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Danske realkreditobligationer uskadt gennem euro-
paeisk tumult

I den senere tid har usikkerheden omkring den graeske geldssituation skabt uro pa mange
finansielle markeder, men danske realkreditobligationer opfattes som sa sikre, at de er
gaet helt fri.

I de seneste maneder har de finansielle markeder veret praget af nervgsitet og uro med
afset i den store og voksende statsgeld i mange lande. Sarlig situationen i Grakenland

har varet alvorlig.

Usikkerheden omkring den europ@iske statsgaldssituation medfgrte faldende aktiekurser
pa grund af frygt for, at tab pa statsobligationer ville give fornyede tab og
solvensproblemer i den finansielle sektor og maske endnu et gkonomisk tilbageslag.

Nogle aktiver var imidlertid helt upavirkede af den finansielle uro. Dette gjaldt
statsobligationer i lande, der ikke har stgrre statsfinansielle problemer, fx Tyskland og
Danmark. Det gjaldt desuden danske realkreditobligationer. Selv om investorerne
vurderede, at der var risiko for nye problemer i den finansielle sektor i Europa og maske
et fornyet tilbageslag, mente investorerne altsa, at danske realkreditobligationer er sa

sikre, at de slet ikke ville blive pavirket af sadanne problemer.

Danske statsobligationer giver normalt lidt hgjere rente end tyske, fordi investorerne
fortsat mener, der er en lille sandsynlighed for, at kronen falder lidt i vaerdi over for
euroen. Realkreditobligationer har igen en smule hgjere rente, typisk ca. en halv procent
p.a. Sadan har det ogsa varet under den seneste tids uro, mens der under finanskrisen i
efteraret 2008 skete en udvidelse af spaendet mellem realkreditobligationer og
statsobligationer, og i gvrigt ogsa mellem danske og tyske renter. Denne uro var
ubetydelig sammenlignet med udviklingen pa de fleste andre finansielle markeder, men

dog markbar.

Den aktuelle uro har slet ikke kunnet ses pa markedet for danske realkreditobligationer,

jf. figuren. Det skal bl.a. sammenholdes med, at ogsa statsobligationer i fx Spanien blev
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pavirket svagt negativt af krisen, selv om statsgelden er mindre end i Tyskland. Mens
finanskrisen stort set kunne markes pa alle markeder, har den seneste uro kun pavirket
aktiver, der med rimelighed kunne forventes at blive ramt i tilfaelde af en misligholdelse
eller statsbankerot i et eller flere lande. Dette gjaldt ikke danske realkreditobligationer,

der snarere blev opfattet som en sikker pengeanbringelse i perioder med finansiel uro.

Dansk realkredit upavirket -
rentespaend til tyske statsobligationer
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Landbruget laner stadig penge

Udlanet til landbruget er steget med 18 mia. kr. i 2009, hvilket for nogle kan veere lidt
overraskende, nar man ofte hgrer, at erhvervet ikke laner penge i samme omfang som fgr

finanskrisen.



REF\LKREDIT
3 - NYT FRA REALKREDITFORENINGEN - NR. 6 - JUNI 2010 FORENINGEN

Realkreditudlanet til landbrug har aldrig veeret stgrre end nu, hvor der er udlan for 331
mia. kr. til landbrugserhvervet. Belaning i landbruget er kendetegnet ved, at hovedparten
af landbrugets gald er variabelt forrentet (ca. 69 pct.), og at denne laneform er vokset
meget de senere ar pa grund af det lave renteniveau.

"Realkreditten og bankerne laner samlet set flere penge til landbrugssektoren end
nogensinde fgr. Der har veret et lille fald pa ca. 3 mia. kr. for banksektoren, men det er
mere end opvejet af stigninger i realkreditudlan i de seneste ar," siger Karsten Beltoft,
direktgr i Realkreditforeningen.

"Det er verd at understrege, at landbruget er inde i en brydningstid, hvor erhvervet
oplever lavere indtjening, men det er alligevel positivt, at der findes projekter og
landbrug, som fortsat investerer og laner penge. Nogle landbrug har ogsa fortsat friverdi,
for de kgbte, da jordpriserne var lave, og netop de landmand er i den gunstige situation,
at de har mulighed for at lane med pant i ejendommen," konstaterer Karsten Beltoft.

En stor andel af landbrugets belaning er i rentetilpasningslan i euro, der udggr ca. 46 pct.
af den samlede belaning (bade bank- og realkreditbelaning). Rentetilpasningslan i danske
kroner udggr 23 pct., mens kun 13 pct. er placeret i fastforrentede lan. Banklanene udggr
hen ved 18 pct. af den samlede lanemasse til landbruget. Udviklingen i
rentetilpasningslan i euro, danske kroner, fastforrentede lan og banklan kan ses i figur 1.

Figur 1:

Bank- og realkreditlan til landbruget
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"I perioden fra 2003 til 2010 har udlanet til landbruget @ndret karakter. For sma syv ar
siden var 54 pct. af landbrugets lan fastforrentede lan, men i dag er der fuldstendig vendt
op og ned pa det, da de ferreste landmend har et fastforrentet lan," forteller Karsten
Beltoft.

"Den korte rente er historisk lav i Danmark og n@rmer sig 1 pct., som er vasentligt under
den lange rente pa lige knap 5 pct. Den lave korte rente giver en handsrekning til et
treengt landbrug, som har veret igennem et par magre ar. Det er dog vigtigt, at driften i
landbruget indrettes efter en noget hgjere rente, da den nuvarende lave korte rente ikke

varer evigt, men vil stige igen til et mere normalt leje,” siger Karsten Beltoft.
Forklaringer pa fremgang i euro-udlan er bl.a.:

e [ 2007 lancerede institutterne en rakke Euribor-produkter, hvor specielt
landbruget udnyttede muligheden for lavere rente ved at optage lan i euro.

e Landbruget har tilpasset sig hurtigt, og renten har veret lavere ved euro-lan end
ved lan i danske kroner.

e Landbruget far landbrugsstgtte i euro og har stor samhandel med eurolande.
Risikoen ved lan i udenlandsk valuta er minimeret for landbrugserhvervet, da en

stor del af erhvervets aktiviteter er 1 euro-landene.

Landbrugets fordeling af 1an i euro, danske kroner, fastforrentede 1an og banklan ultimo
2004 til april 2010 ses i figur 2, der viser, at realkreditudlanet i euro stort set altid har haft
fremgang — og man kan se, at det begyndte at tage fart i 2007. Fra 2007 og frem er euro-
lan steget med knap 100 mia. kr. i alt.
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Figur 2:
Bank- og realkreditlan til landbruget
mia. kr.
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OECD-analyse: Likviditetsregler er symptombehandling

@konomerne Adrian Blundell-Wignall og Paul Atkinson skriver i seneste udgave af
OECD Journal bl.a., at Basel komitéens forslag til likviditetsregler er overflgdigel.
Reglerne har ved flere lejligheder vaeret omtalt i Nyt fra Realkreditforeningen, idet de i
deres nuvarende form er sardeles problematiske for Danmark.

Hovedsynspunktet er, at hvis man sikrer solvensen i den finansielle sektor, sa behgver
man ikke serskilte regler for likviditeten. I sa fald vil der nemlig kun meget sjeldent
opsta likviditetsproblemer. Sarskilte likviditetsregler risikerer at ggre mere skade end
gavn, fordi de er overflgdige, og fordi forsgget pa at definere og regulere et vanskeligt
definerbart begreb med paragraffer og skemaer kan have utilsigtede og uheldige
virkninger.

1 Der er ikke tale om et officielt OECD-synspunkt. I sa fald skulle alle medlemslandene
vare enige, og her er OECD nappe det rette forum, idet reglerne forhandles andetsteds.
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Under finanskrisen lgb mange banker ind i likviditetsproblemer, selv om de var solvente.
Dele af de finansielle markeder stoppede helt med at fungere, og det skabte
vanskeligheder mange steder. OECD-gkonomerne papeger imidlertid, at disse problemer
skyldtes, at der opstod tvivl om bankernes solvens. Er der tvivl om en banks solvens,

medfgrer det meget nemt vanskeligheder med likviditeten.

Nar egenkapitalen i en finansiel institution er relativt lille sammenholdt med aktivsiden,
betyder selv et beskedent eller et moderat fald i aktivernes samlede vardi, at den bliver
insolvent. P4 samme made indebarer usikkerhed om vardien af aktiverne ogsa
usikkerhed om dens samlede solvens. I en situation med stor generel usikkerhed om
aktivpriserne, og om hvem, der ejer hvilke aktiver, kan en sadan usikkerhed ogsa ramme
finansielle institutioner, hvis solvens der ellers ikke har vearet tvivl om. Endda selv hvis

faktiske tab er af en stgrrelse, der slet ikke truer solvensen.

At opstille regler for likviditeten ville, hevder Blundell-Wignall og Atkinson, vare at
forveksle arsag og virkning — symptombehandling, populart sagt. Den egentlige arsag til
de observerede likviditetsproblemer har varet underkapitalisering. Dette problem er ikke
leengere sa udpraeget, og styrkelsen af kapitalen vil forsatte i takt med, at de
internationale regler pa omradet strammes, som der l&gges op til. Hvis disse regler

udformes hensigtsmassigt, vil der ikke vare behov for sarskilte likviditetsregler.

Blundell-Wignall og Atkinson havder, at det ogsa kan vaere meget vanskeligt at definere,
pracis hvilke aktiver der er likvide, og hvilke der ikke er likvide. En opstilling af skarpe
kriterier kan fgre til prisforvridninger og skabe pludselige skift i investorinteressen og

dermed ustabilitet, nar et aktiv @ndrer status i relation til reglerne.
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