015-2018 er mindre end 3 ar. Derfor er disse perioder markeret med stiplede linjer. For at minde om
usikkerheden ved data vises i tabel 3.7 den gennemsnitlige ejertid pa forskellige tidspunkt for hhv. seelgerne
og kaberne.

42



Figur 3.4: Andel af husholdninger med kapitaltab afhaengigt af keébs- og salgsar, ejerlejligheder (1992-2018)
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Af figur 3.4 ses det, at billedet for ejerlejligheder er meget lig billedet for enfamiliehuse jf. figur 3.3. Det er
bemaerkelsesvaerdigt, at der i lange perioder er forsvindende fa kgbere og selgere af ejerlejligheder, som
realiserer kapitaltab. | arene omkring 1996-2002 var det konsekvent mindre end 4% af bade salgere og
kebere, som endte med at have tabt pa deres bolig. Fra ar 2012 og frem var det igen mindre end 5% af
k@gberne, som siden hen har haft solgt med tab. Der la niveauet af kgbere af enfamiliehuse som tabte i begge
de omtalte perioder taettere pa 10-12%.
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Tabel 3.7: Gennemsnitlig ejertid afhaengigt af kpbs- og salgsar for enfamiliehuse og ejerlejligheder

o Enfamiliehuse Ejerlejligheder
Arstal . — — A
Ejertid kpbere | Ejertid sxlger | Ejertid kgbere | Ejertid seelgere
1992 8,2 0,7 6,5 0,7
1993 8,2 1,2 6,4 1,2
1994 8,1 1,7 6,4 1,7
1995 7,9 2,2 6,0 2,2
1996 7,6 2,6 5,7 2,6
1997 7,5 3,0 5,6 2,9
1998 7,2 3,3 5,7 3,0
1999 7,0 3,7 57 3,2
2000 6,9 4,0 57 3,5
2001 6,7 4,5 5,8 3,8
2002 6,5 4,9 5,9 4,1
2003 6,4 53 6,0 4,5
2004 6,2 5,6 6,1 4,7
2005 6,1 58 6,5 4,8
2006 6,1 6,0 6,8 4,8
2007 6,1 6,2 6,6 5,2
2008 5,9 6,4 5,9 57
2009 53 7,1 54 6,6
2010 51 7,6 5,0 6,9
2011 4,6 8,2 4,4 7,5
2012 4,0 8,9 3,9 7,9
2013 3,5 9,5 3,3 8,0
2014 2,9 10,1 2,8 8,3
2015 2,3 10,4 2,3 8,5
2016 1,7 10,8 1,7 8,5
2017 1,2 11,1 1,2 8,3
2018 0,7 11,3 0,7 8,2

Risikoen for at opleve et kapitaltab i forbindelse med salg af boligen er belyst med figur 3.3 og 3.4. Det, som
reelt er vaesentligt for den enkelte husholdning, er stgrrelsen af disse tab.

| tabel 3.8 og 3.9 gives et indblik i andelen af husholdningerne, som har tabt pa deres bolig, fordelt pa
landsdelene. Det bgr igen erindres, at der ikke er medtaget tvangsauktioner her. Derfor undervurderer disse
tal antallet af husholdninger, som har tabt pa deres bolig. Bemaerk, at der ikke ses pa annualiserede tab, men
pa andelen af boligejere som har realiseret absolutte tab pa minimum 10%, 20%, 30%, 40% og 50%.
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Tabel 3.8: Andel af husholdninger med tab pa forskellige niveauer fordelt pa landsdele, enfamiliehuse

Vest-o
. Hele Byen [Kgbenhavn|Nordsjeel-|@stsjael- i 8
Enfamiliehuse 1992-2018 Sydsjeel-
landet |Kgbenhavn| Omegn land land
land
Andel med tab 15,9% 9,0% 9,2%| 13,7%| 132%| 19,6%
. o
Andel med tab pa min. 10%| 5 jo; 5,7% 5,5% 01%| 87%| 14,4%
. o
Andel med tab pa min. 20% 6,9% 3,3% 3,2% 5,8% 5,5% 10,3%
. o
Andel med tab pa min. 30% 4,8% 22% 2.0% 3,5% 3,3% 7.2%
. o
Andel med tab pa min. 40% 3,2% 1,5% 1,3% 21% 2.0% 4,8%
Andel med tab pa min. 50% 1,3% 0,6% 0,6% 0,9% 0,9% 2,3%
Hele Vestjyl- | Nordjyl-
Enfamiliehuse 1992-2018 Fyn | Sydjylland |@stjylland| * <Y Y
landet land land
Andel med tab 15,9% 15,3% 182%|  143%| 185%| 18,0%
. o
Andel med tab pa min. 10%| 1 4o, 9,8% 11,4%|  86%| 11,7%| 11,8%
. o
Andel med tab pa min. 20% 6,9% 6,5% 7.7% 5,5% 8,0% 8,1%
. o
Andel med tab pa min. 30% 4,8% 4,6% 5,4% 3,9% 5,7% 5,9%
. o
Andel med tab pa min. 40% 3,2% 3,2% 3,6% 27% 3,9% 3,8%
Andel med tab pa min. 50% 1,3% 1,2% 1,4% 1,1% 1,5% 1,3%

Kilde: BBR og egen tilvirkning
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Tabel 3.9: Andel af husholdninger med tab pa forskellige niveauer fordelt pa landsdele, ejerlejligheder

Vest- og
Hele Byen Kgbenhavn|Nordsjael- | @stsjael-
Ejerlejligheder 1992-2018 Y ? =l | Pstsi@l| ¢ el
landet [Kgbenhavn| Omegn land land land
Andel med tab 11,2% 9,2% 12,9% 15,2% 14,4% 18,6%
A o
Andel med tab pa min. 10% 6,2% 5,2% 7.6% 9,6% 8,6% 12,8%
A o
Andel med tab pa min. 20% 3,0% 2 5% 4,1% 5,3% 4,5% 7.9%
. o
Andel med tab pa min. 30% 1,4% 11% 2 0% 2 4% 1,8% 4,6%
A o
Andel med tab pa min. 40% 0,6% 0,5% 0,8% 1,1% 0,7% 22%
Andel med tab pa min. 50% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,2% 0,6%
Hele Vestjyl- | Nordjyl-
Ejerlejligheder 1992-2018 Fyn Sydjylland |@stjylland Wy Wy
landet land land
Andel med tab 11,2% 10,1% 14,0% 9,8% 13,7% 8,8%
A o
Andel med tab pa min. 10% 6,2% 4,6% 7.0% 4,6% 5,9% 3,5%
. o
Andel med tab pa min. 20% 3,0% 1,8% 3,1% 1,8% 2.3% 1,4%
. o
Andel med tab pa min. 30% 1,4% 0,7% 1,3% 0,8% 1,1% 0,8%
A o
Andel med tab pa min. 40% 0,6% 0,3% 0,6% 0,4% 0,6% 0,4%
Andel med tab pa min. 50% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Kilde: BBR og egen tilvirkning

For enfamiliehuse overrasker det ikke, at Byen Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn klarer sig bedre end resten
af landet mht., hvor fa der har oplevet et tab. For ejerlejligheder er det interessant at se, at det er landsdelene
med de fire stgrste byer Kgbenhavn (Byen Kgbenhavn), Aarhus (@stjylland), Odense (Fyn) og Aalborg
(Nordjylland), som klarer sig bedst. Dette er heller ikke overraskende, da det er almindelig kendt, at
ejerlejligheder ofte ligger i de centrale bykerner, og at bykernerne er meget eftertragtede i de stgrste byer.

3.2.5 Risiko for kapitaltab afhsengiqgt af laengden af ejerskab
| de foregaende afsnit er spgrgsmalet om, hvor laenge man har ejet boligen, ignoreret. | dette afsnit kastes
der lys over forskelle i idiosynkratisk risiko afhaengigt af, hvor leenge man har ejet boligen, fgr man szlger.

| figur 3.5 ses, hvor stor variationen er mellem den enkelte boligs arlige (annualiserede) afkast og det
tilsvarende afkast i samme periode jf. boligens relevante landsdelsprisindeks (kvartalsbaseret). Her ses pa
gennemsnitlige stgrrelse for alle boliger ejet for ejertider fra ejertid 1-27 ar. Alle handler rundes op eller ned
til neermeste hele ar. Og husk pa, at boliger som er ejet mindre ned et halvt ar er frasorteret jf. afsnit 3.1.
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Figur 3.5: Gennemsnitlig afvigelse mellem faktiske arlige afkast og afkast jf. landsdelsprisindeks afhaengigt af
ejerskabsar

Gns. afvigelse
16%
14%
12%
10%

8%

2%
o | I‘ ‘l || || || || maaammIaIT

1 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
-2%
Ejerskabsar
B Gns. afvigelse mellem arligt afkast og landsdelsprisindeks - enfamiliehuse

M Gns. afvigelse mellem arligt afkast og landsdelsprisindeks - ejerlejligheder

Malt pa baggrund af annualiserede afkast ses det tydeligt, at den gennemsnitlige afvigelse er klart stgrst, hvis
man ejer boligen i kortere perioder. Men maler man den gennemsnitlige forskel i afkast i absolutte stgrrelser,
hvor alle afkast ikke annualiseres, er billedet et helt andet, som det vises i figur 3.6. Det er dog vigtigt, at
figuren ikke fejltolkes. Derfor er det vigtigt at sla fast, at afvigelserne er malt som absolutte stgrrelser. Hvis
en bolig i Landsdel Kgbenhavns Omegn f.eks. er steget med 300%, men landsdelen som helhed er steget med
400% i samme periode, da vil den observation indga med en afvigelse pa 100-procentpoint.

Figur 3.6: Gennemsnitlig absolut afvigelse i procentpoint mellem faktiske samlede afkast og afkast jf.
landsdelsprisindeks afhangigt af ejerskabsar
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Figur 3.6 giver et mere reelt indblik i den idiosynkratiske risiko ved ejerskab af bolig end figur 3.5. Det er ikke
overraskende, at den gennemsnitlige afvigelse helt generelt er stgrre for enfamiliehuse, end den er for
ejerlejligheder, da ejerlejligheder per definition er mere homogene. Nar man ser pa boliger ejet i over 20 ses
dog ikke laengere en mindre variation for ejerlejligheder.

Man kan ogsa se naermere pa, hvor store disse gennemsnitlige afvigelser er pa baggrund af prisudviklingen
for hele landet og ikke de enkelte boligers konkrete landsdele. Afvigelsen bliver naturligvis stgrre. | figur 3.7
og 3.8 ses, hvordan forskellen udvikler sig afhangigt af ejerskabsar. Det er interessant, at variationen for
ejerlejligheder generelt reduceres meget mere end variationen for enfamiliehuse. Det er ogsa interessant, at
forbedring lader til at fglge samme forlgb for bade enfamiliehuse og ejerlejligheder, men med en vis
forsinkelse for enfamiliehuse. Det kan have noget af ggre med, at folk pr. definition bor leengere tid normalt
i enfamiliehuse.

Figur 3.7: Reduktion i gennemsnitlig variation i arligt afkast med landsdelsbaserede indeks frem for indeks
for hele landet
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Figur 3.8: Reduktion i gennemsnitlig variation i absolut samlet afkast i procentpoint med landsdelsbaserede
indeks frem for indeks for hele landet
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| tabel 3.10 og 3.11 ses der narmere pa, hvordan stgrrelsen af kapitaltab afhanger af, hvor leenge man har
ejet boligen. Her ses pa de absolutte kapitaltab.
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Tabel 3.10: Andel af husholdninger med tab pa forskellige niveauer afhangigt af ejertid, enfamiliehuse

Enfamiliehuse 1992
2018

Ejertid | Salgspar Tab  [Tab >10%|Tab >20%|Tab >30%]|Tab >40%|Tab > 50%
lar 35.588 25,5% 15,4% 11,8% 9,9% 8,2% 3,3%
2ar 53.793 18,8% 12,0% 8,8% 7,0% 5,3% 1,8%
3ar 54.329 16,0% 10,2% 7,2% 5,3% 3,7% 1,4%
4ar 48.379 15,1% 9,7% 6,5% 4,5% 2,9% 1,2%
5ar 41.639 14,8% 9,7% 6,3% 4,3% 2,7% 1,2%
6ar 35.487 14,7% 9,8% 6,3% 3,9% 2,5% 1,1%
7ar 29.517 16,5% 11,3% 7,0% 4,3% 2,5% 1,2%
8ar 25.423 16,9% 11,5% 7,3% 4,5% 2,5% 1,3%
9ar 21.609 18,6% 12,4% 7,4% 4,4% 2,4% 1,2%
10ar 18.874 19,0% 13,0% 8,1% 4,7% 2,6% 1,2%
113ar 16.133 17,4% 11,9% 7,3% 4,5% 2,7% 1,2%
12 3r 13.384 14,2% 9,6% 6,1% 3,6% 1,8% 0,8%
13 ar 11.251 11,0% 7,6% 5,1% 2,9% 1,3% 0,4%

Andel med tab pa forskellige niveauer

14 ar 8.968 9,4% 6,4% 4,1% 2,3% 0,8% 0,1%
15ar 7.637 8,4% 5,6% 3,6% 2,0% 0,7% 0,1%
16 ar 6.545 7,7% 5,3% 3,2% 1,6% 0,6% 0,1%
17 ar 5.578 7,5% 4,8% 2,7% 1,3% 0,4% 0,0%
18 ar 4.958 7,2% 4,9% 2,7% 1,3% 0,4% 0,0%
19ar 4.253 6,2% 4,0% 2,2% 1,0% 0,2% 0,0%
20ar 3.882 5,1% 3,1% 1,3% 0,4% 0,0% 0,0%
213r 3.224 4,5% 2,5% 1,2% 0,3% 0,0% 0,0%
22ar 2.584 2,9% 1,7% 0,7% 0,1% 0,0% 0,0%
23ar 2.020 3,0% 1,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
24 ar 1.420 1,8% 0,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
25ar 918 2,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
26ar 415 1,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
27 ar 44 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kilde: BBR og egen tilvirkning
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Tabel 3.11: Andel af husholdninger med tab pa forskellige niveauer afhaengigt af ejertid, ejerlejligheder

Ejerlejligheder 1992

Andel med tab pa forskellige niveauer
2018

Ejertid | Salgspar Tab  [Tab > 10%|Tab >20%|Tab >30%]|Tab >40%|Tab > 50%
lar 23.971 12,9% 6,2% 3,6% 2,5% 1,8% 0,5%
23r 37.896 9,1% 4,4% 2,2% 1,2% 0,7% 0,2%
3ar 37.423 8,4% 4,5% 2,3% 1,2% 0,5% 0,2%
43ar 31.661 9,9% 5,9% 2,9% 1,2% 0,5% 0,1%
5ar 25.854 11,5% 6,9% 3,5% 1,5% 0,6% 0,2%
6ar 20.473 13,5% 8,2% 4,2% 2,1% 0,8% 0,2%
7ar 16.280 16,0% 10,0% 51% 2,1% 0,8% 0,1%
8ar 13.448 17,8% 10,5% 5,2% 2,1% 0,6% 0,1%
9ar 11.311 18,9% 10,6% 4,8% 1,7% 0,4% 0,1%

10ar 9.684 18,0% 9,3% 3,3% 1,0% 0,2% 0,0%
113ar 7.889 13,4% 6,5% 2,3% 0,8% 0,2% 0,0%
12 ar 6.139 8,3% 3,6% 1,3% 0,5% 0,1% 0,0%
13 ar 4.647 4,6% 2,3% 0,9% 0,2% 0,0% 0,0%
14 ar 3.452 2,1% 0,8% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0%
153ar 2.717 1,4% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
16 ar 2.209 0,8% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
17 ar 1.842 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
18 ar 1.511 0,7% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
193ar 1.144 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
20ar 956 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
213ar 698 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
22 ar 519 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23ar 354 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
24 ar 231 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
25ar 124 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
26ar 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
27 ar 7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kilde: BBR og egen tilvirkning

Bade for enfamiliehuse og ejerlejligheder ses en klar negativt korreleret ssmmenhang mellem ejertiden og
risikoen for at tabe pa sin bolig. Desto laengere tid boligen har veeret ejet, desto lavere er risikoen for, at
boligejeren har tabt pa sin bolig.
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3.2.6 Risikoen for ddrligere afkast end resten af landsdelen afheengigt af ejertid

| dette afsnit ses pa, hvordan de enkelte boligejers prisudvikling har klaret sig i forhold til det boligprisindeks
de selv tilhgrer. Det vurderes pa forskellige niveauer ligesom i de forrige tabeller. Netop denne analyse giver
en ide om, hvordan potentielle forsikringer baseret pa boligprisindeks ville virke eller ikke virke for de enkelte
boligejere.

Resultaterne ses i tabel 3.12 og 3.13. Det er igen vigtigt at understrege, at der ses pa absolutte afvigelser i
procentpoint. Hvis en bolig i Landsdel Kgbenhavns Omegn er steget med 300% og landsdelen som helhed er
steget med 400% i samme periode vil denne observation indga med en afvigelse pa 100 procentpoint. Det er
vigtigt at forsta, sa man ikke overfortolker tallene.

Men som det ses af tabel 3.12 og 3.13, er det nogle helt andre stgrrelser set i forhold til tabel 3.10-3.11, hvor
de enkelte boligers afkast blot blev holdt op imod 0. Ligesom ved tabel 3.10 og 3.11 tages der udgangspunkt
i andelen af husholdninger med tab pa baggrund af ejertiden. Den fgrste kolonne med tab kan anses neutral
i den forstand, at der her blot ses pa, hvorvidt husholdningens bolig har klaret sig “veerre” end resten af
boligmarkedet eller ej. Her ses det, at desto laengere tid, man har ejet boligen, desto flere husholdninger har
klaret sig ringere end indekset. Det viser i praksis, at afkastet er hgjere, desto kortere ejerskabstiden er —
indtil en vis graense dog. Systematikken er den samme uanset om der ses pa tab i stgrrelsesordenen 10, 20,
30, 40 eller 50% i forhold til indekset. For alle kategorier geelder det, at flere ejerskabsar gger chancen for, at
boligejeren har tabt “terraen” i forhold til boligenprisindekset som boligen tilhgrer.

| figurerne 3.9 og 3.10 ses resultaterne grafisk for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder. Grundet fa
observationer er der kun medtaget 1-26 ars ejerskabstid for enfamiliehuse og 1-24 ar for ejerlejligheder.

Hvis man ser pa den sidste kolonne med tab pa mere end 50 procentpoint ses der, at det er teet pa 35-40%
af husholdningerne med de leengste ejertider (24-27 ejerskabsar), som minimum har klaret sig 50%-point
vaerre end resten af landsdelen. 50%-point kan virke som et hgjt tab, men husk p3, at de fleste landsdele som
hele har oplevet prisstigninger pa minimum 150-200% i denne periode. Sa “katastrofen” er ikke sa slem, som
den kunne virke ved fgrste gjekast for husholdninger, som har tabt 50% i forhold til resten af landsdelen.
Disse husholdninger med meget lange ejertider vil i mange tilfaelde alligevel have realiseret en kapitalgevinst.
Tabellen illustrerer saledes alene noget om den idiosynkratiske risiko og absolutte forskelle mellem de
enkelte ejerboliger og de boligprisindeks de selv tilhgrer.
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Tabel 3.12: Andel med absolut tab pa minimum X-procentpoint i forhold til prisindeks for salgsparrenes
relevante landsdele, enfamiliehuse

Enfamiliehuse 1992{ Andel med absolut tab pa minimum X-procentpointi forhold
2018 til prisindeks for salgsparrenes relevante landsdele
Ejertid | Salgspar Tab [Tab >10%|Tab >20%|Tab > 30%|Tab > 40%| Tab > 50%
1lar 35.588 44,9% 21,3% 13,4% 10,6% 8,7% 5,7%
2ar 53.793 45,4% 23,0% 12,5% 8,6% 6,5% 4,4%
3ar 54.329 45,5% 25,5% 13,4% 8,1% 5,4% 3,5%
43ar 48.379 45,6% 27,2% 14,8% 8,5% 5,2% 3,2%
5ar 41.639 45,6% 28,8% 16,5% 9,5% 5,6% 3,3%
6ar 35.487 45,3% 29,8% 18,0% 10,7% 6,2% 3,7%
7ar 29.517 45,8% 31,4% 19,9% 12,1% 7,3% 4,3%
8ar 25.423 46,0% 32,3% 21,3% 13,4% 8,3% 4,9%
9ar 21.609 47,1% 33,5% 22,8% 14,9% 9,3% 5,5%
103ar 18.874 47,9% 35,1% 24,5% 16,9% 11,1% 6,8%
11ar 16.133 48,8% 37,1% 26,8% 18,8% 12,9% 8,6%
12 ar 13.384 50,2% 39,1% 30,0% 21,8% 15,3% 10,4%
13 ar 11.251 50,6% 40,8% 32,0% 24,3% 18,3% 13,1%

14 ar 8.968 52,7% 43,8% 35,3% 27,2% 20,6% 15,0%
15ar 7.637 52,0% 43,3% 35,0% 27,1% 20,3% 15,1%
16 ar 6.545 53,7% 45,6% 37,3% 30,3% 22,9% 16,5%
17 ar 5.578 54,2% 46,0% 38,7% 31,1% 24,3% 17,9%
18 ar 4.958 55,1% 47,7% 41,0% 33,3% 27,2% 21,5%
19ar 4.253 55,0% 48,6% 42,0% 35,0% 29,3% 23,7%
20ar 3.882 56,5% 50,2% 44,2% 37,5% 31,3% 25,4%
21ar 3.224 56,3% 51,1% 44,9% 39,2% 34,3% 28,4%
22ar 2.584 56,5% 51,3% 46,4% 41,0% 35,4% 30,7%
23ar 2.020 56,0% 51,2% 46,9% 41,3% 37,2% 32,9%
24 ar 1.420 58,7% 53,7% 50,0% 44,6% 40,1% 35,4%
253r 918 58,1% 54,7% 51,5% 47,3% 43,4% 38,6%
26ar 415 58,8% 55,4% 51,8% 48,0% 45,8% 41,2%
27 ar 44 65,9% 59,1% 52,3% 45,5% 38,6% 36,4%

Kilde: BBR og egen tilvirkning
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Figur 3.9: Andel med absolut tab pa minimum X-procentpoint i forhold til prisindeks for salgsparrenes
relevante landsdele, enfamiliehuse
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Kilde: BBR og egen tilvirkning
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Tabel 3.13: Andel med absolut tab pa minimum X-procentpoint i forhold til prisindeks for salgsparrenes
relevante landsdele, ejerlejligheder

Ejerlejligheder 1992] Andel med absolut tab pa minimum X-procentpoint i forhold
2018 til prisindeks for salgsparrenes relevante landsdele

Ejertid | Salgspar Tab |Tab > 10%|Tab > 20%|Tab > 30%]|Tab > 40%|Tab > 50%,
1ar 23.971 37,6% 12,7% 5,1% 3,0% 2,0% 1,1%
2ar 37.896 40,6% 16,8% 6,1% 2,6% 1,2% 0,5%
3ar 37.423 43,1% 21,6% 9,0% 3,6% 1,4% 0,6%
43ar 31.661 44,4% 25,0% 12,0% 5,5% 2,3% 0,9%
5ar 25.854 45,5% 27,2% 14,2% 7,1% 3,5% 1,7%
6ar 20.473 46,5% 29,2% 16,6% 9,1% 4,6% 2,2%
7ar 16.280 46,5% 30,1% 18,0% 10,4% 5,5% 3,1%
8ar 13.448 48,0% 31,8% 18,5% 10,7% 6,2% 3,7%
9ar 11.311 50,7% 33,2% 19,3% 11,0% 6,5% 3,9%

10ar 9.684 54,0% 36,3% 21,9% 12,3% 7,1% 4,3%
11ar 7.889 54,5% 38,2% 23,6% 14,0% 8,6% 5,2%
12 ar 6.139 55,6% 40,4% 25,9% 16,3% 9,5% 5,8%
13ar 4.647 55,2% 42,1% 29,6% 19,9% 12,3% 7,7%
14 ar 3.452 55,0% 43,9% 33,5% 23,3% 15,8% 10,0%
15ar 2.717 54,5% 44,4% 34,9% 25,3% 18,3% 12,8%
16 ar 2.209 57,1% 47,2% 37,5% 29,0% 20,0% 14,3%
17 ar 1.842 55,3% 47,0% 36,7% 29,1% 22,5% 17,3%
18ar 1.511 57,0% 49,3% 42,0% 33,9% 28,2% 21,2%
194ar 1.144 55,6% 49,8% 41,7% 35,3% 28,7% 21,8%
20ar 956 52,8% 47,7% 42,7% 37,0% 33,5% 28,2%
21ar 698 51,9% 45,6% 40,8% 36,7% 31,8% 28,2%
22 3ar 519 53,2% 48,7% 44,5% 39,1% 34,7% 30,6%
23ar 354 54,5% 50,0% 47,5% 44,1% 39,5% 36,2%
24 ar 231 58,9% 52,4% 49,4% 45,5% 41,1% 38,5%
25ar 124 61,3% 58,9% 54,0% 47,6% 42,7% 36,3%
26 ar 56 58,9% 53,6% 50,0% 41,1% 41,1% 35,7%
27 ar 7 57,1% 57,1% 42,9% 28,6% 14,3% 14,3%

Kilde: BBR og egen tilvirkning
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Figur 3.10: Andel med absolut tab pa minimum X-procentpoint i forhold til prisindeks for salgsparrenes
relevante landsdele, ejerlejligheder
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Kilde: BBR og egen tilvirkning
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3.3 Definition af regler for udbetaling i eksperiment til belysning af potentialet med
forsikringer baseret pa boligprisindeks

Inden selve analysens metode beskrives skal det fgrst ggre klart, at analysen baserer sig pa et fiktivt
eksperiment. Det antages, at alle boligejere fra 1992-2018 havde adgang til at afdaekke risiko mod prisfald i
boligmarkedet. Enten ved kgb af putoptioner i et marked for ejendomsderivater (setup B) eller ved kgb af
forsikringer (setup A), hvor et forsikringsselskab agerede mellemmand mellem boligejer og derivatmarked.

De forsikrede vaerdier antages at svare til boligernes initiale kgbspriser — dvs. 100% af boligens kgbspris.

Det antages af den enkelte boligejer har investeret i derivater eller forsikringer, hvor udbetalingerne afhang
konkret af prisudviklingen for det boligprisindeks som den enkelte bolig tilhgrte.

Det ignoreres her, hvad prisen for optionerne og forsikringerne eventuelt matte vaere. Der ses saledes alene
pa, hvordan de potentielt ville deekke.

Til at belyse potentialet med forsikringer baseret pa boligprisindeks beregninges 5 nggletal inspireret af
Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011). Men fgr de 5 nggletal gennemgas skal vi fgrst definere
reglerne for udbetaling jf. det der herfra kaldes setup A, payout with upper limit, og setup B, payout.

Setup A, payout with upper limit, tager udgangspunkt i, at boligejeren ikke kan fa udbetalt mere, end hvad
det tilsvarende procentvise tab har vaeret i boligmarkedet i ejerperioden. Boligejeren kan ej heller fa udbetalt
mere, end boligejeren har tabt. Det laegger sig op ad en konstruktion, som havde boligejeren kgbt en
forsikring, hvor den potentielle udbetaling afhang af udviklingen i boligpriserne.

Setup B, payout, tager udgangspunkt i, at boligejeren ved salg af boligen kan fa udbetalt et procentvist belgb
svarende til det procentvise tab, der har veeret i boligmarkedet i ejerperioden. Denne udbetaling kan
boligejeren fa, uanset om og i givet fald hvor stort et tab boligejeren konkret matte realiseret. Det laegger sig
op ad en konstruktion, hvor boligejeren selv handler med finansielle instrumenter pa derivatmarkedet.
Samtidig giver det en indsigt i, hvilke betalinger forsikringsselskaber ville fa fra et derivatmarked, hvis de
hedgede deres risiko ved den enkelte bolig i et 1-til-1 forhold.

Med ovenstaende regelsaet for hhv. setup A og B kan udbetalingerne ved de to setups defineres pa fglgende
made:

Setup A: PayoutUP, upper limit (udbetaling med gvre graense pa 100% af tab). Forsikringsudbetalingen kan
beskrives pa fglgende made for transaktion j,

I 1)) —1 ]
up = ma {min {[ Lo (]1)()t0 U)()“(’))] by, 11t - 116} 0}

Hvor

Typ,; er udbetalingen vedrgrende bolig j som udbetales jf. setup A
I(to(/')) er boligprisindeksets veerdi pa to kebskvartalet
I(tl(j)) er boligprisindeksets vaerdi pa t; salgskvartalet

p;j(to) er kpbsprisen for boligen pa kgbstidspunktet

pj (t,) er salgsprisen for boligen pa salgstidspunktet

57



Kort fortalt ses her fgrst pa, hvad der er mindst; tabet pa boligen, hvis det havde fulgt boligprisindekset, eller
det konkrete tab pa boligen. Bemaerk, at fortegnene er vendt sddan, at et tab fremstar med positivt fortegn,
da det jo skal anses som en potentiel udbetaling til boligejeren. Det far samtidig den betydning, at safremt
boligprisudviklingen enten har vzeret positiv, eller boligejeren ikke har haft et tab, sa vil denne stgrrelse
fremstd med minus og vil vaere den mindste stgrrelse i den inderst parentes. | den naste parentes ses der pa
den maksimale stgrrelse af 0 og af den inderste parentes. Har der saledes ikke bade vaeret et tab pa boligen
og et fald i prisudviklingen, udlgser det ingen udbetaling.

Et taenkt regneeksempel med ovenstaende ligning kunne vaere, at kgber har kgbt boligen for 1.000.000 kr.
Boligen salges senere for 900.000. Boligejeren har saledes haft et tab pa 10%. Indekset er pa kgbstidspunktet
100 og pa salgstidspunktet 92. Indekset er saledes faldet med 8%, og det betyder, at keber modtager 80.000
kr. i forsikringsudbetaling. Han far saledes daekket 80% af sit tab pa 100.000 kr.

Et andet taenkt regneeksempel med ovenstaende ligning kunne vaere, at kgber har kgbt boligen for 1.000.000
kr. Boligen salges senere for 900.000. Boligejeren har saledes haft et tab pa 10%. Indekset er pa
kebstidspunktet 100 og pa salgstidspunktet 85. Indekset er saledes faldet med 15%, og det betyder, at faldet
i indekset er stgrre end prisfaldet pa boligejerens hus. Boligejeren far derfor en forsikringsudbetaling pa 10%
i form af de 100.000 kr., som boligejeren har tabt pa boligen.

Setup B: Payout (udbetaling)

Her finder en udbetaling sted, safremt der sker et fald i det relevante boligprisindeks for landsdelen og den
eksakte boligtype (enfamiliehuse eller ejerlejligheder) i perioden, boligen har vaeret ejet. Her ses altsa ikke
pa, hvorvidt boligejeren har lidt et tab eller ej. Forsikringsudbetalingen kan beskrives pa fglgende made for
transaktion j,

1 = man{Lo2)= 0

a w®) -0}

Hvor

7; er udbetalingen vedrgrende bolig j, som udbetales, uanset om ejer har lidt et tab eller ej jf. setup B
I(to(/')) er boligprisindeksets veerdi pa to kebskvartalet

I(tl(j)) er boligprisindeksets vaerdi pa t; salgskvartalet

pj(to) er kebsprisen for boligen pa kebstidspunktet

Et teenkt regneeksempel med ovenstaende ligning kunne veere, at keber har anskaffet boligen for 1.000.000
kr. Boligen szlges senere for 900.000. Boligejeren har sdledes haft et tab pd 10%. Indekset er pa
k@bstidspunktet 100 og pa salgstidspunktet 85. Indekset er sdledes faldet med 15%, og det betyder, at kgber
modtager 150.000 kr. i forsikringsudbetaling. Han far saledes daekket 150% af sit tab pa 100.000 kr.
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3.4 Definition af nggletal

De 5 nggletal som beregnes er som omtalt inspireret af Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011).
De kan kortfattet beskrives pa fglgende made:

Payout efficiency: Her ses p3, hvor stor en procentuel maengde af udbetalingerne der ville ga til at daekke tab
safremt man antog, at boligejere selv forsikrede sig med putoptioner i et derivatmarked. | vores analyse
beregnes nggletallet ved at dividere summerne jf. setup A med setup B.

Average loss coverage: Her ses pa, hvor god en daekning af tab som en boligejer i gennemsnit far af sine tab.
For den enkelte boligejer er en tabsdaekning pa 100% selvfglgelig det bedste, mens en tabsdaekning pa 0% er
det darligste. Det er det mest relevante nggletal.

Target efficiency (kun beregnet i Sommervoll & Wood 2011): Her ses pa andelen af boligejere med
realiserede tab som far en eller anden form for udbetaling — altsa chancen for at fa hel eller delvis daekning
af sit tab.

Payout ratio (kun beregnet i Caplin et al. 2003): Her ses pa, hvor meget udbetalingerne belgber sig til set i
forhold til de initiale kgbspriser for boligerne. Pa den made fas et sk@n over, hvad omkostningen er i procent
af boligernes initiale boligvaerdier — f.eks. for et forsikringsselskab. Her skal man veere opmarksom p3, at
undersggelsen er foretaget for boligejere, som ikke i virkeligheden har haft forsikringer. Derfor daekker
eksperimentet alene over boligejere som ikke har spekuleret i eventuel optimering mht. salg og
forsikringsudbetalinger. En problematik som vil vaere svaer at undga i virkeligheden. Samtidig mindes der om,
at der i dette udtryk ikke er indeholdt evt. bidrag og administrationsomkostninger til forsikringsselskabet.

Loss ratio (kun beregnet i Caplin et al. 2003): Her ses pa, hvor meget udbetalingerne belgber sig i forhold til
de initiale kgbspriser for boligerne, safremt boligejeren fik deekket 100% af sit tab, uafhaengigt af udviklingen
i boligpriserne. Det giver en idé om, hvad omkostningerne ville veere for forsikringsselskaberne, hvis
udbetalingen ikke afhang af udviklingen i de enkelte boligprisindeks. N@gletallet kan saledes ses som et skgn
for den gkonomiske belastning safremt de udbgd forsikringer, som ikke var betinget af den faktiske
boligprisudvikling.

De 5 omtalte nggletal har hvert deres formal. Nggletallene har ogsa flere mader, de kan beregnes pa.
Nggletallet Target efficiency er den eneste st@rrelse, som umiddelbart kun kan beregnes pa én made.

Hvad angar de gvrige nggletal gar to overordnede problematikker igen.

1. Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011) maler deres gennemsnitlige vaerdier pa baggrund
af de samlede summer af tab/udbetalinger/boligveerdier osv. Det vurderes mere meningsfuldt at lave
beregninger pa mikroniveau pa baggrund af gennemsnitsberegninger for de enkelte salgspars ratioer
for de tre nggletal average loss coverage, payout ratio og loss ratio. Problemet med at regne pa
summer er fgrst og fremmest, at de absolutte vaerdier for de enkelte boliger gg@r, at hver enkelt bolig
vejer forskelligt. Det er szerligt et problem, fordi kb og salg dermed ikke korrigeres for, at de finder
sted pa mange forskellige tidspunkter. Gevinster og tab i senere ar, hvor de generelle priser er hgjere,
far saledes stgrre indvirkning pa nggletallene end gevinster og tab i de tidligere ar. Problemstillingen
ved at der regnes pa ikke-diskonterede vardier forgges saledes, hvis de regnes pa baggrund af
aggregerede summer pa tveers af arstal.
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2. Den anden problemstilling vedrgrer de regler, man forudseetter som gaeldende, fgr en udbetaling
kan finde sted. Dvs. valget mellem om boligejeren kan fa udbetaling jf. setup A eller B beskrevet i
introduktionen. | praksis er formalet, at produkterne skal daekke boligejernes tab. Udbetalinger til
folk, som har faet en gevinst ved deres boligsalg, og udbetalinger til folk med tab, hvor udbetalingen
overgar de faktiske tab, rammer saledes ikke det formal, som disse produkter oprindeligt var tiltaenkt.
Nggletallene payout efficiency og average loss coverage har til formal at sige noget om, hvor effektive
sadanne produkter er for boligejerne. Derfor bgr disse nggletal fokusere pa de tab, som rent faktisk
daekker konkrete tab hos boligejerne jf. setup A.

Pa baggrund af ovenstaende er maden, hvorpa nggletallene beregnes her anderledes end i de to omtalte
artikler.

3.4.1 Modlificerede ngqgletal til mdling af effektiviteten

| afsnit 3.4.2-3.4.6 gives et overblik over, hvordan nggletallene i dette arbejdspapir defineres. Samtidig gives
ved hjzelp af diagrammer et indblik i, hvordan nggletallene beregningsteknisk afviger fra hinanden i mellem
dette arbejdspapir og de to publikationer af Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011). Det skal
bemarkes, at det er min vurdering af, hvordan nggletallene er lavet pa baggrund af artiklernes
metodebeskrivelser og dialog med forfatterne.

Nggletallene er formuleret pa engelsk for ikke ungdvendigt at besvaerligggre sammenligning med artiklerne
af Caplin et al. (2003) og Sommervoll & Wood (2011).

For hvert nggletal praesenteres fgrst diagrammerne med de forskellige mulige beregningsmetoder og
dernaest rent matematisk, hvordan nggletallene i dette arbejdspapir beregnes.

3.4.2 Payout efficiency
Payout efficiency (setup A/setupB)

Her ses pa, hvor meget de tabsdaekkende udbetalinger jf. setup A udger i forhold til alle udbetalinger, uanset
om folk havde tab og uanset tabenes stgrrelse jf. setup B.

Nggletallet er forskelligt fra det, som bade Sommervoll og Wood (2011) og Caplin et al. (2003) opstiller, fordi
der her er en graense pa 100% af tabet, som boligejeren kan fa udbetalt. | begge de to naevnte artikler tages
der udgangspunkt i, at boligejere med tab far fuld udbetaling jf. boligprisindekset, hvis de har oplevet tab pa
boligen. Udbetalingen kan saledes godt komme op pa f.eks. 150% i daekning. Det vurderes dog mest passende
kun at tage udgangspunkt i den del af udbetalingerne, som daekker tab.
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Payout efficiency

Y payouts to homes with loss Y payouts to homes with loss but 100% upper limit
Y. payouts in total 2. payouts in total

Bemeerk, at nggletallet ikke tager hgjde for, at tab er sket pa forskellige tidspunkter, og det derfor ikke tager
hgjde for, at tab, som finder sted i perioder med hgjere prisniveauer, veegter mere end tab i perioder, hvor
prisniveauet er lavere. Det kan dog pointeres, at prisindeksene ikke havde nogen faldende perioder i de fgrste
10 ar, som er med i statistikken, og derfor er problematikken relativt begraenset.

Beregningen af payout efficiency kan her defineres pa fglgende made:

E _ 2 Typ,j
payoutUP —
% j

3.4.3 Average loss coverage
Avg. Loss coverage (setup A)

Dette nggletal har til formal at illustrere, hvor god en daekning den enkelte boligejer kan forvente af et
potentielt tab pa sin bolig.

Average loss coverage kan enten beregnes med udgangspunkt i setup A eller B og kan enten laves summarisk
eller pa baggrund af den gennemsnitlige ratio for den enkelte boligejer.

Sommervoll & Wood (2011) og Caplin et al. (2003) laver begge deres beregninger med et summarisk
udgangspunkt, hvor alle udbetalinger laegges sammen og ses i forhold til det samlede tab. Forskellen mellem
de to er, at Caplin et. Al. (2003) i deres beregning af dette nggletal arbejder med en gvre graense pa 100% af
tabet for, hvor stor en del af tabet som medtages i beregningen. Det svarer til, at de her benytter setup A
som beskrevet tidligere. Sommervoll & Wood (2011) arbejder derimod ikke med en gvre graense for, hvor
stor udbetalingen kan vaere for de boligejere, som har oplevet tab.

Average loss coverage

¥, payouts to homes with loss |Z payouts to homes with loss but 100% upper limit payout with 100% upper limit

loss

payout
ratio for homes with loss
loss

average

average ratio for homes with loss

¥ losses in total | ¥ losses in total
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| dette papir laves beregningen pa baggrund af den gennemsnitlige ratio for den enkelte boligejer, og
samtidig arbejdes der med en g@gvre greense over udbetalingen til tabende boligejere (jf. setup A). Det er
overbevisningen her, at kompensationer, som gar udover daekning af tab, ikke bgr indga i beregningerne.

For at opstille de nggletal, som er valgt, beregnes for hver enkelt bolig fglgende ratio HC (home coverage):

TTyp,j

HCyp; = ——2F
P pj(to) — pj(ty)

Bemaerk her, at safremt boligpriserne har vaeret stigende, sa har der ikke fundet en udbetaling sted. mryp ; vil
i de tilfaelde vaere 0, og derfor bliver resultatet af ligningen 0. Har der omvendt veeret et fald og en udbetaling,
s vil naevneren ogsa blive positiv, idet p;(t,) vil vaere mindre end p;(to).

Ovenstaende beregning danner grundlag for den gennemsnitlige daekning, avg. Loss Coverage (setup A), som
her beregnes som:

n
jloss=1 HCup,j

CLoss,payoutUP = n

3.4.4 Target efficiency
Target efficiency (chance for hel eller delvis deekning)

Dette nggletal var en ny tilfgjelse i artiklen af Sommervoll og Wood (2011) set i forhold til Caplin et al (2003).
Her ses p3, hvor stor en andel af dem, som oplevede et tab, som fik nogen form for udbetaling. Sommervoll
kalder det sandsynligheden for hel eller delvis daekning af tab (probability of conditional covered loss), givet
at boligejeren har oplevet et tab. Her laves beregningen pa samme made som i Sommervoll og Wood (2011)
og beskrives med formlen:

no.of homeowners with loss and payout

Target ef ficiency =
geteff 4 no.of homeowners with loss

3.4.5 Payout ratio
Payout ratio (setup A og setup B)

Der beregnes bade en payout ratio jf. setup A og B. Dette og nzeste nggletal, payout ratio og loss ratio, blev
kun beregnet i Caplin et al. (2003) og ikke i Sommervoll & Wood (2011).

Payout ratio har til formal at belyse den gennemsnitlige omkostning set i forhold til boligens pris. Caplin et
al. (2003) kiggede pa de samlede udbetalinger (jf. setup B) i forhold til de samlede boligpriser pa
kgbstidspunktet. Der stilles ved Caplin et al. (2003) saledes ikke krav til, at boligejeren skal have haft et tab
pa boligen, og der er saledes heller ikke et krav om, at boligejeren hgjest kan fa deekket 100% af boligens pris.
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| dette papir gnsker vi at belyse den fiktive omkostning bade jf. setup A og B. Setup A er det mest realistiske
med en gvre graense og krav til, at der skal have fundet et tab sted. Setup B giver derimod en indikation om,
hvad prisen ville veere i det "frie marked”. Grunden til at det findes vaesentligt at inkludere beregningen med
setup B er, at man som tidligere naevnt kan forestille sig, at forsikringsselskaber i praksis selv skulle ud og
hedge sig i derivatmarkedet, hvor de ma forventes at udnytte f.eks. Europan putoptioner med en positiv
veerdi pa udnyttelsestidspunktet. Ved at lave beregningen ved setup B fas ogsa et interessant benchmark-tal
til setup A.

Payout ratio

payout
average - —ratio for all homes
initial home purchase price

payout with 100% upper limit
average ——————————————ratio for all homes
initial heme purchase price

¥ payouts | |Z payouts te homes with loss but 100% upper limit
¥ initial home purchase pricesl | ¥, initial home purchase prices

Udover det, at der her laves to beregninger, er der ogsa den forskel i forhold til Caplin et al. (2003), at de
lavede deres beregninger summarisk, mens de her laves pa baggrund af de gennemsnitlige udbetalinger pr.
bolig set i forhold til boligerne oprindelige k@bspris. At se pa udbetalingerne i forhold til kgbsprisen for den
enkelte bolig afhjeelper problematikken med vaegtning og niveauforskellige som fglge af generel inflation i
boligpriserne. Det udjsevner ogsa problematikken mht. sammensatningen af boligernes pris, som kan
pavirkes forskelligt i perioder, hvor der f.eks. seelges en overvaegt af enten billige eller dyrere boliger.

For hver enkelt bolig i hele datasaettet beregnes en home payout ratio hhv. efter setup A (HPup,;) og B (HP)):

; > HP
Payout ratio setup A: Pyp = J 1n up,j

i Yj=1 HP
Paytout ratio setup B: p==2=2J ; J
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3.4.6 Loss ratio
Loss ratio

Det sidste nggletal er som naevnt inspireret af Caplin et al. (2003). Nggletallet loss ratio har til formal at finde
prisen, safremt man havde et instrument, som ramte 100% plet mht. at daekke alle boligejernes tab.

Nggletallet kan enten beregnes ved at summere tabene op og dividere med summerne af de initiale
k@bspriser, eller ved at man tager gennemsnittet af hver enkelt boligs ratio for tab delt med kgbspris. Her
spiller spgrgsmalet om begraensning af gvre daekning pa 100% altsa ikke ind.

Loss ratio

Y realizied losses realized loss

— - Average —— —ratio for all homes
2. initial home purchase prices initial home purchase price

Loss ratio beregnes ved fgrst at beregne en home loss (HL) ratio for den enkelte bolig:

L max (;(t) — p;(t), 0)
/ p;j(to)

Som det ses af formlen, bliver den enkelte boligs home loss ratio 0, safremt boligejeren har haft en
kapitalgevinst.

Nar ovenstaende beregning er lavet for den enkelte ejerbolig, kan selve loss ratioen beregnes som:

X, HL
- n

L
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4. Resultater

| dette kapitel preesenteres resultaterne af beregningerne. Udover de naevnte nggletal i afsnit 3.4.2-3.4.6
vises 0gsa, hvor mange salgspar som indgar i de forskellige delresultater, tabsfrekvensen i pct., antallet af
udbetalinger samt summen af udbetalinger hhv. ved setup A og B.

Tabel 4.1: Nggletal for hele landet og alle ejerskabsperioder, enfamiliehuse og ejerlejligheder

no. |Payout, up no. Payout |Efficiency Avg. loss| Payout | Payout
Hele [Salgspar |Tabsfrek Target ) . Loss
. Payouts, | (setup A - | Payouts | (setup B | payout L. coverage | ratio, UP ratio .
landet ialt vens . ) efficiency ratio
(setup A)] mio.) |(setupB)[ mio.) (A/B) (setup A) | (setup A) | (setup B)
Enfamili-
ehuse | 457.853| 15,9%| 30.830 6.467 | 52.760 11.235| 57,6% 42,3% 25,7% 0,68% 1,24% | 3,44%
Ejerlejlig
heder | 262.496| 11,2%| 16.904 3.664 | 25.960 6.345 | 57,8% 57,6% 42,1% 0,75% 1,25% | 1,66%

Ovenstaende ses de beregnede nggletal for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder samlet set for hele landet.
Ved setup A, som kraever et tab pa boligen og et fald i boligpriserne i ejerperioden, ses i alt 30.830
udbetalinger til enfamiliehuse og 16.904 til ejerlejligheder. Det svarer til hhv. 6,7% og 6,4% af alle salgspar
med hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder i perioden 1992-2018.

Ved setup B, hvor det blot kraeves, at der har vaeret et fald i boligpriserne i ejerperioden, er antallet af
udbetalinger hhv. 52.760 og 25.960 for enfamiliehuse og ejerlejligheder. Det svarer til hhv. 11,5% og 9,9% af
alle salgspar med hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder.

Udbetalingerne belgber sig til hhv. 6,5 og 3,7 mia. til enfamiliehuse og ejerlejligheder ved setup A. Ved setup
B belgber udbetalingerne sig til 11,2 og 6,3 mia. for enfamiliehuse og ejerlejligheder.

Efficiency payout ender pa 58% for bade enfamilihuse og ejerlejligheder. Hvis setup B var gaeldende ville det
saledes betyde, at 58% af udbetalingerne ville ga til at daekke konkrete tab jf. setup A.

Target efficiency ender pa 42% for enfamiliehuse og 58% for ejerlejligheder. Ejere af enfamiliehuse, som
havde realiseret et tab, ville med andre ord havde 42% chance for at fa en udbetaling. Chancen ville vaere
58% for ejere af ejerlejligheder. At target efficiency er hgjere ved ejerlejligheder, er ikke overraskende, da
ejerlejligheder er mere homogene og ofte ligger bynaert. Prisen pa de enkelte ejerlejligheder varierer saledes
mindre i forhold til det boligprisindeks, den tilhgrer, end enfamiliehuse, som er mere heterogene og med
stgrre geografisk betingede forskelle.

Average loss coverage ender pa 26% for enfamiliehuse og 42% for ejerlejligheder. Det betyder, at ejere af
enfamiliehuse i gennemsnit kan forvente at fa daekket 26% af deres tab ved setup A. Igen skyldes det hgjere
tal pa 42% for ejerlejligheder en stgrre ensartethed. Det virker ikke som en synderlig hgj deekning. Men som
det ses ved nggletallet payout ratio, sa ville prisen for en forsikring af denne type heller ikke vaere synderlig
hgj, medmindre forsikringsselskabet lagde en stor profitmargin ind. Se afsnit 5.4 for diskussion af
forsikringspraemier.

Payout ratio jf. setup A belgber sig nemlig til 0,68% for enfamiliehuse og 0,75% for ejerlejligheder. Det er
saledes den teoretiske neutrale pris ved forsikring jf. setup A. For mindre end 1% af den initiale kgbspris far
man saledes daekket hhv. 26% og 42% i gennemsnit med ovenstaende typer af forsikring.
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Tager man udgangspunkt i setup B, hvor der udbetales fuldt belgb til alle, uanset om de har tabt og uanset
stgrrelsen pa tabene, sa bliver prisen pa 1,24% og 1,25% (payout ratio) for hhv. enfamiliehuse og
ejerlejligheder. Pa den ene side virker det stadig som relativt beskedne belgb. P4 den anden side er det
naesten dobbelt op i pris. Og derudover kommer der et ekstra element af usikkerhed ind i tallene med setup
B. For i denne analyse ses alene pa husholdninger, som rent faktisk har realiseret et salg. | praksis vil der vaere
mange flere, som har foretaget et keb, og som derfor ville have ret til udbetaling jf. denne type kontrakt,
safremt de gnskede at udnytte denne ret/putoption. Derfor deekker prisen ikke helt over, hvad omkostningen
ville vaere for ”derivat-markedet” for finansielle instrumenter/putoptioner baseret pa boligprisindeks for alle
boligejere. Det er en problemstilling, som ikke forfglges yderligere her.

Den sidste beregning, loss ratio, viser, hvad omkostningen ville vaere, hvis vi havde en virkelighed, hvor
tabene af en forsikring blev daekket med preaecis 100%. | sa fald ville omkostningen vaere 3,44% for
enfamiliehuse og 1,66% for ejerlejligheder. Det kan virke som en hgj omkostning og i praksis kunne man
forestille sig, at endnu flere ville slge med tab med tanke pa spekulation for gje. Det kunne dog bl.a.
modvirkes ved brug selvrisiko eller ved delvist at lade udbetalingen afhange af boligprisudviklingen.

4.1 Forskelle i effektiviteten afhaengigt af ejertid

| nedenstaende tabel ses der naermere pa, hvordan nggletallene for enfamiliehuse opfgrer sig, afhangigt af
hvor laenge boligen har vaeret ejet. Bemaerk, at alle salgspar har faet tildelt det antal ar, de har veeret ejet,
selvom alle boliger ikke har vaeret ejet et lige antal ar. Der rundes op til naermest antal ar. En bolig ejet i 3 ar
og 2 kvartaler ligger i gruppen med 3 ejerskabsar, mens en bolig ejet i 3 ar og 3 kvartaler ligger i gruppen med
4 ejerskabsar.

Tabel 4.2: Nggletal for enfamiliehuse fordelt pa ejerskabsars

. no. |Payout, up no. Payout |Efficiency Avg. loss| Payout | Payout
Enfamili-| Salgspar [ Tabsfrek Target . ) Loss
chuse i alt vens Payouts, (setyp A - | Payouts (set.up B | payout efficiency coverage | ratio, UP ratio ratio
(setup A)] mio.) |(setupB)[ mio.) (A/B) (setup A)|(setup A) |(setup B)
Alle 457.853 15,9%| 30.830 6.466,6 [ 52.760 | 11.234,8 | 57,6% 42,3% 25,7% 0,68% 1,24% | 3,44%
1ar 35.588 25,5% 2.546 239,1 5.041 451,41 53,0% 28,0% 11,7% 0,35% 0,71% | 6,10%
2ar 53.793 18,8% 3.018 555,8 5.455 957,2 58,1% 29,8% 16,4% 0,47% 0,87% | 4,39%
3ar 54.329 16,0% 3.383 798,7 5982 | 1.351,0| 59,1% 39,0% 23,9% 0,64% 1,18% | 3,56%
4ar 48.379 15,1% 3.448 795,7 5846 | 1.389,6 | 57,3% 47,1% 30,3% 0,76% 1,40% | 3,21%
5ar 41.639 14,8% 3.211 781,8 5352 | 1.372,1| 57,0% 52,2% 34,8% 0,90% 1,64% | 3,14%
6ar 35.487 14,7% 2.937 771,9 4.901 1.320,2 58,5% 56,2% 39,1% 1,02% 1,83% [ 3,09%
7 ar 29.517 16,5% 2.810 704,8 45741 1.217,6 | 57,9% 57,8% 39,6% 1,16% 2,06% | 3,46%
8ar 25.423 16,9% 2.698 617,8 4.425| 1.051,9| 587% 62,7% 40,2% 1,21% 2,09% | 3,56%
9ar 21.609 18,6% 2.571 501,8 4.157 865,0 | 58,0% 64,0% 39,0% 1,19% 2,08% | 3,69%
10ar 18.874 19,0% 2.167 373,9 3.547 664,6 | 56,3% 60,5% 34,5% 1,09% 1,93% | 3,90%
11ar 16.133 17,4% 1.350 226,5 2.247 408,6 | 55,4% 48,0% 26,1% 0,76% 1,36% | 3,63%
12 ar 13.384 14,2% 556 86,7 954 160,0 [ 54,2% 29,3% 15,7% 0,38% 0,70% | 2,89%
13 ar 11.251 11,0% 130 12,0 268 25,3 47,5% 10,5% 4,4% 0,08% 0,15% | 2,25%
14 ar 8.968 9,4% 5 0,2 11 0,3 | 63,5% 0,6% 0,1% 0,00% 0,00% | 1,83%

Som det ses, indeholder hver gruppe over 500 salgspar til og med 12 ars ejerskab. Efficiency payout seendrer
sig ikke meget over arene og ligger mellem 53-59% for alle ejerskabsar ar fra 1-12 ar. Target efficiency viser
til gengaeld dramatiske forbedringer med arene op mod 10 ejerskabsar. Ejes boligen i 5-10 ar far du saledes
helt eller delvis deekning af dit tab i mellem 52-64% af tilfeldene mod 42%, som gennemsnittet var for alle
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enfamiliehuse. Average loss coverage forbedres ligeledes betragteligt. Her ses det, at mellem 34-40% af
tabene dakkes ved en ejerperiode pa mellem 5-10 ar mod et gennemsnit pa 26% for alle enfamiliehuse.
Prisen, payout ratio, for en forsikring jf. setup A stiger helt naturligt i takt med, at den daekker bedre. | drene
5-10 ar ligger prisen pa 0,9%-1,21% mod 0,68% for alle enfamiliehuse. | figur 4.3 ses de tilsvarende tal for
ejerlejligheder.

Tabel 4.3: Nggletal for ejerlejligheder fordelt pa ejerskabsar

. . no. |Payout, up no. Payout |Efficiency Avg. loss| Payout | Payout
Ejerlejlig] Salgspar | Tabsfrek Target ) ) Loss
heder i alt vens Payouts, | (setup A - | Payouts | (setup B | payout officienc coverage | ratio, UP ratio ratio
(setup A)] mio.) |(setupB)[ mio.) (A/B) y (setup A)|(setup A) |(setup B)

Alle 262.496 11,2%| 16.904 3.664,1 [ 25960 | 6.3445| 57,8% 57,6% 42,1% 0,75% 1,25% | 1,66%
1ar 23.971 12,9% 1.077 135,5 2.197 290,6 | 46,6% 34,8% 21,0% 0,32% 0,69% | 2,03%
2ar 37.896 9,1% 1.552 308,4 2.899 572,1 53,9% 45,1% 31,2% 0,41% 0,78% | 1,28%
3ar 37.423 8,4% 1.861 485,6 2.970 788,8 | 61,6% 59,5% 44,5% 0,62% 1,04% | 1,25%
4ar 31.661 9,9% 2.170 590,1 3.109 | 1.018,3 | 58,0% 69,5% 56,4% 0,92% 1,55% | 1,53%
5ar 25.854 11,5% 2.247 563,8 3.300 980,6 | 57,5% 75,7% 59,8% 1,12% 1,87% | 1,80%
6ar 20.473 13,5% 2.066 540,9 2.958 917,8 58,9% 75,0% 58,1% 1,36% 2,16% | 2,19%
7 ar 16.280 16,0% 1.874 425,2 2.675 734,9 | 57,9% 71,7% 54,7% 1,49% 2,34% | 2,58%
8ar 13.448 17,8% 1.593 295,9 2.326 5159 | 57,4% 66,7% 47,7% 1,31% 2,09% | 2,70%
9ar 11.311 18,9% 1.177 173,2 1.701 284,8 60,8% 54,9% 34,9% 1,02% 1,53% | 2,67%
10ar 9.684 18,0% 691 87,1 989 146,1 | 59,6% 39,7% 24,9% 0,63% 0,98% | 2,24%
11ar 7.889 13,4% 393 42,7 540 68,0 | 62,8% 37,1% 22,6% 0,41% 0,63% | 1,62%
12 ar 6.139 8,3% 152 13,8 216 23,7 | 58,1% 29,7% 18,0% 0,21% 0,33% | 0,95%
13 ar 4.647 4,6% 49 1,8 75 3,0 61,3% 22,9% 7,9% 0,05% 0,07% | 0,57%
14 ar 3.452 2,1% 2 0,1 5 0,1 | 89,0% 2,8% 0,3% 0,00% 0,00% | 0,21%

Billedet er lidt det samme for ejerlejligheder som for enfamiliehuse. Tallene forbedres efter nogle ar og falder
sa igen senere. Men det er alligevel vaerd at bemaerke, at tallene forbedres hurtigere for ejerlejligheder, og
ligeledes aftager forbedringerne hurtigere. For ejerlejligheder er de mest effektive ejerskabsperioder pa 4-8
ar. Her er target efficiency helt oppe pa 67-76% mod 58% i gennemsnit for alle ejerlejligheder. Average loss
coverage er ved disse ejerskabsperioder oppe pa 48-60% mod 42% i gennemsnit for alle ejerlejligheder.
Prisen, payout ratio, er naturligvis ogsa hgjere end gennemsnittet pa 0,75%. | ejerskabsperioderne 4-8 ar er
den pa 0,92%-1,49%.

Som det illustreres med figur 4.1, indikerer resultaterne, at forsikringsselskaber teoretisk set kunne lave de
bedste produkter ved at begraense forsikringen, sa den kunne bruges ved enfamiliehuse og ejerlejligheder
hhv. 5 og 4 ar efter boligkgbet og op til hhv. 10 og 8 ar efter boligkgbet.
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Figur 4.1: Gennemsnitlig tabsdeekning (avg. loss coverage) afhaengigt af ejerskabsar ved setup A
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Som det ses af figur 4.2, er der naturligvis en taet sammenhang mellem tabsdaekning og payout ratio, altsa
prisen for et forsikringsselskab malt som forsikringsudbetalingen delt med kgbsprisen for huset.

Figur 4.2: Gennemsnitlig forsikringsudbetaling/boligens kgbspris afhaengigt af ejerskabsar ved setup A
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4.2 Forskelle i effektiviteten i de 10 landsdele

Et naturligt sp@rgsmal i forlaengelse af disse undersggelser er, hvorvidt effektiviteten er nogenlunde ensartet
i hele landet. For at belyse det er nggletallene lavet for hver af de 10 landsdele (alle i Danmark undtagen
Bornholm). Resultaterne ses for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder i tabel 4.4 og Tabel 4.5.

Af tallene ses, at der er ret stor forskel pa effektiviteten. Umiddelbart er nggletallet average loss coverage
det, som bedst beskriver, hvor effektivt en forsikring ville deekke boligejeres kapitaltab. Desveaerre ses her
nogle ret store forskelle pa tvaers af landsdelene. For enfamiliehuse ses, at Nordsjaelland, @stsjaelland og
Vest- og Sydsjeelland skiller sig ud med en hgj daekning pa 39-40% kontra 26% for hele landet. Byen
Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn ligger begge med en daekning pa 33% ogsa hgjere end hele landet. Fyn,
Sydjylland, @stjylland og Vestjylland ligger med en daekning mellem 19-23% og altsa lavere end hele landet.
Klart ringest dekning ses i Nordjylland med blot 11% i gennemsnitlig tabsdaekning.

Tabel 4.4: Nggletal for enfamiliehuse fordelt pa landsdele

. P t, P t |Effici Avg. | P t| P t
Enfamilie- |Salgspari|Tabsfrek no ayou no. Payouts avou laency Target VE. 1058 a‘you ayt?u Loss
Payouts, [up (setup (setup B | payout L. coverage | ratio, UP ratio .
huse alt vens ] (setup B) ) efficiency ratio
(setup A)| A - mio.) mio.) (A/B) (setup A)|(setup A)|(setup B)
Alle 457.853 | 15,9% 30.830 | 6.466,6 52.760 | 11.234,8 58% 42% 26% 0,68% 1,24% | 3,44%
B
Ke)bey:f?avn 13.348 | 9,0% 560 | 20,1 97| 3682| 57% 47% 3% | 041% | 073% |1,75%
Kgbenhavns
Omegn 33.978 9,2% 1.508 580,8 2.298 992,8 59% 48% 33% 0,45% 0,76% | 1,71%
Nordsjeelland| 43.512 | 13,7% 3.375 | 1.437,2 4.907 | 2.283,1 63% 57% 40% 1,01% 1,60% | 2,81%
@stsjelland | 23.675 | 13,2% 1.728 609,9 2.540 933,0 65% 55% 39% 0,90% 1,41% | 2,68%
Vest- og
Sydsjzelland 63.739 | 19,6% 6.904 | 1.782,8 10.269 2.948,0 60% 55% 39% 1,75% 2,94% | 4,94%
Fyn 45.688 | 15,3% 2.691 359,1 5.044 714,4 50% 38% 22% 0,49% 1,00% | 3,29%
Sydjylland 64.936 | 18,2% 4.466 464,9 8.334 899,9 52% 38% 19% 0,47% 0,96% | 3,82%
@stjylland 70.395 | 14,3% 4.093 568,5 7.391 1.122,3 51% 41% 23% 0,40% 0,80% | 2,86%
Vestjylland 42.060 | 18,5% 2.882 259,2 5.547 544,5 48% 37% 20% 0,46% 1,00% | 3,97%
Nordjylland | 56.522 | 18,0% 2.623 195,1 5.523 423,7 46% 26% 11% 0,25% 0,58% | 3,97%

For ejerlejligheder er billedet det samme. Daekningen er igen klart hgjest i Nordsjzelland, @stsjeelland og Vest-
og Sydsjaelland, hvor der ses en tabsdaekning pa 53-58% kontra 42% for hele landet. Igen ligger Byen
Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn lidt hgjere end landsgennemsnittet med tabsdakninger pa 46-49%.
Daekningen pa Fyn, Sydjylland, @stjylland og Vestjylland ligger mellem 26-29%, og de ligger saledes alle klart
under landsgennemsnittet pa 42%. Veerst ser det igen ud med daekningen i Nordjylland, hvor den blot er pa
19%.
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Tabel 4.5: Nggletal for ejerlejligheder fordelt pa landsdele

) . . no. Payout, Payout |Efficiency Avg. loss| Payout | Payout
Ejerlej- |Salgspari|Tabsfrek no. Payouts Target . . Loss
lisheder Alt vens Payouts, [up (setup (setup B) (setup B | payout officienc coverage | ratio, UP | ratio ratio
€ (setup A)| A - mio.) P mio.) (A/B) 4 (setup A)|(setup A)|(setup B)
Alle 262.496 | 11,2% 16.904 | 3.664,1 25.960 | 6.344,5 58% 58% 42% 0,75% 1,25% | 1,66%
B
K(z)beynel'?avn 98.842 9,2% 5.586 [ 1.514,8 8.492 2.772,1 55% 61% 46% 0,65% 1,14% | 1,38%
Kgbenhavns
Omegn 38.116 | 12,9% 3.179 818,0 4.489 | 1.383,4 59% 65% 49% 1,16% 1,81% | 2,08%
Nordsjeelland| 19.137 | 14,7% 2.016 549,4 2.915 853,4 64% 72% 53% 1,49% 2,25% | 2,59%
@stsjzelland 8.309 | 14,4% 840 186,8 1.162 281,8 66% 70% 54% 1,31% 1,98% | 2,23%
Vest- og
sydsjzelland 10.710 | 18,6% 1.465 261,4 1.973 415,6 63% 74% 58% 2,24% 3,41% | 3,73%
Fyn 11.317 | 10,1% 498 45,6 819 85,4 53% 43% 29% 0,32% 0,60% | 1,19%
Sydjylland 11.978 | 14,0% 844 75,0 1.493 133,5 56% 50% 29% 0,46% 0,89% | 1,86%
@stjylland 38.632 | 9,8% 1.489 153,6 2.839 308,6 50% 39% 26% 0,26% 0,53% | 1,22%
Vestjylland 7.355 | 13,7% 477 29,9 865 59,2 50% 47% 27% 0,37% 0,74% | 1,62%
Nordjylland 18.100 | 8,8% 510 29,7 1.012 65,3 45% 32% 19% 0,14% 0,31% | 1,00%

Man kan generelt forvente, at tabsdaekningen er bedst der, hvor der er den hgjeste homogenitet, da man
her i hgjere kan grad forvente, at den enkelte boligs pris har fulgt det generelle prisindeks. Derfor kunne man
forvente, at Byen Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn |3 helt i top. Det er pa den baggrund overraskende, at
Nordsjeelland, @stsjaelland og i seerdeleshed Vest- og Sydsjaelland ville overgé Kebenhavn. Szerligt Vest- og
Sydsjzelland dakker over et stort omrade pa Sjlland, og derfor er det uventet, at landsdelen klarer sig sa
godt. En mulig forklaring kan veere, at Vest- og Sydsjalland har haft flere og laengere perioder med tab end
Byen Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn. En mulig forklaring ligger derfor i, at folk som har realiseret tab i
Vest- og Sydsjeelland med stgrre sikkerhed har faet en eller anden form for tabsdaekning end folk i
Kgbenhavnsomradet. Man kan forestille sig mange husholdninger szelge med sma tab i Kgbenhavn uden at

fa nogen dakning overhovedet, fordi perioderne med tab har vaeret faerre og kortere.

| figur 4.3 ses tabsdaekningen illustreret for enfamiliehuse og ejerlejligheder fordelt pa landsdel.
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Figur 4.3: Gennemsnitlig tabsdaekning (avg. loss coverage) afhangigt af landsdel ved setup A
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Som det ses af tabellerne, er der ogsa den bagside, at prisen pa sadanne forsikringer bliver dyrere, desto
bedre de daekker. For bade enfamiliehuse og ejerlejligheder ses, at prisen, payout ratio (setup A), ville veere
klart hgjest ved Vest- og Sydsjeelland. Det kan ved fgrste gjekast virke specielt, fordi de har ligget ret teet med
bdde Nordsjelland og @stsjelland mht. average loss coverage (tabsdaekning). Her skal forklaringen
formentlig findes i tabsfrekvensen. Som bekendt er priserne pa Sjalland gaet mindst frem i Vest- og
Sydsjeelland de sidste 25 ar. Tabsfrekvensen pa 19,6% er saledes ogsa hgjest netop her, hvilket ggr
forsikringen dyrere.

Som det szerligt ses for enfamiliehuse, kan man have en hgj tabsfrekvens uden en szrlig hgj tabsdaekning,
hvilket Sydjylland (18,2%), Vestjylland (18,5%) og Nordjylland (18%) er gode eksempler pa.

| figur 4.4 ses forskellen i payout ratio mellem landsdele for hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder illustreret.
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Figur 4.4: Gennemsnitlig forsikringsudbetaling/boligens kpbspris afhangigt af landsdel
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4.3 Forskelle i effektiviteten afheengigt af pakraevede kapitaltab

Det naeste spgrgsmal er, hvor godt sadanne forsikringer ville daekke ved forskellige tabsniveauer. | praksis
kan man argumentere for, at tabsdaekning fra 0-5% er mindre vaesentligt for den enkelte husholdning end
for de husholdninger, som taber 10, 20 eller 30% pa deres hus. Derfor kunne der vaere basis for forsikringer,
som fgrst giver en udbetaling i tilfaelde af, at tabet er tilpas stort procentuelt. Det er primaert husholdninger
med meget store tab, for hvem tabene kan vaere gdelaeggende for gkonomien og begraense de fremtidige
muligheder.

En anden grund til at dette undersgges er en bekymring for, at folk med sma ubetydelige tab er med til at
skaevvride statistikkerne. Hvis man saelger med sma tab pa 1-4% i perioder, hvor priserne generelt stiger, vil
det give sig udslag i, at disse husholdninger fremstar i statistikken med en loss coverage pa 0% og saledes
treekker den samlede average loss coverage gevaldigt ned.

Af ovenstaende grunde undersgges i det fglgende, hvordan nggletallene opfgrer sig betinget af, at forsikring
kun udlgses ved et minimum af tabsniveau.

Tabel 4.6: Nggletal for enfamiliehuse fordelt pa tabsniveauer

Enfamilie|Salgspar i| Tabsfrek no. Payout, no. Payout [Efficiency Target Avg. loss| Payout | Payout
huse alt vens Payouts, [up (setup| Payouts | (setup B | payout efficienc coverage | ratio, UP | ratio |Lossratio
(setup A)| A-mio.) [(setup B)[ mio.) (A/B) y (setup A)|(setup A)|(setup B)
Alle | 457.853 | 159% | 30.830| 6.466,6 | 52760 | 11.234,8 | 58% 42% 26% | 0,68% | 1,24% | 3,44%
Min 5%
'tr;b °| 457853 | 12,8% | 26.253| 6.257,8 45% 25% | 0,66%
Min 10%
op | 457853 | 104% | 21697 | 56706 46% 2% | 0,60%
Min 15%
':ab °| 457.853 | 85% | 17.588| 4.866,6 45% 20% | 0,52%
Min 20%
':ab °| 457.853 | 6,9% | 14.155| 3.956,7 45% 18% | 043%
Min 30%
':ab °| 457.853 | 4,8% 9.700 | 2.503,5 44% 14% | 0,30%
Min 40%
':ab °| 457.853 | 3,2% 6.886 | 1.633,8 47% 2% | 0,20%
Min 50%
':ab °| 457.853 | 1,3% 3677| 9850 62% 16% | 0,12%

For enfamiliehuse forbedres average loss coverage ikke af at fa fjernet de sakaldt ubetydelige tab pa op til
5%. Faktisk falder tabsdaekningen generelt, desto stgrre det pakreevede minimumstab er, fgr en udbetaling
finder sted. Den eneste afvigelse fra den tendens er det sidste tal, hvor minimumstabet skal vaere 50% - her
stiger tabsdakningen i forhold til et pakraevet minimumstab pa 40%. Target efficiency forbedres heller ikke
synderligt.

En reekke felter er efterladt blanke, fordi der teoretisk set ikke er en forskel i tallene afhaengigt af det indfgrte
krav. Efficiency payout vises ikke, da nggletallet ikke giver mening at lave, nar man indfgrer restriktioner om,
hvad der skal til, fér en udbetaling kan finde sted.
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Tabel 4.7: Nggletal for ejerlejligheder fordelt pa tabsniveauer

. . . no. Payout, no. Payout [Efficiency Avg. loss| Payout | Payout
Ejerlejlig{Salgspar i| Tabsfrek Target . . .
Payouts, |up (setup| Payouts | (setup B | payout L. coverage | ratio, UP ratio |Loss ratio
heder alt vens ) . efficiency
(setup A)| A-mio.) [(setup B)| mio.) (A/B) (setup A)|(setup A)[(setup B)
Alle 262.496 | 11,2% 16.904 | 3.664,1 25.960 6.344,5 58% 58% 42% 0,75% 1,25% 1,66%
Min 5%
tab 262.496 | 8,4% 14.313 | 3.550,9 65% 45% 0,73%
Min 10%
tab 262.496 | 6,2% 11.382 | 3.215,6 70% 47% 0,66%
Min 15%
tab 262.496 | 4,4% 8.622 | 2.727,3 74% 48% 0,56%
Min 20%
tab 262.496 | 3,0% 6.188 | 2.146,5 77% 48% 0,45%
Min 30%
tab 262.496 1,4% 2,992 | 1.138,6 80% 44% 0,24%
Min 40%
tab 262.496 | 0,6% 1.312 488,8 79% 37% 0,11%
Min 50%
tab 262.496 | 0,2% 389 165,2 86% 36% 0,03%

For ejerlejligheder ses et lidt andet billede end for enfamiliehuse. Her ses, at average loss coverage gges lidt
fra 42% (alle) til 44%-48% ved betingelse af tab pa minimum 5%-30% i forhold til gennemsnittet for alle. Fgrst
ved tabsniveauer pa minimum 40% og 50% falder den til et lavere niveau end for alle (dvs. til mindre end
42%).

Target efficiency stiger markant ved indfgrelse af krav om minimumstab. Det indikerer saledes, at
"bagateltab” treekker den gennemsnitlige target efficiency ned.

Helt som ventet ses det, at prisen (payout ratio setup A) bliver lavere, desto st@rre et krav, der stilles, fgr det
udlgser en forsikringsudbetaling.

| figur 4.5 ses tabsdaekningen opsummeret ved de forskellige krav til realiserede minimumstabs for
enfamiliehuse og ejerlejligheder. Ogsa her ses det tydeligt, at ejerlejligheder ville have en stor fordel i forhold
til tabsdaekning.
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Figur 4.5 Tabsdzakning (avg. loss coverage) ved forskellige krav for realiserede minimumstab ved setup A

Tabsdaekning
60%

50%

40%

30%

...........................................................................................

20%
) I I I I
0

Min 5% tab Min 10% tab Min 15% tab Min 20% tab Min 30% tab Min 40% tab Min 50% tab

X

s Enfamiliehuse mmmmm Ejerlejligheder  ceeeecee- Gns. alle enfamiliehuse  +ceeeeeee Gns. alle ejerlejligheder

| figur 4.6 synligggres det, hvordan forsikringerne til gengeeld som en naturlig fglge ogsa bliver billigere ved
indfgrelse af sadanne krav til minimumstab.

Figur 4.6: Forsikringsudbetaling/boligens kgbspris ved forskellige krav til realiserede minimumstab ved setup
A
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4 4 Fordelingsanalyse

Afsnit 4.1-4.3 giver en ide om, hvor effektivt forsikringer baseret pa boligprisindeks ville virke for de enkelte
boligejere i gennemsnit. Det som analyserne ikke belyser er, hvor forskelligartet de fiktive
forsikringsudbetalinger ville have tilfaldet de enkelte boligejere. Tallene vidner om, at der er en idiosynkratisk
risiko i og med, at den gennemsnitlige tabsfordeling er 25,7% og 42,1% for ejere af hhv. enfamiliehuse og
ejerlejligheder. Denne gennemsnitlige tabsfordeling er belyst pa baggrund af forskellige ejerskabsperioder
(afsnit 4.1), forskellige landsdele (afsnit 4.2) og med udgangspunkt i forskellige krav fgr en udbetaling finder
sted (afsnit 4.3). | dette afsnit 4.4 fokuseres udelukkende pa de observerede salgspar, hvor husholdningerne
har realiseret et kapitaltab ved salget af deres bolig. For ejere af enfamiliehuse drejer det sig om 72.835
salgspar (15,9% af alle), mens det for ejerlejligheder drejer sig om 29.329 salgspar (11,2% af alle). Her ses
naermere pa fordelingen af udbetalingsforsikringer til husholdningerne med realiserede tab. Et gnskveerdigt
scenarie kunne veere, hvis f.eks. 80-90% af boligejerne med realiserede tab f.eks. kunne stole pa at de fik 30-
60% daekket. Men som det fremgar af det efterfglgende, sa er det desveaerre langt fra tilfeeldet.

Figur 4.7 og 4.8 illustrerer problemstillingen. For hhv. enfamiliehuse og ejerlejligheder ses det, at hhv. 57,7%
og 42,4% ville have oplevet tab uden overhovedet at fa en udbetaling. Det resultat er implicit allerede vist i
tabel 4.1, hvor target efficiency (altsa andelen som ville have faet en udbetaling) var hhv. 42,3% og 57,6% for
enfamiliehuse og ejerlejligheder. Det, der ggr tallene ekstra problematiske er, at de 42,3% og 57,6%, som
ville have faet en forsikringsudbetaling, fik temmelig forskelligartet daekning som det vises i de efterfglgende
figurer. For enfamiliehuse og ejerlejligheder ses det, at hhv. 14,4% og 24,9% fik deekket 100% af deres tab.
Det ville selvfglgelig veere godt for dem. Men kombineret med de hhv. 57,7% og 42,4%, som fik 0% i
forsikringsudbetaling, efterlader det blot 27,9% (enfamiliehuse) og 32,7% (ejerlejligheder), som fik et sted
imellem 0-100% i forsikringsdaekning. Og som det ses af figurerne 4.7-4.9, er det ikke sadan, at de ca. 30% I3
taet koncentreret omkring en tabsdakning pa f.eks. 40-50%. Tveertimod er de ca. 30%, som ikke enten fik en
tabsdaekning pa 0 eller 100% spredt godt ud.

| figurer 4.7 og 4.8 er det ogsa illustreret, hvordan tabsdaekningen fordeler sig, hvis man fjerner alle
observationer med realiserede tab pa mindre end 10% (orange bjzelker) og 20% (gra bjeelker). Man kan
argumentere for, at de bla bjalker, som inkluderer alle tab, er mindre vigtig end hhv. den orange og gra
bjeelke, hvor mindre tab frasorteres fra dataseettet. Men desvaerre ggr det ikke sa stor en forskel for
enfamiliehuse, som det ses af figur 4.7. Det ggr en lidt stgrre forskel for ejerlejligheder, som det ses af figur
4.8. Den konklusion er i trad med konklusionerne fra afsnit 4.3.
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Figur 4.7: Fordeling af salgspar med realiserede tab pa baggrund af tabsdaekning, enfamiliehuse
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Figur 4.8: Fordeling af salgspar med realiserede tab pa baggrund af tabsdeekning, ejerlejligheder
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| figur 4.9 zoomes ind pa de boligejere med tab som far en daekning stgrre end 0%, men mindre end 100%.
Her inkluderes alle boligejere med tab (dvs. de bld bjalker). Som tidligere naevnt efterlader det hhv. 27,9%
og 32,7% for enfamiliehuse og ejerlejligheder. Ved at zoome ind pa dem fas et mere tydeligt billede af
tabsdaekningen for boligejere med tab, som ikke befinder sig i et af yderpunkterne (med 0% eller 100%
tabsdaekning). Endnu engang synligggres det, at forsikringsdaekningen ville virke bedre ved ejerlejligheder
end enfamiliehuse. For det fgrste er tabsdaekning for ejerlejligheder mere koncentreret mod midten, og for
det andet ses det igen, at tabsdaekningen generelt ville vaere lavest for ejere af enfamiliehuse.

Figur 4.9: Fordeling af salgspar med realiserede tab pa baggrund af tabsdeekning uden 0% og 100% daekning
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5. Diskussion af finansielle instrumenter, forsikringer og setup

Resultaterne i kapitel 4 viste ikke s3 hgj en gennemsnitlig tabsdaekning, som man kunne have habet pa.
Samtidig afslgrede fordelingsanalysen, at den idiosynkratiske risiko ogsa fgrer til ret store forskelle i
dakningen for dem, som med sadanne forsikringer ville have faet en udbetaling. Det var naturligvis ikke
forventet, at tabsdakningen ville komme taet pa 100%. Men 25,7% for enfamiliehuse og 42,1% for
ejerlejligheder virker lavt — saerligt i kombination med fordelingen af disse forsikringsudbetalinger in mente.
Man kunne under visse forudsaetninger og i bestemte landsdele se hgjere effektivitet og tabsdaekning. Men
indtrykket er alligevel, at forsikringsselskaber ville fa udfordringer, hvis de skulle konstruere forsikringer, som
100% afhang af udviklingen i de faktiske boligpriser. Det virker ogsa plausibelt, at den ringe daekning udggr
en stor del af forklaringen pa, hvorfor Case, Shiller og Weiss (1993) intuitivt logiske ide med introduktionen
af et derivatmarked aldrig har fundet sted med succes. Resultaterne fra dette papir antyder, at et eventuelt
produkt ikke kan ggres 100% afhaengigt af udviklingen i boligpriserne. Spgrgsmalet er sa, hvor stort et
problem, det er. For at fa en ide herom findes det relevant at overveje, hvordan hhv. boligejere og
forsikringsselskaber kunne teenkes at anskue problemstillingen mere konkret i praksis.

5.1 Valg af putoption for boligejere

Ved f@rste gjekast virker en European putoption ikke specielt egnet for den enkelte boligejer, da europaeiske
putoptioner kun kan udnyttes pa ét forudbestemt tidspunkt. Boligejeren ved typisk ikke pa forhand, hvornar
de far brug for at szelge. Der er dog undtagelser, hvor boligejeren har en ide om, hvornar de gnsker at szelge.
F.eks. pensionister, der gnsker adgang til friveerdien, eller yngre par, der har en ide om, hvornar de f.eks. vil
flytte pga. et naturligt livsforleb med bgrn osv. Men med det formal, at optionen skal agere forsikring, sa
virker European putoptioner ikke umiddelbart som den smarteste Igsning, hvis boligejeren selv skulle forsikre

sig.

En American putoption kan virke som det logiske valg, fordi optionen kan udnyttes nar som helst inden for
en angivet udnyttelsesperiode. P4 den made agerer optionen en form for fuldt ud fleksibel forsikring for
boligejere, som risikerer at skulle seelge pa et ugnsket tidspunkt med tab. Der er dog to ting, der taler imod
American putoptioner i denne sammenhang. For det fgrste er American optioner generelt dyrere end
European og Bermudan optioner pga. den stgrre fleksibilitet og valgfrihed omkring udnyttelsestidspunkt.
Man kunne derfor frygte, at denne type option ville blive uforholdsmaessig dyr for den enkelte boligejer, da
optionen primaert “blot” skal agere forsikring. For det andet ligger det i naturen for boligprisindeks, at
prisudviklingen ikke opdateres ret ofte. | Danmark opdaterer Danmarks Statistik®, Finans Danmark og
Boliggkonomisk Videncenter deres prisindeks en gang i kvartalet. Derfor giver det endnu mindre mening at
designe dyre American optioner nar opdateringsfrekvensen er sa lav.

Derfor virker Bermudan putoptioner principielt som det mest logiske valg for en boligejer. Hvis man forestiller
sig, at prisindeksene, som instrumenterne baseres pa, alligevel kun opdateres en gang i kvartalet, sa giver
det ikke mening, at boligejeren betaler en ekstra praeemie for at kunne udnytte optionen nar som helst (som
ved American optioner) i de tre maneder, kvartalet deekker over. Med Bermuda-optioner far boligejeren
med andre ord et billigere produkt end med amerikanske putoptioner, og det er alligevel samme fiktive pris,
der skal afregnes med udgangspunkt i ved de enkelte kvartaler. Samtidig far boligejeren den fleksibilitet mht.

4 Danmarks Statistik har ogsd en manedsstatistik, men den indeholder kun prisudviklingen for hele landet og de 5
regioner. Den indeholder ikke prisstatistik for de 11 landsdele.
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udnyttelsestidspunkt, som boligejeren ikke vil fa med European optioner. Af samme grund ma boligejeren
dog ogsa forvente, at optionerne er dyrere end European optioner.

5.2 Setup og valg af finansielt instrument for et forsikringsselskab

Som tidligere naevnt er det svaert at forestille sig, at boligejere i praksis selv ville tage initiativ til at ga ind i et
derivatmarked og forsikre sig via handel med finansielle kontrakter i form af futures og optioner. Et
mellemled ma som naevnt forventes at skulle etableres for at kunne agere mellemmand mellem boligejerne
og derivatmarkedet. Forsikringsselskaber er den abenlyse matchmaker for et sadan setup. Spgrgsmalet er
sa, hvordan forsikringsselskaberne ville agere som matchmaker. Ville de lave et 1-til-1 setup, hvor de for hver
kunde gik ud og kgbte den relevante option? | sa fald skulle de for hver kunde kgbe en Bermudan option som
argumenteret for i 5.1. Men det er formentlig ikke sadan forsikringsselskaberne ville gribe problematikken
an.

Det er som naevnt sveert at forestille sig, at forsikringerne ville veere effektive nok, hvis de blev gjort 100%
afhaengige af udviklingen i boligpriserne. Omvendt er der ogsa bred enighed i litteraturen om, at det ikke er
en god ide at give boligejere adgang til 100% at kunne forsikre deres tab. Man gnsker ikke, at der opstar
"moral hazard’-problemer, hvor boligejeren far incitament til at:

1. Szlge med tab
2. Misligholde boligen
3. Sealge boligen billigt til familie, venner eller bekendte

Problematik 1 er umiddelbart mere kompliceret at lave forholdsregler imod end problematik 2 og 3 (se de to
efterfglgende afsnit). | hvert fald, hvis man forestiller sig en forsikring, hvor boligejerne far deekket deres tab
100%. Lad os antage, at en boligejer har kgbt pa toppen af et boligmarked. Boligpriserne falder 20%, og
boligejeren far deekket hele sit tab, hvis han szelger. Boligejeren kan da med fordel slge huset for de 80% af
normalprisen og oveni fa de resterende 20% fra forsikringsselskabet. Dagen efter salg kan boligejeren enten
ga ud og kgbe en tilsvarende bolig for 80% eller alternativt fa mere bolig for pengene. Den slags spekulation
er ikke hensigten ved skabelsen af sddanne forsikringer. Derfor skal der i praksis veere en form for selvrisiko,
som reducerer boligejerens lyst til spekulation. Denne selvrisiko vil sammen med transaktionsomkostninger
(anslas generelt til 8-10% sammenlagt for bade salg og kgb) veere med til at reducere denne type spekulation.
Selvrisikoelementet kan konstrueres pa flere mader og behgver ikke ligne den form for selvrisiko, man kender
fra f.eks. bilforsikringer, hvor det er et forudbestemt belgb. Det kan ogsa veere en fast procent, eller den kan
eventuelt ggres delvist afhaengig af den faktiske udvikling i boligpriserne.

Problematik 2 er, at 100% tabsdakning vil give boligejeren mindre incitament til at forbedre boligen og
vedligeholde den. En Igsning kunne veere at fa en uafhaengig vurderingsmand til at skgnne, hvorvidt
misligholdelse havde fundet sted. En anden Igsning kunne veere, at forsikringsselskabet og boligejeren indgik
en aftale med en partner i form af en uafhaengig entreprengr, som sgrgede for at vedligeholde boligen i
forbindelse med et arligt vedligeholdelsestjek. Der skulle selvfglgelig prismaessigt tages hgjde for forskelle i
udgangspunktet for boligens stand. Man kunne frygte, at det ville blive for dyrt i forhold til den made, folk
selv vedligeholder boligen i dag. Men med politisk velvilje kunne denne problematik imgdekommes f.eks.
ved en form for skatterabat, som man f.eks. kender det ved "hdndveerkerfradraget”.

En sidste problematik ville vaere, at boligejere kunne fristes til at saelge boligen billigt til familie, venner eller
bekendte evt. mod en modydelse, som ikke vil kunne ses af en bolighandel. P4 den made inkasseres en
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forsikringsudbetaling, samtidig med at kgberen far en gevinst i form af en uforholdsmaessig billig ejerbolig.
Derfor kan man ogsa forestille sig, at en forsikringsudbetaling kun kan finde sted, safremt boligen szelges
gennem en uafhaengig ejendomsmaegler, som forsgger at szlge til hgjeste pris under nogle fastlagte
bestemmelser.

Safremt forsikringsselskaberne handlede i derivatmarkedet ud fra en 1-til-1 betragtning pr. kunde, sa ville
Bermudan putoptioner (som beskrevet ved afsnit 5.1) vaere det mest logiske valg til afdaekning af
forsikringsselskabernes risici. Man kan pa den made sige, at forsikringsselskaberne ligesom
realkreditinstitutterne ville videresaelge risikoen i et 1-til-1 forhold, som nar realkreditinstitutterne agerer
mellemmaend mellem obligationssaelgerne (boligejerne) og obligationskgberne (investorer). P4 den made
ville forsikringsselskabet ingen risiko Igbe. Dette setup virker logisk i et scenarie, hvor forsikringsudbetalingen
er 100% afhzengig af boligpriserne. Det er principielt dette setups potentielle dakning, effektivitet og pris,
som er analyseret i kapitel 3 og 4. Men er det virkelig maden et forsikringsselskab ville gribe problematikken
an pa? Det er det meget vel ikke. | praksis kunne man forestille sig, at forsikringsselskabet ville gribe det
anderledes an, da forsikringer i denne sammenhaeng ikke bgr sammenlignes med realkreditlan. Prisen ved et
1-til-1 setup ville formentlig blive hgjere, end det er ngdvendigt. Bdde mht. kapitaldaekning og mht.
transaktions- og administrationsomkostninger. | praksis ville forsikringsselskabet, trods boligkrisers natur
med systematiske fald pa boligmarkedet, kunne drage ”stordriftsfordele” af, at boligejeres
forsikringsudbetalinger betinges af, at et konkret salg finder sted.

| praksis betyder det nemlig, at forsikringsselskabet ikke er ngdsaget til at lave en 1-til-1 deekning for hver
kunde ved kgb af belgbsmaessig tilsvarende maengde Bermudan putoptioner. For man ved, at man aldrig vil
komme i en situation, hvor samtlige kunder vil selge i samme kvartal. Af samme grund ville
forsikringsselskabet meget muligt ikke engang vare interesseret i at kpbe Bermudan putoptioner, som
principielt er dyrere end European putoptioner. Forsikringsselskabet ville i modsaetning til en enkelt boligejer
ikke have samme behov for den ggede fleksibilitet, som Bermudan optioner giver mht. de multiple
tidspunkter, hvor optionen kan udnyttes. | praksis ville forsikringsselskaberne meget muligt i stedet kgbe en
mangde af European optioner med forskellige udnyttelsestidspunkter. Egentlig skulle forsikringsselskabet
altid veere i besiddelse af en tilstraekkelig maengde af European optioner med udlgb i hvert eneste kvartal sa
langt frem i tiden som muligt - eller som det giver mening med tanke pa forsikringsbetingelserne for
boligejerne. P& den made ville de delvist kunne dakke sig imod stgrre systematiske prisfald pa
boligmarkedet. Mangden, de ville kgbe til deekning af de enkelte kvartaler, ville afhaenge af mange faktorer.
Herunder antallet af boligejere, forventet ejertid blandt boligejerne, summen af boligejernes kgb,
restriktionerne som palaegges boligejerne mht. forsikringsudbetaling osv.

Valget af European putoptioner frem for Bermudan optioner ville ogsa ggre prisfastsaettelsen nemmere, og
det ville ggre valget mht., hvorvidt forsikringsselskabet skulle udnytte de enkelte optioner nemmere.

Her er en teenkt situation med brug af Bermudan putoptioner. Efter 1 ar er boligpriserne faldet 5%. En raekke
boligejere, der sxlger med tab, er berettet til en forsikringsudbetaling. Hvad ggr forsikringsselskabet?
Forsikringsselskabet star nu overfor et valg om, hvorvidt og i givet fald hvilken maengde Bermudan
putoptioner der skal udnyttes. For de kunne ogsa spekulere i, at boligpriserne faldt yderligere 5% det naeste
ar og derfor overveje ikke at udnytte optionerne, hvis forsikringsselskabet havde kapitalen til at udbetale
forsikringerneudbetalingerne til kunderne. Denne valgmulighed introducerer en ekstra dimension, som
vedregrer, at forsikringsselskabet selv skulle lave egne prognoser for boligprisudviklingen. Dette element kan
de undga ved at fravaelge Bermudan optioner og i stedet vaelge en serie af European putoptioner med udlgb
for hvert eneste kvartal — f.eks. 10 ar ud i fremtiden. Ved European putoptioner er valget meget nemt hvert
eneste kvartal. Forsikringsselskabet har kun den ene mulighed for at udnytte optionen. Er udnyttelsesprisen
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(altsa retten til at saelge boligprisindekset) for en given maengde European optioner hgjere end den faktiske
kurs jf. prisudviklingen, sa foretages en udnyttelse af de givnhe European putoptioner det enkelte kvartal.
Ellers ikke. Det taler for, at forsikringsselskaber med fordel kunne veelge at afdeekke deres risiko ved
forsikringsproduktet ved hjelp af European optioner frem for American og Bermudan.
Forsikringsselskaberne ved, at de aldrig vil opleve, at 100% af alle boligejerne vil seelge deres bolig i samme
kvartal, og derfor behgver de ikke den omtalte 1-til-1 daekning, men kan ngjes med en passende dakning, sa
de kan handtere og klare systematiske prisfald i boligmarkedet.

| praksis har forsikringsselskaber erfaring med at handtere handelser, som fgrer til systemisk store
udbetalinger, sasom naturkatastrofer og andre haendelser. Forsikringsselskaber har erfaring med
genforsikring som fordeler risikoen. Men boliger kunne blive en bekostelig affaere at forsikre pga. deres store
veerdier og boligprisernes cykliske natur. Derfor er det tvivlsomt, at forsikringsselskaber ville kunne Igse
problematikken ved boligprisforsikringer gennem genforsikring. Derfor er et derivatmarkedet en mulig
Igsning. Dette forudsaetter selvfglgelig, at forsikringsselskaber og investorer er i stand til at lave retvisende
prisfastsaettelse af disse putoptioner. Og sa forudsaetter det, at der kan opnas en massiv volumen - bade pa
seelgersiden og kgbersiden af disse instrumenter. Noget man — szerligt efter "subprime mortgage”-krisen i
2007-2010 — ikke kan tage for givet.

5.3 Prisfastsaettelse af derivater og forsikringsselskabers ageren

Som beskrevet i indledningen er problematikken teoretisk set meget klar. At der ikke er sket mere innovation
pa dette omrade, kan skyldes mange faktorer. Fordelene med bedre spredning af afkast og risiko for
ejerboligmarkedet synes indlysende. | forhold til mange andre samfundsgkonomiske problematikker, som
menneskeheden har lgst gennem tiden, virker dette som en enkel problematik. Men det kraever viden om
problemstillingen. En problemstilling, som mange aldrig har taenkt over eller i hvert fald ikke drgmt om, at
man potentielt kunne ggre noget ved. Derudover kraever det velvilje fra f.eks. boligejere, institutionelle
investorer, den finansielle sektor, forsikringsselskaber og politikerne. Den politiske velvilje er sserdeles
afggrende for, at der kan skabes gunstige regulatoriske rammer, som man bl.a. sa det i UK i 00’erne.

Et af de vaesentligste problemer har vaeret, hvordan disse instrumenter skulle prisfastsaettes. Fabozzi, Shiller
og Tunaru (2019) argumenterer dog for, at de seneste ars udvikling pa omradet bgr have skabt grobund for
at kunne prisfastsaette denne type instrumenter. Som beskrevet i afsnit 2.3 er der ingen tvivl om, at der er
sket meget rent matematisk i forhold til modellering af priserne af denne type ejendomsderivater, hvor
problemet hidtil seerligt har veeret, at man ikke kan handle det underliggende aktiv i form af "boligprisindeks”.

En ting er, at vaerktgjerne burde kunne udarbejdes og give f.eks. forsikringsselskaber tryghed i forhold til at
kunne lave en rimelig prisfastsettelse af denne type derivater. Men hvordan er risikoen for
forsikringsselskaberne, hvis de i praksis udb@d denne type forsikringer? Den slags undersggelse er til vort
kendskab endnu ikke lavet. En undersggelse kunne f.eks. laves med udgangspunkt i, hvordan det rent
historisk er gaet og evt. pa baggrund af Monte Carlo simulering af, hvordan det kunne vaere gaet
forsikringsselskaberne og boligejerne med den boligprisudvikling, vi har kendskab til. Pa den baggrund kunne
man med "“repeat sales”-data ogsa forsgge at belyse og kalibrere, hvordan forsikringerne ud fra en de mest
rimelige og effektive regler ville klare sig bedst. Sadan et studie kunne potentielt skabe endnu mere klarhed
for forsikringsselskaber, institutionelle investorer og politikere.
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5.4 Differentiering af forsikringspraemier pa baggrund beliggenhed, boligens stand og
tidspunkt i konjunktur

Som omtalt tidligere er boligmarkedet heterogent af natur. Boliger er forskellige og efterspgrgslen efter den
enkelte bolig er meget afhaengig af beliggenhed. Derudover er boligmarkedet en del af
konjunkturcyklusserne.

Som illustreret, med nggletallene payout ratio og loss ratio ville omkostningen rundt om i landet fra 1992-
2018 have vaeret meget forskellig for forsikringsselskaber. Det vil veere naivt at tro, at forsikringsselskaberne
ikke ville tage hgjde for geografisk betingede risici og forventninger. Intuitivt vil det f.eks. lede til hgjere
procentuelle forsikringspreemier ved enfamiliehuse i yderomrader end ved ejerlejligheder i storbyerne. Det
virker alt andet lige logisk. Men alt andet er ikke lige. Priserne der handles til i yderomrader og i storbyer er
markedsbaseret og derfor korrigeret for efterspgrgselsskaevheden. Jf. Finans Danmark var
kvadratmeterprisen for ejerlejligheder i Kgbenhavn ca. 41.000 kr. pr. m2i 2. kvartal 2020. Til sammenligning
var kvadratmeterprisen for enfamiliehuse pa Lolland ca. 4.000 kr. pr. m?i 2. kvartal 2020. Derfor er det nogle
temmelig forskellige summer, som skal forsikres. Sa det bliver meget muligt en afvejning af de summer, som
skal forsikres, og de forventninger, som forsikringsselskaber vil have til den fremtidige udvikling pa
boligmarkedet. De geengse forventninger er, at urbaniseringen og deraf efterspgrgselspresset i storbyerne
forgges — i hvert fald frem mod 2040 (se bl.a. DREAM 2013, 2015 og 2017). Man ma ga ud fra, at
forsikringsselskaberne vil medtage disse forventninger i deres beregninger af forsikringspreemier. Denne
store forskel i prisniveau og forventninger til prisdannelsen ma saledes taenke at spille ind ved fastsaettelsen
af forsikringspraemierne af denne type af forsikringsprodukter.

Man ma ogsa forvente at se en differentiering af forsikringspraemierne pa baggrund af boligens stand og
alder ved kgb. Desto nyere bolig og desto bedre stand - desto lavere risiko vil forsikringsselskabet alt andet
lige argumentere for. Men igen - alt andet er ikke lige. For boligens alder og stand vil — ligesom beliggenheden
—vaere indregnet i boligens pris ved kgb. De fleste, som kgber bolig, forsgger inden indflytning at istandsaette
og reparere eventuelle fejl, da det er mest praktisk at ggre fra start. Samtidig far boligkgberne mest nytte ud
af at have forbedret boligen fra start af. Derfor kan man principielt argumentere for, at prisen oftere far et
gjeblikkeligt Ipft fra start i boliger, som er i mindre god stand. Det er naturligvis noget andet, hvis det ikke
blot er kosmetiske vanskeligheder, men snarere er mere bygningstekniske problemer med f.eks. fundament,
murveerk, tag osv. Men hvis kpber og salger har valgt at benytte huseftersynsordningen, vil der ligge en
tilstandsrapport og som oftest vaere tegnet en ejerskifteforsikring. Der kan sa opstd en grazone rent
forsikringsmaessigt, som der vil skulle tages saerligt hand om.

Det ma saledes forventes, at der kan opsta ganske store forskelle i forsikringspraemierne afhaengigt af det
enkelte “produkt” — i form af ejerboligen — som skal forsikres. Men det kendes ogsa fra bilforsikringer, hvor
mange faktorer er bestemmende for den endelige preemie. Det er heller ikke utaenkeligt, at der vil veere nogle
boliger i visse boligomrader, som forsikringsselskaber slet ikke ville gnske at forsikre.

Det skal ogsa eksplicit bemaerkes, at handelstidspunktet kan fa signifikant betydning. Forsikringspraemier ma
taenkes at variere i takt med udviklingen i de gkonomiske konjunkturcyklusser og boligpriser. Det er omtalt
tidligere, at boligprisudviklingen generelt siges at veere autokorreleret. Der er dog ogsa henvist til
prisfastsaettelsesteknikker, som i dag burde kunne tage hgjde herfor. Rimelige prissaetninger af de
bagvedliggende ejendomsderivater — og derigennem forsikringerne — burde saledes kunne laves. Men det
ma ikke undervurderes, at prissatningen i praksis kan lede til temmelig store udsving i forsikringspramier.
Udsving, som kan blive en kommerciel udfordring. Det kan tankes at fa den konsekvens, at der vil vaere
perioder, hvor denne type af forsikringer vil blive sa dyre, at ingen boligejere vil tegne dem frivilligt.
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6. Konklusion

| arbejdspapiret er det belyst, hvor godt forsikringer baseret pa boligprisindeks ville fungere for danske
boligejere. Der har veeret fokus pa, hvor godt sddanne forsikringer ville daekke i forbindelse med prisfald pa
boligmarkedet, hvor stor en tabsandel forsikringerne ville deekke for den enkelte boligejer, og hvad
forsikringerne potentielt ville koste for udbyderen.

Det er illustreret, at forsikringer af denne type ville fungere bedre for ejere af ejerlejligheder end for ejere af
enfamiliehuse. Det haenger sammen med, at ejerlejligheder er mere homogene end enfamiliehuse. For ejere
af ejerlejligheder ville forsikringer baseret pa den enkelte boligs relevante boligprisindeks (landsdelsbaseret)
have dekket 42,1% af tabene i gennemsnit. Omkostningen ville for et potentielt forsikringsselskab have
veeret 0,75% af boligernes initiale kgbspris. For ejere af enfamiliehuse ville 25,7% af boligejernes tab i
gennemsnit have vaeret deekket. Omkostningen ville have vaeret 0,68% af boligens initiale kgbspris.

Det ses ogsa, at forsikringerne fungerer bedst for ejere af enfamiliehuse, som har haft deres bolig i 5-10 ar,
hvor en tabsdaekning pa 34-40% kan opnas. For ejerlejligheder fungerer forsikringerne bedst ved ejerskab pa
mellem 4-8 ar, hvor en tabsdaekning pa 47,7-59,8% kan opnas. Det indikerer, at forsikringer kan
effektiviseres, hvis der tilfgjes restriktioner om, hvor hurtigt og hvor laenge efter kgb, at salg kan finde sted
med forsikringsudbetalinger til fglge.

Det ses desveerre, at der er stor forskel pa, hvor godt forsikringerne ville fungere afhaengigt af landsdel.
Generelt ville forsikringerne have fungeret bedst i de tre landsdele Nordsjaelland, @stsjaelland og Vest- og
Sydsjeelland, som ligger med en tabsdaekning pa 39-40% for enfamiliehuse og 53-58% for ejerlejligheder.
Dernast kommer de to gvrige landsdele pa Sjaelland i form af Byen Kgbenhavn og Kgbenhavns Omegn med
en tabsdaekning pa 33% for enfamiliehuse og 46-49% for ejerlejligheder. De fire landsdele Fyn, Sydjylland,
Vestjylland og @stjylland klarer sig darligere end landsgennemsnittet med en tabsdaekning pa 19-23% for
enfamiliehuse og 26-29% for ejerlejligheder. Landsdel Nordjylland er det sted, hvor forsikringerne ville have
fungeret darligst med en tabsdakning pa hhv. 11% og 19% for enfamiliehuse og ejerlejligheder.

Laves der krav til, at boligejeren skal have haft et tab pa minimum 5%, 10%, 15%, 20%, 30%, 40% eller 50%,
ses det for ejerlejligheder, at deekningen bliver bedre, og seerlig ved niveauerne med et minimumstab pa
10%, 15% og 20% forbedres tabsdaekningen — helt konkret fra 42% til 47-48%.

For enfamiliehuse ses i modsaetning til ejerlejligheder, at daekningen bliver lidt ringere, nar sadanne krav
legges ind.

Det ses at forsikringsdaekningen for boligejere fordeler sig temmelig ujeevnt. | datamaterialet har 72.835 af
seelgerne af enfamiliehuse realiseret tab svarende til 15,9% af alle. | sammenligning har 29.329 szlgere af
ejerlejligheder realiseret tab svarende til 11,2% af alle.

For ejere af enfamiliehuse og ejerlejligheder ses, at hhv. 14,4% og 24,9% far 100% daekning af deres tab.
Samtidig ses det, at hhv. 57,7% (enfamiliehuse) og 42,4% (ejerlejligheder) ville have faet 0% i udbetaling. Det
efterlader blot 27,9% og 32,7%, som far over 0 og under 100% i forsikringsdaekning. Og selv for de ca. 30%
fordeler forsikringsdeekningen sig bredt. Der ses altsa ikke en gnskvaerdig teet koncentration omkring f.eks.
35-45% dakning. Det efterlader et indtryk af, at det er meget alt eller intet for boligejere, hvis de kgbte
forsikringer, hvis udbetaling afhang af boligpriserne og et realiseret tab.

Effektiviteten og deekningen er generelt lavere, end hvad man kunne have habet pa. Den idiosynkratiske
risiko, som vedrgrer den enkelte bolig, er tilsyneladende hgj. Den manglende effektivitet taler for, at et
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eventuelt forsikringsselskab ikke bgr lade forsikringer af boligens vaerdi afthaenge 100% af udviklingen i
boligpriserne. Der argumenteres for, at det maske ikke er sa stort et problem, at tabsdaekningen ikke er
hgjere. For i praksis vil mellemmanden —i form af forsikringsselskabet — formentlig ikke afdaekke deres risiko
i et 1-til-1 forhold, hvor risikoen for hvert enkelt hus afdaekkes med et kgb af en Bermudan putoption. |
praksis vil forsikringsselskaber nok snarere afdaekke deres risiko ved kpb af bundter af European putoptioner
med forskellige udnyttelsestidspunkter for hvert kvartal sa langt frem i tiden som muligt/pakraevet.

Forsikringsselskabet ville formentlig lave en reekke restriktioner mht., hvornar forsikringen kunne benyttes,
og hvilken forsikring som kan udbetales. Man gnsker med andre ord ikke, at en forsikring skal daekke
boligejerens tab 100%, fordi dette kan lede til moral hazard problemer, hvor boligejeren med fordel kan
seelge boligen med tab eller undlade at vedligeholde boligen. Mulige Igsninger herpa er:

- Selvrisiko

- Krav til vedligeholdelse eller deciderede vedligeholdelseskontrakter

- Lade forsikringen delvist afhange af boligprisudviklingen

- Forudbestemt tidsinterval, hvor boligen kan szlges med eventuel forsikringsudbetaling til fglge
- Brug af uafthangige ejendomsmaeglere

Der argumenteres for, at studier, som fokuserer mere pa risikoen for forsikringsselskaber under forskellige
scenarier, mangler i litteraturen om forsikring af boligens vaerdi. Sddanne studier kunne forsgge at kombinere
forskellige forsikringsregler og se pa risikoen for forsikringsselskaber samt udviklingen i priserne pa denne
type ejendomsderivater pa baggrund den historiske prisudvikling samt Monte Carlo simuleringer af
virkeligheden.

Der er det seneste arti kommet ny forskning til om et af de store problemer inden for emnet — nemlig
prisfastszaettelse af denne type ejendomsderivater. Men nogle brikker mangler fortsat at blive belyst, fgr man
kan ggre sig forhabninger om, at ideen om mere optimal spredning af boligmarkedsrisici bringes ind i en fase
med succesfulde produktlanceringer.
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