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Stor tiltro til danske realkreditobligationer sikrede
historisk lave Fl-renter

Under sommerens uro pa de finansielle markeder spgte investorerne mod sikre
aktiver. Obligationer klarede sig generelt godt, og det gjaldt i scerlig grad danske
realkreditobligationer.

Der har i Igbet af sommeren veret megen uro pa de finansielle markeder. Investorerne er
bekymrede for den hgje statsgeld og for, om regeringerne bliver tilbageholdende med at
stimulere gkonomierne. En ny recession kan derfor blive sd meget desto verre.
Investorerne har sggt at erstatte aktier med mere sikre obligationer. Aktiekurserne er

faldet kraftigt, mens obligationskurserne er steget, dvs. de effektive renter har veret
faldende.

Det er imidlertid ikke alle obligationer, der oplever samme effekt. Nogle papirer vurderes
1 sa@rlig grad som en "sikker havn" i krisetider og bliver derfor i sa@rlig grad kgbt af
investorer, der vil sikre sig mod tab. Dette gelder ogsa danske realkreditobligationer, som

er steget mere i kurs end europ®iske covered bonds, dvs. sammenlignelige papirer fra
andre europ@iske lande, jf. figuren.

Realkreditobligationer fik stgrst rentefald i juli og august
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Grafen viser en dansk realkreditobligation holdt op imod indekset "iBoxx EUR Liquid Germany Covered
Diversified", som bestér af covered bonds fra en rackke europwiske lande. Den gennemsnitlige varighed i dette
index er 3,6 ar. Dette svarer omtrent til varigheden pa 3,3 ar for en ikke-konverterbar 2 pct. realkreditobligation
med udlob i 2014, som derfor er valgt som sammenligningsgrundlag. Selv om der i begge grafer er tale om
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obligationer med pantsikkerhed, er renteniveauet lavere pa de danske obligationer, da de vurderes som mere sikre.
Denne forskel blev storre i lobet juli og august 2011.

Under den verste del af finanskrisen i efteraret 2008, hvor markedet for covered bonds
naesten gik i sta, kunne man fortsat selge danske realkreditobligationer. Kurserne var
ufordelagtige, men omsatningen forsvandt ikke.

"Under finanskrisen skilte investorerne sig af med covered bonds. Bekymringen nu
handler mere om den generelle konjunkturudvikling, og covered bonds er noget man
kgber ind, ikke noget man szlger ud af. Den udvikling er slaet ekstra kraftigt igennem for
danske realkreditobligationer, som klarer sig bedre end andre covered bonds, og som har
sikret mange boligejere en uhgrt lav rente ved de netop gennemfgrte auktioner. De skiller
sig altsa positivt ud, bade nar der szlges ud og k@bes op. Det far os ikke til at leene os
tilbage i tilfredshed, men det hgrer med til billedet, nar vi diskuterer risici og fremtidige
udfordringer i realkreditsystemet," siger Karsten Beltoft, direktgr i Realkreditforeningen.

Realkreditbranchen giver feerre lanetilbud end under
finanskrisen og "dot.com"-krisen

Det nuvarende niveau af lanetilbud om realkreditfinansiering er langt lavere end det var
under "dot.com"-krisen i ar 2000 og finanskrisen i ar 2008. Det viser beregninger fra
Realkreditforeningen.

Figur 1 viser udviklingen i antallet af lanetilbud pa halvarsbasis under hgjkonjunkturen i
2003-2005 samt under "dot.com"-krisen, finanskrisen og den nuverende krise med
gkonomisk usikkerhed, forarsaget af bl.a. geeldskrisen i Sydeuropa og USA.
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Figur 1
Antal 18netilbud Sammenligning af antallet af lanetilbud i forskellige perioder
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Den gkonomiske usikkerhed i 1. halvar 2011 er affgdt af galdskrisen i Sydeuropa og en
generel bekymring for fremtiden. Bekymringen kan ogsé aflases ved, at vi sparer flere
penge op, og at vi er mere forsigtige med at stifte ny geld end for 3-4 ar siden.

Figur 2 viser udviklingen i antallet af lanetilbud pa halvarsbasis fra 1996 og frem til 1.
halvar i 2011. I figuren kan man ogsa se de perioder, hvor aktiviteten har veret hgj.

Figur 2
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Fakta om statistikken: Realkreditforeningen og Realkreditradet opggr det samlede antal af lanetilbud fra
realkreditinstitutterne til finansiering af private boliger og erhvervsejendomme. Opggrelsen opdateres hver

maned og er baseret pa indberetninger fra realkreditinstitutterne. Figuren er beregnet pa halvérsbasis.

Figur 2 viser, at antallet af lanetilbud er hgjt i de perioder, hvor der har veret
konverteringsbglger, hvor boligejerne skifter fra fast til variabel rente. Det lavere
aktivitetsniveau er i de perioder, hvor der hverken er konverteringsbglger eller mange
hushandler/tillaegslan.

Antallet af lanetilbud viser, hvor mange lanetilbud kunderne far. Lanetilbuddet kan bade
vere et tilbud om at omlaegge lan fra fast til variabel rente. Der kan ogsa vare tale om
tilbygning til huset eller boligkgbere, som har kig pa et hus, hvor de far et bindende tilbud
fra realkreditinstituttet. Ud over tilbuddene til private kunder dakker tallene ogsa
erhvervskunder.

12. halvar af 2011 har vi p.t. kun data for 2 maneder (juli-august), men det forventes ikke,
at 2. halvar vil blive bedre end 1. halvar, da usikkerheden i gkonomien fortsat er til stede.

Beltoft: De gkonomiske usikkerheder for den enkelte skal mindskes,
forend der er udsigt til bedring pa boligmarkedet.

”Et af de fgrste tegn pa aktivitetsniveauet pa boligmarkedet er, hvor mange
lanetilbud der gives til kunderne. Antallet af lanetilbud er i ar indtil nu
historisk lavt, og intet tyder pa, at tallene vil stige forelgbigt. I dag bliver
der givet knapt 2 lanetilbud for hver 3 lanetilbud, der blev givet under
"dot.com"-krisen og finanskrisen. Antallet af lanetilbud er derved det
suverent laveste i nyere tid,” siger Karsten Beltoft, direktgr i
Realkreditforeningen.

”Den gkonomiske usikkerhed er stor i gjeblikket, og selv om renterne er
historisk lave, far det ikke mange til at overveje et huskgb. Usikkerheden
pa aktiemarkedet, gaeldskrise og jobusikkerhed m.v., ggr at flere sparer op
og polstrer sig til darlige tider frem for at bygge til eller kgbe en bolig,"
siger Karsten Beltoft.
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Der ER forskel pa jyder og kgbenhavnere

Der er stor forskel pa, hvordan man som jyde henholdsvis kpbenhavner handterer
finansieringen af sin bolig.

"Det ved jeg da godt", tenker du maske, men nu fremgar det sort pa hvidt af en
undersggelse, som Realkreditforeningen har faet foretaget blandt et repraesentativt udsnit
af de danske boligejere. Undersggelsen er foretaget af Voxmeter og omfatter ca. 600

danskere, der ejer egen bolig.

Vi taler ofte om boligmarkedet, men reelt set har vi flere boligmarkeder i Danmark. En
grov opdeling kunne vere, at der er ét marked vest for Storebzlt og et andet gst for
Storebalt. I Vestdanmark koster et gennemsnitligt parcelhus omkring 1,4 mio. kr. og lidt
over 2 mio. kr. i @stdanmark. I gst har vi oplevet en boligboble i modsatning til i vest, og
det gstlige Danmark har efterfglgende gennemlevet store fald i boligpriserne, mens dette

naturligt nok ikke har veret tilfeldet i den vestlige del.

De to boligmarkeder ser forskellige ud og opfgrer sig forskelligt, og det er derfor slet ikke
sa merkeligt, hvis der skulle vaere forskel pa de holdninger, der gor sig geeldende i Vest-
henholdsvis @stdanmark, nar det kommer til boligejernes handtering af finansieringen af

deres faste ejendom.

Realkreditforeningens undersggelse viser da ogsa, at selvom Danmark pa mange mader er
et lille land, og danskerne i meget vidt omfang er en homogen gruppe, er der altsd

forskelle — ikke mindst nar det handler om at finansiere sin faste ejendom.

Nul realkreditldn ved pensionering

I hovedstadsomradet er det kun hver tredje boligejer, der planlegger at have betalt
realkreditlanene ud, nar den pagaldende skal pensioneres. I den anden ende af spektret
ligger sgnderjyderne og nordjyderne. Her forventer nasten halvdelen af boligejerne at

have gelden i boligen vk, nar de forlader arbejdsmarkedet.

Afdragsfrie 1an eller ej

Undersggelsen slar fast, at afdragsfrie 1an er et udpraeget "kgbenhavnerfenomen". Godt

og vel en tredjedel af boligejerne i hovedstadsomradet har 1an i deres faste ejendom, som
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de kun betaler renter pa. Vest for Storebzlt er disse lan markant mindre udbredt — fx har

kun ca. en fjerdedel af nordjyderne og sgnderjyderne denne type lan.

Og det er ikke kun selve udbredelsen af de afdragsfrie lan, der er forskellig. Der er ogsa
forskel pa begrundelserne for at optage denne type lan: I hovedstaden og pa Sjelland
generelt forklarer godt og vel hver tredje, at de optog afdragsfrie lan, fordi de havde brug
for frie midler til at forbedre deres bolig. De sparede afdrag skulle altsa bruges til nyt
kgkken, bad eller maske nye vinduer. Dette er kun tilfeldet for ca. hver femte, nér vi ser

pa begrundelserne vest for Storebzlt.

I den offentlige debat bliver det ofte navnt, at man bruger den afdragsfrie periode pa
realkreditlanet til at afvikle anden — og dyrere — geld. Pa Sjelland bruger man imidlertid
generelt ikke afdragsfrie lan til at afvikle anden gald; det er til gengeeld tilfeeldet for hver
fjerde i Region Syddanmark og hver syvende i Midt- og Nordjylland. Dette stemmer ogsa
meget godt overens med udsagnet ovenfor: Pa Sjelland gar de sparede afdrag ofte til
forbedringer af boligen, mens men vest for Storebalt foretrekker at afvikle anden gaeld —
fx bankgeald.

Variabel eller fast rente

Lan med variabel rente udggr efterhanden i nerheden af 67 pct. af alle lan med pant i fast
ejendom. Lan med variabel rente er stort set lige populare, uanset hvor i landet man
befinder sig.

Energibesparende tiltag

@st for Storebalt er man klart mindre ivrig efter at sette penge i isolering og termostater
end gst for Storebalt. Pa spgrgsmalet om, hvorvidt man overvejer inden for de naste to ar
at investere i energibesparende tiltag, svarer godt hver tredje kgbenhavnerne "ja", mens
det i Nordjylland kun er hver femte, der overvejer at ggre noget i den retning. Mere end to
tredjedele af boligejerne i Nordjylland svarer endda udtrykkeligt "nej" til overvejelser om
energiforbedrende tiltag, mens kun hver anden kgbenhavner har denne holdning. Dette
stemmer godt overens med det forhold, der er beskrevet ovenfor, at sparede afdrag i
forbindelse med afdragsfrihed pa Sjelland ofte gar til forbedringer af boligen — herunder
energiforbedringer - mens men vest for Storebalt foretraekker at bruge de sparede afdrag
til at afvikle anden geld.

Og hvad skal der sa til, for at fa boligejerne til at overveje denne slags investeringer? Ja,

her er der ogsa forskel. Hver fjerde kgbenhavner navner muligheden for at gavne miljget,
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mens dette formal kun vil kunne fa ca. hver syvende nordjyde til at iverksette
energiforbedringer i deres bolig.

Danmark er et lille land, men forskellene mellem landsdelene er til at fa gje pa, nar vi
taler realkreditbelaning m.v.
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