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Lad os fa ro om dansk boligfinansiering

SDO-lan er kommet for at blive; lad os derfor legge SDO-diskussionerne bag os og fa ro

om den danske boligfinansieringsmodel.

Da SDO-reglerne blev indfgrt i Danmark 1 2007, blev advarselsblinkene tendt hos flere
organisationer. Nogle frygtede, at realkreditsektoren ville blive @delagt og
realkreditlanene erstattet af lan fra pengeinstitutterne. Nu har vi haft SDO-lan (Serligt
Dakkede Obligationer) i over to ar, og det star klart, at frygten for realkredittens

overlevelse har vist sig ubegrundet.

Alle de lan, som realkreditten de seneste to ar har ydet til boligejere, er faktisk SDO-lan. I
runde tal er der tale om et samlet bruttoudlan pa ca. 500 mia. kr. for arene 2008 og 2009.
For den almindelige boligejer er det rimeligt at antage, at han eller hun slet ikke har
oplevet nogen som helst @ndring i relation til sit boliglan. De ferreste er formentlig klar
over, om deres realkreditlan er baseret pa SDO'er eller SDRO'er (S@rligt Dekkede
Realkreditobligationer).

Overordnet kan det konstateres, at der ikke som frygtet af nogle er sket nogen
forskydning mellem realkreditlan og lan fra pengeinstitutterne. Realkreditlanenes styrke
fra tiden fgr SDO er intakt!

Lantagerne pa det danske boligmarked har brug for vished om en fortsat sikker og billig
finansiering. Det kraver ro. Der er derfor ingen grund til fortsat at debattere for eller
imod SDO. Det er ogsa vigtigt i forhold til de internationale ratingbureauer, at den danske
model ikke hele tiden er til diskussion.

(@konomi- og Erhvervsministeriet fastslar da ogsa i det udkast til evalueringsrapport

vedrgrende SDO-loven, som ministeriet sendte i hgring i november maned, at SDO er
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kommet for at blive. Ministeriets analyse fastslar, at der ikke er noget alternativ til SDO
og bekrefter i gvrigt, at SDO-loven ikke har haft konsekvenser for konkurrencen pa
markedet for boligfinansiering.

Dette betyder ikke, at der ikke er uhensigtsmessigheder forbundet med SDO-loven. Der
er tekniske detaljer, som vi gerne ser justeret; men det bgr ikke tage fokus fra det
overordnede billede.

Fra Realkreditforeningens side stgtter vi ministeriets konklusion i udkastet til
evalueringsrapport og vil gerne opfordre til, at vi nu kommer videre og bruger krafterne
pa at fastholde og videreudvikle det eksisterende velfungerende danske system for
boligfinansiering. Vi har ikke behov for en grundleggende diskussion af dansk
boligfinansiering hvert andet ar.

Milet er fortsat at sikre en fleksibel og billig finansiering; det har alle savel den
finansielle sektor, boligejerne som de potentielle boligejere en interesse i. Dette projekt
har alle muligheder for at blive en succes — sa lad os komme videre og leegge SDO-
diskussionerne bag os.

Lavere renter giver landbruget besparelser pa 5 mia. kr.

Renten har igennem godt et ars tid varet faldende, godt hjulpet pa vej af den lempelse af
pengepolitikken, der er sket i Europa og andre steder. I forbindelse med
refinansieringsauktionerne slar dette nu for alvor igennem hos lantagerne. Iser landbruget
vil opleve en betydelig lettelse med deraf fglgende stgrre indtjening og bedre

likviditetssituation.

Landbruget er et meget kapitalintensivt erhverv. Verdien af jord, maskiner og bygninger
er hgj sammenholdt med antallet af beskaftigede, og kapitalomkostningerne har derfor
stor betydning for rentabiliteten. Samtidig er disse kapitalgoder velegnede som pant.
Realkreditfinansiering har derfor lange spillet en central rolle for landbruget, og denne
udvikling er blevet forsterket i de senere ar.
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Landbrugets udestaende realkreditgeld er vokset fra ca. 150 mia. kr. i begyndelsen af
2003 til over 250 mia. kr. i dag, jf. figur 1, svarende til en arlig stigning pa knap 9 pct.
Samtidig er der sket en omleegning af gelden fra fastforrentede lan til variabelt forrentede
lan og euro-lan, herunder euribor- og cibor-baserede lan, som ikke udbydes til private
lantagere.

Figur 1. Landbrugets geeld til realkreditinstitutter
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Et fald i renteniveauet kommer fgrst lantagerne til gode nér renten tilpasses ved
refinansiering. Det seneste ars rentefald vil for en stor dels vedkommende sla igennem og
fgre til besparelser 1 forbindelse med de igangverende og kommende
refinansieringsauktioner. Den gennemsnitlige rentesats pa landbrugets kortfristede
realkreditgaeld forventes at komme til at ligge ca. 3 procentpoint under sidste ars niveau.
Antages det, at hele den kortfristede realkreditgeeld pr. 31/12 2008 pa ca. 176 mia. kr.
pavirkes, bliver besparelsen pa godt 5 mia. kr. i 2010.

En del af besparelsen er allerede blevet inkasseret, idet der i et vist omfang er sket
refinansiering af cibor- og euribor-lanene i lgbet af aret. Besparelsen ma dog alligevel
vurderes som betydelig, ogsa nar der tages hgjde for, at lantagerne i et vist omfang har
sikret sig mod rentestigninger ved brug af swaps.
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Udviklingen er illustreret i figur 2, der viser det stigende geldsniveau, men samtidig et
markant fald i det, som i figuren kaldes "virtuelle" renteudgifter, dvs. renteudgiften
safremt alle beveagelser i renten slog igennem Igbende og ikke fgrst i forbindelse med
refinansiering.

Figur 2. Landbrugets kortfristede realkreditgaeld og "virtuelle" renteudgifter
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Et fald i den virtuelle rentebyrde slar forst igennem, hvis renten forbliver lav, indtil der
skal refinansieres. Dette er tilfaeldet i den nuvarende situation. Rentefaldet, som er
indtruffet siden efteraret 2008, er kun blevet forsterket. Nogle lan er allerede
refinansieret til lavere rente, men der er stadig en betydelig besparelse til gode, som vil
sla i gennem pa terminsbetalingerne efter nytar og lette likviditetssituationen for et stort
antal landmand.

Flere rentetilpasningslan, men ikke nyt adfeerdsmgnster

Boligejere, der skal optage realkreditlan, har i et stykke tid foretrukket
rentetilpasningslan. 1 perioder har op til 90 pct. af nyudlanet til private vearet
rentetilpasningslan. Dette star i kontrast til situationen i perioden fra 2006 til 2008, da
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andelen af rentetilpasningslan 1a stabilt under 50 pct. Omvendt har der ogsa tidligere

vearet perioder, hvor rentetilpasningslan har veret foretrukket.

Som forklaring fremfgres det ofte, at der er stor forskel pa renterne. Boligejerne setter
ganske vist pris pa at vide, ngjagtig hvor meget der skal betales, men denne sikkerhed kan
ogsa kgbes for dyrt, og lantagerne vil hellere indkassere en besparelse nu og leve med
risikoen for rentestigninger senere. Med andre ord er der tale om en kalkuleret risiko —
lantagerne vurderer, om det kan betale sig at forsikre sig mod rentestigninger, og de fleste

nar i gjeblikket frem til, at det er for dyrt.

Modsat havdes det, at det maske nok er rigtigt, at sadanne overvejelser ligger bag
lantagernes valg, men at lantagerne i mange situationer tanker kortsigtet eller tvinges til
det af omstendigheder som fx arbejdslgshed eller skilsmisse. Andre forstar maske ikke
risikoen eller n@rer en diffus forventning om, at der vil komme et regeringsindgreb, hvis
boligejernes gkonomi er truet. En meningsmaling fra Greens i oktober 2009 peger pa
dette." Det kan have spillet ind, at der i efteraret 2008 blev gennemfgrt en teknisk
lovjustering med henblik pa at undgd den utilsigtede virkning, at pensionsselskaberne
under finanskrisen blev tvunget til at nedbringe deres beholdninger af
realkreditobligationer. Nogle tolkede dette som en "redningsaktion" til fordel for

boligejerne.

Bekymringen for at nogle lantagere ikke tager tilstreekkelig hgjde for risiko, stemmer
imidlertid darligt overens med en rekke tendenser. Tidsanden synes at vere
konsolidering, forsigtighed og maske ogsa bekymring. Forbrugerne er forsigtige med at
anskaffe varige forbrugsgoder og fast ejendom. I det lys forekommer det ikke
sandsynligt, at folk pa det seneste skulle vare blevet mere letsindige eller lemfeldige

med netop deres boligfinansiering.

Statistisk analyse: Nuvaerende adfaerd passer ind i et mgnster

En simpel statistisk analyse stgtter denne konklusion, jf. tabellen. Det viser sig, at

lantagernes adferd fglger et mgnster, og at udviklingen pa det seneste passer fint ind i

! Spgrgsmalet var "Forventer du, at myndighederne vil gribe ind, hvis renten stiger s meget, at
den kommer til at true gkonomien hos folk med realkreditlan med variable renter (de sakaldte
flekslan)". 46 pct. svarede ja, 39 pct. nej. Respondenterne var tilfeldigt udvalgt, dvs. de var ikke
ngdvendigvis selv boligejere, endsige boligejere med aktuelle planer om at optage lan.
Hovedparten af respondenterne har derfor formentlig kun haft perifaer interesse i problemstillingen
og kan have veret pavirket af, at spgrgsmalet i nogen grad er ledende.
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dette mgnster. Der kan ikke spores noget brud med den hidtidige adferd. Nar den lange
rente er hgj i forhold til den korte rente, foretrekker de fleste lantagere
rentetilpasningslan og vice versa, jf. figur 1. Groft sagt beveger andelen af
rentetilpasningslan sig i omegnen af 50 pct. sa lenge rentespendet er under 1,5 pct.
Kommer rentespaendet op pa 2-3 pct., er det ikke usadvanligt, at 70 pct. eller flere valger
rentetilpasningslan.

Resultatet er sa statistisk robust, at man med meget stor sikkerhed kan sige, at mange
flere vil vaelge fastforrentede lan, nar forskellen mellem de lange og de korte renter atter

indsnavres.

Pa basis af analysen kan det beregnes, hvor stor en andel rentetilpasningslan man til
enhver tid kan forvente, givet renterne pa det pagaldende tidspunkt. I figur 2 vises dette
forventede niveau sammenholdt med det faktiske niveau. At lantagerne for tiden
foretraekker rentetilpasningslan er helt efter bogen i den forstand, at det svarer til det
adfaerdsmegnster, der har kunnet observeres siden 2003.

Nar der er afvigelser mellem den faktiske andel og den forventede andel, skyldes det, at
valget mellem faste og variabelt forrentede lan ikke treffes udelukkende pa basis af
renterne nu og her, men ogsa forventningerne til de fremtidige renter. De fremtidige
renter har en helt indlysende betydning ved rentetilpasningslan, men ogsa for fast
forrentede lan spiller forventningen til fremtiden ind, fordi der er mulighed for

konverteringsgevinster, hvis renteniveauet &ndrer sig tilstrekkelig meget.

Da forventningerne til fremtiden ofte skifter meget hurtigt og pavirkes af fx stemninger
og debatter i medierne, er det ogsa naturligt, at lantagernes faktiske valg - den rgde graf -
udviser stgrre variation over tid, end man skulle forvente, hvis der udelukkende blev
truffet beslutninger pa basis af de faktiske renter — den bla graf. Pa det seneste har man
eksempelvis set en lidt stgrre tilbgjelighed til at tage fastforrentede 1an, uden at dette kan
forklares af renteudviklingen. Man kunne geette pa, at det skyldes en lidt stgrre bevidsthed
om risiciene i lyset af anbefalinger fra eksperter og diskussionen om de igangvarende

refinansieringsauktioner.
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OLS-estimation af sammenhaeng mellem rentespaend og valg af lan

Athangig variabel: Konstantled Forklarende variable
Andel
rentetilpasningslan.
Kort rente Lang rente
(6 mdr.gns)
Koefficient 0,046 -0,104 0,152
t-test 0,36 6,20 -7,26
signifikansniveau 0,72 310" 310"
(ej sign.) (meget hoijt) (meget hoijt)
Antal observationer=76 R*= 0,46

Anm: Som kort rente bruges renten gennemsnittet for alle realkreditlan, med variable
rente til boligejere, inkl. bidrag. Som lang rente bruges den tilsvarende rente for
fastforrentede lan. For sidstnevnte anvendes et seks maneders glidende gennemsnit, idet
korrelationen mellem den afhangige variabel og den lange rente er storst ved et lag pa 4-5
mineder. Tilsvarende resultater opnas, hvis der estimeres pa en logaritmisk transformeret
model. Kombineres lange og korte renter til en enkelt differens eller koefficient, opnas
ogsa signifikans, men lidt ringere forklaringsgrad.

Datakilde: Danmarks Nationalbank

Figur 1
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Figur 2

Andelen af rentetilpasningslan kan forklares med renterne
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