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0.1. Forord

0.1 Forord

Boligekonomisk Videncenter i Realdania startede i maj 2010 et projekt om dan-
skernes konvertering af realkreditldn i boligen. Projektet afrapporteres med den-
ne publikation.

Rapporten belyser rddgivningsprocessen i forbindelse med optagelse og konver-
tering af boliglan siden 1995. Derudover kan rapporten anvendes som oplaeg til
en offentlig debat om kvaliteten af den rddgivning, som den enkelte lantager til-
bydes i dag. Debatten kan forhdbentliginspirere til en forbedret realkreditradgiv-
ning.

Det har ikke veeret formaélet, at projektets resultater kunne anvendes direkte til at
radgive den enkelte boligejer. I stedet har centret ensket at stille sporgsmaél ved
hele grundlaget for den rddgivning, der finder sted i dag.

Projektet vil imidlertid kunne videreudvikles til en sddan individuel rddgivning,
hvor den enkelte ldntager kan fa tilrettelagt en optimal lanestrategi ud fra nogle
vejledninger.

Projektet er finansieret af Boligokonomisk Videncenter i Realdania og udfert af
direktor Claus Madsen, Fine Analytics, lektor Kourosh Marjani Rasmussen, In-
stitut for Planleegning, Innovation og Ledelse p4 DTU og professor Rolf Poulsen,
Institut for Matematiske Fag pa Kebenhavns Universitet.

Projektet har veeret ledet af en styregruppe bestdende af sekretariatschef Curt Li-
liegreen, Bolignkonomisk Videncenter, Claus Madsen og Kourosh Marjani Ras-
mussen.

En reekke personer har hjulpet forfatterne med input til rapporten gennem inter-
views, diskussioner samt gennemlasning og konstruktiv feedback.

Vi vil i seerlig grad takke direktor Karsten Beltoft, Realkreditforeningen, og chef-
analytiker Svend Bondorff, Nykredit, for interviews om realkreditrddgivningen i
dag samt deres gennemlaesning af rapporten og efterfelgende kommentarer og
diskussioner.

Udover Realkreditforeningen og Nykredit har ogsa Realkreditradet, Realkredit Dan-
mark, BRF kredit, Nordea Kredit, Uvildige.dk, Loansensor samt Finanshuset i Fre-
densborg bidraget med oplysninger og kommentarer.

Kobenhavn, 10. marts 2011

Kourosh Marjani Rasmussen, Claus Madsen og Rolf Poulsen
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0.2 Executive summary

I de seneste 15 &r har man set en revolutionerende udvikling i nye realkredit-
laneformer. Men man har endnu til gode at se en tilsvarende udvikling inden for
realkreditrddgivning. I lyset af hvor stor en rolle boliggkonomien spiller for den
enkelte familie og samfundet som helhed, er det nedvendigt at give realkredit-
radgivningen et kritisk eftersyn.

I dag veelger den almindelige boligejer realkreditldn pé et mangelfuldt grundlag.
Han praesenteres for en raekke tekniske egenskaber, som er knyttet til de enkelte
laneprodukter. Han far udleveret nogle beregninger, der viser det forste ars ydel-
ser og restgeeld, samt eventuelt enkelte beregninger for nogle fa fremtidsscenari-
er for et eller flere 1dn. Derefter skal han treeffe sit valg.

Konverteringsradgivningen tager udgangspunktinogle tommelfingerregler. Reg-
lerne bliver hurtigt omdrejningspunktet ikke alene for den rddgivning, realkredit-
institutterne tilbyder ldntagerne. De er ogsa underforstdede i de budskaber, me-
dierne praesenterer, nar der er bevagelser i renten. Men tommelfingerreglerne
er utidssvarende. De fokuserer kun pa fastforrentede 1dn og nedkonverteringer
pé grund af de preeferencer, som bade radgivere og lantagere i dag har for at fa
nedbragt ydelserne pé realkreditlan.

Efter at have gennemgaet den historiske udvikling i realkreditrddgivningen og
afprovet alternative veerktojer, kan det konstateres, at radgivningen iseer kan for-
bedres pa to omrader:

1. Ennyrédgivning skal medfore, at1antagerne veelger de 14n, der passer bedst
til deres pkonomiske situation, deres forventede lanehorisont samt deres
evne og vilje til at patage sig en finansiel risiko.

2. En ny rddgivning skal medfore storre konverteringsgevinster for lantager-
ne, uden at deres risikoniveau oges.

Den tankegang, der bliver praesenteret i denne rapport, tilbyder en markant for-
bedring pa begge omréder.

Ved at satte fokus pd den enkeltes praeferencer for betalingsstremme, hans for-
ventede ldnehorisont og hans forhold til risiko kan der findes en mere individuel
lanestrategi end den rddgivning, der finder sted i dag.

Derudover er der tale om veasentlige forbedringer for at opna konverteringsge-
vinster uden at pge risikoen. I rapporten foreslas et nyt radgivningsparadigme,
der medforer, at lantageren f&r mere ud af sine konverteringer sammenlignet

II



0.2. Executive summary

med at folge tommelfingerreglerne. Det gores ved at tage udgangspunkt i usik-
kerheden om fremtiden og systematisk lede efter strategier, der klarer sig godt,
uanset hvad fremtiden matte bringe.

Det viser sig muligt at finde sddanne optimale strategier for fremtidens ldnevalg.
Men for at finde frem til disse strategier, har det veeret nodvendigt at introducere
helt nye verktojer inden for realkreditradgivning. Disse veerktojer bestdr af saer-
lige matematiske modeller. Modellerne spiller en central rolle i denne rapport.

Hvor tommelfingerreglerne resulterer i en skaevhed i ldntageradferden, serligt i
form af ensidig fokus pé& nedsettelser i lanets ydelse, finder de nye modelvaerk-
tojer frem til konverteringsstrategier, der ikke favoriserer én serlig form for kon-
vertering. Strategierne benytter sig af alle konverteringsformer.

Det nye radgivningsparadigme kan opsummeres i fem punkter:

Risiko - der skal settes tal pa risiko.

Ldaneportefoljer - i stedet for at satse pa enkelte lan.

Ldnehorisonten - og usikkerheden herom.

Betalingsstromme - frem for en praesentation af forskellige ldneprodukter.

Forandringsparathed - radgivningen skal lobende tilpasses nye forhold.

Det er ikke muligt at seette tal pd, hvor store gevinster boligejerne vil kunne opna
i fremtiden ved at folge de nye konverteringsprincipper. Det vil atheenge af den
fremtidige udvikling i renten. Men man kan fastsl4, at hvis ldntagerne havde fulgt
de nye principper, havde der veret tale om arlige milliardgevinster i hovedparten
af den analyserede periode. I den ovrige del af perioden klarer de nye veerktojer
og den traditionelle l1dneadfeerd sig stort set lige godt.
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0.3 Problemformulering

Ydelsen pé realkreditlan er typisk den storste udgiftspost for boligejeren. Dette
geelder ikke mindst de unge familier. Et risikofyldt lanevalg eller -konvertering
kan have drastiske konsekvenser for den enkelte families skonomi. Omvendt vil
en meget konservativ strategi i forhold til Inevalg og konvertering afskeere den
enkelte familie fra at opna betydelige finansielle gevinster uden nedvendigvis
samtidig at patage sig yderligere eller for stor risiko.

Boligokonomisk Videncenter (BVC) ensker derfor at gennemfore en dybdegden-
de analyse af danskernes realkreditldnevalg og konverteringspraksis. Analysen
skal danne grundlag for en vurdering af, hvorvidt konverteringsmulighederne
udnyttes i tilstraekkeligt omfang, samt omfanget af den risiko, der er ved en la-
nekonvertering. Analysen vedregrer de private boligejere.

Analysen skal endvidere danne grundlag for en praktisk vurdering af kvaliteten
af den rddgivning, de pageeldende husholdninger modtager. Med udgangspunkt
i den eksisterende teoretiske modelramme for realkreditlén skal projektet under-
soge muligheden for et andet rddgivningsparadigme for en forbedret rddgivning
for den enkelte boligejer med seerligt fokus pd den enkeltes skonomiske situation
samt evne og vilje til at patage sig finansielle risici.

Det er ikke formalet at udvikle veerktojer, der direkte kan bruges til en rddgivning
af den enkelte boligejer i konverteringssituationen.

Dette projekt adskiller sig fra de tidligere studier pd omradet ved ikke kun at se
pa konverteringer blandt de fastforrentede 1dn, men ved ogsé at betragte laneom-
laegninger fra variabel til fastforrentet og omvendt. Derudover udvides analysen
med folgende:

1. En kvantificering af den indbyggede risiko ved lanekonverteringer og om-
laegninger.

2. Enanalyse af den historiske performance af en raeekke modelbaserede stra-
tegier, der afvejer gevinst kontra risiko ved ldnekonverteringer og omlaeg-
ninger.

Analysen identificerer og beskriver risikotyper og gevinstmuligheder i forbindel-
se med valg og konvertering af realkreditlan. Ligeledes opstilles en modelramme
for méling og styring af risici og gevinster.
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0.4 Lazesevejledning

Rapporten henvender sig til leesere, som interesserer sig for boligejernes gkono-
mi i relation til lanekonverteringer og for den rddgivning, som disse konverterin-
ger baseres pa. Dele af rapporten kan laeses af badde den tekniske savel som den
ikke-tekniske leeser, mens andre kapitler forudsatter en vis teknisk viden.

I kapitel[Il gives en overordnet introduktion til dansk realkredit. Laeseren, der er
bekendt med det danske realkreditmarked, kan springe dette kapitel over og ga
videre til kapitel 2l

Kapitlerne[2 til[6l ber derimod leeses i den raeekkefolge, de kommer. Hvert kapitel
forudseetter, at leeseren har veeret igennem de tidligere kapitler.

Kapitel2lomhandler realkreditinstitutters og de uathaengige rddgiveres tommel-
fingerregler i forbindelse med konverteringer.

I kapitel[3lopstilles en optimeringsmodel, der er udstyret med fuld viden om den
fremtidige udvikling i rente og obligationskurser, den sakaldte krystalkuglemo-
del. Modellen anvendes som et sammenligningsgrundlag, da den repraesenterer
de bedst teenkelige konverteringsforlab.

I kapiteldlintroduceres en metode til at méle risici ved ldnekonverteringer. Sam-
menligninger mellem tommelfingerregler og krystalkuglemodellen gentages for
250 simulerede forlob.

I kapitel ] anvendes en stokastisk optimeringsmodel i stedet for at bruge tom-
melfingerreglerne for at finde frem til alternative og formentligt forbedrede kon-
verteringsstrategier.

I kapitel[6lses pa sammenhaengen mellem huspriser og renter, lige som effekten
af sddanne sammenhaenge pa strategierne fra kapitel[5l undersoges.

I kapitel [/l opsummeres rapportens vaesentligste pointer og resultater. Her kan
man ogsa leese om den overordnede metode i analysen. Kapitlet kan laeses adskilt
fra resten af rapporten, hvis man ensker et hurtigt overblik.

Rapportens sveerhedsgrad stiger i de senere kapitler. Seerligt i kapitlerne ), 5l og
er det en fordel at have en vis viden om stokastiske processer og matematisk
optimering.

For at hjelpe laeserne pé vej er der foretaget folgende inddelinger:

Almindelig tekst:

Den storste del af rapporten er skrevet som ikke-teknisk tekst. Der er ingen seer-
lige markeringer og ingen matematisk notation. Den rede trad i rapporten kan
folges ved at leese disse sider.
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Gra bokse:

Her defineres de tekniske termer og matematiske begreber, der anvendes i rapporten. Be-
skrivelserne er placeret i umiddelbar neerhed af de afsnit, hvor begreberne forekommer.
Leeseren kan springe indholdet i disse gra bokse over uden at miste den dybere forstaelse
for indholdet i rapporten.

Bilag:

Bilagene er medtaget for at give personer med forstaelse for stokastiske proces-
ser og matematisk optimering mulighed for at se dokumentation for det udferte
arbejde. Det kan fx veere leerere og studerende pa hojere leereanstalter og specia-
lister i banker og realkreditinstitutter. I bilagene, der er anbragt bagerst i kapitler-
ne, findes en matematisk beskrivelse af de modeller, der er anvendt i rapporten.

Figurer:
Figurerne i rapporten er medtaget for understotte og supplere teksten. Af hensyn
til det samlede overblik er antallet af figurer sogt begreenset.

Henvisninger:

Der er henvist til relevant litteratur bdde pa de enkelte sider i form af fodnoter
og til litteraturlisten bagerst i rapporten. Listen er ikke fyldestgorende og deekker
blot et udsnit af det materiale, som har inspireret forfatterne bag rapporten.
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Kapitel 1

Realkreditmarkedet og produkter

I dette kapitel gennemgés det danske realkreditsystem med hovedvaegten pd real-
kreditprodukterne - herunder den historiske udvikling i realkreditmarkedet.

Hovedformalet med kapitlet er at give laeseren en overordnet introduktion til det
danske realkreditsystem. Der er altsé ikke tale om en dybdegdende behandling af
emnet.

Kapitlet er struktureret pa folgende made: Forst beskrives den klassiske realkredit-
model. Herefter folger en kort oversigt over den historiske udvikling i realkredit-

lovgivningen fra realkredittens fadsel til de sarligt daekkede obligationer, SDO’ere.
I forleengelse heraf folger et afsnit om SDO-lovgivningen og dens indvirkning pa

det danske realkreditsystem.

I de neeste afsnit redegores der for balanceprincippet. Bl.a. gennemgas det spe-
cifikke og det overordnede balanceprincip.

I sidste afsnit beskrives realkreditprodukterne. Her foretages en historisk gen-
nemgang af produkterne herunder den lovgivning, som har veeret med til at pree-
ge udviklingen. Desuden gennemgés de forskellige realkreditprodukter og deres
indbyrdes forhold med fokus pa de realkreditprodukter, der findes p& markedet i
dag.

1.1 Den danske realkreditmodel

Etrealkreditlan er et 1&n, der er optaget i et realkreditinstitut med pant i fast ejen-
dom. Realkreditsystemet gir mere end 200 ar tilbage (fra 1795), og man taler
i dag om den klassiske danske realkreditmodel. Modellen bygger p4, at der er
balance mellem lan og obligationer. Realkreditinstitutterne udsteder identiske




obligationsserier, som investorerne kan kebe til markedspriser. Bdde investorer
og lantagere kan folge prisudviklingen pd markedet via realkreditinstitutternes
hjemmesider. Det sikrer, at der er stor gennemsigtighed pa prisdannelsen.

Realkreditinstitutterne udsteder obligationer i et omfang, som gor det danske
marked til det naeststorste i Europa, hvis der sammenlignes med tilsvarende mar-
keder for covered bonds med pant i fast ejendom. Kun det spanske marked er
storre end det danske, der blev overhalet i 2009.1

Ogsa den tyske pendant, Pfandbriefe-markedet, er storre end det danske marked.
Men hvis man sammenligner det tyske covered bonds marked med det danske,
er det danske storst.

Figur [L.1] viser udviklingen i realkreditobligationer sammenlignet med statsob-
ligationer og landets bruttonationalprodukt.

Realkreditinstitutterne har en central funktion i dansk ekonomi i kraft af deres
rolle som specialister i finansiering med sikkerhed i ejendomspant. Set i et hi-
storisk perspektiv har systemet vist sig at veere temmelig robust, nar det geelder
udstedernes evne til at honorere deres forpligtelser over for investorerne.

Pa grund af markedets gennemsigtighed og storrelse ligger priserne pa realkredit-
obligationer stort set pd samme niveau. Figur[I.2] viser udviklingen i de effektive
renter og de tilhorende kuponrenter pé de fastforrentede konverterbare obliga-
tioner, der blev udstedt flest af (med kurs taettest pa pari) i perioden 1995 til 2010.

De sma afvigelser, som kan observeres i figur[l.2 kan forklares med, at i perioder,
hvor kursen er meget teet pa pari, haender det, at kursen pd en obligation gér over
pari i nogle af institutterne, hvorimod kursen stadig er under pari i andre insti-
tutter. Figur[L.3]viser udviklingen i de effektive renter og de tilherende kuponren-
ter pd de fastforrentede konverterbare obligationer med kurs teettest pd pariide
samme fire realkreditinstitutter.

Da priserne pa realkreditobligationer stort set ligger pd samme niveau, vil marke-
dets gennemsnitspriser blive anvendt i stedet for at bruge udvalgte obligations-
serier for et eller flere institutter.

Et »pass-through« system, hvor obligationer og lan balancerer

To principper er karakteristiske for den klassiske danske realkreditmodel:

o Alt udlén sikres med pant i fast ejendom, og udlénet finansieres ved at ud-
stede obligationer.

1 http://www.realkreditforeningen.dk/nyheder/nyt/2010/oktober/boligobligationer-breder-
sig-i-europa.
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Figur 1.1: Cirkulerende mengde af realkreditobligationer. Dette inkluderer fastforrentede
konverterbare realkreditobligationer, inkonverterbare realkreditobligationer, garantiobligationer
(herunder RenteMax) og variabelt forrentede realkreditobligationer, sammenlignet med statsob-

ligationer og bruttonationalproduktet i perioden 1995 til 2010.

¢ Realkreditinstituttet har ingen indflydelse pa renten pé ldn, de yder. Den
bestemmes udelukkende af obligationsmarkedet.

1.1.1 Lovgivning

Lovgrundlaget® for dansk realkredit er tilrettelagt pa en raekke punkter for at sikre
ejerne af realkreditobligationerne:

o Realkreditinstitutter er ved lov afskaret fra at patage sig nogen navnevaer-
dig valuta-, likviditets- og renterisiko i forbindelse med deres udlansvirk-
somhed. Det skyldes det sdkaldte balanceprincip.

2 http://www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Lovsamling.aspx
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Figur 1.2: Udviklingen i de effektive renter for fastforrentede obligationer i perioden 1995 til
2010.

e Realkreditinstitutter er forpligtet til at have en solvensprocent pa mindst 8
pct. af deres risikovaegtede aktiver.

¢ Lovgivningen indeholder grenser for beldningsgrader, lobetider og afdrags-
profiler.

¢ Ejere af danske realkreditobligationer har separatiststilling® og derved kon-
kursprivilegium, hvis et realkreditinstitut gar konkurs. Intet realkreditinstitut
er imidlertid gdet konkurs i realkredittens 200-4drige historie, og alle obliga-
tionsforpligtigelser er blevet tilbagebetalt (se afsnit[I.1.3).

o Realkreditsystemets sikkerhed forsteerkes af tinglysnings- og matrikelsy-
stemet.

3 Separatiststilling betyder, at i tilfeelde af konkurs fortseetter betalinger til investorerne uandret,
sé leenge realkreditinstituttet er i stand til det. Betalingerne til investorerne afventer siledes
ikke opgoerelsen af konkursboet.




1.1. Den danske realkreditmodel

NYK RD
— —
- —— Kupon - —— Kupon
o _| Effektiv rente o | Effektiv rente
— —
o o
€ - € -
s e
5™~ 5™~
o o
© ©
0 0
< A < A
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1998 2001 2004 2007 2010 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Tid Tid
NOR BRF
- —
- Kupon - — Kupon
o Effektiv rente o Effektiv rente
— ] — ]
o o
€ w- S
s s
5™~ 5™~
o o
© - ©
0 0
< <
1995 1998 2001 2004 2007 2010 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Tid Tid

Figur 1.3: Udviklingen i kuponrenter og effektive renter for fastforrentede obligationer i perio-
den 1995 til 2010.

Danske realkreditinstitutter er tillige omfattet af »Lov om finansiel virksomhed,
som udstikker rammer og krav til god forretningsskik, kunderadgivning, ejer-
kreds, kapitaldeekning, regnskabsafleeggelse og lignende.

1.1.2 Balanceprincippet i den klassiske realkreditmodel

Balanceprincippet er en del af »Lov om realkreditlan og realkreditobligationer«.
Det definerer rammerne for, i hvilket omfang realkreditinstitutterne kan patage
sig finansielle risici.

Balanceprincippet fastseetter graenser for, hvor store forskelle, der ma veere mel-
lem pa den ene side indbetalingerne fra ldntagerne (i form af rente og afdrag),
finansielle instrumenter og overskydende midler (i henhold til obligationsbe-
kendtgerelsens § 2, stk. 2) og pa den anden side udbetalingerne til ejerne af de




udstedte realkreditobligationer (i form af rente og afdrag), andre veerdipapirer
og finansielle instrumenter. Desuden satter obligationsbekendtgerelsen graen-
ser for den renterisiko, der kan veere ved en eventuel ubalance.

Overordnet betyder princippet, at der for det enkelte realkreditinstitut skal vere
balance mellem betalingerne fra debitor- og kreditorside inden for visse snaevre
rammer. Balancen sikres ved, at der udstedes en eller flere obligationer, hver gang
der ydes et lan*.

Mere preecist betyder det, at:

- realkreditudldn skal finansieres ved at udstede realkreditobligationer og
andre veerdipapirer.

- provenuet af de udstedte realkreditobligationer og andre veerdipapirer skal
anvendes til udlan mod registreret pant i fast ejendom.

Balanceprincippet indeberer desuden, at der er en snever sammenhaeng mel-
lem de finansielle karakteristika pa realkreditinstitutternes langivning og obliga-
tionsudstedelse.

Udtrykt meget forsimplet betyder balanceprincippet, at kreditrisikoen er den ene-
ste risiko, som realkreditinstituttet ma baere - altsa risikoen for om lantageren er
i stand til at betale sit 1an tilbage til tiden. °

1.1.3 Kapitalkrav

»Lov om finansiel virksomhed« fastslar, at basiskapitalen® til enhver tid skal ud-
gore mindst 8 pct. af realkreditinstituttets risikovaegtede aktiver, herunder ogsa
poster uden for balancen (fx visse finansielle kontrakter). Forholdet mellem ba-
siskapital og risikoveegtede aktiver kaldes ogsa solvensprocenten.

Hvis et realkreditinstitut ikke er i stand til at overholde kravet til basiskapitalens
storrelse, kan Finanstilsynet péleegge instituttet at bringe forholdet i orden inden
for en tidsfrist. Lykkes det ikke, kan Finanstilsynet fratage instituttet dets tilla-
delse til at yde nye lan. I en sddan situation skal instituttet dog fortseette med at
modtage ydelser fra dets ldntagere og betale ydelser til obligationsejerne.

4 Formelt er der ikke noget krav om denne sammenhaeng. Tkke desto mindre er princippet i vir-
keligheden realkreditinstitutternes eneste mulighed for at opnd balance, nér der tales om lan
med indbyggede optioner (fx ved indfrielse til pari eller rentelofter).

5 For en mere udferlig gennemgang af balanceprincippet se Grosen (1993).

6 Basiskapitalen er summen af kernekapitalen og den supplerende kapital. Basiskapital blev tid-
ligere betegnet ansvarlig kapital.




1.1. Den danske realkreditmodel

Hvis et realkreditinstitut erkleeres konkurs, har obligationsejerne krav p& at mod-
tage ydelser fra instituttets 1an og reserver for andre kreditorer. Obligationsejerne
vil ikke kunne fa deres tilgodehavender udbetalt tidligere end oprindeligt aftalt.
Det betyder med andre ord, at realkreditinstituttet vil fortseette med at eksistere,
indtil det sidste 1&n er tilbagebetalt, og indtil den sidste obligation er indfriet.

Som tidligere naevnt er intet realkreditinstitut gdet konkurs i lebet af realkredit-
tens mere end 200-arige historie. Kun i ganske fa tilfeelde har investorerne ople-
vet, at enkelte betalinger har veeret forsinkede. Det seneste eksempel fandt sted i
1930’erne.

1.1.4 Lanegraenser

»Lov om realkreditlan og realkreditobligationer« fastseetter greenser for, hvor sto-
re 1&n, der mé gives i forhold til ejendommens veardi. Loven satter ogsa graenser
for lanenes lobetider og krav til deres afdragsprofil.

Realkreditlan kan ydes uden begraensning til folgende formal: Nybyggeri, ejer-
skifte (keb af bolig), refinansiering (omleegning af eksisterende 1dn) og frigerelse
af likviditet (sdkaldte tilleegslan).

Realkreditinstituttet skal foretage en vurdering af den enkelte ejendom og lanta-
gerens kreditveerdighed. Som hovedregel ydes der lan op til en fastsat ldnegraen-
se. Grenserne er forskellige og atheenger af ejendommens formal. Grenserne er
vist i tabel LT}

Ejendomstype Lanegraense i procent | Maksimal lobetid i Ar
Private ejerboliger 80 30
Sommerhuse 60 30
Private boligudlejningsejendomme 80 30
Kontor- og forretningsejendomme 60 30
Industri- og hdndveerksejendomme 60 30
Landbrugs- og gartneriejendomme 70 30
Lan med garanti fra offentlige myndigheder 80-100 30

Tabel 1.1: RO Lanegrenser (LTV-granser) for forskellige ejendomstyper.

LTV:

LTV (loan-to-value pa engelsk) udtrykker sterrelsen af et 1an som en procentdel af den an-
slaede veerdi af den bagvedliggende faste ejendom. Et eksempel: En lantager, som laner
1.2 mio. kr. til at kabe et hus til en veerdi af 1.5 mio. kr., har en LTV pa 1.2 / 1.5 eller 80%.

Realkreditinstitutter ma ikke yde 14n over ldnegraenserne, uanset om lantageren
har ekstraordiner god kreditveerdighed. Det skyldes, at det er meget lettere at




vurdere veerdien af en ejendom pa det lange sigt, end det er at vurdere en given
lantagers kreditveerdighed flere ar frem.

1.1.5 Tinglysning og matrikelsystem

En forudsatning for at realkreditsystemet kan fungere effektivt og sikkert er be-
skyttelsen af realkreditinstitutternes pant i ldntagernes ejendomme. For at sikre
institutternes og andre kreditorers krav og rettigheder i relation til fast ejendom
registreres alle ejendomme i et tinglysningssystem. Alle grunde er inddelt i ma-
trikler og beerer et matrikelnummer. Nummeret benyttes i tinglysningssystemet,
hvor kravene for hver enkelt ejendom er registreret og opfort efter en prioritets-
rekkefolge (rangorden). Rekkefolgen bygger pd princippet »ferst i tid, forstiret,
og gar ejeren konkurs, vil de enkelte panthavere modtage daekning i forhold til
deres placering i prioritetsreekkefolgen.

1.2 Realkreditlovgivningen - et historisk perspektiv

Dansk realkredit opstod bogstavelig talt pa ruinerne af Kebenhavns brand i 1795
og har séledes mere end 200 ar pa bagen.” Grundprincipperne er stadig de sam-
me, men lovgivningen er lobende blevet a&ndret.

1795

Ved branden i 1795 blev en fjerdedel af Kebenhavns huse edelagt. Efter branden
opstod et akut behov for at fa bygget et stort antal huse og bygninger pé kort tid.
Dermed var kimen lagt til et organiseret kreditmarked.

1797

I 1797 tog en raekke velstdende personer initiativet til at oprette det forste real-
kreditinstitut i Danmark. Det hed Kreditkassen for Husejerne i Kjobenhavn og
ydede 1n ved at udstede obligationer. Det var langiverne, der oprettede institut-
tet - ikke ldntagerne. Det er muligvis grunden til, at ldnene i forste omgang var en
primitivudgave af det, der senere kom til at hedde realkreditldn. Kreditkassen for
Husejerne i Kjobenhavn var det eneste realkreditinstitut i mere end 50 &r.

7 Se for eksempel Moller & Nielsen (1997).
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1849

11830’erne blussede debatten om en mere organiseret realkredit op som folge af
det store ldnebehov, der opstod i kelvandet pa landboreformerne i slutningen af
1700-tallet.

Ikke mindst grundlovsvedtagelsen i 1849 var den begivenhed, der for alvor sat-
te skub i oprettelsen af kreditforeninger. Grundloven sikrede foreningsfriheden,
og det benyttede ldntagerne sig af. De oprettede foreninger, hvor man heeftede
solidarisk for den kapital, der blev rejst ved at udstede obligationer.

Denne organisering preegede det danske kreditmarked i ca. 100 ar. Kreditforenin-
gerne kunne yde 14n op til 60 pct. af ejendommens verdi. De nye kreditforenin-
ger blev sat i verden for at varetage medlemmernes - altsd lantagernes - interes-
ser. Lanene blev derfor gjort uopsigelige for langiverne, mens kreditforeninger-
nes formue tilhgrte medlemmerne. Nar eller hvis de opsagde deres medlemskab,
fik de udloddet en del af formuen.

Den solidariske heeftelse bevirkede, at foreningerne forte en meget restriktiv kre-
ditpolitik. Nar de ndede en vis starrelse, var der gode grunde til ikke at optage nye
medlemmer. Flere - og som oftest - yngre lantagere ville blot oge foreningernes
risiko, idet nye lantagere generelt var mindre kreditveerdige end de etablerede
lantagere.

1936

I 1936 kom »Hypotekforeningsloven«. Mange ar tidligere, neermere bestemt fra
1896, havde man haft hypotekforeninger, der kunne supplere ldngivningen med
op til 75 pct. af ejendommens vaerdi. Men det var forsti 1936, at der blev lovgivet
pé omrddet. Det skyldtes, at politikerne tvivlede pa systemets levedygtighed.

1959

11959 og 1960 oprettede man nogle serlige realkreditfonde, der havde til formal
at supplere ldngivningen.

Der var flere arsager til denne udvikling. Bade kreditforeninger og hypotekfore-
ninger var meget tilbageholdende med at lane penge ud, dels pa grund af fore-
ningernes konstruktion og dels fordi 2. verdenskrig havde fort til forsigtighed pa
kreditmarkederne.

Realkreditfondene var selvejende institutioner og udmaerkede sig ved, at man ik-
ke heeftede solidarisk for ldnene.




1970

Den naeste milepal i realkreditsystemet fandt sted i 1970. Her vedtog Folketin-
get »Realkreditloven af 1970«. Loven indskraenkede den meget frie adgang til den
organiserede realkredit.

Der indfertes lavere lanegraenser, kortere lobetid og begraensninger i de formal,
der kunne finansieres med realkreditlan. Antallet af realkreditinstitutter blev des-
uden reduceret gennem fusioner. F4, men landsdekkende realkreditinstitutter
skulle give stordriftsfordele til gavn for bdde lantagere og investorer.

1989

11989 blev realkreditlovgivningen reformeret som folge af et EU-direktiv. Det var
forste gang, at EU-lovgivningen fik betydning for det danske realkreditsystem.

Reformen indforte en raekke objektive betingelser, som nye institutter skulle op-
fylde for at blive godkendst. Til gengeeld kunne man ikke leengere forhindre dem i
at etablere sig med henvisning til, at der ikke var behov for dem.

Nye realkreditinstitutter skulle have status af aktieselskaber, mens de eksisteren-
de institutter fik lov til at omdanne sig til aktieselskaber. Som folge af reformen
oprettede en raekke af landets storste banker deres egne realkreditselskaber.

For den nye lov tradte i kraft, fandtes der folgende realkreditinstitutter: BRFkre-
dit, Kreditforeningen Danmark (senere Realkredit Danmark), Nykredit, Industri-
ens Realkreditfond (senere fusioneret med Nykredit) og DLR (senere DLR Kredit
A/S).

Efter at loven var vedtaget, blev folgende nye realkreditinstitutter stiftet: Dan-
ske Kredit, Landsbankernes Realldnefond (en genoprettelse - senere blev det til
LR Realkredit), Totalkredit (en genoprettelse - tidligere hed det Provinsbanker-
nes Reallanefond), Nordea Kredit (tidligere Unikredit), FIH Realkredit og senest
BG Kredit.

2000

Paragraf 70 i »Lov om realkredit og realkreditobligationer« blev fjernet 1. maj
2000. Dermed fik bankerne mulighed for at overtage et realkreditinstitut. Net-
op paragraf 70 havde spandt ben for denne mulighed, idet paragraffen fastslog,
at realkreditinstituttets repraesentantskab skulle have bestemmende indflydelse.

I forleengelse af denne lempelse fusionerede Danske Kredit og BG Kredit med
Realkredit Danmark 1. januar 2001.
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2003

12003 vedtog Folketinget »Lov om finansiel virksomhed«, som @endrede hele det
lovmaessige grundlag for realkreditinstitutterne. Loven samlede seks specifikke
branchelove i én lov for den finansielle sektor.

Herefter er de danske realkreditinstitutter reguleret via »Lov om realkreditobli-
gationer og realkreditlan mv.« og »Lov om finansiel virksomhed«.

2007

Den seneste @ndring af lovgrundlaget for realkreditinstitutter skete i juli 2007,
hvor Folketinget vedtog loven om serligt deekkede obligationer, SDO’ere.

Loven implementerede EU’s kapitaldekningsdirektiv for SDO’ere. Desuden blev
det muligt for béde realkreditinstitutter og pengeinstitutter at udstede seerligt
deekkede obligationer.

1.3 SDO-lovgivningen

SDO (seerligt daekkede obligationer) blev indfert i sommeren 2007 pa det dan-
ske realkreditmarked som folge af et EU-direktiv, neermere bestemt kapitaldaek-
ningsdirektivet (pa engelsk: Capital Requirements Directive (CRD). Lovforslaget
blev vedtaget af et bredt politisk flertal bestdende af VK-regeringen, Socialdemo-
kraterne, Dansk Folkeparti og de Radikale.

1.3.1 Beskrivelse

Ilighed med traditionelle danske realkreditobligationer udstedes SDO’ere pa bag-
grund af boligldn med pant i fast ejendom. SDO-lanene adskiller sig imidlertid
pa flere mader fra de traditionelle realkreditldn. De storste forskelle er folgende:
SDO-1an giver mulighed for at opnd uendelig lgbetid og ubegreenset afdragsfri-
hed, at der typisk ikke er en direkte sammenhang mellem det ydede 1an og de
udstedte obligationer, og at SDO-1&n kan ydes af pengeinstitutterne.

At der ikke er direkte sammenhang mellem de udstedte obligationer og de ydede
l1&n, tegner billedet af en mere fleksibel ldngivning, herunder individuelle rente-
satser, der athaenger af ldntagers risikoprofil. Ladntagere betaler sdledes ikke ned-
vendigvis de samme renter for de samme lan. Krav til ldnegraenser, lobetider og
afdragsfrihed svarer til de traditionelle realkreditlén. Dog har man med SDO-ldn
mulighed for at opnd ubegraenset afdragsfrihed og uendelig lobetid mod at fa
nedsat det belpb, man kan lane.
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Lanegraensen for SDO-1an for »private ejerboliger« er den samme som for tradi-
tionelle realkreditobligationer, dvs. 80 pct. af boligens vaerdi. Hvis man ensker en
lobetid udover 30 ar eller afdragsfrihed i over 10 &r, er ldnegreensen 75 pct. De 1a-
negraenser, der gaelder for SDO’ere, afviger endvidere lidt for de storrelser, der er
angivet i tabel[l.1] pé folgende omréader: Lovgivningsmaessigt er ldnegraensen for
»Kontor- og forretningsejendomme« og »Industri- og hdndveerksejendomme« 70
pct. og ikke 60 pct., som det er tilfeeldet for RO’er. I praksis skal realkreditinsti-
tuttet dog stille supplerende sikkerhed for 10 pct. af den del af lnet, der ligger
mellem 60 og 70 pct. i LTV (geelder ogsad for »Landbrugs- og gartneriejendom-
me«). Det betyder reelt, at ingen realkreditinstitutter beldner mere end 60 pct. til
disse tre ejendomskategorier.

Ogsa for realkredit- og pengeinstitutterne adskiller SDO-reglerne sig pé flere om-
rader fra dem, der gelder for realkreditobligationer. Den storste afvigelse vedro-
rer reglerne om lebende overholdelse af l1dnegraenser. Nér det geelder realkredit-
obligationer, skal ldnegraensen pa 80 pct. af boligens veerdi blot overholdes ved
l&nets optagelse. For de serligt deekkede obligationer skal ldnegraensen overhol-
des i hele obligationens lgbetid. Et fald i ejendomsveerdierne kan derfor betyde,
at SDO-udstederen skal stille med supplerende sikkerhed, sa lanepuljen hele ti-
den overholder l&negreensen i obligationens lobetid. Omkostningen ved at stille
denne ekstra sikkerhed pélaegges udstederen og ma ikke overfores direkte til 1an-
tager.

Efter den nye SDO-lovgivning har realkreditinstitutterne mulighed for at udstede
folgende obligationer med pant i fast ejendom:

e Traditionelle realkreditobligationer (RO)
o Seerligt deekkede obligationer (SDO)
o Searligt deekkede realkreditobligationer (SDRO)

Der er stort set ingen forskel pa SDRO’ere og SDO’ere udover realkreditinstitut-
ternes eneret pé at bruge betegnelsen SDRO. Sdledes kan kun realkreditinstitut-
terne kalde deres SDO’ere for SDRO’ere - seerligt deekkede realkreditobligationer.

Desuden gelder som naevnt, at beldningsgraensen for RO’ere kun skal veere over-
holdt pa beldningstidspunktet, mens den for SDO’erne og SDRO’erne geelder i
hele lanets lobetid. Endvidere folger RO’erne balanceprincippet i den klassiske
realkreditmodel. Det er ikke tilfeeldet for SDO’erne og SDRO’erne.

Sidst - men ikke mindst - skal det pointeres, at RO’er udstedt efter 1. januar 2008
ikke opfylder EU’s krav til seerligt deekkede obligationer. Det betyder, at de har en
»hoj« kapitalveegt for investorerne.?

8 SDO’er og SDRO’er risikovaegtes med 10 pct. i solvensopgerelsen, mens traditionelle realkredit-
obligationer (RO’er) veegtes med 20 pct.
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1.3. SDO-Ilovgivningen

Selv om realkreditinstitutterne har valgt at tilbyde SDO’ere, holder de dog fast i
den danske tradition for »matchfunding, dvs. at der skal veere nogenlunde sam-
menfald mellem de ydede ldn og de udstedte obligationer. I modsatning hertil
udsteder pengeinstitutterne typisk SDO’ere med kortere/mellemlang lobetid pa
5 - 10 &r. Forskellen kan ikke begrundes med henvisning til lovgrundlaget.

1.3.2 Nyt balanceprincip

Vedtagelsen af SDO-lovgivningen har medfert en udvidelse af det tidligere balan-
ceprincip. Udstederen kan nu veelge mellem to balanceprincipper: Det specifik-
ke, der stort set er en videreforelse af det tidligere balanceprincip, og det overord-
nede balanceprincip. SDRO’erne bygger typisk pé det specifikke balanceprincip,
mens udstedere af SDO’ere har valgt det overordnede balanceprincip.

Efter at loven om de seerligt deekkede obligationer er blevet vedtaget, er de blevet
altdominerende pd det danske marked for boligfinansiering. Der udstedes stort
set ikke traditionelle realkreditobligationer leengere - alle toneangivende realkre-
ditinstitutter udbyder kun SDRO’ere’

Den internationale betegnelse for obligationer, der svarer til de danske SDO’ere,
er Covered Bonds.

1.3.3 Lanegraense skal lobende overholdes

Lan, der er finansieret med SDO og SDRO, skal som navnt overholde ldnegraen-
serneiheleldnetslgbetid. Det har medfort nye udfordringer for realkreditinstitut-
terne.

Institutterne skal lobende overvdge de beldnte ejendommes markedsveerdi og
stille supplerende sikkerhed, hvis et l&n overstiger ldnegraensen. Her dbner SDO-
lovgivningen mulighed for, at realkreditinstituttet kan udstede og selge junior
covered bonds. Det provenu, der opstér via disse obligationer, kan skydes ind
som supplerende sikkerhed.

9 Det eneste institut, der har valgt at fortseette med at udstede traditionelle realkreditobligationer
(RO’er), er LR Realkredit.
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Junior covered bonds:

Junior covered bonds kan udstedes som sikkerhed for seerligt deekkede obligationer i til-
feelde af, at lanegreenserne overskrides. De har sekundaer separatiststilling. Det vil sige, at
de sikkerhedsmaessigt rangerer efter realkreditobligationer i tilfeelde af konkurs. Sikkerheds-
maessigt optraeder junior covered bonds pa lige fod med andre obligationer i lanepuljen (kun
efterstillet indehaverne af seerligt deekkede obligationer og modparterne til finansielle deriva-
terH). Man kan ikke sammenligne junior covered bonds med fx subprime boliglan, idet kre-
ditkvaliteten af lanene bag junior covered bonds svarer til de szerligt deekkede obligationer.
Udstedere kan ikke pa forhand bruge junior covered bonds til at yde l&n, der overstiger ejen-
dommens veerdi. Ifglge SDO-loven kan provenuet fra udstedelsen af junior covered bonds
endvidere kun placeres i samme sikre aktiver som de bagvedliggende seerligt deekkede obli-
gationer. Junior covered bonds udstedes for at beskytte indehaverne af seerligt deekkede
obligationer, hvis der kommer et fald i ejendomspriserne.

4 Ved en derivat forstds et finansielt produkt, hvis veerdi er afledt af prisudviklingen pa et
andet produkt

1.3.4 Gennemsigtige vilkar for indfrielse af lan

For at sikre, at de fordele, som den klassiske realkreditmodel tilbyder i forbindelse
med indfrielse, blev taget med over i SDO-lovgivningen, indforte Folketinget den
sdkaldte pari-regel. Den sikrer, at indfrielsen vil kunne ske til kurs 100 (pari), hvis
et 1an ikke er knyttet til borsnoterede obligationer.

Mere precist blev det formuleret som folger i Beteenkning til L. 199:

»At det er forligsparternes forventning, at der ligesom det i dag er praksis, vil vce-
re adgang til laneindfrielse i laneaftalerne ogsa for de nye SDO-Ildn. Det er i dag
standardvilkdr i laneaftaler, at forbrugerne har adgang til at kunne opsige bolig-
lan. Indfrielse af SDO-lan skal ske pa rimelige vilkar, og efter en praksis, der ikke
afviger fra de vilkar, der kendes for boligldn i dag. Det vil sige, at indfrielse kan
ske ved opkob af bagvedliggende obligationer eller ved en kurs, der ikke afviger
veesentligt fra kurs 100, bl.a. af hensyn til rentetilpasningslignende produkter. Sa-
fremt lanet ikke er knyttet til borsnoterede obligationer, vil indfrielse kunne ske til
pari. Hvis dette mod forventning ikke skulle blive tilfceldet, er forligsparterne, jvf.
ogsd ministerens tilkendegivelser, parat til at gennemfore den nodvendige lovgiv-
ning«.

Hovedformalet med pari-reglen var at beskytte realkreditinstitutterne mod ulige
konkurrence fra banksektoren.
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1.4. Balanceprincippet

1.4 Balanceprincippet

SDO-lovgivningen har medfert en udvidelse af det klassiske balanceprincip!®.
Der kan i dag vaelges mellem to balanceprincipper:

o Det specifikke, der stort set er en videreforelse af det tidligere balanceprin-
cip beskrevet i afsnit[I.1.2] !!

¢ Det overordnede balanceprincip.

SDRO bygger typisk pd det specifikke balanceprincip, mens udstederne af SDO’erne
typisk har valgt det overordnede balanceprincip.

Umiddelbart er forskellen mellem de to balanceprincipper beskeden, idet de be-
nytter sig af samme finansielle risikonogletal, nar det drejer sig om at begraense
den finansielle risiko.

Finansielle risikonggletal:

Et finansielt risikonggletal er et tal, der viser, hvad der sker med veerdien af et givet finansielt
instrument, hvis de variable, der har indflydelse pa prisen pa dette aktiv, a&endrer sig. Drejer
det sig fx om et renteafhaengigt instrument - som fx en obligation - vil et finansielt risikongg-
letal veere et tal, der viser, hvad der sker med prisen pa en given obligation, hvis rentekurven
endrer sig.

Forskellen bliver imidlertid tydeligere, hvis man betragter de muligheder, som
det overordnede balanceprincip giver for at udvikle nye lanetyper med indbyg-
gede optioner. Her kan fx 1antagers mulighed for at indfrie til pari eller rentelofter
blive afdaekket med finansielle instrumenter.

Den afgerende forskel er altsd, at det overordnede balanceprincip ikke indehol-
der et forbud mod at afdaekke risikoen med optioner. Der er heller ikke restrik-
tioner pa lobetiden for disse optioner. 1

Under det specifikke balanceprincip begreenser den finansielle risiko, der er ved
at udstede realkreditobligationer, sig stort set til en kreditrisiko pa l&ntagersiden.
Her er det principielt kun et spergsmal, om der er et passende forhold mellem
bidragssatsen og den kreditrisiko, realkreditinstituttet patager sig.

10T &es mere om det klassiske balanceprincip i afsnit[[.T.2]

1 Forskellen bestér i, at det nye specifikke balanceprincip tillader, at op til 15 pct. af den samle-
de mengde obligationer i en given serie (kapitalcenter) kan indfries med andre obligationer.
Tidligere var det 2 pct.

12 Det specifikke balanceprincip tillader en maksimal lobetid pa fire ar.
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I modsetning hertil tillader det overordnede balanceprincip, at der kan ske afvi-
gelser mellem de finansielle egenskaber, som er indbygget i de 1an, man udste-
der, og de obligationer, der veelges som funding instrumenter. Det vil age kravet
til den interne risikostyring, da den finansielle risiko nu ikke kun begranser sig
til kreditrisikoen pa ldntagerne, men ogsa indeholder en markedsrisiko, hvis der
er ubalance mellem l&nene og de udstedte obligationer samt de finansielle in-
strumenter, instituttet har valgt for at afdeekke eventuelle ubalancer.

Man kunne sagtens forestille sig, at en sddan lempelse ville give anledning til en
reekke nye laneprodukter. Det er imidlertid ikke sket - ikke mindst pa grund af
indfarelsen af den sakaldte pari-regel (se afsnit[I.3.4).

Indfrielseskravet i form af pari-reglen gor produktudviklingen kompliceret og i
visse tilfeelde endog umulig. I praksis har realkreditinstitutterne valgt at udstede
SDO’ere ved anvendelse af pass-through systemet.

For tilhaengere af den klassiske danske realkreditmodel var det netop pari-reglen,
som sikrede, at SDO-lovgivningen ikke brod med fordelene ved det gamle sy-
stem. Omvendt er pari-reglen for SDO-lovgivningens tilheéengere en streg i reg-
ningen, da den begraenser muligheden for at adskille ldnene fra fundingsiden
med de muligheder, det ville have givet. 13

Evaluering af SDO-loven

I forsommeren 2009 tilkendegav Socialdemokraternes politiske ordferer, Henrik
Sass Larsen, i flere medier, at partiet var klar til at afskaffe SDO’erne ved forst-
kommende lejlighed - »hellere i dag, end i morgen«. Socialdemokraternes ud-
melding blev bakket op af Dansk Folkeparti og SE Partierne frygtede en under-
minering af det gamle heederkronede danske realkreditsystem.

SDO-loven skulle have veret evalueret i efterdret 2009. Men @konomi- og Er-
hvervsministeriet fik evalueringen udskudt til primo 2012. @konomi- og erhvervs-
ministeriet begrundede sit gnske med, at de forste ar med SDO-lovgivningen
havde veeret praeget af finanskrisen 2007-2009.

Ministeriet anbefalede i samme forbindelse, at den sékaldte pari-regel fasthol-
des, fordi den sikrer, at l&ntagerne kan skifte 1&ngiver og aldrig bliver 1ast fast i
dyre boliglan.

Ministeriet har ogséd beskeeftiget sig med den situation, der opstar, hvis et real-
kreditinstitut ikke kan rejse den nedvendige kapital til at stille supplerende sik-
kerhed ved et kraftigt prisfald pd ejendomme. En sddan situation vil ikke kun
berore det enkelte realkreditinstitut, men vil kunne true den finansielle stabilitet

13 For en mere detaljeret diskussion af forskellen mellem de to varianter af balanceprincippet
henvises til Lund (2007).
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i Danmark. Her peger Okonomi- og Erhvervsministeriet pa, at en tilbagefalds-
model* vil minimere de samfundsekonomiske konsekvenser af faldende ejen-
domspriser!®.

Realkreditradet og Realkreditforeningen har efterfolgende udtrykt stor tilfreds-
hed med disse initiativer.!® Realkreditforeningen papeger dog, at det skal vaere
ens vilkar for begge ldnetyper, dvs. at for at kunne rekonstruere et SDO-14n, skal
det som udgangspunkt kunne opfylde de krav, der gelder for et traditionel real-
kredit1lan (RO) V7.

1.5 Realkreditprodukter

I dette afsnit redegores for de realkreditprodukter, som private anvender til fi-
nansieringsformal.

1.5.1 Lanetyper

Realkreditlan ydes enten som obligationslan eller kontantlan i forskellige varian-
ter.

Obligationslan har man kendt lige siden, den forste realkreditlov blev vedtaget i
1850.

Forskellen pé obligationslan og kontantlan kan forklares pa folgende made:

e For et obligationslan er ldnerenten identisk med kuponrenten pa obliga-
tionen, mens lanerenten for et kontantldn alt andet lige vil veere storre end
kuponrenten pa obligationen. Det skyldes, at obligationer udstedes til kur-
ser under 100 (pari). Ldnerenten pa kontantlan kaldes kontantldnsrenten.
En ldntager kan treekke dette kurstab fra som en fradragsberettiget rente.
Man kan populeert sige, at ldntager betaler markedsrenten.

¢ Ved kontantlan er det ldneprovenuet, der aftales, mens det for obligations-
l1&n er antallet af obligationer, der skal salges.

14 Med en tilbagefaldsmodel kan en SDO-udstedelse reklassificeres som en realkreditobligation
(RO).

15 Her skal naevnes, at der allerede findes en tilbagefaldsmodel for SDRO’er i den eksisterende
lovgivning. En udvidelse vil séledes kun berare SDO’erne.
16 Se http://www.realkreditraadet.dk/Nyt_-amp_presse.aspx?M=News&PID=467&NewsID=378.

17Som eksempel kan naevnes, at under SDO-loven tillades, at der kan veere adskillelse mellem
debitor og kreditor - dette er ikke tilladt for RO’er.
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e Ved kontantlan opstar der ikke usikkerhed om ldneprovenuet, idet man re-
gulerer for eventuelle udsving i obligationskurserne fra indgéelsen af 1ane-
tilbuddet til udbetalingen af l1dnet via antallet af solgte obligationer.

For bade obligationslan og kontantldn geelder, at ldneprovenuet findes som pro-
duktet af obligationshovedstolen (antal solgte obligationer) og prisen pa den solg-
te obligation, som lanet bliver finansieret i.

Figur [L4] vises forskellen mellem et obligationsldn og et kontantlan (annuitets-
ldn). Det antages, at ldnets lobetid er 30 ar, at der er fire terminer om aret, og at
kuponrenten er 10% og kursen 93.
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Figur 1.4: En sammenligning af udviklingen i rentebetalingen, afdragene og restgeelden for et
kontantldn og et obligationslan.

Det fremgdr tydeligt, at selv om ydelsen pd de to 1an er ens, varierer fordelingen
mellem rente og afdrag.
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Man kan definere kontantl&nsrenten som folger:

»Kontantlansrenten er den interne rente pr. termin malt ved udbetalingskursen i
forhold til 1dntagers bruttoydelsesraekke eksklusiv bidrag. Almindeligvis opgives
kontantlansrenten pro anno uden rentes-rente-effekten, som det ogsé er tilfeel-
det for pro anno kuponrenter.«

Ydelsen for sével obligationsldn som kontantldn beregnes som en fast procent-
sats af lanets hovedstol. Satsen kan kun andre sig, hvis bidraget forhejes.

Er der tale om obligationsldn, kan man afleese direkte pa pantebrevet, hvor man-
ge obligationer, der er udstedt og til hvilken rente. Man kan ogsé beregne termin-
sydelserne ud fra disse oplysninger.

For kontantldn skal den procentuelle ydelse beregnes p& en sddan made, at den
deekker betalingen for de obligationer, der skal til for at skaffe kontantldnets ho-
vedstol - det vil sige dels til forrentning af de udstedte obligationer, dels til at
afdrage pd disse. Det er sdledes antallet af de solgte obligationer og deres rente,
der afger procentsatsen (kontantldnsrenten), som ydelsen pa kontantlénet skal
beregnes med.

Den del af realkreditldnets ydelser, der er afdrag pd obligationerne, kanaliseres
videre af realkreditinstituttet ved at udtraekke obligationerne, mens renten beta-
les direkte til obligationsejerne.

1.5.2 Realkreditprodukternes historie

Kontantldn blevintroduceret i slutningen af 1950’erne, men det var forst i forbin-
delse med Realkreditreformen i 1970, at kontantldn fik reel betydning.

Som led i reformen blev den maksimale lgbetid for realkreditldn nedsat til 30
ar. Herefter blev de 30-arige fastforrentede konverterbare annuitetsobligationer
den dominerende finansieringsform. Desuden blev enhedsprioriteringen ind-
fort, hvad der udleste en fusionsbelge blandt realkreditinstitutterne.

Fra 1976 fik de realkreditinstitutter, der beskeeftigede sig med at yde seerlig real-
kredit!® tilladelse til at udbyde rentetilpasningslan finansieret med 1 til 5-arige
inkonverterbare obligationer amortiseret som stdende lan til nye boligejere.

I 1980 blev der givet generel adgang til at optage kontantldn, bl.a. som rente-
tilpasningsldn. Desuden blev kvoten for realkreditldn til boligejendomme ophee-
vet.

18 Realkreditlan, der i perioden 1970-80 blev ydet som 1. prioritetslén inden for 40 pct. af ejen-
domsveerdien, blev kaldt »almindelig realkredit«, mens 2. prioritetslan blev kaldt »seerlig real-
kredit«. De to lanetyper blev i 1981 erstattet af enhedslan.
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Kontantlansformen kom til at dominere realkreditinstitutternes udlan i 1970’er-
ne og frem til 1. november 1985. De vaesentligste arsager hertil var:

¢ Det hoje renteniveau i perioden, se figur[L.5l

o Skatteveerdien af rentefradraget kunne nd helt op pa 73 pct. (Det blev sat
vaesentligt ned i forbindelse med skattereformen i 1987).

o Kurstabet (forskellen mellem den kurs, obligationerne blev solgt til i mar-
kedet, og 100 (pari)) ved optagelse af kontantldn kunne konverteres til en
fradragsberettiget rente.
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Figur 1.5: Udviklingen i det generelle renteniveau fra 1971 til 1985.

1.5.3 Obligationer med fire arlige terminer

Indtil september 1985 havde realkreditobligationer haft to arlige terminer, der
som hovedregel faldt p& datoerne 11/6 og 11/12.
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Men den 2. september 1985 blev det muligt at udstede obligationer med fire ar-
lige terminer. Realkreditinstitutter foretraekker disse obligationer, fordi de hurti-
gere kan opdage darlige betalere.

1.5.4 De»gamle«inkonverterbare realkreditobligationer

Udover de almindelige konverterbare obligationer blev der i efterdret 1985 ud-
stedt inkonverterbare realkreditobligationer. I lyset af de problemer, som disse
obligationer har skabt for lantagerne (se afsnit[l.5.11)), ) kan det undre, at de over-
hovedet blev introduceret. Her skal peges pa nogle af de grunde, der kan ligge
bag:

e De var (lidt) billigere for ldntagerne (i kraft af en lavere kontantldnsrente)
end de tilsvarende konverterbare realkreditobligationer.

e Imidten af 1980’erne havde man endnu ikke set de sdkaldte konverterings-
belger.

Dertil kommer, at der pé dette tidspunkt ikke var fokus pd den stigning i restgeel-
den, der kunne ske ved et eventuelt rentefald. Fx var det ikke ualmindeligt, at der
blev udstedt konverterbare obligationer med kurser markant under 100.

Hvis der havde veeret mere opmarksomhed pa udstedelseskursen, er det slet ikke
sikkert, at der overhovedet var blevet udstedt inkonverterbare obligationer. Insti-
tutterne ville i s& fald have veeret mere opmarksomme pé den risiko, ldntagerne
pétog sig ved at optage ldn til en kurs markant under pari eller et inkonverter-
bart1an. Ved et efterfolgende rentefald og hvis lanet var inkonverterbart, ville det
kunne resultere i en hoj restgaeld og i nogle tilfeelde teknisk insolvens.

Teknisk insolvens:
En lantager siges at veere teknisk insolvent, hvis restgzelden pa realkreditldnet overstiger
veerdien af pantet i den belante ejendom.

Der blev aldrig udstedt mange inkonverterbare realkreditobligationer i forhold
til de konverterbare. I gennemsnit var deres andel'® mindre end 1 pct. af de fast-
forrentede konverterbare realkreditobligationer.

19 Ekskl. de inkonverterbare realkreditobligationer, der er brugt til at finansiere rentetilpasnings-
1&n med.
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1

1.5.5 Kartoffelkuren

Den sékaldte »kartoffelkur« fra efteraret 1986 betod veesentlige stramninger i 13-
nebetingelserne. Der kunne maksimalt optages 60 pct. realkreditlan til bestemte
formal (ejerskifte og forbedringer). Og lanene skulle have en serlig afviklingspro-
fil. Derfor opstod de seerlige mixldn?°. Derudover blev lobetiden nedsat til 20 &r.
Endelig blev der lukket for realkreditinstitutternes adgang til at udbyde kontant-
lan.

Rentefradraget havde en skatteveerdi pé op til 73 pct. indtil skattereformen i 1987.%!
Skattereformen i 1987 medforte en introduktion af SPK-skatteprincippet??, hvor
man @ndrede rentefradraget, s det svarede til skatteveerdien af en negativ net-
tokapitalindkomst.

Kartoffelkuren: Et historisk tilbageblik:

Kartoffelkuren er den populeere betegnelse for det finanspolitiske indgreb, der fandt sted
i efteraret 1986, neermere bestemt i forbindelse med skolernes efterarsferie, der tidligere
ogsa blev kaldt kartoffelferien.

Med indgrebet blev det dyrere at lane til forbrug og boligbyggeri. Den kontraktive finanspo-
litik resulterede i maerkbare forbedringer pa betalingsbalancen. Allerede i 1987 blev under-
skuddet reduceret med 16 mia. kr., sa det kom ned pa 20 mia. kr. Grunden til den positive
udvikling var et brat fald i den indenlandske efterspgrgsel efter varer. Forbruget i landet gik i
std i arene efter kartoffelkuren. Inden for bolighyggeriet fik den faldende aktivitet ogsa konse-
kvenser. Kartoffelkurens indfarelse af mixlan medferte et kraftigt fald i nybyggeriet. Det lave
aktivitetsniveau fik falger for beskeeftigelsen i form af en kraftig stigning i ledigheden. Alt i alt
opnaede regeringen sine mal med at seenke det private forbrug, og dermed fa vendt udviklin-
gen pa betalingsbalancens lgbende poster. Prisen var dog en voldsom stigning i de offentlige
udgifter, da flere kom pa overfarselsindkomster, og da den svage gkonomiske vaekst ramte
statens indteegter i form af skatter og afgifter.

1.5.6 Kursgevinstaftalen

Med kursgevinstaftalen i 1987 introducerede man samtidig mindsterentereglen.
Hovedformadlet var at begreense omfanget af skattefri kursgevinster. Det blev op-
ndet ved, at den palydende rente pa udstedelsestidspunktet skulle veere lig med

20 Mixlan bestod af 60 pct. annuitetsldn og 40 pct. serielén. Konstruktionen betod, at afdragene
og dermed ydelserne var storre end ved rene annuitetsldn i begyndelsen af ldnets lobetid. Hen-
sigten var at fremme opsparingen.

21 Skattereformen i 1987 var en udmentning af en politisk aftale fra 1985. Den blev vedtaget ved
lovimarts 1986.

22 SPK star for separat person- og kapitalindkomstbeskatning.
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eller storre end mindsterenten, for at en obligation kunne blive bladstemplet. Hvis
den ikke levede op til dette krav, blev den sortstemplet. Det betod, at der skulle
betales skat af kursgevinsten.

Fra 1987 blev realkreditinstitutterne skattepligtige. Dog blev kursgevinster og tab
pa realkreditlan-og obligationer holdt uden for indkomstopgerelsen, hvis udla-
net var sket under overholdelse af princippet om fuldsteendig balance mellem
udldn og udstedte obligationer. De sdkaldt »gamle« kontantldn blev medtaget
under balanceprincippet, idet den del af ldntagers rentebetaling, der svarer til
nedbringelse af amortisationskontoen, ikke skulle medregnes i den skattepligti-
ge indkomst?. Realkreditinstitutterne blev séledes ikke ramt skattemaessigt af,
at en del af lantagernes rentebetalinger ikke blev modsvaret af renteudgifter pa
obligationer, men derimod som udtraekning af disse.

Men i visse tilfeelde var kurstabet ikke fradragsberettiget for realkreditinstitut-
tet, hvis det var omfattet af Kursgevinstlovens § 5, stk. 4. Efter denne paragraf
havde en neeringsskattepligtig (i dette tilfeelde realkreditinstituttet) saledes ikke
fradragsret for kurstab pa egne udstedte obligationer, nar indfrielsen fandt sted
til en forud fastsat overkurs i forhold til veerdien ved forpligtelsens patagelse, og
ndr den palydende rente er lig med eller hojere end mindsterenten. Det forte til
en beskatning af realkreditinstitutterne, som ikke var tilsigtet med loven.

Ifolge Realkreditloven fra 1989 kunne boligministeren give realkreditinstitutterne
lov til at yde kontantlan. Det gjorde den konservative Agnete Lausten i juni 1990,
men betingelsen var, at ldnene skulle finansieres med bldstemplede obligationer.

Realkreditinstitutterne atholdt sig imidlertid fra at udnytte denne mulighed pga.
den omtalte skattemaessige asymmetri. Kontantldnene ville ikke veere omfattet
af det sakaldte »strikte« balanceprincip, som det ellers var tilfeeldet for kontant-
l&n, der var optaget for 1985. Derfor ville institutterne blive beskattet af et storre
belgb, end de kunne traekke fra.

I begyndelsen af 1992 fik realkreditinstitutternes afslag pa deres forslag om at yde
kontantlan pé grundlag af sortstemplede obligationer.

Selv om realkreditinstitutterne igen havde faet adgang til at udstede kontantlan,
udelukkede den geeldende skattelovgivning den mulighed.

Resultatet var, at der stort set kun blev udstedt obligationsldn i perioden fra 1985
til 1993.

Med Realkreditloven i maj 1992 blev det muligt at omprioritere (dvs. omlaegge 13-
net til et andet 1&n) og forleenge lobetiden. Liberaliseringen betod, at der kunne

23 For kontantldn var det sddan, at differencen mellem lanets restgaeld og obligationsrestgeelden
optradte som amortisationskonto i instituttets balance.
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omprioriteres med op til 30-arige mixlan eller 20-arige annuitetslan?4. Endvidere
blev der indfert fri tilleegsbelaning for realkreditldn op til 80 pct. af ejendoms-
vaerdien. Tidligere var det kun muligt at l4ne til forbedringer, vedligeholdelse af
ejerboliger eller i forbindelse med ejendomshandler.

1.5.7 Nyrup-regeringens finanpolitiske kickstart

I perioden fra 1987 til og med 1993 var der lavvaekst i den danske skonomi. Den
okonomiske afmatning forstaerkedes af de kontraktive virkninger af Kartoffelku-
ren fra oktober 1986 samt af skattereformen, der tradte i kraft den 1. januar 1987.
Forst fra 1994 kom der pa ny for alvor veekst i gkonomien, blandt andet som
folge af regeringen Nyrup Rasmussens finanspolitiske kickstart »Ny kurs« samt
det internationale rentefald. Sammen med lempelserne i reguleringen af realkre-
ditldngivningen udleste rentefaldet en sterre konverteringsbelge®s, der kan have
pavirket forbrugernes psykologi og veeret en medvirkende faktor i den markante
vending i de gkonomiske vaekstrater.

Nyrup-regeringens finanspolitiske kickstart:

Ifglge uddrag fra Bodil Nyboe Andersens tale pa Realkreditrddets arsmgde den 30. april
2003:

»| 1993 foretog man en finanspolitisk lempelse, der populeert blev betegnet som en kickstart
af gkonomien. | 1993 havde Danmark haft 7 &r med stort set nulveekst i BNP. Denne stag-
nation var ngdvendig for at rette op pa gkonomien, ikke mindst betalingsbalancen, i arene
fra midten af 80’erne. | denne genopretningsperiode var ledigheden steget, og i 1993 var
den pa 12 pct., altsd mere end dobbelt s hgj som i dag (april 2003). | 1993 var de danske
lanstigninger desuden lavere end hos vore handelspartnere.

Den finanspolitiske lempelse, der blev gennemfert i 1993, virkede sidelgbende med en bety-
delig stimulans til efterspgrgslen som fglge af den omfattende konverteringsbglge. Det kraf-
tige internationale rentefald i 1993 slog ogsa igennem i Danmark, og fra midten af 1993 til
begyndelsen af 1995 blev der omlagt realkreditlan for ca. 225 mia. kr. Nar konverteringsbgl-
gen blev s omfattende, skyldtes det ikke kun rentefaldet, men ogsa en raekke aendringer af
realkreditloven og skattelovene, der understgttede konverteringsmulighederne.

24 Lees mere om denne liberalisering i kapitel[2] afsnit[Z.3]
25 Se kapitel[Z] afsnit[Z3]
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Vi har i Nationalbanken prevet at vurdere effekten af sdvel den ekspansive finanspolitik
som konverteringsbglgen fra 1993. Beregninger tyder pa, at rentefaldets bidrag til veeksten
var mindst lige sa steerkt som det bidrag, der kan henfares til den finanspolitiske lempelse.
Beregningerne peger desuden pa, at der skete et opsving i forbruget, som statistisk hverken
kan henfares til konverteringerne eller finanspolitikken. Det ser ud som om, forventningerne
blev mere positive, og at dette stemningsskift hos forbrugerne ogsa bidrager med en del af
forklaringen p& opsvinget i 1994.«

Ifglge uddrag fra Peter Birch Sgrensens kronik i Jylland-Posten den 2. februar 2009:

»| 1993-94 gennemfgrte den daveerende regering den sakaldte »kickstart« af dansk gkono-
mi. Et vigtigt element i kickstarten var en skattereform, der seenkede skatten pa arbejdsind-
komst, bl.a. finansieret ved en maerkbar beskeering af rentefradragets skatteveerdi og hgjere
grgnne afgifter. Skattereformen var underfinansieret i starten og tradte i kraft fra 1994 pa et
tidspunkt, hvor arbejdslgsheden var rekordhgj og fortsat stigende. Pa trods af udbredt pessi-
misme bidrog reformen til at @ge forbruget pa kort sigt og dermed til at treekke dansk gkonomi
ud af lavkonjunkturen. P& laengere sigt medvirkede skattereformen sammen med 90’ernes
arbejdsmarkedsreformer til at sikre, at den stigende arbejdskraftefterspgrgsel blev mgdt af
et gget arbejdsudbud, s& det gkonomiske opsving ikke blev kvalt af stigende inflation.«

Skattereformen i 1993 betod dog, at rentefradragets skattemaessige vaerdi blev
yderligere reduceret fra ca. 50 til ca. 46 pct.

I fordret 1993 blev det igen muligt at tilbyde 30-arige annuitetslan til ejerboliger
som kontantldn, nu ogsé i forbindelse med omprioriteringer og tilleegsbeldning.

Dermed ophorte ogsd kravet om at anvende mixlén, der var blevet indfert med
Kartoffelkuren.?® Det betod, at udstedelsen af disse lan helt opherte, da de var
markant dyrere end annuitetslanene.

For at belyse disse forhold er forskellen mellem et annuitetslan og et mixlan vist i
figur[I.6l Det antages, at l&nets lobetid er 30 ar, at der er fire terminer om &ret og
kupon-renten er 10%.

1.5.8 Rentetilpasningsldn

Fra medio 1995 fik realkreditinstitutterne mulighed for midlertidig at kunne til-
byde traditionelle kontantlan, som de 1an, der eksisterede for 1986. Det skulle ske
pé basis af bldstemplede obligationer.

Endvidere blev der i sommeren 1993 givet permanent adgang til at tilbyde en ny
type kontantlan, nemlig rentetilpasningsldn. De nye muligheder for at udvikle

26 Som naevnt blev kravet allerede lempet med Realkreditloven i maj 1992.
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Figur 1.6: En sammenligning af udviklingen i rentebetalingen, afdragene og restgalden for et

annuitetslan og et mixlan.

produkter var med til at gede jorden for introduktionen af rentetilpasningslan i
1996/1997.

De veaesentligste arsager til, at rentetilpasningslan ikke blev introduceret allerede
i 1993, var formentlig:

e Der var ikke hjemmel til at udstede 1&n baseret pd kontantlén til kurser over
100 (pari) pa dette tidspunkt.?”

¢ Realkreditinstitutterne forte i denne periode en forsigtig udldnspolitik med
begreenset fokus pd nye produkter, efter at de havde lidt store tab under
boligkrisen i slutningen af 1980’erne og i starten af 1990’erne.

27 Der blev dog givet tilladelse hertil 1. juli 1995.
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Udgiftsfarte tab (hensaettelser) i 2000 mill. kr

| | | | | | |
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Tid
Figur 1.7: Realkreditinstitutternes udgiftsforte tab (henseettelser) i mio. kr.

1.5.9 De »gamle« kontantlan og amortisationskontoen

Fra 27.juni 1993 blev det muligt at overfore kurstab i forbindelse med omlaegnin-
ger fra »gamle« kontantlan til nye realkreditlan?®. Denne ordning fik virkning fra
1. januar 1994.

Reglerne var formuleret pd denne made:

1. Det nye realkreditlans lobetid skal have samme eller laengere lobetid end
restlobetiden pa kontantlanet, der indfries. Ved omlaegning af flere kon-
tantlan til ét nyt realkreditldn skal det nye ldn have samme eller leengere
lobetid end den vaegtede lobetid pd de »gamle« kontantldn. Veegtningen
foretages pd basis af kontantldnenes obligationsrestgeaeld.

2. Opfyldes lobetidskravet ikke, bortfalder hele kurstabsfradraget.

28 Loven geelder kun for kontantlan optaget for 19. maj 1993, se ligningsloven § 6.
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3. Kurstabsfradraget tilknyttes det nye lan efter serieprincippet, dvs. med lige
store belgb i det nye lans lgbetid.

4. Konvertering skal ske inden 1. januar 1996 for, at det indbyggede kurstab
pé »gamle« kontantlan kan blive viderefort.

5. Kurstabet pd »gamle« kontantlédn kan kun blive overfort én gang (den regel
blev dog lempet ved @endringen af ligningsloven i 1995).

6. Lanet skal veere optaget for 19. maj 1993.

Regel nr. 3 lagde op til et kort 1dn, mens regel 1 og 2 begraensede lantagerens
frihed til selv at veelge lobetid.

1.5.10 Kurstabsfradrag og ligningslovens § 6

I forbindelse med reglerne om skattefradragsretten for kurstab ved omlaegning af
kontantldn optaget for 19. maj 1993 bortfaldt retten ved en efterfolgende indfri-
else af det nye lan.

Reglerne siger, at ligningslovens § 6 ikke anvendes »sdfremt der efter kursgevin-
stlovens regler er adgang til fradrag for kurstab ved indfrielse af det pageeldende
kontantlan. Dette medforer, at der ikke kan foretages fradrag for differencebelob
efter ligningslovens § 6, i situationer hvor det fradragsberettigede kurstab efter
kursgevinstloven er mindre end det fradragsberettigede kurstab efter ligningslo-
vens § 6.«

Den regel omgjorde Folketinget imidlertid i december 1995, da man sendrede lig-
ningsloven. Herefter kunne fradragsretten for kurstab bevares, ndr man genom-
lagde sine lan.

Reglerne fik virkning for de ldneomlagninger, der fandt sted efter 1. januar 1996
eller senere.

1.5.11 Nylov om de »gamle« inkonverterbare realkreditlan

For at hjeelpe lantagere med inkonverterbare realkreditldn vedtog folketinget me-
dio 1995 en lov, der gav dem mulighed for at lade Hypotekbanken overtage for-
pligtelserne pa ldnet efter neermere fastlagte vilkar.

Loven forsegte at kompensere for, at disse ldntagere ikke havde mulighed for at
ride med pé den store konverteringsbelge i 1994 2.

29 Se kapitel[Z] afsnit[Z3]
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1.5. Realkreditprodukter

Med nu slap de for at skulle betale for folgerne af en eventuel indlasningseffekt3°,
der med det givne renteniveau ville betyde, at de kom til at betale dyrt for indfri-
elsen pa grund af den haoje kurs.

Muligheden for at lade Hypotekbanken overtage inkonverterbare 1&n gjaldt frem
til udgangen af 2005.

1.5.12 Kursgevinstbeskatningsloven og kontantlan

Med @ndringen af Kursgevinstbeskatningsloven medio 1995 blev realkreditinstitut-
ternes mulighed for at tilbyde kontantldn pa basis af bldstemplede obligationer
gjort permanent - en ordning, der hidtil havde veeret midlertidig.

Men ordningen opherte imidlertid 1. januar 1996, da ogsa private 3! lantagere
blev gjort skattepligtige af de kursgevinster, de opndede, ndr de indfriede deres
kontantlan. Beskatningen gjaldt for kontantlan, der var stiftet eller overtaget 1.
januar 1996 eller senere.

Skattepligten betod, at det i virkeligheden blev uinteressant at opkonvertere, hvis
man havde et kontantlan. Hvis man derimod ville nedkonvertere, fik reglen - alt
andet lige - ingen betydning.3?

I forleengelse heraf gav @konomiministeriet realkreditinstitutterne adgang til at
tilbyde kontantlédn pé basis af obligationer over pari fra 1. juli 1995. Idéen var at
motivere realkreditinstitutterne til at produktudvikle med henblik pa at introdu-
cere nye lantyper til gavn for bade ldntagerne og investorerne.

Selv om kontantldn alt andet lige er billigere and obligationsldn - pga. at kurs-
tabet pd optagelsestidspunktet bliver konverteret til fradragsberettiget rente -
medforte beskatningen af kursgevinster ved indfrielse af kontantl&én en asymme-
trisk beskatning. Det er formentlig forklaringen p4, at konverterbare obligationer,
baseret pa kontantlan, neermest er forsvundet ud af markedet.

1997

Realkreditinstitutterne relancerede i 1997 rentetilpasningslan, som primeert blev
finansieret ved at udstede inkonverterbare fastforrentede obligationer med en
lobetid pa 1 til 11 ar (rentetilpasningsobligationer).

Det var det forste af en reekke nye realkreditprodukter. Det var ikke tilfeeldigt, at
det skete pa dette tidspunkt.

30 Indlasningseffekten er naermere beskrevet i kapitel[2]
31 Selskaber er generelt underlagt kursgevinstbeskatning.

32 Se mere om op- og nedkonvertering i kapitel 21
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e For det forste var lovgivningen pé plads.

e For det andet var rentestrukturen relativ stejl i perioden. Det gjorde rente-
tilpasningslanene attraktive pga. den lave ydelse.

Pinsepakken

I forbindelse med den sakaldte Pinsepakke i 1998 blev rentefradraget seenket fra
ca. 46 pct. til de nuveerende ca. 33 pct. Ogsd selskabsskatten blev nedsat fra 34
pct. til 26 pct. Det skete gradvist i arene 1999-2001.

Endvidere blev ejendomsskatten @ndret, lige som pensions- og forsikringssel-
skaber i fremtiden skulle beskattes efter lagerprincippet.

Pinsepakken - et historisk tilbageblik:

Pinsepakken, som var en kombination af en strukturreform og en finanspolitisk stramning,
blev fremlagt af Regeringen Poul Nyrup Rasmussen IV i pinsen 1998 og vedtaget af Folketin-
get i juni samme ar med Socialdemokratiets, Det Radikale Venstres, SF’'s og Enhedslistens
stemmer. Formalet var iszer at »sikre bedre balance i det gkonomiske opsving« og at @ge
den langsigtede opsparing.

Det vigtigste element i Pinsepakken var, at skatteveerdien af rentefradraget blev seenket fra
46,4 pct. til 32,4 pct. Dette indgreb ramte i seerlig grad de yngre familier med relativt store
lan i ejerboligen.

Skatten af lejeveerdi af egen bolig blev omlagt til en kommunal ejendomsveerdiskat. De gren-
ne afgifter pa energi og benzin blev forhgjet med lidt over 1.000 kr. pr. borger. Beskatningen
af afkastet af pensionsopsparing blev omlagt fra realrenteafgift til en afkastskat pa 26 pct.
(dog 5 pct. for aktieafkast).

Provenuet fra disse og andre mindre vidtraekkende sndringer blev anvendt til at seenke
bundskatten fra 8 pct. til 5,5 pct., haeve bundgreensen for mellemskat og seenke selskabs-
skattesatsen fra 34 pct. til 26 pct.

Umiddelbart deempede Pinsepakken udviklingen i det private forbrug, lige som de strammere
lanevilkar for at erhverve sig en bolig medvirkede til at deempe stigningen i boligpriserne. Men
der var ikke tale om et egentligt prisfald.

Skattestoppet

Skattestoppet blev indfert af Regeringen Anders Fogh Rasmussen I med rege-
ringsgrundlaget af november 2001. Her blev lagt et loft over det kronebelgb, som
boligejeren skal betale i ejendomsveerdiskat. Veerdistigninger pa fast ejendom vil-
le derfor ikke udlese yderligere ejendomsveerdiskat.

2003

Den 1. oktober 2003 blev det muligt at optage realkreditldn med op til 10 ars af-
dragsfrihed (opsat amortisation - derfor populert kaldt for OA’ere). Finansierin-
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1.5. Realkreditprodukter

gen skulle ske enten via traditionelle fastforrentede konverterbare obligationer
eller rentetilpasningsobligationer.

Det viste sig at veere en populeer laneform, som figur[2.24] viser.
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Figur 1.8: Udviklingen i den cirkulerende mengde af fastforrentede 1an med og uden afdrag.

Afskaffelse af mindsterente-reglen
Mindsterente-reglen blev afskaffet 27. januar 2010.

Indtil da var gevinster og tab pd fordringer i danske kroner ikke blevet beskattet,
hvis renten var storre end den sdkaldte mindsterente pa udstedelsestidspunktet.
Hvis det var tilfeeldet, var fordringen blastemplet.

Derimod var gevinster pé fordringer i fremmed valuta generelt skattepligtige,
hvis den arlige nettogevinst 1a over 1.000 kr.

Disse regler blev @ndret med afskaffelsen af mindsterente-reglen, der beskatte-
de kursgevinster og tab pa obligationer i danske kroner og fremmed valuta efter
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samme regler.

De nye regler blev indfort for at sikre, at EU-retten blev overholdt. Skattefriheden
for obligationer, der er anskaffet for 27. januar 2010, fastholdes dog uendret. Kun
»nye« kob er omfattet af den generelle skattepligt.

1.5.13 Garantiprodukterne

De produkter, som géar under betegnelsen garantiprodukter, har folgende karak-
teristika:

e De har en variabel kuponrente pé optagelsestidspunktet - ligesom rente-
tilpasningslan.

e De har alle en form for indbygget mekanisme, som skal sikre l&ntager i til-
feelde af at renten stiger.

Det forste garantiprodukt blev lanceret 1. oktober 2004, da Realkredit Danmark
introducerede de sdkaldte FlexGarantilan. De blev massivt markedsfort i medier-
ne med den pa det tidspunkt kendte TV-journalist Hans Bischoff i en hovedrolle.

To maneder senere praesenterede Nykredit deres variant, nemlig RenteMax.

Tre ar senere kom Realkredit Danmark igen pa banen med et nyt produkt kaldet
RenteDyk.

I det folgende redegores for forskellen pa de tre garantiprodukter.

Bdade FlexGaranti, RenteMax og RenteDyk har et sdkaldt indbygget renteloft, som
seetter et maksimum for lanerenten.

FlexGaranti indeholder en mekanisme, som betyder, at hvis den variable lane-
rente bliver lig med eller storre end denne maksimale lanerente, altsd renteloftet,
skifter produktet karakter til et fastforrentet konverterbart realkreditlan med en
kuponrente svarende til FlexGarantiens renteloft.

For RenteMax geelder, at renteloftet fungerer pa en anden made. Realkreditlanet
er variabelt forrentet i hele lobetiden, men i modsatning til de almindelige rente-
tilpasningslan sikrer renteloftet, at lanerenten ikke kan stige over dette niveau.

FlexGaranti eksisterer ikke i dag. Produktet kaldes i det folgende »FlexGaranti
1. generation«. Realkredit Danmark tilbyder i dag et produkt under betegnelsen
FlexGaranti, der er identisk med Nykredits RenteMax.
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For RenteDyk som for RenteMax er realkreditldnet variabelt forrentet i hele lo-
betiden. Dog kan lanerenten pa intet tidspunkt overstige den aktuelle lanerente
(heraf navnet RenteDyk), da ldnerenten kun kan falde eller forblive uforandret.
Renteloftet, der er indbygget i RenteDyk, har felgende egenskaber:

¢ Det er ikke konstant.

e Det kan kun falde, og vil altid vere lig med den seneste ldnerente.
Den rente, der udger maksimumrenten for FlexGaranti og RenteMax er en 6-

manedersrente. Det er ikke tilfeeldet for RenteDyk. Her er det den 10-drige swapren-
te, der anvendes til at bestemme kuponrenten.

Den garanti, som er indbygget i disse produkter, er ikke gratis. Garantien betales
i form af et fast rentetilleeg til den variable rente. Ikke overraskende geelder, at jo
bedre garanti, desto hojere pris skal der betales. Rentetilleegget bliver storre.

Her skal ogsa neevnes Realkredit Danmarks T-1&n, der er beslaegtet med garanti-
produkterne. T-l&net er et rentetilpasningslan, men har indbygget to ekstra for-
hold:

e For det forste opererer T-ldnet med en maksimal ydelse for skat - og ikke
som de andre garantiprodukter med et renteloft.

e For det andet har realkreditlanet en variabel lobetid - dog maksimalt 30 ar.

Mekanismen er:

Hvis den variable lanerente resulterer i, at ydelsen for skat overstiger den mak-
simale ydelse, forleenges lobetiden pa realkreditldnet, indtil et af to forhold er

opfyldt:

e Den aktuelle ydelse for skat mé ikke overstige den maksimale ydelse for
skat, der er aftalt ved lanets start.

e Lobetiden pa realkreditlanet er 30 4r.
T-l&net giver saledes ikke garanti for, at ydelsen ikke kommer over, hvad der er af-
talt som den maksimale ydelse. Men den gor sit bedste inden for lovens rammer.
T-lanet kan derfor betragtes som en »hybrid« blandt garantiprodukterne.

Det bor dog naevnes, at T-l1anets »hybride« garanti ikke koster ldntageren noget.
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Alle nye realkreditprodukter, der er fulgt i kelvandet pé rentetilpasningsldnene
fra 1997, indeholder et element af variabel lanerente. Der findes endog tilfelde,
hvor obligationerne er 100 pct. variabelt forrentede, dvs. de ikke indeholder no-
gen form for garanti. I visse tilfaelde er disse obligationer ogsa konverterbare. Det
kan man naturligvis diskutere veerdien af, iseer hvis der er fire rentefastsettelser
om dret. Forklaringen p4, at der findes en sddan adgang til at konvertere, kan
skyldes, at man derved sikrer, at prisen pa obligationerne i den tid, der gar mel-
lem rentefastseettelserne, ikke kan stige for meget. P4 den made leegger man lag
pé, hvor meget restgelden kan stige mellem tidspunkterne for rentefastsettel-
serne. Denne rapport beskeftiger sig ikke med disse 1an, fordi de udelukkende
anvendes af erhvervslantagere.

1.5.14 Hvor vigtige er de forskellige realkreditprodukter?

I det efterfolgende redegores der for alle realkreditprodukter pd neer indeksob-
ligationer og realkreditobligationer, som ikke er i danske kroner. Om en obli-
gation enten helt eller delvis har veeret anvendt til finansiering af 1an til priva-
te/erhverv eller kun tilbydes til private/erhverv er uden betydning i denne sam-
menhang. Det er det totale realkreditmarked, som settes under lup.

Denne fremgangsmade er valgt, fordi det ikke er muligt at opnd en fuldsteendig
adskillelse af obligationsmarkedet mellem obligationer anvendt til det ene eller
andet formal.

Figur [L.9 viser den historiske udvikling i fordelingen (cirkulerende maengde) af
obligationerne bag de forskellige realkreditprodukter fra primo 1995 til april 2010.

Figuren viser folgende:

o Fastforrentede konverterbare realkreditldn er den ldnetype, der har eksiste-
ret leengst pa det danske marked. Lanetypen er fortsat et meget populeert
realkreditprodukt.

o Af de nye produkter er det tydeligt at se, at rentetilpasningslan hurtigt er
blevet et populert alternativ.

e Garantiprodukterne har ikke haft samme succes som rentetilpasningsléne-
ne, men de udfylder en rolle, som tiltaler en del af kunderne pa markedet.

o Af garantiprodukterne er det Nykredits RenteMax, der er mest populeert.
Flexgaranti 1. generation tilbydes ikke leengere.33. RenteDyk blev aldrig no-
gen succes.

33 De sidste FlexGaranti 1. generations obligationer skiftede status til fastforrentede konverterba-
re obligationer 24. september 2008.
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Figur 1.9: udviklingen i den procentvise fordeling af de underliggende obligationer bag realkre-
ditprodukter.

e De variabelt forrentede 14n, der alene bygger pd variabelt forrentede obli-
gationer, har ogsa veeret populere. Og i modseetning til garantiprodukterne
har de ikke veeret berort af finanskrisen i samme omfang.

Derfor er det alene RenteMax, der teenkes p4d, ndr ordet »garantiprodukt« bruges
i det efterfolgende.

Dette kapitel har givet en kort introduktion til det danske realkreditmarked og
dets produkter. I naeste kapitel redegores for den radgivning, der finder sted over
for kunderne i forbindelse med ldnevalg og -konvertering.
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Kapitel 2
Traditionel radgivning

I dette kapitel redegores der for den overordnede praksis inden for realkreditrad-
givning i Danmark. Den typiske proces ved valg af ldnetype bliver gennemgaet i
afsnit[2.1] Den teknisk interesserede laeser vil i afsnit[2.2] kunne leese om de for-
skellige regler, der findes i forbindelse med indfrielse af 1an.

Nar en stor del af ldntagerne konverterer deres 1dn, taler man om en konverte-
ringsbolge. De er typisk udlgst enten af kraftige rentefald, nye regler eller nye 1a-
neprodukter, der gor det fordelagtigt for en stor gruppe lantagere at konvertere.
afsnit[2.3]ses tilbage pé de konverteringsbolger, der har vaeret og baggrunden for
deres opstaen.

For den enkelte l&ntager kan der veere fordele ved at folge en konverteringsstrate-
gi - ogsé i de perioder, hvor der ikke er rentefald eller regeleendringer. Men hvor-
ndr, og hvor ofte kan det betale sig at konvertere? Og findes der en systematisk
madde at teenke konvertering pa? I afsnit[2.4 gennemgées og analyseres de tom-
melfingerregler, realkreditinstitutter og uafthaengige radgivere typisk anvender.

2.1 Valg afrealkreditlan

I dette afsnit gennemgds den overordnede rddgivningspraksis, som realkreditin-
stitutter og uafthaengige radgivere folger i dag. Her tegnes et samlet billede af rad-
givningen i forbindelse med valg af realkreditlan.

Sammenfattende kan man sige, at rddgivningen i dag bedst kan beskrives som en
udelukkelsesmetode. Lantageren bliver praesenteret for nogle fordele og ulemper
ved alternative lanetyper. Radgiveren starter med at redegore for de overordnede
ldnetekniske egenskaber, der gor sig geeldende inden for omradet. Det sker for at
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finde frem til lantagerens praeferencer. Dernzest peger han pa de valgmuligheder,
der er hensigtsmaessige, ud fra de preeferencer, lantageren har tilkendegivet.

I det folgende ses neermere pd disse valgmuligheder. Denne fremgangsmade re-
praesenterer ikke npodvendigvis forfatternes syn pa optimal realkreditrddgivning,
men afspejler generelt de anbefalinger, der praktiseres i markedet.

2.1.1 Fastforrentet-, variabeltforrentet- eller garantilan

Et af de forste valg, kunden skal foretage i et rddgivningsforleb, er, at han skal
vaelge mellem 1&n med fast eller variabel rente. Udtrykt mere preaecist skal han
tage stilling til, om han ensker et fastforrentet 1an eller et rentetilpasningslan.

De vaesentligste argumenter for et fastforrentet 1&n er folgende:

e Lantageren kender lanerenten i hele ldnets lobetid. Det betyder, at renten
ligger fast - ogsé selv om den generelle renteudvikling er stigende eller fal-
dende i lanets lgbetid.

e Lan med en fast rente har en indbygget sikring mod formuetab. Hvis ren-
ten stiger, vil kursen pa en fastforrentet obligation falde og dermed ogsa
l&nets restgeeld. Her forudseettes, at huspriserne typisk vil falde, nar renten
stiger. I en situation, hvor man som husejer skal szlge sit hus til en reduce-
ret pris, vil faldet i restgeelden sdledes kunne opveje tabet af hele eller dele
af friveerdien.

e Mulighed for at kunne foretage konverteringer i ldnets lobetid. Her taenkes
pd bade ned- og opkonverteringer.

De vaesentligste argumenter imod fastforrentede 1&n er:

¢ Ydelsen palan med fast rente er som udgangspunkt hojere end pa ldn med
variabel rente. Det skyldes, at rentekurven, der beskriver renteniveauet i
forhold til lebetiden, generelt er stigende. Dvs. at de lange renter typisk er
hojere end de korte renter.

e Hvis renten falder, far ldntager ikke umiddelbart fordel af et generelt rente-
fald.

De veaesentligste argumenter for et rentetilpasningslan er folgende:

e Som udgangspunkt er renten pd et ldn med variabel rente lavere end et 1an
med fast rente.
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2.1. Valg af realkreditldn

e Hvis renten forbliver lav eller falder yderligere, sker der automatisk en til-
pasning af ldnerenten i nedadgdende retning, dog med en mindre forsin-
kelse.

e Der afdrages hurtigere pa et rentetilpasningslan, der har en mere sammen-
sat amortiseringsstruktur’.

De vesentligste argumenter imod et variabelt forrentet 1an er:

e Hvisrenten stiger, vil ldnerenten ogsa stige, dog med en mindre forsinkelse.

e Lantageren er ikke sikret mod et formuetab, hvis renten stiger. Det skyldes,
at kurserne pa obligationer med kort lobetid kun pévirkes svagt af eendrin-
ger i renten. Alt andet lige stiger ydelsen i en sddan situation, samtidig med
at friveerdien bliver mindre.

Hvis lantageren veelger et rentetilpasningslén, bor rddgiveren som udgangspunkt
gore ham opmaerksom p4, at familiens ekonomi skal kunne bzere en eventuel
rentestigning.

Under rddgivningen bliver lantageren praesenteret for forskellige beregninger i
form af taleksempler. Det mest almindelige er, at han fér vist ydelsen og restgeel-
den for et 1&n pa 1 mio. kr. et par ar frem i tiden med forskellige rentescenarier -
en sdkaldt horisont analyse. Som oftest vil rddgiveren understrege, at det kan vee-
re sveert at forudsige renteudviklingen. Alligevel ses der ofte, at forventningerne
- og her ikke mindst lantagerens egne forventninger - til netop renteudviklingen,
bliver inddraget i rddgivningsprocessen.

Hvis ldntageren velger et variabelt forrentet 1dn, skal han yderligere tage stilling
til, hvor lang perioden mellem rentetilpasningerne skal veere - typisk 1, 2, 3, 5 eller
10 ar. Renten og dermed ydelsen for ldnet eendrer sig efter hver rentetilpasning. I
praksis veelger langt de fleste lantagere den korteste tilpasningsperiode pé 1 ar.

Ligeledes frardder de fleste radgivere variabel rente med rentetilpasninger over
fem &r. Det er primeert, fordi rentetilpasningslan er inkonverterbare, og derved
kan kursen i princippet stige markant imellem rentetilpasnings tidspunkterne -
ved kraftige rentefald. Dette kan betyde en vaesentlig geeldstigning for l1dntageren,
og kan medvirke til reelt at fratage ham muligheden for at omlaegge til et 1an med
billigere rente, eller forarsage et formuetab i tilfeelde af at han saelger boligen?.

Hvis en ldntager vaelger et rentetilpasningslan med rentetilpasninger over fem ar,
gor han klogt i at folge en eller flere af de folgende rad:

1 Se afsnit[I.5]

2 Nér de obligationer, der ligger til grund for et lan, er inkonverterbare, kan der nemlig kun ske
sékaldt obligationsindfrielse (ogsa kaldet dagskursindfrielse), se afsnit[2.2]
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e Man skal have forventninger om en forholdsvis stabil renteudvikling.

e Der skal som udgangspunkt veelges en passiv strategi, dvs. ingen laneom-
leegning for man naermer sig naeste refinansieringstidspunkt. Man skal end-
videre huske p3, at et rentetilpasningslan er et kontantlan. Eventuelle kurs-
gevinster i forbindelse med en fortidsindfrielse er skattepligtige.

e Man skal ikke foretage boligskift for tidligst omkring neeste refinansierings-
tidspunkt.

Hvis lantageren er usikker pa, om han skal veelge 1dn med fast eller variabel rente,
bliver han ofte praesenteret for et alternativt produkt, et garantilan.

Der findes forskellige varianter af garantilan, men her tages udgangspunkt i den
mest populere type, nemlig RenteMax (se afsnit[I.5). I det folgende vil det veere
RenteMax produktet, som der er teenkt pd, nar det handler om garantiproduk-
ter/garantildn.

Betegnelsen Rentemax stammer fra Nykredit. Hos Realkredit Danmark hgrer kategorien til
under paraplyen FlexGaranti. | BRF kaldes de for Garanti-lan, mens Nordea Kredit bruger
betegnelsen Rentegaranti lan.

Garantildn har veeret populere, siden de blev introduceret i efterdret 2004.

Argumenter for garantilan er folgende:

¢ Renten er som udgangspunkt lav og kan aldrig stige over et niveau, som pa
forhdnd er fastlagt - et sdkaldt maxrente niveau.

e Nar garantien traeder i kraft, vil lanet give en vis sikkerhed mod formuetab
ved kursfald pa den bagvedliggende obligation.

¢ Renten justeres to gange drligt. Det betyder, at lantageren hurtigt far glaede
af eventuelle rentefald.

Argumenter imod garantilan er:

¢ Renten er normalt hojere end renten pd rentetilpasningsldn af typen F1.
Det skyldes det rentespeend, som garantien skal deekke i perioden. Garan-
tien bestdr i, at ldnerenten ikke kan stige over det aftalte maxrente niveau.

e Formuebeskyttelsen er ikke sd effektiv som ved et fastforrentet lan.
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2.1. Valg af realkreditldn
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Figur 2.1: Udviklingen i den cirkulerende mangde garantildn, siden de blev introduceret i 2004.

¢ Renten justeres to gange arligt. Det betyder, at ldntageren hurtigere kom-
mer til at betale hojere ydelser ved eventuelle rentestigninger.

Lantageren far typisk at vide, at garantildn er ment som et produkt, som ligger
et sted imellem et fastforrentet 1&n og et variabelt forrentet 1dn. Nar den aktuelle
kuponrente ligger under den aftalte maximumrente, er ldnet variabelt. Det svarer
altsa til et rentetilpasningsldn. Men nar kuponrenten kommer over (eller er lig
med) maximumrenten, bliver lanet principielt identisk med et fastforrentet lan.

2.1.2 Lan med eller uden afdrag

Nar l&ntageren har afgjort, om renten skal veere fast eller variabel, skal han tage
stilling til, om lanet skal veere med eller uden afdrag.
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Som regel kan ldntageren foretage dette valg uathaengigt af, hvilket realkredit-
institut han bruger, idet langt de fleste institutter tilbyder begge produkter.3

Argumenter for afdragsfrihed:

e Ydelsen bliver billigere i forhold til et tilsvarende 1an med afdrag. I hvert
fald i den afdragsfrie periode.

e Den lave ydelse gor det muligt at afdrage hurtigere p& andre og ofte dyrere
1&n (fx forbrugs- eller billdn) eller betale indskud til en ratepension med det
formal at spare topskat.

¢ Den lave ydelse giver et storre rdderum for iseer unge familier, som typisk
far mulighed for at forbedre deres ekonomiske situation i perioden med
afdragsfrihed.

e Fastforrentede afdragsfrie 1an er 1dn med sterre kursfolsomhed end et til-
svarende lan med afdrag.? Dette betyder, at mulighederne for at kunne fo-
retage konverteringer i lanets lobetid er storre. Her teenkes pd bade ned- og
opkonverteringer.

Argumenter imod afdragsfrihed:

e Nar den afdragsfrie periode opherer, skal ldntageren i gang med at betale
en vaesentlig storre ydelse, end hvis han fra starten havde valgt et tilsvaren-
de 1&n med afdrag.

e Hvislantageren har valgt et afdragsfrit variabelt forrentet 1an, vil stigningen
i ydelsen veere mere meerkbar i tilfeelde af en eventuel rentestigning.

For at illustrere dette vises i figur[2.2l forskellen i ydelserne for skat for et 1an med
afdrag og et 1an uden afdrag. Laneprovenuet er 1.000.000 kr., endvidere er lane-
renten 5 %, der er fire terminer om aret, ldnene har en lebetid pa 30 ar og for det
afdragsfrie 1an geelder afdragsfriheden ldnets forste 10 ar.

3 Tvisse tilfeelde og i visse realkreditinstitutter er det endda muligt at optage et 1an med afdrag i
en obligation, der ellers er eremaerket til folk, der har valgt 1dn uden afdrag. Det omvendte er
derimod ikke muligt.

4 1de obligationsserier, der anvendes til at finansiere afdragsfrie 14n, kan der eventuelt ogsa blive
udstedt lan med afdrag, hvis lantageren vil have mulighed for afdragsfrihed uden laneomleaeg-
ning péa et senere tidspunkt. Blandingsforholdet mellem afdrag og afdragsfrihed i en obliga-
tionsserie samt i hvilket omfang, ldntageren udnytter sin ret til at zendre til afdragsfrihed, vil
have indflydelse pa, om argumentet med storre kursfelsomhed pd afdragsfrie serier er reelt.
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Figur 2.2: Forskellen i ydelserne for skat for et 1dn med afdrag og et 14n uden afdrag.
2.1.3 Obligations- eller kontantlan

Hvis man har besluttet sig for et fastforrentet 1an, kan man velge, om lanet skal
veaere et kontantlan eller et obligationslan.

Argumentet for kontantlan:

¢ Ydelsen efter skat er lavere i de forste mange ar i forhold til et obligations-
lan.

Argumentet imod kontantlan:

e Eventuelle kursgevinster ved at indfri kontantlanet skal beskattes i mod-
satning til obligationslan.
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Figur 2.3: Udviklingen i den cirkulerende mengde fastforrentede kontant- og obligationslén.

Som det fremgar af figur([2.3, er stort set alle fastforrentede l&n i dag obligations-
lan.

Der er tre arsager til denne udvikling. De samme drsager er formentlig ogséa grun-
den til, at ldntagere, der har valgt et fastforrentet lan, i langt de fleste tilfeelde ikke
bliver stillet over for valget mellem obligations- eller kontantlén:

1. For et kontantldn optaget efter 1. januar 1996 er en eventuel kursgevinst
ved konvertering/omlaegning/indfrielse skattepligtig. Et kontantlan redu-
cerer altsa gevinsten ved en opkonvertering.

2. Indforelse af mindsterente-reglen, som stammer fra Kursgevinstaftalen i
1987,5 har betydet, at obligationer bliver udstedt teet pa pari - i al fald ef-
ter 1996.

5 Mindsterente-reglen blev afskaffet 27. januar 2010, (se afsnit[[.5.12])
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2.1. Valg af realkreditldn

3. Efter 1996 er der kommet storre fokus pa det kurstab, man fér i starten, nar
man optager lan fx i forbindelse med konverteringer.

De to sidste punkter indikerer, at den dbne realkreditobligation med en kurs un-
der, men teettest pa 100 er det bedste refinansieringsalternativ alt andet lige. Det-
te forhold (sammen med punkt 1) er med til at nedtone relevansen af at optage
kontantlan.

2.1.4 Lanidanske kroner eller anden valuta

Variabelt forrentet 1dn kan udstedes i bade danske kroner og euro. Kontantrenten
pa euroldn har de sidste mange ar veaeret marginalt lavere end renten pd lan i
danske kroner.

For at undga eventuelle risici i forbindelse med valutakurssvingninger, veelger
stort set alle danske lantagere i dag lan i danske kroner.

2.1.5 Radgivning om risiko

Alle storre banker og realkreditinstitutter har en eller flere skonomer, som ud fra
Nationalbankens udmeldinger og med baggrund i makrogkonomiske analyser
lobende giver deres bud pa renteudviklingen for de naeste 3-12 maneder.

Boligekonomisk Videncenter gennemforte i oktober 2010 en undersogelse af,
hvor godt prognosemagerne kunne forudsige renteudviklingen. Analysen af me-
re end 300 renteprognoser viste, at der er betydelig usikkerhed ved sddanne prog-
noser. Analysen kan ses pd www.bvc.dk.

Men hvad betyder det for en boligejer, om renten stiger eller falder de naste tre
madaneder? Skal han treeffe sin beslutning om valg af l1dn og/eller konvertering ud
fra, hvad ekonomerne mener om rentens udvikling pa kort sigt?

De fleste realkreditldn har en levetid pd mellem 5 og 8 ar. De fleste lantagere be-
holder altsa deres 1&n i mindst 5 og hojest 8 ar, for de selger huset eller leegger
lanet om. En renteforventning, der i bedste fald geelder for de naeste 3 til 12 ma-
neder, har derfor en begreenset veerdi i forhold til den langsigtede finansiering,
som boligejeren typisk star over for.

Derfor er valget af 1an og/eller konvertering truffet pa baggrund af stor usikker-
hed om renteudviklingen - ogsa selv om man far den bedste rddgivning, der fin-
des. En renteprognose vil sdledes altid veere forbundet med en fejlmargen. Og
jo leengere tid, man kigger ud i fremtiden, jo sterre vil fejlmargenen veere. God
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radgivning indebzerer derfor, at man ikke alene ser pa, hvilken vej renten sand-
synligvis beveaeger sig, men ogsd pé, hvilke andre rentescenarier, der kan tenkes.
God radgivning er derfor at undersoge, hvordan l&net vil forlgbe i alle disse sce-
narier inden for en given fejlmargen.

Bdde realkreditinstitutter og de uathaengige radgivere er udadtil enige om, at de
ikke vil rddgive om valg og konvertering af 1an pé basis af renteprognoser. Men
i praksis bliver bdde prognoserne og lantagerens egne forventninger til renteud-
viklingen inddraget som en del af rddgivningsprocessen. Dog har der de senere
ar veeret en tendens til at bruge horisontberegninger, nér konsekvenserne af et
lanevalg skal vises i en reekke standardscenarier.

2.2 Indfrielse af realkreditlan

Realkreditlan udbetales generelt ved, at der udstedes obligationer, som modsva-
rer lanet bade i belab, lobetid og rentevilkar. Nar lanet skal indfries, kan det kun
ske ved, at der opkebes eller opsiges obligationer, som svarer til dem, der blev
udstedt, da lanet blev udbetalt.

De obligationer, der udstedes for lanet, kan enten veere konverterbare eller in-
konverterbare. Konverterbarheden afger, hvordan lanet kan indfries. Hvis ldnet
er baseret pa konverterbare obligationer, er der forskellige muligheder for at fa
indfriet det sd som obligationsindfrielse og kontantindfrielse, herunder pariind-
frielse med varsel, paristraksindfrielse og terminsindfrielse, ogsd kaldet normal
indfrielse.

Obligationsldn med variabel rente og renteloft kan indfries pa lignende vilkar.
Dog er den kurs, der kan kontantindfries til, 105. Lan, der er baseret pd inkonver-
terbare obligationer, kan kun indfries til dagskursen for obligationen.

Lan baseret pd konverterbare obligationer kan opsiges til en kreditortermin - alt-
sé tidspunktet for, hvorndr obligationsejeren far udtraeekninger pa sin obligation.

De obligationer, der udstedes i forbindelse med rentetilpasningslanene, har kun
én arlig kreditortermin. Set fra l&ntagers side kan de kun opsiges til den termin,
hvor refinansieringen finder sted. Det skyldes, at de bagvedliggende obligationer
er inkonverterbare® De fleste andre lan har kreditortermin fire gange arligt, 1.
januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober. Opsigelsesfristen er to méneder for terminen.
Lan med to terminer om aret har en opsigelsesfrist pa fem maneder.

Hvis man vil opsige 1an med fire terminer, skal opsigelsen veere fremme hen-
holdsvis 31. oktober, 31. januar, 30. april og 31. juli eller den sidste bankdag for
disse datoer, nar de falder pd en lordag, sendag eller helligdag.

6 Se afsnittet Realkreditprodukter i kapitel[T]
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2.2. Indfrielse af realkreditldn

Der er to forskellige former for indfrielsesmetodikker:

e Obligationsindfrielse/dagskursindfrielse

e Kontantindfrielse/terminsopsigelse

Obligationsindfrielse/Dagskursindfrielse

Obligationsindfrielse gennemfores ved, at ldntageren far sit realkreditinstitut el-
ler en anden til at handle de bagvedliggende obligationer til markedskurs.

Kontantindfrielse/Terminsopsigelse - kun for konverterbare obligationer

Kontantindfrielse eller terminsopsigelse gennemfores ved, at ldntageren med et
varsel pa to maneder (for obligationer med fire arlige kreditorterminer) eller fem
maneder (for obligationer med to arlige kreditorterminer) opsiger lanet til kon-
tantindfrielse til kurs 100 (pari) - i visse tilfeelde til kurs 105.

Opsigelsesvarslet fremgar typisk af pantebrevet. Herefter er der to muligheder for
at gennemfore indfrielsen:

e Pariindfrielse med varsel: Her indfries lanet forst pa det tidspunkt, hvor det
er opsagt. Det kaldes ogsé for terminsindfrielse.

e Paristraksindfrielse: Lanet indfries pa et tidspunkt, der ligger forud for det,
der er varslet.

Differencerente

Ved paristraksindfrielse skal der betales en sdkaldt differencerente. Obligations-
ejerne har krav pa en sddan rente, fordi obligationerne lgber videre til det var-
slede tidspunkt for indfrielsen. Differencerenten bliver betalt af lantager i for-
bindelse med indfrielsen. Man skal veere opmaerksom p4, at indfrielsesbelobet er
indbetalt for den aftalte termin. Derfor opnér lantageren en godtgerelse for at be-
tale forud - den sdkaldte godtgerelsesrente. Forskellen mellem de to rentebelob
udgor differencerenten. Figur[2.4]illustrerer dette.

Bemeerk, at differencerenten er fradragsberettiget pa lige fod med andre renteud-
gifter.

Valg af indfrielsesmetode er vaesentlig. Her folger nogle rad:

e Hvis den obligation, der skal indfries, er inkonverterbar, kan der kun veelges
dagskursindfrielse.
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Figur 2.4: Differencerente betales ved en paristraksindfrielse. Kilde: www.financialtp.com.

e Hvis den obligation, der skal indfries, er konverterbar og kursen ligger un-
der (normalt) 100, er det som hovedregel mest fordelagtigt at anvende dags-
kursindfrielse.

e Hvis den obligation, der skal indfries, er konverterbar og kursen ligger over
(normalt) 100 - er det som hovedregel mest fordelagtigt at anvende pari-
indfrielse med varsel eller paristraksindfrielse.

Indfrielse kontra konvertering

Nar en lantager indfrier sit 1dn, optages som regel et nyt lan, der finansierer ind-
frielsen af det gamle l&n. Det udloser to forskellige transaktioner:

e En laneindfrielse.

¢ Enlaneoptagelse.

I det efterfolgende forudseettes, at det gamle 1an indfries ved at optage et nyt lan.
I den sammenheng kaldes indfrielsen normalt for en konvertering.

Typer af konverteringer

Der findes tre forskellige former for konvertering:

e Nedkonvertering
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2.2. Indfrielse af realkreditldn

¢ Opkonvertering

e Skrd konvertering

Her beskrives de tre former:
Nedkonvertering:

Hvis det generelle renteniveau falder, kan det veere fordelagtigt for ldntageren at
foretage en nedkonvertering. Det betyder, at det gamle ldn, som er baseret pa
obligationer med en hojere kuponrente, bliver indfriet til pari og erstattet af et
nyt til en lavere rente. Det nye 1&n finansierer derved indfrielsen af det gamle.

For en nedkonvertering geelder som hovedregel, at ydelsen falder, mens restgeel-
den stiger.

Opkonvertering:

I modseatning til en nedkonvertering sker en opkonverteringi perioder med rente-
stigninger. Det vil sige, at det gamle 1&n indfries ved en dagskursindfrielse og bli-
ver erstattet med et nyt 1dn, som er baseret pa obligationer med en hojere kupon-
rente og dermed en hojere kurs.”

For en opkonvertering geelder som hovedregel, at restgeelden falder, mens ydel-
sen stiger.

Man opkonverterer typisk, hvis man har en kort l&nehorisont, eller hvis man for-
venter, at renterne vil falde »hurtigt« igen, s man kan nedkonvertere.

Skra konvertering:

En konvertering kaldes en skré konvertering, hvis et fastforrentet konverterbart
realkreditldn bliver omlagt til et rentetilpasningsldn - eller omvendt.

Hvis der »skré-konverteres«, kan bédde ydelsen og restgeelden falde. For ydelsens
vedkommende vil faldet typisk finde sted i starten. Dog er leengden af den perio-
de, hvor ydelsen er mindre end ydelsen pd det gamle fastforrentede realkreditlan,
athaengig af det fremtidige renteniveau.

2.2.1 Konverteringsomkostninger

En konvertering udleser en reekke omkostninger. I det efterfglgende skelnes mel-
lem omkostninger til at indfri 1an og optage lan.

7 For en yderligere analyse af opkonverteringer henvises til Jakobsen & Hansen (2006).
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Beregningen af indfrielsesomkostningerne athanger af, om der foretages indfri-

else til dagskurs eller paristraksindfrielse.

Indfrielsesomkostninger ved dagskursindfrielse:

Hvis der foretages dagskursindfrielse, beregnes de totale omkostninger som:

Ioyvk = Igepyr +min(3000, K X RG X Ksars)+ (RG % Kg)

0,15 hvis KxRGS3.000.000)

for Ksars = ( 0,10 hvis K x RG >3.000.000

Hvor:

Ionmk = De totale indfrielsesomkostninger
RG = Obligationsrestgeeld

K = Kursen pa obligationerne bag lanet
I gByr (indfrielsesgebyret) = 1.500

K (kursskeering) = 0.1

Indfrielsesomkostninger ved paristraksindfrielse:

Hvis der foretages en paristraksindfrielse, beregnes de totale omkostninger som:

Iovx = IceByr + DIFRENTE
for DIFRENTE =RGxDx (KUPON - GRT)

Hvor:
KUPON = kuponrenten pa den bagvedliggende oingatiorB
Grr = Godggarelsesrenten

2.1)

2.2)

D = antal dage (efter kalenderen) fra opsigelsesdatoen (valgrdatoen) til opsigelses-

terminen som en brgkdel af antal kalenderdage om aret

@ Hyvis det er et obligationslan, er dette ogsa lanerenten.

Med denne definition af indfrielsesomkostningerne kan man beregne finansie-

ringsbehovet.
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2.2. Indfrielse af realkreditldn

Finansieringsbehov:

K+ VH Ved dagskursindfriel
FINserov = Ioarx + RG X ( (K+ VHgr) Ved dagskursindfrielse ) 2:3)

INDFxyrs Ved paristraksindfrielse

Hvor:

FINggrov = Finansieringsbehovet

V Hgr = den vedhaengende rente pa obligationen, der ligger bag lanet

IND Fxyrs = den kurs den konverterbare obligation kan opsiges til - normalt pari
(100)

Definition:
Opsigelsesterminen er den terminsdato, det eksisterende lan kan opsiges til.

Beregningen af omkostningerne til optagelse af 1an athanger af finansieringsbe-
hovet, som blev defineret i det foregdende.

Optagelsesomkostninger:
Omkostninger beregnes som:

Oomx = Oggpyr +min(3000, Kygw X RGnew X Ksars) +(RGnEw X Ks) (2.4)

0,15 hvis Kygw X RGygw < 3.000.000 )

Hvor:

Oomx = De totale optagelsesomkostninger

RGyEgw = Den nye obligationsrestgeeld

Kyew = Kursen pa obligationerne bag det nye lan

K (kursskeering) = 0.1

O epyr (optagelsesgebyrer) = 6.825

O epyr daekker over tinglysningsafgift, tingbogsoplysning, tinglysningsafgift fast og
garanti for tinglyst pantebrev

Selv om gebyrerne/omkostningerne godt kan afvige mellem de enkelte institutter, er
deres overordnede niveauer sammenlignelige.
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Til sidst defineres RGygw, som er det nye lans obligationshovedstol:

Den nye obligationshovedstol:

Oomk + FIN 0
RGnEw = MK KNEWBEH u (2.5)

Som det kan ses af formel [2.4] og formel 2.5 er Ogarx en funktion af RGygw 09
omvendt. Dog kan de lgses simultant, hvis der ses bort fra fastleeggelsen af Kgars.

Overvejelser i forbindelse med valg af indfrielsesmetode

Obligationsindfrielse/dagskursindfrielse:

Fordel: Kursen pa det gamle og det nye 1an lases fast. Det betyder, at finansie-
ringsbehovet afdekkes her og nu samtidig med finansieringen.

Ulempe: Metoden medforer, at der er risiko for en indldsningseffekt. Dvs. at det
kan blive umuligt eller for dyrt at opkebe obligationerne bag det gamle 1an. Den
risiko skal overvejes i forbindelse med valget af realkreditlan. I indfrielsessitua-
tionen kan man intet gore.

Indl&sning:

Hvis en eller f& investorer opkaber hovedparten af en obligationsserie, kan de dominere
prisdannelsen pa obligationen. Prisen pa obligationen bliver - alt andet lige - hgjere end den
ellers ville veere, hvis obligationerne havde veeret fordelt pA mange investorer. | en saddan si-
tuation kan lantageren opleve, at selv om de lange renter stiger, falder prisen pa den indlaste
obligation ikke tilsvarende. Den kan endda stige eller forblive uaendret.

Indlasningseffekten kan forekomme, hvis der udstedes lan i en obligation, som kun er &ben i
en kort periode. Det kan fx skyldes, at kursen er gaet over 100, eller at der er abnet for en ny
og mere attraktiv obligation. Realkreditinstitutter streeber efter at udbyde store obligations-
serier med mange investorer, men man kan ogsa se eksempler pa sma serier og derved fa
investorer.

Indlasningseffekten kan ogsa opsta i sma serier, dvs. obligationsserier, hvor den cirkulerende
maengde er blevet »lille« p& grund af tidligere »store« konverteringer.

Pariindfrielse med varsel:

Fordel: Der indfries til kurs 100 - i visse tilfeelde 105. Finansieringsbehovet bli-
ver altsa afdeekket. Den reelle betaling/indfrielse sker dog ferst pa indfrielses-
tidspunktet, dvs. den forstkommende termin, der kan indfries til.
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2.2. Indfrielse af realkreditldn

Ulempe: Kursen pé obligationerne bag det nye 1an kendes forst pd indfrielses-
tidspunktet. Det medferer, at der er en restgeeldsrisiko for obligationen.?

Paristraksindfrielse:

Fordel: Der indfries straks til kurs 100 - i visse tilfeelde 105. Finansieringsbehovet
bliver altsd afdaekket. I dette tilfeelde foretages finansieringen sidelebende, dvs.
at kursen pa det nye lan er kendt.

Ulempe: En paristraksindfrielse kan veere relativ dyr pga. differencerenten.
Eksempel pa konvertering:

| det felgende gennemgas en konverteringsberegning.
Der gzelder falgende om det eksisterende lan:

Obligationsrestgaeld: 1.917.140

Nominel rente: 6.00 %

Bidragssats (af restgeelden): 0.5640 %

Antal terminer pr. ar: 4

Lanets udlgbsdato: 01/10/2037

Lanetype: Fastforrentet konverterbart obligationslan

Eksempel p& konvertering (fortsat):
Det antages, at det nye 1an er defineret pa falgende made, idet bidragssatsen pa det originale
og det nye lan er ens:

Nominel rente: 4.00 %

Bidragssats (af restgeelden): 0.5640 %

Antal terminer pr. ar: 4

Lanets udlgbsdato: 01/07/2040

Lanetype: Fastforrentet konverterbart obligationslan

Eksempel p& konvertering (fortsat):

Det forudseettes, at konverteringen finder sted torsdag den 17. juni 2010. Det medferer, at
valgrdagen er tirsdag den 22. juni 2010.

Pr. 17. juni er kurserne pa obligationerne, der ligger til grund for henholdsvis det oprindelige
og det nye lan:

o

Hvis man ensker at undga denne usikkerhed, kan der laves en fastkursaftale. Her er det valgt at
se bort fra denne mulighed.
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Kurs pé obligation, der ligger til grund for det originale l&n: | 104.767

Kurs pé obligation, der ligger til grund for det nye lan: 96.330

Eksempel pa konvertering (fortsat):

Det medfgrer, at der som standard skal anvendes paristraksindfrielse, fordi kursen ligger
over 100. Det viser sig ogsa at veere det billigste valg.

I tabellen herunder vises finansieringen af konverteringen, og i den efterfelgende tabel findes
en raekke gkonomiske nggletal:

Konverteringstransaktioner

Konverteringsberettiget obligationsrestgeeld | 1.910.199,83

Pris for indfrielse af obligationsrestgeeld 100,00

Totalpris for indfrielse af obligationsrestgaeld 1.910.199,83
Indfrielsesomkostninger 31.343,11
Finansieringsbehov 1.941.542,94
Optagelsesomkostninger 9.902,17

Totale finansieringsbehov 1.951.445,10
Obligationsrestgeld pa det nye lan 2.025.791,66

Pris, der kan opnas pa det nye lan 96,33

Veerdi af det nye lan 1.951.445,10

Sammenligning af 1&n | Gammelt l&n | Nytlan

1. rs bruttoydelse 153,542.47 134,150.49
1. ars nettoydelse 112,242.68 101,277.54
Obligationsrestgeeld 1,917,140.00 | 2,025,791.66
Restlpbetid i ar 27.29 30.04
Lanets udlobsdato 01/10/2037 01/05/2040
Nutidsveerdi efter skat | 2,039,966.63 1,834,757.67
Effektiv rente for skat | 4.5604 % 3.5364 %

Eksempel pa konvertering (fortsat):

Det fremgar af eksemplet, at der pr. 17. juni 2010 skal tages stilling til falgende, fer man
treeffer beslutningen om at konvertere:

Er gevinsten i form af en lavere 1. ars nettoydelse pa 10.965,14 kr. tilfredsstillende set i lyset
af, at restgeelden pa obligationen stiger med 108.651,66 kr.?

Spergsmalet kan ikke besvares alene pa grundlag af nggletallene for 1. &r. Ogsa den udvik-
ling, der finder sted i resten af lanets levetid, ma inddrages, far man kan finde frem til det
bedste valg for en given lantager. Der vendes tilbage til dette centrale emne i afsnit[2.4]
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2.3 Konverteringer - et historisk tilbageblik

I dette afsnit vil de historiske konverteringer af realkreditobligationer blive analy-
seret. Hovedveagten leegges pé 30-arige obligationer, hvis aftagere forst og frem-
mest er de private ldntagere.
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Figur 2.5: Cirkulerende mengder af realkreditobligationer udstedt for private lantagere i perio-
den 1995-2010.

Figur[2.5lviser, at i gennemsnit har 78,53 pct. af alle 14n til private veeret placeret i
segment 49 i perioden 1995-2010.

I de folgende afsnit anvendes begreberne segment 1-4. De defineres som folger:

e Segment 1: Lan med lgbetider op til 10 ar.

9 Denne figur indeholder dog kun information for fastforrentede konverterbare obligationer. Det
antages, at denne fordeling ogsé geelder for andre typer af obligationer.
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e Segment 2: Lan med lgbetider fra 10 til 15 ar.
e Segment 3: Ldn med lobetider fra 15 til 20 ar.

e Segment 4: Lan med lgbetider fra 20 til 30 ar 1°.
Analysen vil blive delt op i to dele:

e Perioden for 1995.

e Perioden efter 1995 og frem til 2010.

Denne opdeling er valgt, fordi rapporten beskeftiger sig med perioden primo
1995 - april 2010. De konverteringsbelger, der finder sted for 1995, er medtaget
for fuldsteendighedens skyld.

2.3.1 Konverteringer for 1995

Der findes ingen database, der indeholder realkreditdata fra tiden for 1995. Der-
for vises i figur2.6/til2.10ludvalgte kombinationer af obligationer med forskellige
udlebsdatoer og kuponrenter fra 8-12 %. Udtrakningsprocenterne giver et bil-
lede af, hvordan der er konverteret i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

Som det fremgar af figur[2.6 til figur[2.10, har der i perioden primo 1986 - ultimo
1994 veeret tre konverteringsbelger. De gennemgés i det folgende, lige som det
forklares, hvad der har udlest dem.

Den forste bolge

Den forste konverteringsbelge varede fra slutningen af 1988 til sommeren 1989.
Den effektive rente pa 30-arige realkreditobligationer faldt fra et niveau pa knapt
20 pct. i begyndelsen af 1980’erne til knapt 10 pct. i 1988 (Se figur[2.11). Som det
ses af figur 2.6 og [2.7] var der store udtraekninger i realkreditobligationer med
kuponrenter pa sével 11 som 12 %.

Derudover kunne man registrere, at jo hejere kuponrenten var, desto flere kon-
verteringer blev der foretaget. Dvs. 12 % obligationer konverterede hurtigere end
11 % obligationer.

Bolgen, der var udlest af et kraftigt rentefald, overraskede mange investorer, der
ikke tidligere havde set udtraekninger i denne sterrelsesorden.

10T segmentet findes enkelte 25-ars obligationer udstedt af Nykredit og Realkredit Danmark, men
deres betydning og storrelse er i det store og hele uvaesentlig. Derfor er de ikke medtaget i seg-
mentet. Dog indgar de, nar der skrives »hele markedet«.
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Figur 2.6: Udtreekninger for 12 % obligationer i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

Den lille bolge

Efter en periode med hojere renter faldt den effektive rente igen til et niveau pa
godt 9 pct. i sommeren 1991. Det banede vejen for en ny konverteringsbolge pa
det danske obligationsmarked.

Endnu engang var det hovedsageligt realkreditobligationer med kuponrenter pa
henholdsvis 11 og 12 %, der blev genstand for omlagningerne. Som det var til-
feeldet med den forste bolge, var konverteringerne stigende med kuponrenten.

Affigur2.6log2.7/fremgér det ogsd, at udtreekningerne fortsatte med at ligge pa et
meget hojt niveau, selv om der havde veeret mange udtraekninger i fondskoderne
under den forste bolge. Bolgen varede indtil udgangen af 1992.

Ogsa denne gang blev konverteringsbolgen udlest af et rentefald.
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Figur 2.7: Udtreekninger for 11 % obligationer i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

Den tredje konverteringsbolge - tsunamien

Den tredje konverteringsbolge startede i midten af 1993 og blev udlest af flere
faktorer:

e Et markant rentefald.
e Mulighed for forleenge lobetiden pa realkreditlan.

e Mulighed for at eendre pa l&nenes afdragsprofil.

Som det fremgar af figur[2.11]faldt renten markant (ca. 2 pct.) i denne periode.

Derudover betod skattereformen fra juni 1993, at lantagerne kunne bevare de-
res fradragsberettigede kurstab pa eksisterende kontantlan, nar de lagde deres
1&n om. Et andet led i reformen var, at der blev udbudt 30-arige kontantldn, hvor
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Figur 2.8: Udtreekninger for 10 % obligationer i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

realkreditinstitutterne fik mulighed for at udstede obligationer uden skattemaes-
sige tab. Endelig mistede de sdkaldte mixl&n fra Kartoffelkuren (oktober 1986)
deres monopolstatus, idet det blev muligt ogsa at optage 30-drige kontantlédn ved
nyudstedelser og omlegninger. Det fik mange lantagere til at udskifte de 20-arige
mixlan med det nye alternativ.

Alti alt betod dette, at der i begyndelsen af 1994 var konverteret ldn for ca. 225
mia. kr. svarende til 19 pct. af den cirkulerende mangde.

Omleaegningerne fortsattei 11 og 12 % obligationer, hvor det nye i denne bolge var,
at konverteringerne ogsa omfattede realkreditobligationer med kuponrenter pa
9 % 0g 10 %, samt i et vist omfang ogsé realkreditobligationer med en kuponrente
pa 8 %. Endnu engang sa man, at antallet af konverteringer steg med kuponren-
ten.

Det var i denne periode, at den sdkaldte Mazda-obligation, »6-26’eren, blev fadt.
En obligation med 6 % i kuponrente og med udleb i 2026.
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Figur 2.9: Udtreekninger for 9 % obligationer i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

Da »6-26’erne«lukkede i september 1996, var der i alt en cirkulerende meaengde af
disse obligationer for over 150 mia. kr. P4 den baggrund vurderes den af mange til
at veere den mest toneangivende obligationsserie, der hidtil er set pa det danske
realkreditmarked.

2.3.2 Konverteringer efter 1995

I dette afsnit analyseres de konverteringsbelger, der fulgte efter den tredje i raek-
ken.

En sammenfatning af udviklingen i den effektive rente for dbne realkreditobli-
gationer sammenholdt med udviklingen i kuponrenten, vaegtet med de cirkule-
rende maengder for hele markedet og for segment 4 (de 30-arige realkreditobli-
gationer), kan ses i figur[2.12]
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Figur 2.10: Udtrakninger for 8 % obligationer i perioden 1. januar 1986 - 1. oktober 1994.

Den effektive rente for dbne obligationer er beregnet med udgangspunkt i den
realkreditobligation, der havde en kurs teettest pd, men mindre end 100. Den ef-
fektive rente i figur [2.12] kan altsa forstds som den effektive l&nerente for det ak-
tuelle refinansieringsalternativ i segment 4. De andre to grafer bruges til at vise,
om hele markedet (inklusiv de lukkede obligationer) har en effektiv rente, der er
under eller over det aktuelle alternativ for refinansiering i segment 4.

Folgende forhold kan udledes ud fra figur2.12
e Ved alene at betragte segment 4 fas et ganske preecist billede af den veegte-
de kuponrente for hele markedet.

e Over tid har der veret en bevagelse fra hoj-kupon-realkreditobligationer
til lav-kupon-realkreditobligationer, de sékaldte nedkonverteringer.

¢ Der kan identificeres tre perioder, hvor den effektive lanerente for det ak-
tuelle refinansieringsalternativ har ligget over den veegtede kuponrente for

61



30 arig rente (%)
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

9
|

8
|

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Tid

Figur 2.11: Udviklingen i de 30-rige obligationer i perioden 1980 til 1995.

hele markedet. Det indikerer, at der har veeret mulighed for at opkonverte-
re.

Den vaegtede kuponrente analyseres i det folgende. I den forbindelse er der i figur
2.13] og[2.14] vist kuponsammensatningen af den cirkulerende mangde af real-
kreditobligationer, bade for hele markedet og isoleret set for segment 4.

Nér man sammenligner figur2.13]og figur[2.14), overrasker det ikke, at den cirku-
lerende maengde veegtede kuponrenter (se figur[2.12) er sa ensartede for segment
4 og hele markedet.

Det ses ogsd, at udviklingen i den cirkulerende maengde pa hele markedet og den
cirkulerende mangde for segment 4, har en korrelationskoefficient pa godt 83 %.

Se ogsa figur[2.5] hvor segment-sammensatningen af den cirkulerende mangde
for fastforrentede realkreditobligationer fra 1995-2010 er vist:
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Figur 2.12: Udviklingen i den effektive rente for &bne obligationer ssmmenholdt med udviklin-
gen i kuponrenten veegtet med cirkulerende maengder for hele markedet og for segment 4.

Folgende kan forklare, hvorfor segment 4’s betydning for realkreditobligations-
markeder er markant mindre i starten af 1995 end senere:

Kartoffelkuren i 1986 indforte en maksimal 20-ariglobetid pa lan, lige som ldnene
skulle amortiseres som mixlan. I forbindelse med liberaliseringen af Realkredit-
loven i maj 1992 blev det muligt at omprioritere med op til 30-arige mixlan eller
20-arige annuitetslan. Forst i forbindelse med Nyrup-regeringens finanspolitiske
kickstart i starten af 1993 blev der igen muligt at optage 30-arige annuitetslan.

Det medferte, at der efter 1992 skete en forskydning i den cirkulerende maengde
fra segment 3 til segment 4 - afledt af efterveerne fra kartoffelkuren.

Med udgangspunkt i data, der kan analysere konverteringsbelgerne efter 1995,
viser figur 2.15 udviklingen i udtreekningsprocenterne (bade de ekstraordinaere
og de ordinere) i perioden 1995-2010 for hele markedet og for segment 4.
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Figur 2.13: Andelen i procent af den cirkulerende mengde for fastforrentede konverterbare
realkreditobligationer for hele markedet.

For at kunne sammenholde disse udtreek med udviklingen i refinansieringsren-
terne viser figur2.I6kuponrenten og den effektive rente pa den realkreditobligation,
hvis kurs har veeret teettest pa, men under 100.

Perioden efter 1995 er praeget af en raekke konverteringsbelger. De gennemgas i
det folgende.

Den lange bolge
Den lange bolge omhandler perioden fra primo 1995 til den 1. juli 1999. Den kan
inddeles i tre »delbalger«:

Den lange bolge - del 1:

Den forste del af den lange bolge strakte sig fra 1. januar 1995 til terminen 1. ok-
tober 1997. Det var dog forst i slutningen af 1995, at konverteringerne tog fart.
Udover de faldende renter skyldtes denne udvikling ogsa sendringer i lovgivnin-
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Figur 2.14: Andelen i procent af den cirkulerende mengde for fastforrentede konverterbare
realkreditobligationer i segment 4.

gen, som medferte, at der ekstraordineert blev indfriet for 56 mia. kr. ved april-
terminen 1996.

De vigtigste loveendringer!! gjaldt muligheden for at overfore kurstab i forbin-
delse med indfrielse af kontantldn til nye realkreditlan, hvis omlaegningen skete
inden 1. januar 1996. £ndringen af kursgevinstbeskatningsloven medio 1995 be-
tod ogsd, at kontantldn, der var optaget/stiftet efter skeeringsdatoen, 1. januar
1996, blev beskattet af de kursgevinster, der opstod, nar de blev indfriet.

Indgrebene betod, at kontantlan, der var optaget for skeeringsdatoen (1. januar
1996), alt andet lige var at foretraekke. Denne udvikling og den lave rente udleste
den forste del af den lange bolge, som havde sit hojdepunkt ved april-terminen i
1996.

Da renten blev ved med at falde i 1996 og 1997, fortsatte konverteringerne. Sa-

11 Ge afsnit[L.5]
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Figur 2.15: Ordinzere og ekstraordinzre udtraek af realkreditobligationer i perioden 1995-2010.

ledes blev der fortsat omlagt 9-12 % realkreditobligationer - dog begreenseti 11
og 12 % obligationer. I begyndelsen af 1997 fulgte konverteringerne af 8 % real-
kreditobligationer - og visse korte 6 og 7 % obligationer - efter. De storste ud-
treekninger for obligationsserier med kuponrenter pd 7 og 8 % skete til oktober
terminen 1997. Det kan ses i figur[2.17]

For 10 % obligationerne foregik konverteringerne hovedsageligt i serier med ud-
lob 12026 og 2016 med hovedvaegten pa obligationer med udleb i 2026. Det sam-
me var tilfeeldet med 9 % obligationerne, hvor 35 pct. af udtreekningerne kunne
henfores til serier med udleb i 2026. Der var ogsa markante indfrielser i obliga-
tionsserier med udleb i 2016 og visse korte obligationer.

For 8 % obligationerne var udtreekningerne primo 1997 koncentreret om obliga-
tionsserier med udleb i 2016. Det eendrede sig dog i de efterfolgende terminer,
hvor udtraekningerne skiftede hovedsageligt fra obligationsserier med udleb i
2016 til serier med udleb i 2026.
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Figur 2.16: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente for de &bne obligationer med kurs
teettest pa, men under 100.

Den lange bolge - del 2:

Del 2 af den lange bolge starter ved april-terminen 1998. Ved april-, juli- og oktober-
terminerne i 1998 var der ekstraordineere udtraek pa ca. 60 mia. kr. for hver ter-
min.

I denne periode fortsatte rentefaldet, hvad der gjorde konverteringerne endnu
mere fordelagtige. Derfor fortsatte de, og ndede deres hojdepunkt ved april-terminen
inden folketingsvalget den 11. marts 1998. Spekulationer om, at der kunne kom-
me et indgreb pa boligmarkedet efter valget, fik formentlig mange til at omlaegge
deres 1an, mens tid var.

Indgrebet kom med Pinsepakken den 2. juni 1998 og pdavirkede séledes konver-
teringerne ved oktober-terminen. Pakken bestod bl.a. af en nedsettelse af skat-
teveerdien af rentefradragsretten fra ca. 46 pct. til ca. 33 pct. over en periode pa
tre &r. Desuden blev selskabsskatten nedsat fra 34 til 26 pct.
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Figur 2.17: Obligationsudtreek i den forste del af den lange bolge.

Kombineret med et fortsat fald i renten betod Pinsepakken, at det blev attraktivt
at nedkonvertere.

I denne periode var det hovedsageligt 7-9 % obligationsserier, der blev konverte-
ret. De fleste udtreekninger fandt sted for serier med kuponrenter pa 7-8 %, som
det fremgér af figur 2.15.

Som det ses, startede udtreekningerne overvejende med at veere centreret om 8 %
obligationsserierne. Men ved oktober-terminen var det 7 % serierne, der havde
faet overtaget (svarende til 50 pct. af konverteringsomfanget).

Af 8 % obligationerne var det hovedsageligt dem med udleb i 2026 og 2029, der
blev konverteret, mens 7 % obligationerne med udleb i 2019 dominerede ud-
treekningen ved april-terminen. Det billede blev dog @endret i lobet af de naeste
to terminer, idet godt 53 pct. af den samlede udtreekning ved oktober-terminen
fandt sted i 7 % obligationer med udleb i 2029.
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Figur 2.18: Sammensetninger af obligationsudtraek i den anden del af den lange bolge vist ud
fra obligationernes kuponrenter.

Den lange bolge - del 3:

Udtraekket til januar-terminen 1999 blev praeget af stor turbulens pd obligations-
markedet med generelt stigende renter. Bl.a. betod et kuponrenteskift ultimo
september 1998, at det ikke leengere var 6-2029, men 7-2029, der havde en kurs,
der var teettest pd, men under 100.

Figur[2.19 viser kuponrenterne for det mest oplagte refinansieringsalternativ og
den dertil knyttede effektive lanerente i perioden primo august 1998 til ultimo
oktober 1998.

Interessen samlede sig imidlertid om, hvor mange, der ndede at konvertere i be-
gyndelsen af opsigelsesperioden. Og om de, der ikke ndede det, valgte at konvertere
med udsigt til mindre besparelser, eller om de foretrak at vente. Det samlede ud-
treek holdt sig under 25 mia. kr. - et niveau, der tyder pa, at mange valgte at vente.
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Figur 2.19: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente for refinansieringsalternativet i
den tredje del af den lange bolge.

Efter et forholdsvis lavt udtraek ved januar-terminen 1999, kom der gang i kon-
verteringerne i periodens to sidste terminer.

Renterne faldt igen, og 6-2029 obligationerne blev endnu en gang det mest at-
traktive refinansieringsalternativ.

Udviklingen blev forsteerket af realkreditinstitutternes kampagneoffensiv'? og me-
diernes fokus pé de privates muligheder for at konvertere.

Udtreekningerne i denne periode var hovedsageligt centreret omkring 6-8 % obli-
gationerne. Dog fortsatte udtraekningerne i bdde 9 og 10 % obligationsserier, selv
om det skete i begreenset omfang.

Udtreekningerne af 8 % obligationerne var domineret af serier med udleb i 2026,
mens det for 7 % obligationer var serier med udleb i 2019, 2029 og til dels 2026,

12 Realkreditinstitutter anbefalede alle kunder med 7 % lan at indhente l&netilbud.
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2.3. Konverteringer - et historisk tilbageblik

der gjorde sig gaeldende. Mere end halvdelen af udtreekningerne til april og juli
terminerne var saledes i serier med udleb i 2029. Nar det gjaldt 6 pct. obligatio-
nerne, var udtrekningerne her drevet af serier med udlegb i 2016, 2019 og 2026
(Mazda obligationen). 40-55 pct. af de totale udtraeekninger fandt sted i obliga-
tionsserier med udleb i 2016 og 2019.

Hvad blev der sd konverteret til? Eller udtrykt pa en anden méde: Hvad var det
foretrukne refinansieringsalternativ?

Folgende observationer kan udledes:

e Udstedelserne har fortrinsvis fundet sted i segment 4. Der har veeret en ge-
nerel vandring af 1an fra segment 3 til segment 4, altsa lebetidsforleengelse.
Det kan ses i figur[2.5]

e Det foretrukne refinansieringsalternativ frem til ultimo 1996 var obliga-
tioner med en kuponrente pad 8 % - og iser serier med leobetider til 2026,
sekundeert lobetider til 202913.

e I perioden sd man ogsd udstedelser i 7-2026 obligationerne, iseer i perioden
primo 1995 - ultimo 1996. Det skete pa trods af, at kursen i lange perioder
14 markant under 90. Den samlede udstedelse i 7-2026 i perioden 14 i en
storrelsesorden pa 30 mia. kr.!* fordelt med 2/3 i 1995 og resten i 1996.

e [ den storste del af 1997 (pa naer omkring ultimo 1997) var 7 % obligatio-
nerne med udleb i 2029'° det vigtigste refinansieringsalternativ. I lebet af
1997 blev der udstedt for ca. 75 mia. kr. i 7-2029.

e Primo 1998 blev det nye refinansieringsalternativ 6-2029 obligationerne
- kun afbrudt kortvarigt i den sidste del af opsigelsesperioden til januar
1999-terminen, hvor 7-2029 obligationerne blev det naturlige valg.!® Som
en konsekvens af konverteringerne til april-, juli- og oktober-terminerne
1998 blev der i lobet af 1998 udstedt for mere end 125 mia. kr. i 6-2029 obli-
gationerne.

e Fra primo 1999 og frem til 1. oktober 1999 var 6-2029 obligationerne fortsat
det vigtigste refinansieringsalternativ. I den periode blev der udstedt yder-
ligere for mere end 10 mia. kr.

138 % obligationer med udleb i 2029 blev farst &bnet for udstedelse primo september 1996 - ca. fi-
re maneder for renteniveauet faldt s& meget, at de rog over kurs 100. Til sammenligning dbnede
8-2026 i april 1994.

14 Til sammenligning blev der udstedt ca. 56 mia. kr. i 8-2026.

157-2026 lukkede august 1996. I modsatning til 7-2026 bestod 7-2029, som &bnede i 1996, af obli-
gationslan (85 pct.).

16Ved »det naturlige valg« menes den obligation, hvis kurs er teettest pA men under 100.
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Rentestigningsperiode 1

Perioden juli 1999 - primo 2001 bod pa rentestigninger, som det ses i figur[2.20l
Stigningen gjorde 7-2032 obligationerne (som dbnede i juli 1999) til det vigtigste
refinansieringsalternativ.I perioden blev der i alt udstedt for mere end 15 mia. kr.
i7-2032 obligationerne.

I denne periode kom der ogsa gang i udstedelserne af rentetilpasningslan. I alt
blev der udstedt for mere end 50 mia. kr. Det var dog ferst i den efterfolgende
periode, at udstedelserne af denne type 1an accelererede.

I sommeren 2000 gik 8-2032 obligationerne under kurs 100, sdledes at der i en
periode ogsé blev udstedt 1dn i 8-2032. Men 7-2032 obligationerne var det fore-
trukne refinansieringsalternativi perioden.
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Figur 2.20: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente for refinansieringsalternativet i
perioden 1995-2000.

Udtrekningerne i perioden var begransede. Totalt set blev der fortidsindfriet for
lidt over 33 mia. kr.
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2.3. Konverteringer - et historisk tilbageblik

I perioden kunne man ogsa registrere opkeb for mere end 7 mia. kr. i 6-2026
obligationer (dagskursindfrielse). Formentlig blev storstedelen omlagt til rente-
tilpasningslan (skrd konvertering). Dog blev der ogsd opkonverteret til 8-2032
obligationer - formentlig for ca. 1 mia. kr.

Den forste bolge med rentetilpasninger
Perioden straekker sig fra april 2001 til oktober 2002.

Renteniveauet faldt igen primo 2001, hvad der atter gjorde 6-2032 obligationerne
til det foretrukne refinansieringsalternativ (Se figur 14). I alt blev der udstedt for
godt 30 mia. kr. i disse obligationer.

I lebet af 2001 kom der igen gang i konverteringerne. Kulminationen blev néet
ved udtreekningen til januar 2002-terminen. Her blev der omlagt1an for mere end
75 mia. kr. I alt blev der i hele perioden (april 2001 - oktober 2002) konverteret for
mere end 160 mia. kr.

Der blev overvejende konverteret realkreditobligationer med en 7 %’s kupon-
rente. Det gjaldt for mere end 72 pct. af udtreekningen til januar 2002-terminen.
For hele perioden foregik 63 pct. af konverteringerne i serier med 7 % kupon-
rente, mens der i 29 pct. af tilfeeldene blev konverteret i serier med 8 % kupon-
rente.

Udtraekningerne for 8 % obligationerne dominerede ved april- og juli-terminerne
2001. Herefter fik 7 % obligationerne overtaget.

7 % obligationerne med udleb ar 2029 stod for ca. 30 pct. af udtreekningerne,
mens 7-2032 obligationerne tegnede sig for mere end 45 pct. af omleegningerne
ved januar-, juli- og oktober-terminerne i 2002. Af andre vaesentlige serier fandtes
7-2016, 7-2019 og 7-2026.

Hvad angdr 8 % serierne, var godt 88 pct. af udtraekningerneiserier med lobetider
pé 2026, 2029 og 2032, hvor sidstneevnte udgjorde storsteparten.

Rentetilpasningslanene blevrelanceret som produkt primo 1997'7, men slog forst
for alvor igennem i perioden 2001-2002, som det fremgér af figur[2.21k

De store dyk, der ses pé grafen, stammer fra refinansieringen af rentetilpasnings-
lanene. I tiden op til en refinansiering vil realkreditinstitutterne udstede nye obli-
gationer, der skal finansiere de gamle. Derfor vil mangden af obligationeridenne
periode vere fordoblet, indtil den korteste rentetilpasningsobligation udlgber.

Et fald i den cirkulerende mangde af obligationer i forhold til mangden for et
dyk er sdledes udtryk for, at der er foretaget omlaegninger af rentetilpasningsldn
til alternative l1&n.

17 Se kapitel [} afsnit[T.5l
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Figur 2.21: Udviklingen i den cirkulerende mangde af obligationer, der ligger bag rentetilpas-
ningsldnene.

Langt den storste del af udtreekningen i denne periode skete som skrd konverte-
ringer. Der blev i alt udstedt for godt 130 mia. kr. i rentetilpasningslan.

Den anden bolge med rentetilpasninger

Denne bolge, som er den sjette i reekken, straekker sig fra januar 2003 til oktober
2004. De fleste konverteringer finder sted ved april 2003-terminen (Se figur[2.22).

Rentetilpasningsldnenes succes fortsatte, og i lebet af perioden blev der udstedt
for yderligere 250 mia. kr. Det betod, at ldnene kom til at repreesentere mere end
38 pct. af alle realkreditlan i efteraret 2004 - en imponerende andel, ndr man tager
i betragtning, at de forst blev introduceret i begyndelsen af 1997.

Konverteringer til rentetilpasningslén - dvs. skrd-konverteringer - var fortrinsvis
koncentreret om obligationsserier med kuponrenter pé 6 og 7 % fordelt med 70
pct. pd 6 % serierne og knapt 27 pct. pd 7 % serierne.
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Figur 2.22: Udviklingen i udtraekningerne af de dominerende realkreditobligationer i perioden
primo 2003 til ultimo 2004.

Over 40 pct. af konverteringerne (svarende til godt 100 mia. kr.) foregik i Mazda-
obligationen (6-2026’eren), mens resten fordelte sig pa 6-2022, 6-2029 og 6-2032
samt i den nydbnede 6-2035'8.

For 7 % obligationernes vedkommende kunne ca. halvdelen af konverteringerne
tilskrives 7-2032, mens den anden halvdel kunne henfores til 7-2029 og 7-2026.

I perioden indtraf ogsa et rentefald. Det resulterede i, at 5-2035 obligationerne,
som abnede juni 2002, blev det foretrukne refinansieringsalternativi slutningen
af2002 (Se figur[2.16). Kursniveauet pa 5-2035 obligationerne svingede i perioden
mellem kurs 95 0g 99, som det fremgar af figur[2.23]

Som en konsekvens af denne udvikling, udstedtes for ca. 55 mia. kr. i 5-2035 obli-
gationerne.

186-2035 abnede i april 2002, men 2/3 henne i &bningsperioden var godt 50 pct. af serien blevet
konverteret.
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Figur 2.23: Udviklingen i kursen (blat) og i den cirkulerende mengde (rodt) af 5-2035 obliga-
tionen i perioden 2003-2005.

Produktbelgen

Den syvende belge omhandler perioden januar-terminen 2005 - april-terminen
2006. En reekke nye produkter sa dagens lys. Her naevnes de vigtigste'®:

e Pr. 1. oktober 2003 blev der adgang til at optage afdragsfrie realkreditlan.
Den afdragsfrie periode kunne maksimalt veere 10 &r.

o [ oktober 2004 introducerede Realkredit Danmark FlexGaranti-produktet -
bl.a. markedsfort af den kendte TV-journalist Hans Bischoff.

o Nykredit fulgte efter med deres version af produktet - RenteMax.

Figur [2.24] viser udviklingen i den cirkulerende mangde for fastforrentede kon-
verterbare obligationer (OA’ere) kontra udviklingen i den cirkulerende mangde

19 Se ogsé afsnit[T.H]
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for fastforrentede konverterbare obligationer med afdrag.
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Figur 2.24: Udviklingen i den cirkulerende meengde af fastforrentede 1an med og uden afdrag.

Til sammenligning vises i figur [2.25] udviklingen i den cirkulerende mangde af
garantiobligationer - med og uden afdrag.

I perioden blev der udstedt felgende lanetyper:

Lanetype i milliarder
Rentetilpasningslan: >89
Garantilan (med afdrag): >38
Garantilan (uden afdrag): >110
Fastforrentet (uden afdrag): >95
Total >332
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Figur 2.25: Udviklingen i den cirkulerende meengde af garantildn med og uden afdrag.

Perioden var ogsa praeget af rentefald, som det fremgar af figur([2.26l

Rentefaldet betod, at 4-2035 obligationerne fra og med efterdret 2004 og frem til
de lukkede i august 2005 blev det foretrukne refinansieringsalternativ. Som en
konsekvens heraf blev der udstedt for godt 40 mia. kr. i 4-2035 obligationerne og
for godt 20 mia. kr. i 4-2038 obligationerne i lobet af perioden.

Konverteringerne var af betydeligt omfang. Alt i alt blev der omlagt for over 370
mia. kr., ndr man medtager den store april 2005-termin, hvor der blev udtrukket
for mere end 100 mia. kr.

Figur2.27viser fordelingen af udtraekninger i forhold til terminsdatoer og kupon-
renter.

Som det fremgar, var det 5 og 6 % obligationerne, der drev udtraekningerne til
april 2005-terminen. Begge stod for hver 49 pct. af den samlede konvertering til
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Figur 2.26: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente pé alternative refinansieringsmu-
ligheder i perioden januar-terminen 2005 - april-terminen 2006.

denne termin. Herefter blev konverteringerne domineret af 5 % obligationerne?°.

Rundtregnet halvdelen af omleegningernei6 % serierne skete i 6-2035, 6-2029 og
6-2032. Resten var i obligationer med kortere lgbetid, her hovedsageligt 6-2022,
6-2019 og 6-2016. For 5 % obligationerne findes de fleste konverteringer i 5-2035
(som repraesenterede mere end 60 pct. af de totale udtreekninger i 5 % obliga-
tioner), 5-2032 og 5-2025.

Det er veerd at bemeaerke, at over 55 pct. af konverteringerne skete til afdrags-
frie 1an. Tallet er sikkert storre, men ud fra det tilgeengelige datamateriale er det
ikke muligt at sige med sikkerhed, hvor stor en del af de 89 mia. kr. med skra-
konverteringer, der skete til ldn med afdragsfrihed.

2075 pct. af udtreekningerne for perioden juli 2005 til april 2006 fandt sted i 5 % obligationer.
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Figur 2.27: Udviklingen i obligationsudtraek under produktbelgen fordelt efter kuponrenten.

Rentestignings periode 2

Efter produktbelgen fulgte en stille periode. Perioden straekker sig fra juli 2006 -
april 2009. Den lave aktivitet skyldtes de rentestigninger, der fandt sted i lobet af
perioden og som kulminerede ultimo 2008, hvor finanskrisen satte ind (Se figur
2.28).

I altblev der konverteret for ca. 35 mia. kr. fordelt pa 6 % obligationer (ca. 50 pct.),
7 % obligationer (ca. 30 pct.) og 5 % obligationer (ca. 15 pct.).

Udstedelsen af garantildn gik netto i std, sa den cirkulerende maengde i april 2009
14 pa samme niveau som i april 2006. Derimod blev der fortsat udstedt rente-
tilpasningsldn, selv om renten var stigende. I alt blev der udstedt for godt 120
mia. kr.

Omfanget af konverteringerne kan ikke forklare nettotilgangen af rentetilpasnings-
l&n i perioden. Derfor er der noget, der tyder p4, at der har veeret en del opkeb -
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Figur 2.28: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente for refinansieringsalternativer i
perioden 2006-2009.

altsa skra konverteringer. Sddan forholdt det sig ogsa. Fx er der opkebt for mere
end 7 mia. kr. obligationer i 4-2038 obligationsserierne og tilsvarende i 5-2035.

Frem til sommeren 2007 blev der udstedt obligationer i 5-2038 for godt 30 mia.
kr.Idenresterende periode blev der opkebt for mere end 5 mia. kr. Det fandt sted
efter, at 6-2041 obligationsserierne nu var blevet det foretrukne refinansierings-
alternativi december 2007.

6-2041 blev udskiftet med 7-2041, der dbnede i juni 2008 som en konsekvens af
den rentestigning, finanskrisen havde udlest. Alti alt blev der udstedt for godt 10
mia. kr. obligationer i 6-2041 og for smé 5 mia. kr. i 7-2041.

De udstedelser, der skete i 7-2041, var opkonverteringer. Lantagere kom i den
forbindelse fra 4-2038, 5-2038 og 5-2035.

Samlet kan man konkludere, at perioden bed pa en veesentlig forogelse af ud-
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ldnsmassen pa realkreditmarkedet i denne periode. Praecist hvor meget, kan vee-
re vanskeligt at fastsld, men et bud péd 80-100 mia. kr. forekommer realistisk.

Nedkonverteringsbolgen

Den efterfolgende nedkonverteringsbelge gar fra juli 2009 til april 2010. Perio-
den var praeget af et rentefald primo 2009 og af endnu et i efterdret 2009. Den
nedadgdende rente betad, at det vigtigste refinansieringsalternativ igen var en
realkreditobligation med en kuponrente pa 4 % (Se figur([2.29).
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Figur 2.29: Udviklingen i kuponrenten og den effektive rente pa refinansieringsalternativet fra
april 2009.

I perioden frem til ultimo 2009/primo 2010 var obligationerne i serien 5-2041 det
foretrukne refinansieringsalternativ. Men rentefaldet bevirkede, at de blev ud-
skiftet med 4-2041 (der abnede november 2009). De to serier stod for beskedne
4 mia. kr. i obligationsudstedelser, og var dermed et udtryk for, at der ikke blev
foretaget mange konverteringer i perioden.
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Selv om udstedelsen i fastforrentede realkreditobligationer var lav, blev der alli-
gevel udtrukket for godt 125 mia. kr. fordelt ligeligt pa de fire terminer. Det var 6
og 7 % obligationer, der blev omlagt. Ca. 55 pct. fandt sted i fornaevnte serier.

Konverteringerne i 6 % obligationer foregik forst og fremmest i serierne 6-2038
0g 6-2041, mens det for 7 % serierne var 7-2041, som var omdrejningspunktet.

Igen var rentetilpasningsldnene det foretrukne refinansieringsalternativmed obli-
gationsudstedelser for mere end 240 mia. kr. I perioden gik garantildnene tilbage
med mere end 48 mia. kr. Meget taler for, at der er sket en bevagelse fra garan-
tildn til rentetilpasningslan i perioden.

Fremtidige bolger

Fremtiden vil uden tvivl byde pa flere konverteringsbolger. Ud fra det foregdende
kan det konkluderes, at rentefald har haft stor betydning for konverteringsakti-
viteten med nedkonverteringer og skrd konverteringer (fast til variabel) som de
mest populere.

Derimod har der ikke veeret mange opkonverteringer. Det skyldes naturligvis, at
renteniveauet generelt har veeret faldende i perioden. Men der findes formentligt
ogsé andre forklaringer.

Bag de storste konverteringsbolger ligger rent faktisk @ndringer i lovgivningen:
»Tsunamien« i begyndelsen af 1993 og indferelsen af de afdragsfrie 1&n i oktober
2003.

Ved udgangen af 1990’erne har en reekke nye realkreditprodukter set dagens lys.
De mest populeere er uden tvivl rentetilpasningsldnene, mens garantilanene har
haft mindre succes. ?! I de nzeste afsnit analyseres konverteringsstrategierne og
der redegores for de tommelfingerregler, der er blevet anvendt i den sammen-
heeng.

2.4 Konverteringsstrategier

De mest almindelige konverteringstyper blev introduceret i afsnit[2.2}

1. Nedkonvertering
2. Opkonvertering

3. Skra konvertering

21 Se afsnit[T.5]
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Efter at have analyseret de historiske konverteringsbolger, blev det konkluderet,
atrealkreditmarkedet gennem de sidste 25 ar har veeret domineret af nedkonver-
teringer og skrd konverteringer - sidstnaevnte efter at rentetilpasningsldnene kom
pd markedet i 1997. Derimod er muligheden for at opkonvertere blev anvendt i
begranset omfang.

Hvis man vil foretage en konvertering, skal man forholde sig til, om de risici, man
péatager sig, star mdl med den gevinst, man opnér ved at foretage konverteringen.
Det kan man formulere pa folgende méde.

¢ Ennedkonvertering skal kun gennemfores, hvis den besparelse, man opndr
i ydelse, er mere veerd end det, restgeelden vokser med.

¢ En opkonvertering skal kun gennemfores, hvis den nedseettelse i restgeel-
den, der sker i omlaegningsejeblikket, er mere veerd end det, ydelsen stiger
med.

e En skrd konvertering skal kun foretages, hvis risikoen for fremtidige stig-
ninger i renten kan opvejes af den mindre ydelse, man opndr - eventuelt
kombineret med en mindre restgeeld.

Det er vigtigt at bemeerke, at man i princippet ogsa kunne foretage en skrd kon-
vertering ved at indfri sit rentetilpasningslan og optage et fastforrentet konverter-
bartlan. I praksis er der dog relativt 4, der har benyttet sig af den fremgangsma-
de. En omvendt skra konvertering vil normalt betyde, at bdde ydelse og restgeeld
stiger. Til gengeeld forsvinder risikoen for, at ydelsen stiger, samtidig med, at man
f&r mulighed for at nedbringe restgeelden ved at opkonvertere, foretage en skra
konvertering eller endog en nedkonvertering.

I finansieringsteori sammenlignes to betalingsprofiler ved at beregne deres nu-
tidsveerdier.

Nutidsveerdi:
Nutidsveerdien er defineret som:

n
0C;RG;_1(1-8)+A
NPV:Z tRGy—1( )+A; 2.6)
=1

(1+7r)*

Hvor

C; er lanerente pa tidspunkt t. For fastforrentede lan geelder, at C; er konstant for alle
tell,2,..,n].

0 er periodelaengden, som lanerenten skal betales i. Er lig med 1 divideret med antal termi-
ner om aret.

RG;_; er restgeelden pa tidspunkt ¢ — 1.

A; er afdraget pa tidspunkt £.

S er skattesatsen. r er diskonteringsrenten.
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2.4. Konverteringsstrategier

Lanet med den laveste nutidsveerdi (NPV) er det ldn, som pad beregningstids-
punktet er mest fordelagtigt set ud fra et skonomisk synspunkt. Selve fortolknin-
gen af NPV er altsa entydig pd den madde, at hvis betalingsraeekken pé de enkelte
lan kendes, er det relativt nemt at finde det skonomisk mest fordelagtige alterna-
tiv.

For fastforrentede 1an er der let at udregne betalingerne. Det kan derimod ikke la-
de sig gore for rentetilpasningslan?? uden at forudseette, at de fremtidige kupon-
renter er kendte.

Hvis man forestiller sig, at betalingsprofilerne pa de to lan, det gamle 1an og det
nye, kan bestemmes med sikkerhed, synes det umiddelbart nemt at finde det
bedste 1dn (nemlig ved at beregne NPV og rangordne dem).

Det er imidlertid ikke tilfeeldet, for der mangler at blive taget stilling til endnu en
storrelse i beregningen af NPV, nemlig diskonteringsrenten.

Realkreditinstitutterne har haft tradition for at anvende den effektive rente efter
skat pd det nye l&n som diskonteringsrenten pé det gamle ldn. Heraf folger, at en
positiv NPV er udtryk for en besparelse, og en negativ NPV tilsvarende er udtryk
for et tab, hvis man vil konvertere. En sddan antagelse lyder umiddelbart fornuf-
tig.23

Fremgangsmdden kan imidlertid ikke anvendes, hvis man vil sammenligne flere
forskellige lanealternativer. Dertil kommer, at den effektive rente pa det nye lan
indeholder en konverteringspraemie. Dens storrelse afhanger af det valgte alter-
nativ, dets lobetid og kuponrente. Derfor er det uden mening at sammenligne
flere finansieringsalternativer.

De senere ar har realkreditinstitutterne anvendt en diskonteringsrente pa 4 % pa
alle lanealternativer.

De konverteringer, man har kunnet iagttage over tid, har i altovervejende grad
veeret orienteret mod at opna en mindre ydelse, altsd nedkonverteringer og skra
konverteringer (fast til variabel).

22 Eller for den sags skyld garantilén.
2 se Jensen & Lunde (1993)
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Michael Carlsen, afdelingsdirekter i Nykredit med ansvar for rddgivningspolitik og anbefalin-
ger indtil 2009, siger om denne tendens og dens baggrund:

»Bade lantagere og radgivere har i dag stort fokus pa lanets ydelse her og nu. Nar en
lantager har valgt et 1an med en lav ydelse, for eksempel F1, er det sveert at fa ham/hende til
leegge om til et fastforrentet Ian med lidt hgjere ydelse pa trods af sterre sikkerhed og bedre
formueegenskaber.«

»Nedkonvertering er den konverteringsform, der er nemmest at rddgive om, fordi lantager
opnar en objektiv gevinst. Andre konverteringsstrategier er typisk mere usikre, og derfor
bliver anbefalingerne ikke sa skarpe pa eksempelvis en opkonvertering eller en skra konver-
tering.«

Pa baggrund af disse udtalelser kan man med god grund sperge, om ldntagerne
er irrationelle i deres adfeerd. Umiddelbart ser det sddan ud. Men man kan ogsa
anskue sagen ud fra en gkonomisk synsvinkel. Den sdkaldte irrationelle adfeerd
prioriterer udsigten til at kunne opné relativt store besparelser i ydelsen over stig-
ningen i restgeelden, som der folger med en nedkonvertering. Det giver mening,
hvis ldntagers diskonteringsrente er markant hojere end 4 pct., som er standar-
den i markedet for diskontering af fremtidige betalinger. Eller hvis ldntageren
regner med at beholde det nye lan i veesentligt laeengere tid end de 5-8 &r, som
er et lans gennemsnitlige levetid.

Her heeldes mest til den forste forklaring, dvs. at ldntagere i forbindelse med om-
leegning af 1an ubevidst »forudseetter« en relativ hoj diskonteringsrente, som og-
s& aftheenger af hans nyttefunktion. Generelt veelger lantager enten samme eller
leengere lobetid pa det nye lan.

I forleengelse heraf kan det konkluderes, at selvom NPV er et oplagt negletal, nar
man skal sammenligne to eller flere lanealternativer, er det i praksis vanskeligt at
benytte i forbindelse med lanevalg og -konverteringer. Det skyldes usikkerheden
om diskonteringsrenten.

Ved en NPV-beregning beregnes typisk en betalingsraekke for hele lanets lobetid
- ogsa i de tilfeelde, hvor betalingsprofilen ikke kendes med sikkerhed. I den si-
tuation ser man bort fra risikoen for, at det nye 1an kan blive indfriet for tid, jvf.
at et lans gennemsnitlige levetid som naevnt ligger pa 5-8 ar.

Nar tidshorisonten er sd vigtig, bliver det i konverteringsojeblikket (og i tids-
punktet for ldneoptagelsen) nedvendigt at tage stilling til denne faktor. Forkla-
ringen er rimelig indlysende:

¢ Hvis man forventer at beholde sit 1an til udleb, vil en nedkonvertering - alt
andet lige - altid veere rentabel uaftheengig af diskonteringsrenten, sd leenge
den er konstant.
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2.4. Konverteringsstrategier

¢ Tilsvarende kan man sige, at hvis man forventer at indfri sit 1an »ojeblikke-
ligt«, vil en opkonvertering altid veere rentabel uathaengig af diskonterings-
renten.

¢ Hvis man omvendt i nedkonverteringssituationen, ikke forventer, at ldnet
far lov til at lebe til udleb, eller hvis man i opkonverteringssituationen ikke
veaelger at indfri ldnet »ojeblikkeligt«, bliver beslutningen straks mere kom-
pleks (se nedenfor).

Som Jakobsen (1998) og Ternes-Hansen (2001) foretraekkes her en horisontana-
lyse, hvor der i rddgivningssituationen velges en horisont, der er relevant for lan-
tageren. Men i stedet for at anvende en kort tidshorisont til at belyse risikoen ved
de forskellige strategier, anbefales en leengde, der svarer til ldntagerens forvent-
ninger til l&nets levetid (typisk 5-8 ar).

Generelt benytter man begrebet periodeomkostninger (PO), ndr man anvender
horisontanalyser. En PO er beslaegtet med en NPV-beregning, men her tager man
hejde for, at 1dntageren foretraekker en mindre tidshorisont end lanets lobetid.
Dvs. man tager hojde for, at lanets levetid kan blive kortere end dets lobetid.

Periodeomkostning (PO):
Periodeomkostningen defineres som fglger:

m
0C;RG;_1(1-S)+A I(RG
PO=Z (RG ) t+( m) for m<n 2.7
=1

Q+r)t AQ+r)m

Hvor

C, er lanerente pa tidspunkt ¢. For fastforrentede lan gaelder, at C, er konstant for
alle r €[1,2,...,n].

0 er periodeleengden, som lanerenten skal betales i. Er lig med 1 divideret med antal
terminer om aret.

RG;_, er restgeelden pa tidspunkt ¢ — 1.

A, er afdraget pa tidspunkt .

S er skattesatsen.

r er diskonteringsrenten.

I(RG,,) repreesenterer det belgb, der skal betales for at indfri restgeelden pa tids-
punkt m. PO er derved en funktion af den fremtidige kurs pa de obligationer, der
ligger til grund for lanet.

Néar man bruger PO-begrebet, er man udover ydelsesrisikoen nedt til at inddrage
kursrisikoen (formuerisikoen). Det skyldes, at PO athanger af obligationskursen
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i forhold til en given tidshorisont?*.

Kursrisikoen i forbindelse med en given konverteringstype kan forklares som fol-
ger:

o Nedkonvertering: I dette tilfeelde omlaegges til et 1dn med en lavere kupon-
rente og kurs. Dermed udsetter ldntageren sig for en kursrisiko. Det betyder
alt andet lige, at usikkerheden om indfrielseskursen pd horisonttidspunk-
tet stiger ved en nedkonvertering.

e Opkonvertering: I dette tilfeelde omlaegges til et 1an med en hejere kupon-
rente og kurs. Dermed reducerer lantageren sin kursrisiko. Det betyder alt
andet lige, at usikkerheden omkring indfrielseskursen p& horisonttidspunk-
tet falder ved en opkonvertering.

o Skrd konvertering (fast til variabel): I dette tilfeelde omlaegges til et 1an, hvor
den/de bagvedliggende obligation/er har en kort? lgbetid. Det medforer,
at kursrisikoen er relativ begraenset. Alt andet lige vil usikkerheden om ind-
frielseskursen pa horisonttidspunktet derfor falde ved en skra konverte-
ring?s.

Bdde PO og NPV er centrale negletal, ndr man skal veelge realkreditlan og analy-
sere konverteringsmulighederne. Begge negletal kreever dog, at man skal veelge
en diskonteringsrente.

Hvis man ikke vil tage stilling til diskonteringsrenten i sine beregninger, kan man
i stedet beregne Periodens Effektive Lanerente (PEL). PEL er den effektive rente,
som sikrer, at nutidsveaerdien af periodebetalingerne for en given tidshorisont er
identisk med laneprovenuet.

24 Problematikken om bestemmelsen af fremtidige kurser beskrives i kapitel 4.
25Da F1’erne er de mest anvendte rentetilpasningslén, er dette en rimelig antagelse.

26 Der skal selvfolgelig tages hajde for kursrisikoen, hvis analysehorisonten ikke falder sammen
med refinansieringstidspunktet pd rentetilpasningslnet. En s&dan risiko kan vere betydelig
ved rentetilpasningsldn med lange rentetilpasningsperioder.

88



2.4. Konverteringsstrategier

Periodens Effektive Lanerente (PEL):

PEL defineres som den diskonteringsrente, der sikrer, at fglgende ligning er opfyldt:

m

. 0C;RG;—1(1-8)+A I(RG

Laneprovenuet = E d (lt-i—ll(’EL)f) s (liPEnll,;m for m<n (2.8)
t=1

Hvor

C, er lanerente pa tidspunkt ¢. For fastforrentede lan geelder, at C; er konstant for
alle t €[1,2,...,n].

0 er periodeleengden, som lanerenten skal betales i. Er lig med 1 divideret med antal
terminer om aret.

RG,_; er restgeelden pa tidspunkt £ — 1.

A, er afdraget pa tidspunkt .

S er skattesatsen.

I(RG,,) repreesenterer det belgb, der skal betales for at indfri restgeelden pa tids-
punkt m. PO er derved en funktion af den fremtidige kurs pa de obligationer, der
ligger til grund for lanet.

Hvis tidshorisonten ligger fast, vil l&net - eller udtrykt mere generelt i denne sam-
menhang den konverteringsstrategi med den mindste PEL - veere den, der er
mest rationel ud fra en skonomisk synsvinkel.

Kan PEL blive negativ?

Normalt koster det at lane penge. Det medferer, at PEL typisk er positiv. Men i teorien kan
PEL veere negativ, hvis periodeomkostningen er mindre end laneprovenuet. Det sker fx,
hvis lantageren er i stand til at nedbringe sin restgeeld (gennem en raekke meget »heldige«
konverteringer) i en sddan grad, at reduktionen i restgaelden overstiger rentebetalinger samt
transaktionsomkostninger.

Ligger tidshorisonten fast, er PEL saledes et udmaerket nggletal. Man kan dog ik-
ke bruge PEL til at sammenligne forskellige tidshorisonter. Det synes heller ikke
relevant, idet alternative lanestrategier bar sammenlignes ud fra en given tids-
horisont svarende til ldnets forventede levetid. I det folgende bruges PEL til at
male de forskellige strategiers levedygtighed.

Valg af tidshorisont

Dette afsnit afsluttes med et par kommentarer om valg af en fast horisont.

Overhovedet at tale om en fast horisont kan méske forekomme meerkeligt. Men
hvis man veelger en fast horisont, bliver det muligt at sammenligne forskellige
konverteringsstrategier med hinanden.
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I praksis vil horisonten ikke veere en fast storrelse som veelges én gang for altid.
Horisonten kan forandre sig.

De analyser og beregninger, der findes i denne rapport, er ikke afhaengige af, om
horisonten er fast. Men hvis man sammenligner forskellige konverteringsstrate-
gier, ma horisonten fastholdes.

2.4.1 Tommelfingerregler

I det foregdende er der argumenteret for, at det er nodvendigt at veelge en tids-
horisont, ndr man skal sammenligne flere konverteringsstrategier. Det blev ogsa
konstateret, at der indgdr en tidshorisont i de to negletal, nutidsvaerdien (NPV)
og periodeomkostningen (PO). Desuden er det ngodvendigt, at man tager stil-
ling til en diskonteringsrente. Men der findes ingen praktiske metoder, ndr man
skal veelge den »rigtige« diskonteringsrente for private ldntagere. Endelig blev det
konkluderet, at hvis man opererer med en fast tidshorisont, er det mere hensigts-
maessigt at bruge Periodens Effektive Lanerente (PEL), som ikke forudseetter en
diskonteringsrente.

Herunder gennemgds de tommelfingerregler, der har veeret anvendt i mange ar -
og stadig anvendes. I naeste afsnit undersoges, om der er sammenhang mellem
disse regler og de konverteringer, der er foretaget. Det vil ogsa blive diskuteret,
om tommelfingerreglerne er hensigtsmeaessige for lantagerne set ud fra en oko-
nomisk synsvinkel.

Begreber som »helhedsradgivning« og »aktiv geeldspleje« bliver ofte brugt i for-
bindelse med realkreditrddgivning. Overordnet set er det fornuftigt, hvis radgiv-
ningen inddrager den enkelte ldntagers skonomiske forhold. Realkreditradgiv-
ning skal veere personlig - dvs. der ber tages hensyn til ldntagerens skonomiske
situation og hans individuelle preeferencer. Jo mere radgiveren ved om den en-
kelte kunde, jo sterre veerdi kan han tilfere ham.

Imidlertid foregér den mest almindelige form for rddgivning inden for konverte-
ring af realkreditlan i dag via nogle simple tommelfingerregler, hvor der i brede
vendinger vejledes om de muligheder, der er, hvis man vil konvertere. I proces-
sen indgdr ogsa de informationer, rddgiveren far fra medierne og det realkredit-
institut, hvor han er ansat, fx via de kampagner, som institutterne gennemforer
med jeevne mellemrum.

I det folgende beskrives disse tommelfingerregler, og i naeste afsnit undersoges
det, hvordan de har virket de sidste 15 ar. Der stilles to spergsmal i den forbindel-
se:

e Hvordan haenger brugen af tommelfingerreglerne sammen med de kon-
verteringer, der rent faktisk har fundet sted?
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2.4. Konverteringsstrategier

e Hvordan virker konverteringsstrategierne i forhold til Periodens Effektive
Lanerente (PEL)?

Forfatternes viden om de tommelfingerregler, markedet anvender, stammer fra
en rekke interviews med ledende medarbejdere inden for realkreditsektoren -
medarbejdere, der har ansvaret for den politik, praksis og kommunikation, som
de enkelte realkreditinstitutter anvender pa konverteringsomradet. Typisk er der
tale om afdelingschefer og chefokonomer. Desuden er der talt med flere uathaen-
gige radgivere. Nar det geelder selve formuleringen af tommelfingerreglerne, lee-
ner rapporten sig kraftigt op ad direktor Karsten Beltoft, Realkreditforeningen,
som o0gsd er blevet interviewet i forbindelse med denne rapport.

Konvertering til lavere rente (fra fastforrentet lan til fastforrentet lan)

e Kuponrenten pa det nye lan skal veere 2 procentpoint lavere end pa det
nuverende lan.

e Nir man sammenligner ydelsernes nutidsveerdi, skal rentabiliteten som
minimum ligge pa et 3-5 pct.’s niveau.

¢ Restgaelden skal vaere over 500.000 kr.
e Restlpbetiden skal veere over 10 ar.

e Det nye 1an skal som minimum udbetales til kurs 95.

Konvertering til hojere rente (fra fastforrentet lan til fastforrentede lén)

Reduktionen i restgaelden skal mindst veere pa 10 pct.

Restgeeld skal veere over 500.000 kr.

Restlgbetiden skal vaere over 10 ar.

Det nye 14n skal ligge sa teet pa kurs 100 som muligt, gerne kurs 99 eller der-
over, idet man baserer sine forventninger pé et fremtidigt rentefald. Derfor
skal kurstabet veere sé lille som muligt.

Konvertering fra fast rente til variabel rente

Denne form for konvertering betragtes typisk som et alternativ til konvertering
til en hojere rente. Men der findes reelt set ingen tommelfingerregler for denne
situation, da kundens risikoprofil endres. Dermed bliver det mere en overvejelse
om andret risikoprofil frem for hvor meget, han kan spare.
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Ved et rentetilpasningslan geelder normalt den regel, at kunden skal have réd til
ydelsen pa et fastforrentet 1an. Men hvis han hidtil har betalt sine ydelser regel-
maessigt pd det fastforrentede 1an, vil det normalt ikke udlese store betenkelig-
heder fra realkreditinstituttets side.

Der findes ingen accepterede tommelfingerregler eller retningslinjer for, hvornar
det kan anbefales at optage et rentetilpasningslan eller at foretage en skrakon-
vertering. Realkreditinstitutterne er generelt tilbageholdende mht. anbefalinger
om at optage rentetilpasningslan.

Alligevel udger rentetilpasningsldnene ca. to tredjedele af det danske realkredit-
marked. F1-lanene er serligt dominerende.

Lanene er forbundet med en vis form for risiko, som man ikke kan tage hejde for
med simple regler.

Det giver derfor ikke mening at kigge pa rentetilpasningsldn, uden at have en
made at handtere risikoen pa.

Der vendes tilbage til rentetilpasningslan i kapitel[d} hvor risikobegrebet blev in-
troduceret. Der vil blive set pd virkningerne af at have optaget F1 1an i starten
af 2000 og have beholdt det i 10 &r, bdde nar det geelder de historisk data og de
alternative scenarier.

Med udgangspunktide forudseetninger, der tidligere er anvendt, gennemgas tom-
melfingerreglerne i det folgende eksempel:

Lanestorrelse: 2.000.000. kr.

Lobetid: 30 ar

Lanetype: Obligationslan

Betalinger: Der betales fire gange om aret
Amortiseringsprofil: Der betales afdrag

Der omleegges altid til et 1an med samme restlpbetid som det eksisterende 1an.

Tommelfingerregel 1: - Aktiv Strategi (Markedsreglen)

e Foretag en nedkonvertering, hvis kuponrenten ligger 2 pct. under renten
for det nuveerende lan.
- Kursen pa det nye 1an skal veere minimum 95.
- Huvis der er flere muligheder at veelge imellem, veelges det, der medfo-

rer det storste fald i forste &rs ydelse efter skat.

e Foretag en opkonvertering, hvis der kan opnds en besparelse af obliga-
tionsrestgeelden pd 10 pct.
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— Hyvis der er flere alternativer, der er skonomisk rentable, veelges det
med den storste besparelse pé restgeelden.

Ovenstdende tommelfingerregel svarer fuldsteendig til, hvad der benzvnes som
Markedets Tommelfingerregel eller blot Markedsreglen.

Det bemeerkes, at Markedsreglen ikke tager hejde for usikkerheden om lanets
levetid, som medferer en kursusikkerhed i tilfeelde af endnu en fortidsindfrielse.

Den fremtidige kursusikkerhed pé realkreditobligationer kraever brug af kom-
plicerede modeller og veerktejer, som desuden kraever modeller til at beskrive
den fremtidige renteusikkerhed. Det er derfor naturligt, at tommelfingerregler
ser bort fra denne kompleksitet og seger at gardere sig mod kursusikkerheden
ved at benytte sig af minimum kurs 95 reglen for det nye 1&n for derved at mind-
ske et eventuelt kurstab.

Ved at se bort fra usikkerheden om lanets levetid, ser man imidlertid ogsé bort
fra den ogede restgeeld, der opstdr ved en nedkonvertering. Hvis ydelsen pa det
nye lan er billigere end pé det gamle, er der tale om en sikker gevinst, hvis lanta-
geren beholder det nye lan, til det udleber. Tommelfingerregel 1 reagerer sdledes
hurtigt pd muligheden for at hjemtage den »sikre« gevinst. Derfor er den en aktiv
strategi.

Hvis ldntageren derimod veelger ikke at beholde det nye 1&n i hele ldnets lgbetid,
kan han ikke veere sikker pd, at den sikre gevinst kan realiseres ved en nedkon-
vertering. Det vil afhenge af, om verdien af de mindre ydelser modsvarer stig-
ningen i restgeelden ved konverteringen. Oveni kommer maske et ekstra kurstab,
hvis lantageren foretager endnu en indfrielse for tid. Denne problemstilling er et
vigtigt emne i denne rapport. Det optrader igen, nér risikomodellering og mo-
delbaseret radgivning behandles i henholdsvis kapitel 4 og 5.

Her fortseettes med en udvidelse af Markedets Tommelfingerregel med en ekstra
betingelse, nemlig at lanets PeriodeOmkostning (PO) ikke ma stige som folge af
konverteringen. Den udvidede markedsregel far folgende betegnelse:

Tommelfingerregel 2: - Konservativ strategi (udvidet markedsregel)

e Foretag en nedkonvertering, hvis kuponrenten er 2 pct. under renten for
det nuveerende lan.

- Kursen pa det nye 1an skal minimum veere 95.

- Med en diskonteringsrente pa 4 pct. ma periodeomkostningen (PO)
ikke stige. Her forudseetter vi, at det nye lan indfries til pari ved udle-
bet af den faste tidshorisont.
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— Huvis der er flere muligheder at veelge imellem, velges den, der resul-
terer i det storste fald i ydelse for ar 1 efter skat.

- Nutidsveerdien af ydelserne i det nye 1an ma ikke veere storre end ydel-
serne i det gamle lan.

o Foretag en opkonvertering, hvis der kan spares 10 pct. af obligationsrest-
geelden.

- Givet en diskonteringsrente pd 4 pct. ma nutidsveerdien (NPV) af de
forventede periodeomkostninger (PO) ikke stige. Her forudseettes, at
det nye 1&n indfries til pari ved udlebet af den faste tidshorisont.

- Hvis der er flere alternativer, der er skonomisk fordelagtige, veelges
det, hvor der spares mest pd restgeelden.

Denne tommelfingerregel kaldes en konservativ strategi, fordi den ikke gar efter
at hjemtage de »sikre« ydelsesbesparelser ved at nedkonvertere. Filosofien er, at
nedkonverteringen kun foretages, hvis besparelsen pa ydelserne mindst svarer
til stigningen i restgeelden givet den valgte tidshorisont mélt i nutidskroner.

Analysen er valgt for folgende tidshorisonter:

Tidshorisont = 10 ar:

e 1995-2005

1996-2006

1997-2007

1998-2008

1999-2009

2000-2010

Tidshorisont =5 ar:

1995-2000

1996-2001

1997-2002

1998-2003

1999-2004
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2.4. Konverteringsstrategier

2000-2005

2001-2006

2002-2007

2003-2008
2004-2009

2005-2010

Det gamle ldn, som bruges som udgangspunkt for beregningerne, er baseret pa
den obligationsserie, som pa starttidspunktet af den givne periode har en kurs
teettest pd, men under 100.

Andre antagelser

Til at beregne rentefradragets skatteveerdi anvendes i videst muligt omfang de
geeldende satser i de neevnte perioder. Det samme geelder for godtgerelsesren-
terne, ogsé kaldet differencerenterne?’.

Udviklingen i satserne for rentefradragets skatteveerdi ses i figur[2.30/og udviklin-
gen i differencerenterne ses i figur[2.31]

Ved beregningerne af indfrielsen vaelges automatisk den billigste af folgende to
metoder:

e Dagskursindfrielse
e Pari-straks indfrielse
Nar der konverteres, udloses en reekke omkostninger. Omkostningerne er kon-

stante i hele analyseperioden. Endvidere er de storrelser, der er valgt, angivet i

afsnit2.21

I beslutningen om, hvorvidt der skal foretages en konvertering/omlagning eller
ej, antages, at der indfries til kurs 100 (pari) pa horisonttidspunktet. Her anven-
des altsd ikke information om fremtiden.

Den efterfolgende beregning af PEL til performancemaéling sker derimod ved at
inddrage de observerede kurser pa horisonttidspunktet.

Beslutningen om konverteringen anvender altsd kun information, der er kendt
op til det tidspunkt, hvor en eventuel indfrielse finder sted.

I neeste afsnit gennemgas og analyseres resultaterne af beregningerne, der er ba-
seret pa de to tommelfingerregler, der netop er gennemgdaet.

27 Se afsnit[2.2]
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Figur 2.30: Udviklingen i satserne for rentefradragets skatteveerdi i perioden 1995-2010.

2.5 Sadan virker tommelfingerreglerne

I dette afsnit vil tommelfingerreglernes virkninger blive gennemgaet og analyse-
ret. Der vises resultater for folgende fem tidshorisonter:

Tidshorisont = 10 ar:

e 1995-2005

e 2000-2010
Tidshorisont =5 ar:

e 1995-2000

e 2000-2005
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2.5. Sddan virker tommelfingerreglerne
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Tid
Figur 2.31: Udviklingen i differencerenterne i perioden 1994-2010.

e 2005-2010

I naeste afsnit foretages en opsummering, lige som de ovrige tidshorisonter ogsa
bliver inddraget.

Markedets Tommelfingerregler (Tommelfingerregel 1) og den Udvidede Tommel-
fingerregel (Tommelfingerregel 2) er blevet introduceret i det forrige afsnit. Nu
foretages simuleringer for de fem perioder, der er neevnt i afsnittet.

Det skal bemeerkes, at der i perioden er enkelte dage, hvor kuponrenten kortva-
rigt bevaeger sig op eller ned med 1 pct. for bagefter at vende tilbage til sit na-
turlige leje. Fenomenet er beskrevet i afsnit[2.3 og kan ses i figur[2.16l De fleste
ldntagere hverken kan eller vil reagere pa disse udsving. Derfor er disse datoer
fravalgt som mulige konverteringsdage i analysen.

I det folgende gennemgas konverteringer baseret pa Tommelfingerregel 1 og 2.
De sammenlignes med en ingen-konverteringsstrategi.
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2

1995 - 2005

I starten af 1995 har lantageren et 10 % fastforrentet obligationsldn. Hvis lantage-
ren skulle folge Tommelfingerregel 1, vil han foretage to konverteringer i perio-
den. Forste gang nedkonverterer han den 15. sept. 1995 til et 8 % fastforrentet
obligationsldn. Anden gang nedkonverterer han den 2. jan. 1998 til et 6 % fast-
forrentet obligationsldn. Hvis lantageren skulle folge Tommelfingerregel 2, vil-
le han ogsa foretage to konverteringer. Forste gang nedkonverterer han den 15.
sept. 1995 (svarende til simuleringen i Tommelfingerregel 1) til et 8 % fastforren-
tet obligationslan. Anden gang konverterer han igen ned til et 6 % fastforrentet
obligationsldn, men det sker den 17. feb. 1998. Netop tidspunktet viser sig at {4 af-
gorende betydning sammenlignet med simuleringen i Tommelfingerregel 1, hvor
konverteringen sker den 2. jan. samme &r. Forskellen ses i figur[2.32]

Udviklingen i den effektive l1dnerente (PEL) skal forstds som l&nets effektive rente
for hele perioden og ikke blot fra den ene konvertering til den anden. Det ses,
at hvis man havde beholdt det oprindelige 1an i hele perioden, ville man have
opnaet en effektiv rente pa 6,71 pct. Den forste konvertering reducerer den effek-
tive rente til 6,54 pct., hvis ldntageren havde nojedes med denne ene konverte-
ring. Ved den anden konvertering falder PEL yderligere til 6,38 pct. med Tommel-
fingerregel 2.

Laeg meerke til, at hvor den anden konvertering nedbringer periodens effektive
rente til 6,38 pct. ved Tommelfingerregel 2, stiger den til 6,56 pct. ved Tommel-
fingerregel 1. Det skyldes, at kursen pa det nye 6 % lan er 95,01 den 2. jan. 1998,
mens kursen er kommet op pd 97,01 den 17. feb. 1998. Det betyder, at restgaelden
stiger mindre ved Tommelfingerregel 2.

Selv om periodens effektive rente (PEL) er det rigtige nogletal at laegge til grund
ud fra en skonomisk betragtning, er det - som diskuteret i sidste afsnit - ofte den
mindre ydelse, der er i fokus for savel ldntagere som rédgivere. Tommelfinger-
regel 1 afspejler netop dette fokus, hvor man nedbringer ydelsen uden at tage
hensyn til stigningen i restgaelden og kursrisikoen. At det kan betale at inddrage
disse risici, viser Tommelfingerregel 2. Her ender man ikke kun med en mindre
effektiv rente i perioden, men ogsd med en mindre ydelse. Dog kan der - som
det bl.a. er tilfeeldet her - vaere en tidsmaessig forskydning i forhold til, hvornar
konverteringen finder sted. Der vil veere flere eksempler i det folgende.
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2.5. Sddan virker tommelfingerreglerne
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Figur 2.32: Sammenligning af de to tommelfingerregler malt pd l4nets PEL, ydelse og restgelds-
udvikling i perioden 1995-2005.
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2000 - 2010

Lantageren starter med et 7 % obligationsldn. Begge tommelfingerregler resul-
terer i nedkonverteringer til et 5 % obligationsldn. Men der er ca. et ars forskel
pé, hvorndr konverteringen finder sted. Tidsforskydningen betyder, at lantage-
ren, der folger Tommelfingerregel 1, ender med et samlet tab, mens lantageren,
der veelger Tommelfingerregel 2, opnar en mindre gevinst (Se figur[2.33).

Her ses vigtigheden af at veelge en tidshorisont, nar der radgives om konverte-
ringer. Begge konverteringer giver en mindre ydelse. Men selv om nedkonver-
teringen finder sted godt et ar senere ved Tommelfingerregel 2, er den samlede
reduktion i ydelsen sd meget storre og stigningen i restgeelden s meget mindre
i forhold til Tommelfingerregel 1, at ldntageren opnar en samlet gevinst for hele
perioden.
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Figur 2.33: Sammenligning af de to tommelfingerregler malt pd l4nets PEL, ydelse og restgelds-
udvikling i perioden 2000-2010.
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1995 - 2000

Lantageren starter med et 10 % obligationslan. Tommelfingerregel 1 resulterer i
to nedkonverteringer, hvorimod Tommelfingerregel 2 kun foretager en nedkon-
vertering. Det betyder, at Tommelfingerregel 1 ender med et samlet tab, mens
Tommelfingerregel 2 resulterer i en samlet gevinst (Se figur[2.34).

Monstret fra de forrige analyser gentages. Det handler i hoj grad om at finde den
rigtige balance mellem faldet og stigningen i ydelsen pa den ene side, og stignin-
gen og faldet i restgeelden pé den anden. Tommelfingerregel 2 viser sig igen at
veere bedre til at fange denne balance.
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Figur 2.34: Sammenligning af de to tommelfingerregler malt pd l4nets PEL, ydelse og restgelds-
udvikling i perioden 1995-2000.
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2000 - 2005

Lantageren starter med et 7 % obligationslan. Tommelfingerregel 1 resulterer i en
nedkonvertering, mens Tommelfingerregel 2 anbefaler ikke at konvertere. Tom-
melfingerregel 1 ender igen med et samlet tab, mens Tommelfingerregel 2 natur-
ligvis ender i nul (Se figur[2.35).

Her ses et andet monster end i det foregdende. Tommelfingerregel 1 er hurtigere
til at gd efter mindre ydelser, mens Tommelfingerregel 2 venter leengere. Det kan
betyde, at der i nogle tilfeelde ikke skal konverteres ifolge Tommelfingerregel 2.
Lantageren risikerer altsd at ga glip af en lavere ydelse i en periode. Alligevel er
Tommelfingerregel 2 stadig Tommelfingerregel 1 overlegen set ud fra, hvad der
okonomisk kan betale sig.
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Figur 2.35: Sammenligning af de to tommelfingerregler malt pd l4nets PEL, ydelse og restgelds-
udvikling i perioden 2000-2005.
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2005 - 2010

Lantageren starter med et 4 % obligationsldn. Begge tommelfingerregler resulte-
rer i en opkonvertering til et 6 % obligationslan pd praecis samme tidspunkt. Det
giver en pean gevinst for lantageren (Se figur([2.36).

For forste gang ser vi, at tommelfingerreglerne foreslar en opkonvertering. Det
sker, dels fordi der er tale om en maerkbar nedsattelse af restgeelden, og dels for-
di tidshorisonten er kort. Det betyder, at de storre ydelser ikke nar at true den
samlede gevinst for ldntageren.
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Figur 2.36: Sammenligning af de to tommelfingerregler malt pd l4nets PEL, ydelse og restgelds-

udvikling i perioden 2005-2010.
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Opsummering:

Ud fra de forelobige resultater kan det konstateres, at svagheden ved at bruge
Tommelfingerregel 1 ligger i, at den undlader at tage stilling til ldnets formodede
levetid, dvs. til tidshorisonten. Det betyder, at reglen er for hurtig til at foresla
nedkonverteringer.

Begge tommelfingerregler har en indbygget preaeference for nedkonverteringer,
mens opkonverteringer kreever, at der bliver udlest en relativ stor gevinst. Hvis
tommelfingerreglerne altsa peger pa en opkonvertering, vil der alt andet lige vee-
re tale om en betragtelig gevinst i form af en mindre effektiv rente for perioden.
Pa grund af disse strukturelle forhold er der basis for at mene, at Tommelfinger-
regel 1 overgas af Tommelfingerregel 2, i hvert fald hvis det primaere formal er at
opna en samlet okonomisk gevinst. Derfor vil alternative konverteringsstrategier
alene blive sammenlignet med Tommelfingerregel 2 i det folgende.

Tommelfingerregler og de observerede ekstraordinare udtraekninger

Et interessant sporgsmal at stille er:

Kan man ved hjelp at tommelfingerreglerne forklare, eller mere preecist fange,
de historiske konverteringsbolger, der har veeret siden 1995?

For at besvare dette spergsmal, inddrages alle de horisontperioder, som blev de-
fineret tidligere i dette afsnit.

I figur[2.37 0g[2.38 vises, hvilke tidspunkter (terminsdatoer) de enkelte tommel-
fingerregler har valgt til at nedkonvertere p4 sammenholdt med de ekstraordi-
neere udtreek, der er observeret.

Ud fra disse figurer kan udledes folgende:

¢ Anvendelsen af Tommelfingerregel 1 og Tommelfingerregel 2 leder frem til
stort set de samme terminsdatoer for konvertering.

¢ De terminsdatoer, som tommelfingerreglerne foreslar, falder ssmmen med
de tidspunkter, hvor der forste gang kan observeres en markant udtraek-
ningiden givne kuponrente. Tommelfingerreglerne fanger fx meget fint de
relativt heoje udtreekningeri 8 % obligationernei 1998, men de fanger af na-
turlige rsager ikke de kraftige konverteringeri8 % obligationerne omkring
2001-2002

o Tommelfingerreglerne opfanger ikke de historiske konverteringeri9 % obli-
gationerne, som kan observeres i perioden 1996-1999. Forklaringen er, at
det pa intet tidspunkt antages, at ldntagerens forste l&n har en kuponrente
pé 11 %. Den hojeste kuponrente, der forudsettes for ldntageren pa noget
tidspunkt, er 10 %.

108
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Figur 2.37: Tommelfingerregel 1’s postulerede optimale konverteringstidspunkter sat i forhold
til de udtreekningsprocenter, der er observeret i markedet.

Disse observationer er meget interessante og indikerer, at tommelfingerreglerne
har veeret anvendt som pejlemeerker i forbindelse med den traditionelle konver-
teringsradgivning.

I neeste kapitel gennemgas de maksimale konverteringsgevinster for perioden.
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Figur 2.38: Tommelfingerregel 2’s postulerede optimale konverteringstidspunkter sat i forhold
til de udtreekningsprocenter, der er observeret i markedet.
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Kapitel 3

Krystalkugle-benchmark

I sidste kapitel blev der argumenteret for, at usikkerheden om renteudviklingen
altid vil veere til stede, ndr man skal vaelge 1dn/foretage konverteringer. Der vil al-
tid veere en fejlmargin forbundet med en renteprognose, og denne margin vokser
med prognosernes tidshorisont.

Kigger man tilbage i tiden, kan forskellige ldnevalg og konverteringsstrategier
sammenlignes med hinanden og holdes op mod nogle benchmark-strategier.
Det gores ved at se pa, hvordan renter og obligationskurser har udviklet sig. To
af de mest oplagte benchmark-strategier er:

1. Eningen-omlaegningsstrategi, hvor lantageren beholder ldnet i hele perio-
den.

2. En krystalkuglestrategi, hvor ldntageren konverterer optimalt pa basis af
fuld tilgeengelig information for hele perioden (en sékaldt ex post analyse).
Her ser man forst pd de optimale konverteringer, der kan finde sted mel-
lem fastforrentede l&n. Derneest tilfojes muligheden for at optage rente-
tilpasningslan, dvs. at krystalkuglestrategien tillader skrdkonverteringer.

De to benchmark-strategier giver en underligger og en overligger for konverte-
ringsgevinster i perioden. Derved opnds et mél for, hvordan en raekke alternative
strategier kommer til at virke. Det kan fx dreje sig om de strategier, der baserer
sig pa tommelfingerreglerne (fra kapitel 2) eller den modelbaserede strategi, der
introduceres i kapitel Gl

I dette kapitel redegores der for, hvordan lanets ydelse og restgeld ville udvikle
sig i lanets levetid, hvis man havde en krystalkugle til rddighed og derfor kunne
konvertere optimalt. Den optimale konverteringsstrategi findes, og den optimale
konverteringsgevinst males.
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Eksempel:

En lantager star primo 1995 med et 30-arigt 10 % obligationslan med et provenu pa 2 mio.
kr. Lanet skal indfries endeligt primo 2005, dvs. lanet har en levetid p& 10 ar. Lantageren kan
kigge i krystalkuglen og se, hvordan renter og kurser pa realkreditobligationerne vil udvikle
sig de naeste 10 ar. Hvordan skal lantageren konvertere i lgbet af perioden for at opna den
laveste periodeomkostning for lanet?

Selv om man har adgang til fuld information om fremtiden, er det sveert at veelge
den optimale strategi. Det skyldes bl.a. de omkostninger, der er forbundet med
konverteringen. Uden dem skulle man nemlig konvertere hver gang, der var mu-
lighed for at opna den mindste gevinst. Men lige netop omkostningerne gor, at
man skal overveje, om gevinsten er tilstraekkelig stor i forhold til omkostninger-
ne, og om man kan opna en storre gevinst ved at vente med at konvertere. Isaer
det forhold, at en del af omkostningerne er faste, svarende til over 8.000 kr. pr.
konvertering pr. 14n, gor, at man steder ind i et seerligt vanskeligt optimerings-
problem, nemlig et kombinatorisk optimeringsproblem.

Kombinatorisk optimeringsproblem:

Et kombinatorisk optimeringsproblem er et matematisk problem, hvor en eller flere af de
underliggende ubekendte kun ma antage en heltals-veerdi. Optimal lanekonvertering kan
formuleres som et kombinatorisk optimeringsproblem, idet konverteringen medferer faste
omkostninger. For at sikre at de faste omkostninger indgar i modellen, er der brug for en
variabel, der tildeles veerdien 1 hver gang, der konverteres, og veerdien 0, nar der ikke kon-
verteres. En sadan variabel, der kun kan antage veerdien 0-1, kaldes en binzer variabel.
Problemet kaldes kombinatorisk, fordi der findes flere kombinationer af mulige lgsninger.
Hvis der fx er tale om to lan, der kan konverteres til, er der fire mulige kombinationer: Kon-
vertering til det ene Ian, til det andet, til begge eller til ingen. | takt med at antallet af disse
kombinatoriske muligheder stiger, bliver det i praksis umuligt at finde frem til den optimale
lzsning ved at opliste kombinationsmuligheder. Der findes dog en reekke avancerede kombi-
natoriske algoritmer, der kan finde frem til den optimale Igsning, uden at man skal igennem
alle muligheder.

I afsnit3.Iformuleres en optimeringsmodel, som forudsetter fuld viden om he-
le perioden (krystalkuglen) og finder frem til den reekkefolge af konverteringer
i perioden, der gor lanet billigst muligt. Med andre ord: Summen af de loben-
de ydelser og restgeelden minimeres ved periodens slutning ved at konvertere pa
den mest hensigtsmaessige méde. Eksemplet fra for fortsaettes:
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Eksempel fra side 112 - fortsat:

Lantagerens 10 % obligationslan har en kurs pa 96,18 den 2. januar 1995. Hvis lanet behol-
des i hele perioden og farst indfries den 1. april 2005, ville dets omkostninger belgbe sig til
3.323.960 kr. Hvis man derimod foretog fem konverteringer undervejs pa de helt rigtige tids-
punkter (se tabellen herunder), ville lanets omkostninger lande pa 2.990.858 kr. - altsd en
samlet besparelse pa 333.102 kr. Til sammenligning resulterede Markedets Tommelfinger-
regel (Tommelfingerregel 1) i omkostninger pa 3.304.690 kr. i perioden - altsa en lille gevinst
pa 19.270 kr. Selv om den udvidede tommelfingerregel (Tommelfingerregel 2) klarede sig
bedre, blev omkostningerne 3.261.381 kr. - altsd en mindre gevinst p& 62.579 kr.

Dato Udstedt Indfriet Kupon Kurs Omk. Restgeld Ydelse PEL
19950102 2.125.182 10 % 0,96 43.894 2.125.182 6,71 %
19970407 2.096.373 10% 1 33.541
2.110.237 8% 1 13.6 2.110.237 5,95 %
19980701 2.082.809 8% 1 29.918
2.265.310 5% 0,93 13.735 2.265.310 5,86 %
19981001 2.254.943 5% 0,91 27.455
2.077.013 7% 1 18.858 2.077.013 5,62 %
19990104 2.069.999 7% 1 28.29
2.211.954 5% 0,94 13.662 2.211.954 5,84 %
19991001 2.180.138 5% 0,85 28.488
1.947.618 7% 0,96 18.013 1.947.618 525 %
20050401 1.759.261 7% 1 29.744

Tabel 3.1: Den optimale konverteringsstrategi, nar der er fuld information om fremtidige obli-
gationsrenter og -kurser (kun fastforrentede 1an) i perioden 1995-2005.

Man kan med rette indvende, at en sddan sammenligning ikke er fair. Men det er
heller ikke formalet med egvelsen. Sammenligningen skal blot vise den absolutte
overligger for gevinster ved l&nekonverteringer mellem forskellige fastforrente-
de lan i perioden 1995-2005. Ud fra mere realistiske koncepter for geeldspleje -
tommelfingerregel- eller modelbaserede - kan man sammenholde de opndede
gevinster i forhold til hinanden og i forhold til den bedst teenkelige strategi, nem-
lig krystalkugle-benchmarket.

Inden der praesenteres flere resultater med krystalkuglestrategien, vil naeste afsnit
beskrive den optimeringsmodel, der bruges, ndr man skal have fuldt udbytte af
krystalkuglen.
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3.1 En beskrivelse af krystalkuglemodellen

Optimeringsmodellen er inspireret af den type modeller, der er udviklet i Nielsen
& Poulsen (2004), Rasmussen & Clausen (2004) og Rasmussen & Zenios (2007).
Modellen beskrives ud fra en matematisk tilgang. Forinden redegores der for
tankegangen bag modellen. Ikke-matematiske leesere kan nejes med at leese det
kommende afsnit og springe matematikken over, uden at de af den grund mister
forstaelsen for indholdet i nzeste afsnit.

3.1.1 Tankegangen bag optimering

Nu skal der findes ud af, hvad der ville have veeret den mest optimale konverte-
ringsstrategi, hvis man kunne ga tilbage i tiden og konvertere realkreditlan. Mo-
dellen skal sdledes udnytte sin viden om fremtiden for at opna den sterst mulige
gevinst ved konverteringen i en given periode. Der findes ikke en entydig defini-
tion af en konverteringsgevinst, men der er taget udgangspunkt i, at det er lanets
periodeomkostning, der skal give det mindst mulige belab.

Modellen skal derfor finde frem til den konverteringsstrategi, der giver den mind-
ste omkostning i perioden. Tankegangen bag matematisk optimering anvendes
for at lese dette problem. Her loses et givet problem i to faser:

Fase 1 - problemmodellering:

I denne fase beskrives modellen som et algebraisk system af ligninger, uligheder
og et kriterium for optimering (alts& det forhold, som enten skal minimeres el-
ler maksimeres), ogsa kaldet objektfunktionen. Objektfunktionen beskriver for-
maélet med optimeringen. Her er formadlet at minimere nutidsveerdien af lanets
omkostninger i perioden (periodeomkostning). Ligningerne og ulighederne skal
sikre, at modellen svarer til den virkelighed, der ligger bag problemstillingen, her-
under ogsa de begrensninger, der er nodvendige at foretage.

Der defineres en raekke begreensninger, som sikrer, at der udstedes tilstraekkeligt
mange obligationer til at finansiere indfrielsen og omkostningerne til konverte-
ringen. Desuden skal begraensningerne sikre, at ydelserne - for og efter konverte-
ringerne er foretaget - stemmer med de l&n, der er i spil. Endelig skal begraensnin-
gerne sikre, at alle omkostninger, herunder de faste omkostninger, bliver regnet
med ved optagelse og indfrielse af 1an.

Fase 2 - Modellgsning:

Nar problemet er modelleret, skal det matematiske system beskrives ved hjeelp
af en generel lgsningsalgoritme, der er egnet til at lgse netop de optimerings-
problemer, modellen tilhorer. Ved at opdele problemlgsningen i en problemmo-
dellering og modellgsning opnds, at man alene kan fokusere p& problemet og
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analysens resultater i stedet for at skulle bruge kreefter pé at finde ud af, hvordan
modellen skal l@ses optimalt. Der bruges nemlig standard-software til modellas-
ningen. Desuden er fremgangsmdaden meget fleksibel, idet eendringer i model-
beskrivelsen ikke medforer @ndringer i losningsmetoden - i al fald s leenge man
holder sig til de modeller, lgsningsalgoritmen er beregnet til. P4 den méde kan
man forholdsvis let foretage diverse justeringer og tilfojelser til modellen.

3.1.2 Den matematiske model

Nu fortseettes med en definition af modellens inputparametre (krystalkugle-data), beslut-
ningsvariable (det, som modellen skal finde frem til) og endelig selve modellen (logikken i
problemstillingen).

Tidslinjen:
Krystalkuglen er angivet som en tidslinje, som bestar af tidspunkter ¢, hvoraf en delmaengde
t’ preeciserer terminstidspunkterne. Der vises et eksempel pa en sadan tidslinje i figur B.11

01/01 01/04 01/07 01/10 01/01
| 01/02 01/03 01/05  01/06 01/08  01/09 01/11  01/12 |

Figur 3.1: Eksempel pa en tidslinje med terminer og andre tidspunkter, hvor det er muligt at
konvertere.

| princippet kan man overvage sit Ian kontinuerligt, men i praksis opnas en naesten optimal
lgsning blot ved at kigge p& de manedlige intervaller. Derfor arbejdes der med manedlige
data.
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Horisont:
Der opereres med to horisontbegreber i denne rapport, nemlig lanets lgbetid T og analysens
horisont 7. Det vil altid geelde, at 7 < T.

Inputdata:

For hvert tidspunkt haves al tilgeengelig information om lanene, som benaevnes med szettet
i. Fglgende data er saledes til radighed og kan benyttes i optimeringsmodellen:

d;, diskonteringsfaktor til tid £,

r¢i, kuponrente for lan i til tid £,

Py;, fundingobligationskurs for I&n i til tid £,

K:;, indfrielseskursen for fundingobligationen for 1an i til tid ¢. Det er vigtigt at skelne mellem
obligationskursen P;; og indfrielseskursen K;; pa grund af konverteringsoptionen til kurs
100 for de fastforrentede realkreditobligationer. Det gzelder derfor, at K;; = min{1, P;;} for
fastforrentede konverterbare obligationer og K;; = P;; for inkonverterbare obligationer,

1, Skatteveerdisatsen, som en procentsats af negativ kapitalindkomst,

cq, bidragssatsen, som en procentsats af lanets restgaeld,

¢, variable transaktionsomkostninger, som en procentsats af lanets restgeeld,

cy, faste omkostninger i forbindelse med lanekonverteringer,

M, en stor konstant, der bruges i forbindelse med, at en binaer variabel seettes til 1, hver
gang modellen foretager en konvertering. Det vil sikre, at de faste omkostninger laegges
oven i omkostningsfunktionen uanset starrelsen pa restgeelden.

Variable:

Optimeringsmodellen skal finde det Ian og den strategi for konverteringen, der giver de lave-
ste omkostninger i den periode, tidslinjen omhandler.

| det felgende beskrives de variable, som indgar i modellen:

Z:i, restgeeld for lan i til tid £,

¥+i, udstedte obligationer til at finansiere lan i til tid £,

X:i, indfriede obligationer i forbindelse med indfrielse af lan i til tid £,

1, Huvislan i skal udstedes eller indfries til tid £,

0 ellers,

A;;, afdragsbetalinger for lan i tid tid #,

F;, samlet ydelse til tid £,

R, veerdien af restgeeld i den tidshorisont, analysen streekker sig over 7.

Zii=

Nu kan man definere de forskellige byggeklodser, der indgar i optimeringsmodellen:
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Objektfunktionen:
Formalet med optimeringen er at minimere nutidsveerdien af [anets omkostninger i perioden.
Det defineres i falgende objektfunktion:

min [itht] +d.R, 3.1)

t=1

Startbetingelser:
Til at begynde med skal der udstedes obligationer i tilstreekkelig omfang for at fa et
provenu 14 og til at betale omkostningerne ved at optage lanet:

ZPOiJ/Oi > W +Z (CJ/Oi + CfZOi)» 3.2)

ieU ieU

I ligning (8.3) seettes restgaelden for lanene lig med maengden af de udstedte obli-
gationer ved start:

Z0i = Yoi, forall i € U. (3.3)

Balanceligninger:

Ligning (3.4) er en balanceligning, som szetter restgeelden for et 1an i til tid ¢ lig med
l&nets restgeeld til tid £ — 1 minus afdrag og eventuelle indfrielser og udstedelser af
nye lan:

Zn':Zt_L,'—An'—xti'Fyti, forallieU,t=1,...,T. (3.4)

Ligning (3.5) serger for, at det indfriede 1an og omkostningerne ved at konvertere
finansieres ved at udstede nye lan:

Z(PtiJ/ti):Z(Ktixti+c(YIi+xti)+Cthi)y t=1,...,7— 1L (3.5)

ieU ieU
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Definition af betalingsstrgmme:
Afdragsbetalinger defineres i ligning (3.6). Her forudseettes, at der er tale om et annuitetslan:

re—1,i(L4 7)) 1L
1—(147ey,) Tt

A”-=zt_1,i[ ] forallieU,t=1,...,7. 3.6)
Den samlede ydelse til tid ¢ defineres som summen af afdragsbetalinger, rente og
bidrag fratrukket skattefradrag i ligning (3.7) og den samlede indfrielse ved tidshori-
sontens udlgb er defineret i ligning (3.8).

F = Z (Ari+Q=7)re-1i+cCa)ze-11),  t=1,...,7. 3.7)
ieU

R = Z(ZTiKTi) (3.8)
ieU

Faste omkostninger:

Felgende begreensning sikrer, at den bingere variabel Z;; seettes til 1, hvis der er
tale om en konvertering. Hvis Z;; = 1 indgar de faste omkostninger som en del af
de samlede omkostninger ved en konvertering. Den sékaldte »store M« konstant M,
som i teorien saettes til 0o, skal blot vaere af en saddan starrelse, at den ikke forhindrer
modellen i at udstede lan i et tilstraekkeligt omfang. Hvis den bliver for stor, vil der
opsta numeriske problemer, som gger den tid, det tager at f& lgst ligningen.

MZ:i—y:i =0, forallieU,t=0,...,T. (3.9

Ikke-negativitets betingelser:

Til sidst tilfgjes ikke-negativitets betingelserne for at sikre, at modellens variable om
udstedelser, indfrielse og restgaeld bliver benyttet efter hensigten. De ma altsa ikke
antage negative veerdier:

Ztiy Yiir %11 =0,7;;€40,1} forallie U,t=0,...,T. (3.10)
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3.2 Resultater - veerdien af fuld information

I det folgende sammenlignes konverteringer, der baserer sig pa Tommelfingerre-
gel 2 (se afsnit[2.4), krystalkugle-benchmarket og en ingen-konverteringsstrategi
for de fem delperioder, der defineres i afsnit [2.5] og som straekker sig fra 1995-
2010. Tre grafer sammenfatter de vaesentligste negletal for ldnets udvikling i peri-
oderne. Dog sammenlignes krystalkugle-benchmarket alene med Tommelfinger-
regel 2, fordi det viste sig, at denne regel overgadr Tommelfingerregel 1 rent resul-
tatmeessigt (Se resultaterne fra afsnit[2.5).

1995 - 2005

Der begyndes med et 10 % fastforrentet obligationsldn i starten af 1995. Hvis
Tommelfingerregel 2 folges, udlgses to nedkonverteringer, mens den optimale
konverteringsstrategi med fuld information ville have resulteret i tre nedkonver-
teringer og to opkonverteringer.

Udviklingen i ydelser, restgeeld og den effektive lanerente (PEL) for de to strate-
gier ses i figur[3.2l Forklaringen pd den store forskel i den samlede gevinst er, at
krystalkuglestrategien serger for, at restgeelden stiger minimalt, hvis man ned-
konverterer i videst muligt omfang. Samtidig sikrer strategien, at restgeelden bli-
ver reduceret ved opkonverteringer.
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Figur 3.2: Sammenligning af lanets PEL, ydelser og restgeld ved Tommelfingerregel 2 og
krystalkugle-benchmarket i perioden 1995-2005.
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2000-2010

Der startes med et 7 % fastforrentet obligationslan i starten af 2000. Hvis Tom-
melfingerregel 2 folges, gennemfores kun en nedkonvertering i april 2003, mens
den optimale konverteringsstrategi med fuld information udleser hele fire ned-
konverteringer og fire opkonverteringer.

Udviklingen i ydelser, restgeeld og den effektive lanerente (PEL) for de to strate-
gier ses i figur[3.3l Sammenlignet med den forrige periode ses en endnu sterre
forskel i gevinsten. Det giver god mening, for i perioden forekommer bade rente-
stigninger og rentefald. Dog ikke sd markante, som de rentefald, der fandt sted
i 1990’erne. Det betyder, at den eneste konvertering, tommelfingerreglen opfan-
ger, er en nedkonvertering fra 7 til 5 %. Omvendt udnytter krystalkuglestrategien
de mindre @ndringer i rente- og kursudviklingen til aktivt at foretage op- og ned-
konverteringer.
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Figur 3.3: Sammenligning af lénets PEL, ydelser og restgeld ved tommelfingerregel 2 og
krystalkugle-benchmarket i perioden 2000-2010.
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1995 - 2000

Der begyndes med et 10 % fastforrentet obligationslan i starten af 1995. Hvis
Tommelfingerregel 2 folges, resulterer det i en nedkonvertering, mens den op-
timale konverteringsstrategi med fuld information ville have udlest tre nedkon-
verteringer og en opkonvertering.

Udviklingen i lanets ydelser, restgaeld og den effektive ldnerente (PEL) for de to
strategier ses i figur[3.4l Resultaterne minder om dem fra 10-ars analysen 1995-
2005. Det passer fint med, at der ikke blev konverteret fra anden termin i 2000 og
i resten af perioden.
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Figur 3.4: Sammenligning af lédnets PEL, ydelser og restgeld ved tommelfingerregel 2 og
krystalkugle-benchmarket i perioden 1995-2000.
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2000 - 2005

Her er der tale om en forholdsvis stille periode, nar det geelder konverteringer.
Der startes med et 7 % fastforrentet obligationslan i starten af 2000. Hvis Tom-
melfingerregel 2 folges, skal lanet beholdes i hele perioden, mens den optima-
le konverteringsstrategi med fuld information ville have udlest to nedkonverte-
ringer og to opkonverteringer. Resultatet bliver minimalt bedre end for ingen-
konverteringsstrategien.

Udviklingen i lanets ydelser, restgeeld og den effektive lanerente (PEL) for de to
strategier ses i figur 3.5l Af graferne fremgar det, at krystalkuglestrategien har
sveert ved at opnd et vaesentlig bedre resultat. Det skyldes de forholdsvis besked-
ne udsvingikurs- og renteudviklingen. Her er der simpelthen ikke store gevinster
at hente.
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Figur 3.5: Sammenligning af lanets PEL, ydelser og restgeld ved Tommelfingerregel 2 og
krystalkugle-benchmarket i perioden 2000-2005.
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2005-2010

I modseetning til den forrige periode er denne preeget af forholdsvis store stig-
ninger i kurs- og renteudviklingen. Det betyder gode muligheder for at opna sto-
re konverteringsgevinster - iseer nar det drejer sig om nedsettelse af restgeelden
ved at opkonvertere. Der begyndes med et 4 % fastforrentet obligationslan i star-
ten af 2005. Hvis Tommelfingerregel 2 folges, resulterer det i en opkonvertering,
mens den optimale konverteringsstrategi med fuld information ville have udlast
en nedkonvertering og to opkonverteringer.

Udviklingen i lanets ydelser, restgaeld og den effektive lanerente (PEL) for de to
strategier ses i figur[3.6l I modsetning til perioden 1995-2000 kan det i nogle til-
feelde veere fordelagtigt at hjemtage mindre konverteringsgevinster for at komme
i en bedre position til kommende konverteringer. Derimod kan tommelfinger-
reglerne ikke opfange disse muligheder. De reagerer kun pé de faktuelle markeds-
data her og nu.
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Figur 3.6: Sammenligning af lénets PEL, ydelser og restgeld ved tommelfingerregel 2 og
krystalkugle-benchmarket i perioden 2005-2010.

128



3.2. Resultater - vaerdien af fuld information

3.2.1 Tilfejelse af F1-lan til krystalkuglen

Men hvad sker der med den optimale konverteringsstrategi, hvis F1-1&n tilfojes
som ny mulighed for valg af 1an?

Restgeeld (1000 kr.)
2000
| |
]
|
|
|
|
|
|
|
I
I
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|
|
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I
|
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I
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]
]
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Figur 3.7: Sammenligning aflanets PEL, ydelser og restgeeld ved krystalkugle-benchmarket med
og uden mulighed for optagelse af tilpasningsléan i perioden 1995-2005.
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Udviklingen i lanets ydelser, restgaeld og den effektive ldnerente (PEL) for de to
krystalkugle-benchmarks ses i figur 3.7 for perioden 1995 til 2005, og i figur[3.8]
for perioden 2000 til 2010.

2 8 |

o O

S «

S

4 -

o

8 S |

2 9

3 = -+ Ingen-konvertering

o | — Krystalkugle
8 Krystalkugle (med F1)
c‘:‘. IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
o ]
)

Ydelse (1000 kr.)
25
]

20

~ 4 = -

Kupon (%)
5
]

PEL (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tid

Figur 3.8: Sammenligning aflanets PEL, ydelser og restgeeld ved krystalkugle-benchmarket med
og uden mulighed for optagelse af tilpasningslén i perioden 2000-2010.

I stedet for at kommentere de enkelte konverteringer i tabellerne foretages en
mere overordnet vurdering af de nye resultater:

¢ Antallet af krystalkuglekonverteringer eksploderer, nér F1-l1anet tilfojes.
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e Skrd konverteringer er nu altdominerende. Det giver god mening, da de
medforer storre besparelser bade pa ydelser og restgeeld. I forhold til en
ren nedkonvertering falder ydelsen mere, uden at restgaelden stiger naev-
nevaerdigt. Sammenlignet med en ren opkonvertering, falder restgaelden
mere, uden at ydelserne stiger. Med fuld viden om fremtiden er der oven i
kebet ingen renterisiko ved skrd konverteringer. Derfor er det naturligt, at
krystalkuglestrategien slar ind pa den ve;j.

e Der er et meget stort gevinstpotentiale ved skrd konverteringer. Leeg fx meer-
ke til, at periodens effektive lanerente (PEL) ender pa mindre end 1 pct. i
perioden 2000-2010, hvor det er muligt at optage F1-1dn. Resultatet indike-
rer, at skrd konverteringer er sardeles relevante at inddrage i en konverte-
ringsstrategi, hvis man tager hojde for risikoen for, at renten vil stige.

3.2.2 Hvad far man ud af analysen?

I tabel3.2.2/findes en samlet oversigt over de hidtidige resultater (uden F1)!:

Periode IK TFR1 TFR2 KK

1995-2000 7,30% 7,79% 7,20% 5,61 %
2000-2005 594% 6,77% 595% 5,86%
2005-2010 4,15% 340% 340% 2,13%
1995-2005 6,71% 6,56% 6,38% 5,25%
2000-2010 547% 553% 545% 3,72%

Tabel 3.2: Sammenligninger af performance for de fire strategier: Ingen-konvertering (IK), Tom-
melfingerregel 1 (TFR1), Tommelfingerregel 2 (TFR2) og Krystalkuglen (KK). For hver periode vi-
ses periodens effektive lanerente (PEL).

Baseret pa den forelgbige analyse kan folgende konkluderes:

e Markedets tommelfingerregler ser ud til at have en indbygget preeference
for nedkonverteringer og er mindre tilbgjelige til at anbefale opkonverte-
ringer.

¢ Selv om tommelfingerreglerne giver ldntageren en mindre ydelse, nér han
nedkonverterer, resulterer de ofte i en forholdsvis stor foregelse af restgeel-
den. Laegger man dertil kurstabet ved indfrielsen af det nye 1an, betyder det
et samlet tab, eller en meget lille gevinst, ndr man ser pd omkostningerne i
hele perioden eller pé periodens effektive lanerente (PEL).

o Krystalkugle-benchmarketanbefaler i sagens natur flere konverteringer un-
dervejs i perioden i forhold til tommelfingerregler. Alligevel er den store

I Tkapitel @ redegares der for de strategier, hvor F1-14n er medtaget.
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forskel i antallet af konverteringer bemaerkelsesvaerdig. Isaer det forhold, at
krystalkuglestrategien anbefaler mange opkonverteringer, kunne tyde p4,
at der skal fokuseres mere pd at kombinere strategierne frem for at gd mest
efter besparelser pd ydelserne, nar der konverteres.

e Tommelfingerreglerne duer ikke, nar der skal radgives om skré konverte-
ringer. Rente-risikoen bliver nemlig seerdeles afgerende i forhold til at kun-
ne sige noget praecist om virkningen af disse konverteringer.

o Krystalkuglestrategien, hvor F1-1dn ogsd indgar som en af ldnemuligheder-
ne, indikerer, at skrd konverteringer kan betyde store gevinster. Det skal
dog afvejes mod den ekstra risiko, man leber ved at optage et sddant l&n.

Det er vigtigt at understrege, at de navnte konklusioner alene baserer sig pa
observationer ud fra de data, der er registreret i perioderne. Men hvordan ville
de forskellige strategier klare sig i forhold til hinanden, hvis man i stedet kun-
ne simulere en reekke alternative scenarier? Ville afstanden mellem krystalkugle-
benchmarket og tommelfingerreglerne veere tilsvarende stor? Kan man i forhold
til tommelfingerreglerne opné bedre resultater med modelbaserede konverte-
ringsstrategier ud fra de simulerede scenarier?

I de neeste kapitler behandles disse spargsmal. Risiko- og scenariebegrebet be-
skrives i kapitel[d, mens den modelbaserede radgivning introduceres i kapitel[5l
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Kapitel 4

Risikoanalyse

I de tidligere kapitler blev en raekke alternative konverteringsstrategier sammen-
lignet med hinanden i et 15 &rs perspektiv. Analyserne var i sig selv interessante,
idet der blev benyttet faktiske data. Dog kan man med en vis ret indvende, at re-
sultaterne bar preeg af tilfeeldigheder, idet der kun blev set pa nogle fa perioder,
lige som risikoen ved at konvertere blev negligeret, ndr strategierne blev anvendt.

I afsnit[4.T]defineres konverteringsrisikoen, og det afklares, om de resultater, der
kommer ud af at anvende tommelfingerreglerne, kan generaliseres. Det underso-
ges, om der er stor forskel pa de konverteringsgevinster, man opnar ved at bruge
henholdsvis krystalkugle-benchmarket og tommelfingerreglerne.

For at kunne foretage en sddan analyse er der simuleret en raekke historiske sce-
narier. Scenarierne viser alternative udviklinger for renter og priser pa realkredit-
obligationer. Idéen bag metoden til at generere scenarier beskrives i afsnit[4.2]

I afsnit gentages analyserne fra de sidste to kapitler for udvalgte scenarier,
og de systematiske monstre for de enkelte strategier findes. Endelig gives i afsnit
[4.Alen teknisk forklaring pd den model, der er valgt til at generere rentescenarier.
Den ikke-matematisk interesserede leeser kan springe dette afsnit over.

4.1 Konverteringsrisiko

Nér man taler om risiko i bred forstand, teenkes der p4, at en handling nu og her
forer til et ugnsket resultat i fremtiden. Risikoen opstar som folge af en usikker-
hed om konsekvenserne af handlingen. Nar der tales om konverteringsrisiko for
den almindelige husholdning, kan det uenskede resultat defineres som folgende:

Ved en konvertering lober lantageren den risiko, at lanets periodeomkostninger
bliver storre end periodeomkostningerne for en alternativ strategi.
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En anden og vigtig version af denne definition er folgende:

Ved en konvertering lober lantageren den risiko, at han ikke kan udrede fremtidige
betalinger pa ldnet.

Inden for gkonomisk teori inddeler man forbrugere og investorer i kategorier alt efter deres
adfeerd i forhold til at Iabe en risiko.

Risikoaversion betyder, at en investor kun vil lgbe en risiko, safremt han far en ekstra praemie
for det. Har han valget mellem to investeringer, der giver det samme afkast, sa vil han altid
veelge den investering, der har den mindste risiko. Hvis to investeringer har samme risiko,
sa veelger den risikoaverse investor den investering, der har udsigt til det hgjeste afkast.
De fleste investorer har risikoaversion, selvom begrebet kan gradbgjes. | daglig tale, iseer i
aviserne, ser man ofte begrebet oversat til at veere »risikosky«.

Generelt forholder det sig sddan, at med sterre risiko folger storre gevinstmulig-
heder. For en lantager, der kan og vil patage sig en storre konverteringsrisiko,
betyder det, at han far chancen for at oge sin konverteringsgevinst. Teoretisk kan
lantagere opdeles i tre overordnede risikogrupper:

1. Derisikoaverse: En forsigtig ldntager, der veelger den mindst risikobetone-
de losning, hvis han star over for at skulle veelge mellem to lige store gen-
nemsnitsgevinster.

2. De risikoneutrale: En lntager, der er ligeglad med, hvilken lgsning han
veelger, hvis han stér over for at skulle veelge mellem to lige store gevinster
med forskellige risici.

3. Derisikosegende: En lantager, som ikke har noget imod at vaelge den mest
risikobetonede lgpsning, hvis han star for at skulle veelge mellem to lige store
gevinster.

Langt de fleste ldntagere befinder sig et sted mellem de risikoneutrale og de ri-
sikoaverse. Derfor vaelges der i denne rapport at fokusere pa de modelbaserede
strategier, der har henholdsvis risikoneutral og risikoaversion som yderpunkter
pé skalaen.

For at illustrere konverteringsrisikoen er analyserne fra kapitel2log[3 gentaget for
de 250 simulerede scenarier i perioderne 1995-2005 og 2000- 2010. Resultatet er
opsummeret i figurd.I]til[4.4

Figur[4.1] og[4.2] viser fordelinger af konverteringsgevinster for Tommelfingerre-
gel 1, Tommelfingerregel 2 og krystalkugle-benchmark’et sammenholdt med en
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4.1. Konverteringsrisiko

Ingen—konvertering
Krystalkugle
Tommelfingerregel 1
Tommelfingerregel 2

Sandsynlighed (%)

| | | | | | | |
-250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 4.1: Sammenligning af konverteringsgevinsterne for de to tommelfingerregler sammen-
lignet med ingen-konvertering strategien og krystalkugle-benchmark’et for perioden 1995-2005.

ingen-konvertering strategi i de 250 scenarier, der er brugt i analysen. Der kan
uddrages tre overordnede konklusioner ud fra figuren:

1. Der er en risiko forbundet med at konvertere. Nogle gange opnar lantage-
ren en stor gevinst, men der er ogsa en risiko for at tabe penge.

2. De to tommelfingerregler klarer sig stort set lige godt. Dog opnar man lidt
bedre resultater med Tommelfingerregel 2 i en del af scenarierne. Det kan
maske overraske, at Tommelfingerregel 2 ikke er markant bedre end Tom-
melfingerregel 1. Men som hovedregel er Tommelfingerregel 2 kun bedre i
det omfang, at Tommelfingerregel 1 foretager uhensigtsmaessige konverte-
ringer hen imod slutningen af perioden.

3. Krystalkugle-benchmark’et viser potentialet ved at g& efter metoder, der
giver ekstra gevinster. Her kan spares mellem 200.000 og 500.000 kr. for et
provenu pa 2 mio. kr. over en 10-arig periode.
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Ingen—konvertering
Krystalkugle
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Figur 4.2: Sammenligning af konverteringsgevinsterne for de to tommelfingerregler sammen-
lignet med ingen-konvertering strategien og krystalkugle-benchmark’et for perioden 2000-2010.

Figur[4.3] og 4.4 sammenligner fordelinger af konverteringsgevinster for fastfor-
rentede 1dn og for rentetilpasningslan. Potentialet vokser betragteligt i perioden
2000-2010, hvor tilpasningslanene er i veelten. Man ber bemeerke, at den mak-
simale konverteringsgevinst for disse 1an vokser yderligere med 200.000 kr. til
300.000 kr. Her skal man dog erindre, at l&ntageren, der gdr efter disse gevinster,
ogsa risikerer at skulle afsatte betydelige belab til stigende ydelser i forhold til
ldntageren, der velger fastforrentede lan.

4.1.1 Risiko ved rentetilpasningslan

Rentetilpasningslan er meget populere blandt ldntagere. Flere og flere lantagere
har valgt disse 1an inden for de sidste 10 ar. De fleste foretraekker F1-1an.

2000-2010 har veeret en god periode for lantagere med rentetilpasningslan. Op-
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4.1. Konverteringsrisiko

—— Ingen-konvertering
_ Krystalkugle (med F1)
— Krystalkugle
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Figur 4.3: Sammenligning af konverteringsgevinsterne for to krystalkugle-benchmarks, hvor
det ene benytter sig af konverteringer mellem fastforrentede lan, mens det andet ogsa giver ad-
gang til at skrdkonvertere ved 1-arige tilpasningslén for perioden 1995-2005.

sparingen ved at holde fast i F1-l1dnet, sammenlignet med et 7 % fastforrentet
obligationslan, har veeret pa omkring 463.000 kr. for et provenu pa 2 mio. kr. Det
er en ekstraordineer god opsparing pd niveau med det, krystalkugle-benchmarket
(uden mulighed for omlaegning til F1-14n) kunne levere.

Men der har veeret store rentefald i hele perioden. Der er derfor en begrundet
risiko for, at successen ikke gentages i den naeste 10-ars periode. En scenarieana-
lyse pa F1-lanet, hvor lantageren optager F1-1an og fastholder lanet i perioden
2000-2010 er vist i figur[4.5

Det fremgar, at F1-lanet har resulteret i en mindre opsparing for langt de fleste
simulerede scenarier. I serlige tilfeelde er der endda tale om betydelige tab sam-
menlignet med at fastholde det 7 % fastforrentede obligationslan, der har veeret
sammenligningsgrundlaget.
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Figur 4.4: Sammenligning af konverteringsgevinsterne for to krystalkugle- benchmarks, hvor
det ene benytter sig af konverteringer mellem fastforrentede lan, mens det andet ogsa giver ad-
gang til at skrdkonvertere 1-arige tilpasningslan for perioden 2000-2010.

Den store spredning i fordelingen og den lange venstre hale er tegn pa den store
risiko, som F1-ldnet udseetter lantageren for. Nogle gang gér det godt - det har
veeret tilfeeldet i denne periode. Men andre gange kan det ga den modsatte ve;j.

4.2 Scenariegenerering

Her skal der redegores for, hvordan de historisk simulerede data, der var grund-
laget for analysen i sidste afsnit, udledes. Hvis analysen fra kapitel 2l og[3] kunne
gentages, behovede man i princippet ikke at generere scenarier. Det ville kreeve,
at man havde et tilstraekkeligt antal historiske data. I dette tilfeelde ville de 250
gentagelser af den 10-4&rige analyse kraeve, at man havde 2500 ars historiske da-
ta til rddighed. I Danmark er de forste tilgaengelige realkreditdata fra midten af
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4.2. Scenariegenerering

—— Ingen-konvertering
—— Krystalkugle
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Figur 4.5: Figuren viser de konverteringsgevinster, der er opndet ved at folge tommelfingerreg-
lerne sammenholdt med at optage og fastholde et F1-1&n i perioden 2000-2010.

1980’erne. Derfor ma der foretages en simulering af historiske data. Men hvilke
historiske data skal simuleres? Til en start er der brug for en metode til at simule-
re en raekke rentescenarier, dvs. forskellige alternativer til hvordan renten kunne
have udviklet sig i analyseperioden.

Her er det vigtigt at bemeerke, at ndr der tales om renteudvikling, handler det ikke
blot om udviklingen af én rente, men om den simultane udvikling af en hel serie
af renter med forskellige lgbetider. Forskellen mellem en rente og rentekurven
illustreres i figur[4.6, hvor man ser p& udviklingen af den et-arige rente for perio-
den 1995- 2010. Samtidigt ses fire tilfeeldigt valgte rentekurver i perioden. For alle
andre datoer er der naturligvis ogsa tilknyttet en rentekurve. Nar udviklingen i
rentekurver simuleres, skal der bruges en seerskilt metode hertil.
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Rentekurve:

Rentekurven viser forholdet mellem den effektive rente og den resterende lagbetid pa obli-
gationer. Normalt vil rentekurven pege opad pa en sddan made, at jo leengere lgbetiden er
for en obligation, desto hgjere er den effektive rente. Det kan forklares med, at investorer
foretraekker en kort tilbagebetalingshorisont pa deres investering frem for en lang horisont.
Normalt kreever de saledes en ekstra praemie for investeringer med lang horisont. Nar ren-
tekurven vender den modsatte vej, siger man, at den er invers.
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Figur 4.6: Nar man taler om renteudviklingen, er der i virkeligheden tale om rentekurvens ud-
vikling. Den overste graf viser udviklingen pé den et-arige rente i perioden 1995-2010. Den ne-
derste graf viser fire rentekurver pa fire tilfeeldigt valgte tidspunkter. Som det kan ses, er det ikke
blot niveauet pa rentekurven, men ogsa dens form, der aendrer sig over tid.
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4.2. Scenariegenerering

Den valgte metode til simulering af udviklingen i rentekurver skal opfylde en
raekke empiriske og teoretiske krav, der stilles til rentekurvens form og udvik-
ling. Der er sdledes tale om to modeller, hvor den ene estimerer en rentekurve
pa daglig basis, og den anden fremskriver udviklingen i rentekurven i tid. De to
modeller forklares i afsnit[4.2.1]

Nar rentescenarierne er pa plads, introduceres de fiktive realkreditobligationer,
som realkreditinstitutter forventes at have abnet sidelebende med rentesimule-
ringerne. Denne proces forklares i afsnit[4.2.2]

Endelig skal de fiktive obligationer (samt de eksisterende obligationer ved analy-
sens start) prisfastseettes sidelobende med rentesimuleringer. Ideen bag prisfast-
saettelsesmodellen forklares i afsnit 4.2.3.

4.2.1 Simulering af renteudviklingen

Mange rentemodeller er konstrueret for at opfylde et seerligt formal. Nar man vil
simulere rentekurver til risikoanalyse og optimering, skal kurvernes udformning
og udvikling veere realistiske. De skal minde om de rentekurver, man har kunnet
observere over tid. Til det formal bruges en model, der er mere empirisk end teo-
retisk. Et kig pa fem tilfeeldigt valgte rentekurver i perioden 1995-2010 (Figur[4.7)
illustrerer, at rentekurver eendrer sig pd mere end én made.

Flere analyser viser, at stort set alle observerede rentekurver kan beskrives ud fra
kurvens @ndringer i niveau (parallel forskydning), heeldning (kurvens stejlhed)
eller krumning (mdden kurven bejer pa).

Der anvendes en sékaldt tre-faktor rentemodel, der er skreeddersyet til at opfange
netop disse @ndringer. Der er redegjort for, hvordan rentemodellen er defineret,
og hvordan de historiske rentekurver for analyseperioderne kan simuleres ud fra
denne model.!

Her vises modellen i figur[4.8|for perioden 1995- 2005 og i figur[4.9 for perioden
2000-2010.

4.2.2 Abning af fiktive realkreditobligationer

Frastarten af hver analyseperiode kendes de dbne realkreditobligationer og deres
kurser.

1 Den matematisk interesserede laeser kan finde den teknisk funderede redegorelse i afsnit[Z.Al
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Figur 4.7: Fem danske nulkupon rentekurver fra perioden januar 1995-september 2010.

Der anvendes to forskellige principper alt efter, om det er de fastforrentede kon-
verterbare realkreditobligationer eller de inkonverterbare obligationer, der bliver
brugt til at finansiere rentetilpasningslanene med.

Inkonverterbare realkreditobligationer

Denne rapport beskeeftiger sig kun med et-arige rentetilpasningslan (F1-1an). Der-
for er det kun disse 1dn, der gennemgas i det folgende. De inkonverterbare obli-
gationer bliver valgt pa folgende made:

o Uanset hvilket tidspunkt, der veelges, vil der altid kun veere én inkonverter-
bar realkreditobligation, som kan bruges til optagelsen af rentetilpasnings-
lanet.

e Terminsdatoen for den til enhver tid relevante inkonverterbare realkredit-
obligation er altid 1. januar.
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4.2. Scenariegenerering
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Figur 4.8: Grafen viser udviklingen i den 10-&rige rente for 250 scenarier i perioden 1995-2005.

Tre tilfeeldigt valgte stier for rentens beveaegelse er markeret.

¢ Der udstedes automatisk en ny inkonverterbar realkreditobligation, hvis
den aktuelle obligation har mindre end 30 dage til udleb.

e Kuponrenten pa en nyudstedt inkonverterbar realkreditobligation vil veere
den rente, der sikrer, at kursen er taettest p4 100 med den givne rentestruk-
tur. Kuponrenten er et helt og positivt tal.

Fastforrentede konverterbare realkreditobligationer

Metoden til at finde de 30-arige realkreditobligationer, der er &bne for udstedelse,
er konstrueret efter folgende overordnede principper:

o Alle kuponer skal veere positive hele tal.
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Figur 4.9: Grafen viser udviklingen i den 10-&rige rente for 250 scenarier i perioden 2000-2010.

Tre tilfeeldigt valgte stier for rentens beveaegelse er markeret.

¢ Realkreditobligationer abnes lobende i takt med, at andre lukker. I den sam-
menhang forudsettes det, at dbningsperioden for nyudstedte konverter-
bare realkreditobligationer er tre ar.

e Paethverttidspunktiet enkelt scenarie, vil der kun veere én dben obligation
med én given kuponrente.

e Der sigtes efter, at der pé ethvert tidspunkt er en eller flere konverterbare
realkreditobligationer med en kurs over 100. Og tilsvarende, at der er en
eller flere konverterbare realkreditobligationer, der har en kurs under 100.
Maengden af dbne realkreditobligationer med forskellige kuponrenter skal
veere af en sddan storrelse, at man kan veere naesten 100 pct. sikker p3, at
der altid vil veere en eller flere realkreditobligationer med en kurs under
100, nar obligationerne kores igennem prisfastseettelsesmodellen (se nae-
ste afsnit).
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Debitoradfeerdsmodel:

For at kunne prisfastseette konverterbare realkreditobligationer er det ngdvendigt at kende
starrelsen af og tidspunktet pa de fremtidige udtreekninger pa realkreditobligationerne.

En debitoradfaerdsmodel giver sandsynligheden for udtraek pa en realkreditobligation givet
den fremtidige renteudvikling.

Den arbitrage-frie rentekurvemodel, der anvendes i forbindelse med prisfastseet-
telse af konverterbare realkreditobligationer, er den sédkaldte Hull-White model.3
Modellen er en sdkaldt en-faktor kort-rente model - i modseatning til den ren-
temodel, der genererer rentescenarier, som er en 3-faktor model. Valget af de to
modeller begrundes med, at der stilles forskellige krav til en rentemodel, alt efter
om modellen skal bruges til at generere scenarier eller at prisfastsatte realkredit-
obligationer.*

Hull-White rentemodel:
»Hull-White modellen« er en én-faktor stokastisk proces af falgende form:

dr=(¢(t)—xr(t))dt +ocdW, (4.1)

hvor r er den risikofrie (korte) rente, ¢ (¢) er en tidsafhaengig funktion, x er mean-
reversion hastigheden, o er diffusionskoefficienten eller (den instantane) volatilitet
og d W er tilveeksten i en Wiener-proces med fglgende egenskaber: (dW)? = dt,
dtdW =0o0g(dt)>=0.

Funktionen ¢ bruges til at sikre, at den initiale rentekurve er korrekt - dvs. at den
stokastiske proces for udviklingen i rentekurven starter med at tage udgangspunkt i
den aktuelle rentekurve. De to resterende parametre k og o bestemmer volatilitets-
strukturen.

Volatilitet og volatilitetsstruktur:

Volatilitet er et begreb som i finansieringsteorien bruges om tids-usikkerheden i prisen pa
finansielle produkter. Det udtrykker, hvor meget prisen pa et finansielt produkt varierer over
tid. Jo mere prisen varierer, desto hgjere er dens volatilitet. Som allerede beskrevet bestar
en rentekurve af flere renter med forskellige lgbetider. En volatilitetsstruktur er tilknyttet en
rentekurve og viser volatiliteter for de enkelte renter pa rentekurven. En volatilitetsstruktur er
saledes udtryk for variationen i volatiliteten for forskellige labetider.

Volatilitetsstrukturen i en Hull-White model bestemmes af k og o, og estimeres en gang for
alle for de to analyseperioder ved at tage udgangspunkt i de udviklinger i rentekurverne, som
scenariegeneratoren havde konstrueret.

3 Se Hull & White (1993) og Hull & White (1994).

4 En analyse af dette sporgsmal er foretaget i Svenstrup (2005).
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4.2. Scenariegenerering

Wiener-proces :

En »Wiener-proces« er en stokastisk proces, hvor de enkelte trin i beveegelsen er uafheen-
gige af hinanden. Bevaegelsen fglger ikke et bestemt manster - der er ikke nogen bestemt ret-
ning i bevaegelsen. Wiener-processen er navngivet efter Norbert Wiener, som beviste dens
eksistens. Den kaldes ogsa en Brownsk bevaegelse efter Robert Brown, som 100 ar tidligere
brugte den til studier af pollens bevaegelser i vand. Wiener-processen spiller en vigtig rolle i
bade teoretisk og anvendt matematik. | finansieringsteorien bliver Wiener-processerne brugt
som en integreret del af rente- og aktiemodellerne, lige som de anvendes til optionsprisfast-
seettelse.

Defineret i finansielle termer er en kort-rente model en matematisk model, som
udtrykker den fremtidige udvikling i hele rentekurven ved at beskrive kurvens
forlgb ud fra den korte rente.

Kort rente:

Den korte rente, normalt udtrykt som r(z), er den rente, hvorom det gzelder, at alle agenterne
i markedet kan lane og placere penge i en uendelig kort tidshorisont. En kort-rente model
beskriver udviklingen af samtlige renter som en funktion af den korte rente.

Hull-White modellen er et eksempel pa en kort-rente model. Modellen tilhgrer en speciel
klasse af stokastiske processer, en »Ornstein-Uhlenbeck proces«, ogsa kaldet en »mean-
reverting stokastisk proces«.

En mean-reverting proces bevaeger sig hen imod et langtidsniveau for renten, sa renten ikke
kan blive ved med at falde eller stige, men derimod vil finde tilbage til det givne niveau.

I forbindelse med prisfastsattelse af realkreditobligationer er der i det danske
marked tradition for at anvende sékaldte gevinstkravsmodeller. Hermed menes
modeller, hvor den eneste eksogene variabel, der driver den ekstraordineere ud-
treekning, er forventede omlaegningsgevinster.®

Til prisfastsettelse af konverterbare realkreditobligationer anvendes FinE.°

Rentetilpasningslan

I forbindelse med rentetilpasningsldn er det nedvendigt lobende at kende den
kontantlans-rente, som en lantager skal betale.

5 Den anvendte debitoradfeerdsmodel er beskrevet i Madsen (2005). Debitoradfaerdsmodellen
tilherer klassen af gevinstkravsmodeller som foreslaet af Jakobsen (1992).

6 Se www.fineanalytics.com
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For at bestemme denne rente, m& man kende kursen - den er beregnet i forbin-
delse med konstruktionen af udstedelsesmeonstret.

4.3 Analyse af strategier

Der er tidligere redegjort for de fordelingsgrafer, der opsummerede resultatet af
analyseniafsnit/d.1] I stedet for at vise resultaterne for samtlige strategier i de 250
simulerede scenarier, vises tre tilfaeldigt valgte stier for hver periode. Og for hver
sti ser man p4d, hvordan de forskellige strategier klarer sig i forhold til hinanden.

For hver periode ser man forst pa, hvordan Tommelfingerregel 2 klarer sig i for-
hold til de to benchmark-strategier, ingen-konvertering og krystalkugle-benchmarket.
Her er der alene tale om konverteringer af fastforrentede l&n. Dernaest sammen-
ligner man, hvordan krystalkugle-benchmarket med mulighed for at skrd-konvertere
klarer sig i forhold til krystalkugle-benchmarket uden samme mulighed.

4.3.1 1995-2005 (kun fastforrentet)

I figur [4.10] sammenlignes udviklingen i restgeeld, ydelse og periodens effekti-
ve lanerente (PEL) for lavrentescenariet. Samme udvikling for hejrentescenari-
et ses i figur[4.11] For begge scenarier sammenlignes de tre alternativer: 1) Lan-
tageren foretager ingen konverteringer, 2) Lantageren folger anbefalingerne fra
krystalkugle-benchmarket og 3) Lantageren folger anbefalingerne fra Tommel-
fingerregel 2.
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Figur 4.10: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

lavrentescenariet i perioden 1995-2005. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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Figur 4.11: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

hgjrentescenariet i perioden 1995-2005. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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4.3.2 1995-2005 (fastforrentet og rentetilpasning)

I figur sammenlignes udviklingen i restgaeld, ydelse og periodens effektive
lanerente (PEL) for lavrentescenariet. Samme udvikling for hejrentescenariet ses
i figur[d.13] For begge scenarier sammenlignes tre alternativer: 1) Ldntageren fo-
retager ingen konverteringer, 2) Lantageren folger anbefalingerne fra krystalkug-
lebenchmarket, hvor kun fastforrentede 1dn mé anvendes og 3) Lantageren folger
anbefalingerne fra krystalkugle-benchmarket, hvor bade fastforrentede og rente-
tilpasningslan md anvendes.
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Figur 4.12: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

lavrentescenariet i perioden 1995-2005. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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Figur 4.13: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

hgjrentescenariet i perioden 1995-2005. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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4.3.3 2000-2010 (kun fastforrentet)

I figur sammenlignes udviklingen i restgaeld, ydelse og periodens effektive
lanerente (PEL) for lavrentescenariet. Samme udvikling for hejrentescenariet ses
i figur[d.15 For begge scenarier sammenlignes tre alternativer: 1) Ldntageren fo-
retager ingen konverteringer, 2) Lantageren folger anbefalingerne fra krystalkug-
lebenchmarket og 3) Lantageren folger anbefalingerne fra Tommelfingerregel 2.
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Figur 4.14: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

lavrentescenariet i perioden 2000-2010. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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Figur 4.15: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

hgjrentescenariet i perioden 2000-2010. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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4.3.4 2000-2010 (fastforrentet og rentetilpasning)

I figur sammenlignes udviklingen i restgeeld, ydelse og periodens effekti-
ve lanerente (PEL) for lavrentescenariet. Samme udvikling for hejrentescenari-
et ses i figur .17 For begge scenarier sammenlignes tre alternativer: 1) Lan-
tageren foretager ingen konverteringer, 2) Lantageren folger anbefalingerne fra
krystalkugle-benchmarket, hvor kun fastforrentede 1dn ma anvendes og 3) Lan-
tageren folger anbefalingerne fra krystalkugle-benchmarket, hvor bade fastfor-
rentede og rentetilpasningslan mé anvendes.
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Figur 4.16: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

lavrentescenariet i perioden 2000-2010. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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Figur 4.17: Udviklingen i restgeld, ydelse og PEL pd lanene som folge af de tre strategier pa

hgjrentescenariet i perioden 2000-2010. Konverteringerne er illustreret med kuponandringer.
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4.4 Konklusion

Formalet med dette kapitel var at undersoge, om de resultater, der blev opndet i
analyserne i kapitel 2] og[3] var tilfeeldige. Var de en konsekvens af den historiske
kursudvikling?

Ud fra de beregninger, der er gennemfort, er det muligt at foretage en generali-
sering, fordi resultaterne er robuste - dvs. de er uathaengige af en given historisk
periode.

Hovedkonklusionen er:

e Tommefingerregel 2 er altid lidt bedre eller mindst lige sd god som tommel-
fingerregel 1. Forskellen er mest markant i perioden 1995-2005 og mindre i
perioden 2000-2010.

¢ De gennemsnitlige gevinster ved at anvende tommefingerreglerne er be-
skedne - og kun lidt bedre, end hvis man vealger en passiv strategi.

o Til gengeeld er der stor forskel pa de gevinster, man forventer at opné ved
at bruge tommelfingerreglerne i forhold til den konverteringsgevinst, man
maksimalt kunne have opnéet ved at anvende krystalkugle-benchmarket.

¢ Atinkludere rentetilpasningldnilanekonverteringen oger gevinstpotentia-
leti betydeligt omfang.
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4.A Bilag: Modellering af rentekurver

Nar man modellerer rentekurver, er det naturligt at tage udgangspunkt i de fun-
damentale byggeklodser, som rentekurven er bygget op af, nemlig nulkuponobli-
gationerne.

Nulkuponobligationer og rentekurver:

Nulkuponobligationer er finansielle aktiver, der udbetaler 1 kr. pa et givet tids-
punkt ud i fremtiden. Tid-z-prisen pa en udleb- T nulkuponobligation betegnes
med P(t, T) og nulkuponrenten y(t, 7), der er tilskrevet p& kontinuerlig basis for
restlobetid 7 = T — ¢ er lgsningen til ligningen:

P(t,t+1)=e"7",

Dette er et mal for den arlige forrentning, man opnér ved at investere i en nul-
kuponobligation og beholde den til udleb. Eller alternativt: Den rente, man skal
betale, hvis man vil vente 7 &r med at betale sin geeld tilbage. Kurven 7 — y(¢,7)
kaldes rentestrukturen eller rentekurven. Rentekurven er som regel voksende i
lobetid (den afspejler den preemie, der skal betales for at 1dne langfristet). Ren-
tekurven flytter sig op og ned (der er en renteniveau-risiko). Men ogséd formen
pé kurven kan endre sig betragteligt, fra stejl over flad til invers. Derfor giver det
ikke mening at tale om renten alene. Hele kurven er interessant i den forbindelse.

4.A.1 Estimation af rentestrukturen

En sédkaldt Nelson/Siegel-model er brugt til at estimere rentekurven med. Med
andre ord er modellen brugt til at beskrive nulkuponrentestrukturen med. Det er
en model, hvor lgbetid-7 nulkuponrenten pé tidspunkt ¢ er givet ved

AT AT
y(r,r)zﬁl(r)—ﬁz(r)(l < )+/53(t)(1 < —e-“). (4.2)

Det vil sige, at rentekurvens form pé et givet tidspunkt er bestemt af tre faktorer,
B, B2 og Bs. De kan fortolkes som henholdsvis kurvens niveau (8; bestemmer de
lange renter), haldning (/. er forskellen mellem lange og korte renter) og krum-
ning. I figur[d.18|ses en typisk rentekurve samt effekten af @ndringer i faktorerne.
Variationer i f; parallelforskyder rentekurven op og ned, eendres 8, pavirker det
de korte renter, men (nzesten) ikke de lange, mens f3; primeert har effekt pa renter
med mellemlange lobetider.
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Figur 4.18: Rentekurver i Nelson/Siegel-modellen. Den fuldt optrukne fede kurve er en typisk
rentekurve for perioden 1995-2010 svarende til = (0.064, 0.027,0.004). De tre tyndere kurver
illustrerer effekten af faktoreendringer. Den overste stiplede kurve fas ved at leegge 0.01 til 3,
(niveau-skift), fra den midterste kurve er der trukket 0.01 3, og for den tyndest prikkede kurve
er 33 sat 0.01 op.

Der benyttes en A-vaerdi pd 0.20. Den minimerer den totale kvadratsumsafvigelse
mellem de observerede og parametriserede rentekurver i hele observationsperi-
oden. For hvert tidspunkt ¢ estimeres faktorveerdierne ved en linear regression
pé tveers af de observerede renter.

Som inputdata til Nelson/Siegel-modellen bruges ugentlige observationer af de
danske swaprenter’. Ud fra disse observationer estimeres en rentekurve med
lobetider mellem 3 méneder og 30 ar i perioden 1995-2010.

Efter subprime-krisen (fra august 2007) og serlig efter den generelle finanskri-

7 Swaprente er den faste rente, man kan fi p4 swapmarkedet, ndr man ensker at bytte en varia-
bel rente med en fast rente for en given lgbetid. Der findes sdledes swaprenter med forskellige
lpbetider. I Danmark bruger man swaprenterne som input til at prisfastseette realkreditobli-
gationer.
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Figur 4.19: Udvikling i rentekurvefaktorerne 1995-2010. Nederst til hojre vises den gennemsnit-
lige absolutte afvigelse malt i procentpoint mellem den faktisk observerede rentekurve og den
tilpassede Nelson/Siegel-kurve.

se (fra medio september 2008) er det blevet langt mindre oplagt, hvilke mar-
kedsinstrumenter, man skal bruge til at udregne nulkuponrenterne, der i teorien
er entydigt bestemte. Der er opstdet markante speend mellem statsobligations-,
CIBOR- og swap-markederne som folge af de forskelle vurderinger, markeder-
ne har af kreditrisiko og likviditet. En detaljeret analyse af dette ligger udenfor
rammerne af denne rapport. Her skal det noteres, at de data, der er lagt ind i mo-
dellen, i al fald er konsekvente i forhold til referencemarkeder og estimationsme-
tode. Derfor er der rimelighed i, at begivenhederne fra sommeren 2007 slar ud
som en reel risiko. Det kan ikke fejes ind under gulvtaeppet ved at veelge referen-
cepunkter i bagklogskabets lys.

I figur[4.19] ses faktorernes udvikling i lebet af perioden. Renteniveauet har ge-
nerelt veeret faldende, men ikke kontinuerligt. Specielt har der veret betydelig
variation i rentekurvens heldning, altsa forskellen mellem lange og korte renter.
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I ruden nederst til hojre i figur ses et mal for kvaliteten af Nelson/Siegel-
modellens tilpasning til de eksisterende data. Mere specifikt ses den gennem-
snitlige forskel pa den observerede rentekurve og den tilpassede Nelson/Siegel-
kurve for alle dage i perioden. Forskellen er under 0.05 procentpoint (5 basis-
punkter), som er tilstraekkeligt preecist i forhold til det, der skal vises. Dog skal
det bemeerkes, at kvaliteten af modellen er vaesentligt darligere i den periode,
hvor finanskrisen var pa sit hojeste (medio september 2008) og nogle maneder
frem.

For yderligere at veere sikker pa kvaliteten af Nelson/Siegel-modellen er rentekur-
ven blevet udregnet ud fra de gennemsnitlige faktorvaerdier, som er genereret for
perioden. Den svarer til den fuldt optrukne fede kurve i figur[4.18, som tidligere
er blevet omtalt som »typisk«. Kurven giver ikke anledning til bekymring.

Forklaringen p4, at Nelson/Siegel-modellen er valgt, folger her:

1. For det forste passer den fornuftigt til data.

2. For det andet er modellen formuleret i 3-faktorer, som er indbyrdes uaf-
haengige, og hvor det endvidere geelder, at de 3-faktorer kan henfores til
relevante pkonomiske termer for aendringer i rentestrukturen, nemlig ni-
veauet, haeldningen og krumningen.

3. For det tredje anvendes modellen eller versioner heraf i stor udstraeekning
af forskellige markedsaktarer.

4.A.2 Specifikation og estimation af en tre-faktor rentemodel

Hvis man vil beskrive udviklingen og variationen i faktorerne over tid, er der brug
for en statistisk eller stokastisk model. Her benyttes en flerdimensional autore-
gressiv model af forste orden®. Der er tale om en model, der beskriver den dyna-
miske udvikling for 8 =(,, B2, B3) ved ligningen

B(t)=c+KB(t —1)+€(t). (4.3)

Det antages, at stojleddene, €(¢)’erne, er uafthengige over tid og identisk nor-
malfordelte, e(t) ~ N3(0,X). Af hensyn til stabiliteten kraeves, at matricen K skal
vaere diagonal og fange korrelationen mellem faktorerne igennem stojleddene.
Laeg meerke til, at selv hvis de enkelte koordinater i €(#) er uathaengige, vil ren-
teeendringerne alligevel veere korrelerede pga. ligning (4.2), en eendring i niveau-
faktoren, 3;, eendrer alle renter.

8 Modellen, som anvendes her er beskrevet i Ferstl & Weissensteiner (2011)
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Faktor B K Spredning/korrelation

Niveau Heldning Krumning
Niveau 0.064 [0.012] 0.995[< 1074] 0.002 -0.07 -0.08
Heeldning || 0.027 [0.008] 0.987 [< 10~*] 0.0028 0.30
Krumning || 0.004 [0.004] 0.954 [~ 10~*] 0.0042

Tabel 4.1: Estimater for den autoregressive model @3) benyttet pa ugentlige danske data 1995-
2010. Forste sgjle med tal er de gennemsnitlige faktorniveauer i observationsperioden. De sidste
rekker og sojler er X-estimatet angivet pd den mere tilgeengelige spredning/korrelationsform,
dvs. \/Z_” idiagonalen, X; j/1/%; ;¥; ; over diagonalen og ikke noget under diagonalen pga. sym-
metri. Tallene i kantede paranteser ([...]) er estimatorernes standardafvigelser.

Dette kan skrives som

Bi(t)=Bi(t—1)=c; — (1= K; ;))Bi(t — 1)+ €;(¢).

Tabellen viser, at den autoregressive model resulterer i, at den forventede fak-
toraendring for det naeste tidsinterval er positiv eller negativ, alt efter om veerdien
ligger under eller over ¢; /(1 — K; ;). Processen traekkes i retning af et langtsigtsni-
veau, men far aldrig lov at stabilisere sig pga. den gentagne pavirkning fra stoj-
leddene.

Nar parametrene estimeres, betinges c;’erne pa en sdidan made, at det tilherende
Bi’s teoretiske langsigtsniveau er lig observationsperiodens gennemsnit.® Der-
naest estimeres K;;'erne ud fra autokorrelationskoefficienter. Endelig findes >-
estimatet fra kovariansen af residualerne. Parameterestimaterne for den autore-
gressive model anvendt pa ugentlige data 1995-2010 ses i tabel [4.1l Autokorre-
lationsparametrene, K; ;' erne, ligger teet pa 1. Det vil sige, at faktorveerdien for
naeste uge tenderer med stor sandsyndighed til at veere det samme, som den er i
dag. Det har den negative konsekvens, at tilpasningen til langsigtsniveauet sker
langsomt. Estimationen heraf er derfor behaeftet med betydelig usikkerhed. Nar
der leegges 15 &rs data til grund, er standardafvigelsen pd estimatoren for lang-
rente langsigtsniveauet 1.2 procentpoint. Dvs., at niveauet lige sa godt kunne vee-
re 5.2 % eller 7.6 % som de estimerede 6.4 %. Det bemaerkes ogsé, at stejleddenes
korrelation pa tveers af faktorer er tet pa 0. Det forteeller, at dekompositionen af
rentekurven i niveau, haeldning og krumning er fornuftig.

Néar modellen for rentekurvens udvikling er formuleret og estimeret, kan den
bruges til at genere scenarier. Der begyndes med markedsdata for en bestemt
dag. Herefter konstrueres en reekke »alternative virkeligheder«. Der simuleres ren-
teudviklinger, som i modellen er (ex-ante) lige sd sandsynlige, som det, der kan
observeres. Renteudviklingerne bruges til at beregne risikoen for forskellige kon-
verteringsstrategier.

9 1 praksis sker det ved, at variablerne centreres pa passende vis.
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Figur 4.20: Simulerede og observerede stier for nulkuponrenter med forskellige lobetider. I hver

rude viser den fede, rode kurve den observerede udvikling i perioden 1995-2010. De tynde kur-

ver er simulerede udviklinger/stier for de tilsvarende renter i Nelson/Siegel-modellen (Z.2) med

autoregressiv faktordynamik - ligning (4.3) med estimaterne fra tabel 4.1l

I praksis udarbejdes simulationerne pa folgende made:

—

. Der veelges en startdato.

2. Faktorveerdierne for denne dag findes.

3. Der simuleres udfald fra normalfordelinger ogligning (4.3) bruges rekursivt
til at bestemme faktorveerdier.

4. Ligning (4.2) bruges til at fastleegge rentekurverne.

I figur[d.20] er januar 1995 valgt som starttidspunkt, 10 rentekurve-stier er simu-
leret, og udviklingen for renter med fire forskellige lobetider er vist. For at veere
sikre pa, at modellen ligner virkeligheden, sammenholdes simulationerne med
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4.A. Bilag: Modellering af rentekurver

den observerede udvikling. Det ser ganske rimeligt ud - simulationerne ligner
virkeligheden »en del«, men ikke »alt for meget«.

En fornuftig model skal minde om det, den er bygget over. Hvis valget ligger mel-
lem en simpel model med konsistente resultater for de forhold, der geelder i vir-
keligheden, og en avanceret model, der ikke lever op til et sddant krav, ber valget
falde pa den forste model.

At modellen ikke skal ligne den observerede historik for godt, kan maske synes
underligt. Men hvis ikke modellen afspejler, at verden er usikker, og at andre ting
kunne vere sket, bliver modellen i bedste fald ubrugelig til risikoméling.
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Kapitel 5

Optimering af lanekonvertering

I dette kapitel anvendes en optimeringsmodel i stedet for at bruge tommelfinger-
reglerne for at finde frem til alternative og formentligt forbedrede konverterings-
strategier. Valget af model til konverteringsrddgivning begrundes i afsnit[5.11

I afsnit [5.2] gennemgas resultaterne af den optimering, der er foretaget for de
historiske data i perioderne 1995- 2005 og 2000-2010. Der ses pd, hvordan de
modelbaserede strategier klarer sig sammenlignet med tommelfingerreglerne og
krystalkugle-benchmarket. Den overordnede konklusion er, at den modelbase-
rede konverteringsradgivningklarer sig veesentligt bedre end den rddgivning, der
baserer sig pd tommelfingerreglerne. Det skyldes iseer, at lantagerne kan konvertere
bade fastforrentede lan, rentetilpasningslan og foretage delvise konverteringer
(hvor blot en del af Ianet bliver konverteret). Konklusionerne findes i afsnit[5.3]

I afsnit [5.Al redegores for den matematiske formulering af modellen, herunder
definition, maling og styring af risici, lige som modellens gvrige opbygning be-
skrives. Ikke-matematisk interesserede kan springe dette afsnit over.

5.1 Modelbaseret konvertering

Som beskrevet i kapitel Il blev en raekke nye laneprodukter udviklet i drene efter
1996. Det betyder, at de simple tommelfingerregler ikke leengere kan anvendes
pa alle ldneprodukter (som det fremgik af kapitel 2). Reglerne kommer til kort,
nédr man skal tage hojde for nye typer af risici, der er fulgt i kelvandet pa rentetil-
pasningslanene og de afdragsfrie 1an.

Den optimeringsmodel, som anvendes i dette kapitel, bor opfattes som en va-
riation over en raekke modeller, der kan veere med til at forbedre konverterings-
radgivningen. Det er ikke modellen, som er hovedproduktet i dette projekt, men
derimod den analyseramme, hvori modellen bliver testet.
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5

Skal en ny konverteringsstrategi anvendes i praksis, kreever det, at man sandsyn-
liggor, at modellen klarer sig bedre end alternative strategier. Det kan man gore
i en simuleret verden. Forst ndr man har tilstreekkelig viden om strategiens ge-
vinster og risici, vil det veere forsvarligt at anbefale strategien i forbindelse med
konverteringsradgivning.

5.1.1 Idéen bag modellen

I sin form minder modellen om krystalkuglemodellen fra kapitel [3l Der er tale
om en optimeringsmodel, der soger at finde den bedste konverteringsstrategi for
lantageren uden at veere udstyret med en krystalkugle. Til gengeeld er modellen
udstyret med en raekke scenarier, der tilsammen deaekker usikkerheden i rente-
og kursudviklingen. Optimeringsmodellen bruger et scenarietrae som illustreret
i figurb.Ilsom input. 200 scenarier indgar i analysen.

Tid 0 Tid 1 Tid 2

_--® Scenarie 1

- ® Scenarie 2

®=:I:-CC Il
T ® Scenarie 3
| . "7T---e Scenarie 4
Lineaere scenarier
Tid 0 Tid 1 Tid 2

___.---® Scenarie 1l

T "7"---e Scenarie 2
Tl ___---® Scenarie 3

""" --e Scenarie 4
Heendelsestrae

Figur 5.1: En illustration af scenarietraer. Et scenarietre kan enten vere lineert, dvs. at roden
er den feelles foraelderknude for de andre knuder i treeet, eller et heendelsestree (event tree). Her
bliver usikkerheden afsloret gradvist i traeets forgreninger.

Optimeringsmodellen er udstyret med folgende informationer:

1. Etlén eller en ldneportefolje ved periodens start.
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5.1. Modelbaseret konvertering

2. Information om omkostningerne ved at indfri det eksisterende lan.
3. Enrakke alternative ln, der kan optages ved starttidspunktet.
4. Information om omkostningerne ved at optage nye lan.

5. Information om rente- og kursudviklingen for alle 1an i de 200 scenarier.

Modellen skal hjeelpe lantageren, nar han skal treeffe beslutning, om han skal be-
holde det eksisterende l1&n eller omlaegge det ved periodens start. Den beslutning
bliver taget ud fra forskellige kriterier:

1. Hojrisiko-strategien: Den gennemsnitlige periodeomkostning skal minime-
res. Strategien folges af den risikoneutrale lantager.

2. Lavrisiko-strategien: Gennemsnittet af de 5 % af periodeomkostningerne,
der ligger hojest, skal minimeres. Strategien folges af den risikoaverse lan-
tager.

3. Mellemrisiko-strategien: Den gennemsnitlige periodeomkostning skal mini-
meres pa en sddan made, at gennemsnittet af de 5 % af periodeomkost-
ninger, der ligger hojest, skal ligge midt imellem hojrisiko- og lavrisiko-
strategierne.

De vasentligste forskelle mellem den modelbaserede tankegang og traditionel
realkreditrddgivning er:

o Der tages hojde for en tidshorisont, typisk fem til ti &r.

¢ Risikoen er medtaget i form af en raekke scenarier (200 stk.), der tilsammen
deekker den renteusikkerhed, lantageren stér overfor.

e Optimeringsmodellen finder den strategi, der giver den laveste periode-
omkostning ud fra et givet risikoniveau, hvor risikoen er defineret som gen-
nemsnittet af de 5 % periodeomkostninger, der er hojest, svarende til gen-
nemsnittet af de 10 darligste scenarier.

Den metode har en rackke fordele:

¢ Beslutningen tages ud fra et mere langsigtet perspektiv. I traditionel radgiv-
ning er der meget fokus pa konverteringsomkostningerne pa den ene side,
og endringerne i ydelser og restgeld pa den anden side. I begge tilfeelde
er der tale om et kortsigtet fokus, der ikke ngdvendigvis giver et retvisende
billede af, hvordan strategien klarer sig pa langt sigt.
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¢ Risikoaspektet inddrages. Nér der ses frem i tiden, vil det endelige resultat
veere usikkert. Det vil athaenge af, hvordan priserne pé obligationerne ud-
vikler sig. Man kan fx ikke forudseette, at resultatet for det forste ar vil holde
de naste fire til fem ar. Modellen skal derfor tage hejde for, at strategien
giver det bedste resultat for det gennemsnitlige fremtidsscenarie, samtidig
med at resultatet for de darligste scenarier skal veere taleligt.

e Modellen har ingen begraensninger, nar det gelder antallet af beregnin-
ger. I dag beder man typisk sin radgiver om at foretage nogle fa alterna-
tive beregninger, inden man treeffer sin beslutning. Med optimeringsmo-
dellen opnar man et langt bedre beslutningsgrundlag. En lantager kan fx
stille spergsmal som »Hvilken strategi giver det bedste forventede resultat
inden for de neeste fem ar, nar ydelserne ikke ma stige mere end 20 pct. i al-
le scenarier?« Lantageren behgver altsd ikke at bekymre sig om, hvilket 1an
eller hvilken kombination af1an, der bedst lever op til hans krav. Det finder
optimeringsmodellen ud af.

Man kan forestille sig mange variationer af modellen. Fx i mdden at definere ri-
siko pd. Man kan ogsa udbygge modellen ved at tilfeje nye begreensninger ud
fra nogle givne kriterier for at spore sig ind pd l&ntagerens serlige behov. Der er
altsa mange muligheder for individuel rddgivning. Her sammenlignes de to stra-
tegier, der vedrorer lav-, og hejrisiko-strategierne samt tommelfingerreglerne og
krystalkugle-benchmarket. Det gores for at introducere en analyseramme, der
gor det muligt at holde de forskellige modeller op mod hinanden i simuleringer-
ne af de historiske data fra kapitel[dl

Der opereres med to sat scenarietraeer. Det forste introduceredes i kapitel[dl Her
blev scenarierne beskrevet som et alternativ til de observerede data. Tommel-
fingerreglerne blev sammenlignet med krystalkugle-benchmarket i 250 simule-
rede scenarier! for henholdsvis 1995-2005 og 2000-2010. I dette kapitel praesente-
res nye scenarier, der genereres langs de simulerede historiske data. For hver sti,
der udgér fra de historiske data, genereres 40 nye scenarietreeer (et trae pr. kvar-
tal). Disse treeer bestar af 200 stier og gér frem til sluttidspunktet for den givne
horisont med kvartarlige skridtleengder.

5.1.2 Back-test og out-of-sample test

Idéen med at arbejde med to sat scenarier er illustreret i figur[5.2] Opsetningen
gor det muligt at foretage back-tests og out-of-sample tests for at mdle optime-
ringsmodellens kvalitet og levedygtighed.

1 Et af de 250 scenarier reprasenterer de faktisk observerede data.
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Figur 5.2: Grafen viser analyseopsatningen i forhold til en test af optimeringsmodellen. I hvert
kvartal starter et scenarietrae, der indeholder udviklingen i rentekurverne. Det er disse scenarie-
treeer, der anvendes som input til optimeringsmodellen. Tre eksempler (ud af 40) kan ses i grafen,
her eksemplificeret ved den 10-arige rente. Den rede linie viser den historiske udvikling i den
10-drige rente i perioden 1995- 2005.

Ud fra de historiske data kan man simulere, hvordan en model ville have klaret
sig, hvis man lebende havde anvendt den til konverteringer uden at gore brug af
den information, der kendes fra det historiske scenarie. En sddan analyse kaldes
en eks-ante analyse eller en back-test.

En out-of-sample test skal sikre, at kvaliteten af en models resultater ikke atheen-
ger af de data, man putter ind i modellen. Selv om en strategi klarer sig godti en
historisk back-test, er der ikke nogen garanti for, at strategien bliver ved med at
klare sig godt. Fremtiden er usikker.

En out-of-sample test fungerer pa folgende made: Der startes med en back-test.
Herefter gentages samme back-test for et nyt sat historiske data eller en ny si-
mulering af historiske data. Hvis back-test’en klarer sig rimeligt ud fra de data,
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der er lagt ind, men dérligt pa andre, er modellen ikke levedygtig. Jo flere data-
sat, modellen kan klare, jo mere sandsynligt er det, at den kan anvendes - ogsa
set i fremtidsperspektiv.

En out-of-sample test er en sikker made at fa afprovet sine strategier pa for en
reekke simulerede scenarier.

5.1.3 Risikomaling

Nar man laver scenarieanalyser, skal scenarierne give et retvisende billede af ud-
faldsrummet for de usikre parametre, man betragter i sin problemstilling. I det-
te tilfeelde er der fokus pé usikkerheden i udviklingen af periodeomkostninger
givet en konverteringsstrategi. Risikoen ma i sagens natur kunne defineres pa
baggrund af de scenarier, der giver de storste periodeomkostninger. Mere speci-
fik defineres konverteringsrisikoen som gennemsnittet af de 5 %’s hojeste perio-
deomkostninger, der fremkommer som folge af den valgte konverteringsstrategi.

Dette risikomal er kendt som Conditional Value at Risk (CVaR)2. CVaR er med
andre ord gennemsnittet af de periodeomkostninger, der har en hojere veerdi end
det mere kendte risikomal Value at Risk (VaR). VaR er et udtryk for, hvor stort
tabet bliver over en given periode med en given sandsynlighed.

Hvorfor er CVaR et godt risikomal:

Set fra en matematisk synsvinkel har CVaR visse fordele. Det er et sakaldt kohaerena risiko-
mal i modszetning til andre risikomal som spredning eller VaR. | denne sammenhaeng ferer
det til en lineser objektfunktion i optimeringsmodellen i modseetning til spredning og VaR.
Lineaere optimeringsmodeller er nemmere at lgse i sammenligning med andre klasser af op-
timeringsmodeller. Yderligere er CVaR et ensidigt risikomal, dvs. det straffer kun »darlige«
scenarier (her hgje betalinger). Benytter man spredning, er lave betalinger lige sa darlige
som hgje betalinger. Arbejder man med normalfordelinger er spredning som risikomal lige
sa god som CVaR. Men det er ikke aktuelt i denne forbindelse bl.a. pga. konverteringsretten
i realkreditobligationerne.

@ Se Artzner et al. (1999) for en beskrivelse af kohaerente risikomél og hvorfor man ber fore-
treekke dem i forhold til ikke koheerente risikomal.

Fx betyder en fem ars 95 % VaR pa 3 mio. kr., at der med 95 % sikkerhed forven-
tes, at ldnets periodeomkostninger i lobet af de nzeste fem ar holder sig under 3
mio. kr. Samtidig forventes det, at ldntageren med 5 % sandsynlighed vil ople-
ve en periodeomkostning, der er storre end 3 mio. kr. VaR siger ikke noget om,

2 For en formel definition og analyse af CvVaR som risikomal henvises til Artzner et al. (1999) og
Rockafellar & Uryasev (2000).
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5.1. Modelbaseret konvertering

hvor meget storre periodeomkostningerne sa vil veere. Det gor CVaR til gengeeld.
Derfor foretraekkes dette risikomal.

CVaR kan illustreres som i figur[5.3] Her findes fordelinger af periodeomkostnin-
ger, som stammer fra to konverteringsstrategier. En hejrisiko-strategi medforer,
at lantageren i gennemsnit far en storre gevinst (mindre gennemsnitlig periode-
omkostning i forhold til en anden strategi), men til gengaeld lober han en risiko
for, at periodeomkostningen i den veerst taenkelige situation kan blive meget hoj.
En lavrisiko-strategi medferer en mindre konverteringsgevinst, men risikoen for
meget hoje periodeomkostninger i de veerst tenkelige tilfeelde er nu reduceret
vaesentligt. CVaR bruges til at definere konverteringsrisikoen i scenarietraerne.

—— Hgjrisiko strategi X i

—— Lavrisiko strategi | I

--- VaR ! i

— Gennemsnit | I

-—-- CVaR ! i

% | !

= [ i

(=) 1 .

= 1 |

c . .

> |

[0) ! .

o] | |

c . .

< . !

n | !

: !

! !

: !

T |

. T
°
Q
=
2
IS
=
[9)
°
c
<
(%))

Periodeomkostning

Figur 5.3: En illustration af de to risicimél CVaR og VaR. VaR er udtryk for det storste tab, der
kan indtreeffe med en given sandsynlighed, hvorimod CVaR udtrykker det gennemsnitlige tab for
de tab, der overstiger VaR-niveauet.
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5.2 Resultater - back-test af optimeringsmodellen

I det fplgende ser man, hvordan optimeringsmodellen klarer sig i perioderne
1995-2005 0g 2000-2010. Figurernei afsnittet viser udviklingen i restgeaeld, ydelser
samt PEL for de forskellige strategier i analysen. Desuden vises nederst i hver graf
den konverteringsstrategi, som optimeringsmodellen anbefaler.

De vasentligste observationer er forklaret i det felgende.

Figur 5.4 viser, at den risikoaverse strategi klarer sig bedre sammenlignet med
den risikoneutrale strategi og lige sa godt som Tommelfingerregel 2. Bemeerk, at
Tommelfingerregel 2 klarer sig godti denne periode ogsa i forhold til krystalkugle-
benchmarket. I figur[5.5]er den risikoneutrale strategi fortsat den, der klarer sig
darligt, mens den ikke-risikovillige strategi nu markant overgar Tommelfingerre-
gel 2.

At den risikoneutrale strategi klarer sig darligt, er ikke seerligt overraskende. En ri-
sikoneutral lantager er ligeglad med risikoen og gar efter det gennemsnitligt bed-
ste resultat. Men i en usikker verden er det »gennemsnitligt bedste« ogsa usikkert.
Det kreaever, at scenarietreeerne folger en bane, som i gennemsnit er teet pa det hi-
storiske forleb, der finder sted, efter at der er konverteret. Der er med andre ord
ikke plads til at begd mange fejl. En ikke-risikovillig ldntager gar derimod efter at
minimere konverteringsrisikoen, dvs. han seger en strategi, der skal veere sd god
som mulig i stort set alle scenarier. Det interessante er, at en risikoavers strategi
ikke er ensbetydende med ingen-konverteringer, som man maske skulle tro.

Hvis der fandtes en metode til generering af scenarier, der bedre kunne folge ud-
viklingen i renter og obligationskurser, ville man gé efter strategier, der 1a teet pa
det risikoneutrale. Da en sddan metode ikke findes, er der god mening i at folge
risikoaverse strategier frem for de risikoneutrale. Under alle omsteendigheder er
der god mening i at finde metoder, der er bedre til at beskrive den stokastiske
renteudvikling.
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Figur 5.4: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pd 1an i perioden 1995-2005, nar Tommel-
fingerregel 2 og den risikoaverse model lzegges til grund.
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Figur 5.5: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pd lan i perioden 2000-2010, nar Tommel-
fingerregel 2 og den risikoaverse model lzegges til grund.
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Optimeringmodellen finder endnu bedre konverteringsstrategier, nér skra-konverteringer
tillades. Som det ses af figur[5.6klarer den risikoaverse strategi (med mulighed for
at optage F1-1an) sig veesentligt bedre end Tommelfingerregel 2.

I figur 5.7, hvor tilpasningsldn er med fra begyndelsen, overgér den risikoaver-
se strategi endda krystalkuglen (dog kun i de tilfeelde, hvor tilpasningslan ikke
ma udstedes). Det, som krystalkuglen kan klare, synes nu at kunne opnds uden
krystalkuglen, dog med en fornuftig model i baghdnden og med mulighed for at
bruge tilpasningslan i konverteringsstrategien.
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fingerregel 2 og den ikke-risikovillige model med mulighed for at optage F1-1an leegges til grund.
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Figur 5.7: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pd lan i perioden 2000-2010, nar Tommel-
fingerregel 2 og den ikke-risikovillige model med mulighed for at optage F1-1an leegges til grund.
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Figur 5.8: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pd lan i perioden 1995-2005, nar Tommel-
fingerregel 2 og den risikoneutrale model leegges til grund.
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Figur 5.9: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pd lan i perioden 2000-2010, nar Tommel-

fingerregel 2 og den risikoneutrale model leegges til grund.
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Figur 5.10: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pé 1an i perioden 1995-2005, nar Tommel-
fingerregel 2 og den risikoneutrale model med mulighed for at optage F1-14n leegges til grund.
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Figur 5.11: Udviklingen i restgeld, ydelser og PEL pé 1an i perioden 2000-2010, nar Tommel-
fingerregel 2 og den risikoneutrale model med mulighed for at optage F1-1an leegges til grund.
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5.2.1 QOut-of-sample test - en analyse af de simulerede scenarier

Indtil videre er de modelbaserede strategier blevet analyseret ud fra historiske
data i perioderne 1995-2005 og 2000-2010.

—— Ingen-konvertering

—— Krystalkugle

] —— Tommelfingerregel 2
Risikoneutral model (med F1)
Risikoavers model

Sandsynlighed

| ) .

| | | | | | | | |
-500 -250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 5.12: Sammenligning af konverteringsgevinster for en reekke strategier i perioden 1995-
2005.

Nu skal robustheden af de modelbaserede strategier testes. 50 alternative simu-
lerede perioder er konstrueret med udgangspunkt i starten af de to perioder, alt-
s& enten i 1995 eller 2000 og 10 ar frem. For hvert af disse scenarier genereres
subtraeer med 200 scenarier for hvert subtre til brug for optimeringer langs de
simulerede perioder. Der er genereret et subtree pr. kvartal.

Analysen for den risikoaverse og den risikoneutrale model gentages for de to gan-
ge 50 simulerede perioder. Resultatet af analysen ses i figur([5.12til[5.15]

Figur 5.12 og[5.13 viser spandet for, hvordan de forskellige strategier klarer sig
sammenlignet med krystalkugle-benchmarket og Tommelfingerregel 2. For hver
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5.2. Resultater - back-test af optimeringsmodellen

—— Ingen-konvertering

—— Krystalkugle

—— Tommelfingerregel 2
Risikoneutral model (med F1)
Risikoavers model

Sandsynlighed

/

LA\

| | | | |
-500 -250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 5.13: Sammenligning af konverteringsgevinster for en reekke strategier i perioden 2000-
2010.

periode vises ldntagerens konverteringsgevinst sat i forhold til periodeomkost-
ningen, hvis ldntageren ikke konverterede (en ingen-konvertering strategi). Ge-
vinsten for den risikoneutrale ldntager (fra modellen, hvor F1 er medtaget) og
den risikoaverse lantager (fra modellen, hvor F1 ikke er medtaget) vises. P4 den
made kommer man frem til det storst mulige gevinstspeend, som modelrammen
kan generere langs de analyserede scenarier.

Det ses tydeligt, at den risikoaverse modelbaserede strategi klart overgér tom-
melfingerreglerne, néar der skal genereres risikojusterede gevinster til lantager-
ne. Venstrehalen i fordelingerne udtrykker risikoen for strategien. Det fremgar, at
den risikoneutrale strategi har en storre risiko sammenlignet med Tommefinger-
regel 2. Derfor skal man ikke folge den risikoneutrale strategi, selv om strategien
genererer en paen gennemsnitlig gevinst.

Figurb.I4ogh.I5sammenligner de risikoaverse strategier med og uden F1 for de
to analyseperioder.
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Ingen—-konvertering
Krystalkugle

] Tommelfingerregel 2
Risikoavers model (med F1)
Risikoavers model

[ ]

Sandsynlighed

| | | | | | | |
-250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 5.14: Sammenligning af konverteringsgevinster for en reekke strategier i perioden 1995-
2005.

De strategier, der benytter sig af F1, har forventeligt en storre risiko (en leengere
venstrehale i fordelingen). Venstrehalen holder sig dog peent til hejre i forhold til
venstrehalen af tommelfingerreglerne. Mergevinsten ved at anvende modelbase-
rede strategier (de risikoaverse) tilfojer altsé ikke ekstra risici sammenlignet med
tommelfingerreglerne. Desuden er gevinstpotentialet vaesentligt storre.

Observationerne fra figur[5.12/til[5.15kan sammenfattes pa folgende méade:

e Tommelfingerreglerne slar et passivt benchmark (ingen-konvertering stra-
tegi).

e Sammenholder man de observerede konverteringsgevinster med de mo-
delbaserede fordelinger i figur 5.12] til 5.15, ligger de alle tet pa midten
pé& naer Tommelfingerregel 2, der klarer sig ekstraordineert godt i perioden
1995-2005. Det indikerer, at tommelfingerreglerne klarer sig godt, nar der
er tale om stabile rentefald, som var tilfeeldet i perioden 1995-2005 og dér-
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5.3. Konklusion - vaerdien af modelbaseret rddgivning

Ingen-konvertering
Krystalkugle
Tommelfingerregel 2
Risikoavers model (med F1)
Risikoavers model

[ ]

Sandsynlighed

/

VAN

| | | | | | | | |
-500 -250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 5.15: Sammenligning af konverteringsgevinster for en reekke strategier i perioden 2000-
2010.

ligt for de fleste andre scenarier. Derimod er den modelbaserede strategi
mere robust.

¢ Risikoaverse lantagere bor fra tid til anden benytte rentetilpasningslan.

¢ Risikoaverse ldntagere vil veere bedst tjent med modelbaseret konverte-
ringsstrategi, der klarer sig bedre end tommelfingerreglerne. Ved variabelt
forrentede lan er tabene og de ekstreme gevinster for de to strategier de
samme, men den modelbaserede strategi giver markant storre konverte-

ringsgevinster for de typiske scenarier (enhver gevinst maéles i forhold til
ingen-konvertering).

5.3 Konklusion - veerdien af modelbaseret radgivning

Jorgensen et al. (1996) argumenterede i en artikel i Finans/Invest, at relativt sim-
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ple gevinstkriterier kan fore til beslutninger teet pa det optimale.® Artiklen tog
imidlertid ikke hojde for andre konverteringsformer end nedkonvertering eller
valg af flere l&n - en laneportefolje*. Den tog heller ikke hojde for ldntagerens
horisont og risikopraeferencer.

Moderne lane- og konverteringsradgivning ber tage hejde for horisont og risiko.
Desuden bor bade opkonverteringer og skrdkonverteringer indgé i en veloverve-
jet konverteringsstrategi.

Den fremtidige usikkerhed er blevet modelleret pé systematisk vis, lige som de
strategier, der klarer sig godt, er blevet fundet uanset hvilket fremtidsscenarie,
der udspiller sig.

Modellen tillader bade op-, ned- og skrakonverteringer. Derudover tillader mo-
dellen delvise konverteringer. I det lys er det forventeligt, at der opnds vaesentligt
bedre resultater i forhold til de simple tommelfingerregler. Ikke desto mindre er
det overraskende, at forskellen er s markant. Resultaterne kan beskrives i fol-
gende punkter:

e Der anbefales en risikoavers strategi i forbindelse med konverteringsrad-
givning.

e Det er en god idé at bruge bade fastforrentede 1dn og rentetilpasningslan i
en konverteringsstrategi.

e Det er vigtigt at medtage langtidsvirkningerne, nar man skal treffe en be-
slutning om at konvertere (langtidsvirkningerne er i denne sammenhzang
fem ar eller mere).

e Deterengodidé at have flere 14n i sin ldneportefolje. Det eger chancen for
at kunne udnytte konverteringsmulighederne.

e Tommelfingerreglerne kan ikke give tilfredsstillende svar p4, om man skal
konvertere. Det kraever mere avancerede modeller og beregninger.

e Mange konverteringer vil udhule den samlede konverteringsgevinst. Der-
for anbefales fa, men velovervejede konverteringer som led i en sammen-
haengende og leengerevarende strategi.

3 Ordet »optimal« skal forstés i ssmmenhang med optionsprisfastsettelse i en sdkaldt komplet
model.

4 11996 var det naturligt kun at teenke pa ét 1an, eftersom de fastforrentede konverterbare 14n var
de dominerende pa markedet.
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5.A Bilag: Den matematiske model

I afsnit[5.1.1ler der redegjort for den idé, der ligger til grund for modellen. Dette
afsnit handler alene om den tekniske beskrivelse af modellen. Hvis leeseren skal
have noget ud af det folgende, skal han derfor veere bekendt med de grundleeg-
gende teknikker inden for matematisk optimering.

Den optimeringsmodel, der beskrives i det folgende, er en stokastisk program-
meringsmodel. Eller mere specifikt: en single-stadie blandet heltals stokastisk
optimeringsmodel.®

Stokastisk programmering: Stokastisk programmering er en ramme for model-
lering af optimeringsproblemer, hvor de optimale beslutninger skal treffes un-
der usikkerhed. I modsatning til deterministiske optimeringsproblemer, hvor
inputdata er kendt med sikkerhed, har langt de fleste problemer i den virkelige
verden en eller flere usikre parametre. Hvis de usikre parametre kun kan repree-
senteres med intervaller, vil en robust programmering veere maden at handtere
problemet pa. Opgaven gar ud pa at finde lgsninger, der er acceptable for hele
intervallet, og som i evrigt har de bedste egenskaber i forhold til de subjektive
onsker, fx mindste periodeomkostning i gennemsnit. Tankegangen i stokastisk
programmering minder om robust programmering, men fordelen er, at de usik-
re parametre kan approksimeres med en sandsynlighedsfordeling reprasenteret
ved en raekke scenarier. Der er sdledes en viden om bestemte karakteristika ved
den méade, usikkerheden i data viser sig pa. Der vides ogsd noget om de eventuel-
le sammenhange mellem udviklingen af de usikre parametre i modellen. Méalet
med stokastisk programmering er at finde en lgsning, der er acceptabel for alle
scenarier og som i @vrigt har de bedste egenskaber for gennemsnittet af samtlige
scenarier eller for et udvalgt udsnit af scenarier.

Stokastisk programmeringkan indeholde en eller flere perioder. I en-periode sto-
kastisk programmeringsmodeller skal beslutningen tages her og nu. Konsekven-
sen af beslutningen kan ses pd hvert enkelt scenarie i scenarietreeet. Men mo-
dellen tillader ikke, at der treeffes flere justerende beslutninger undervejs. Den
beslutning, der startes med, treeffes under hensyntagen til konsekvenserne af be-
slutningen i hele scenarietraet.

I multi-stadie stokastisk programmering skal den oprindelige beslutning tages
under hensyntagen til konsekvenserne af beslutningen i scenarietraeet samt det
forhold, at der kan tages nye beslutninger (korrektioner) undervejs i takt med, at
mere information bliver tilgengelig.

Umiddelbart virker en multi-stadie stokastisk model taettere pa virkeligheden,
hvor man lebende kan korrigere sine beslutninger. Problemet er imidlertid, at

5 Modellen er en videreudvikling af modellen i Rasmussen & Zenios (2007).
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de resultater, der kommer ud af en multi-stadie stokastisk programmeringsmo-
del, athaenger af, hvor realistisk man kan beskrive usikkerheden i et scenarietree.
Fremtidig usikkerhed to skridt frem athanger af usikkerheden et skridt frem osv.

I praksis kan man derfor opleve, at man i back-tests og out-of-sample tests far en
bedre kvalitet ved en-periode stokastisk programmereringsmodeller i forhold til
flere-stadier modeller.

I det folgende forklares optimeringsmodellens input-parametre (scenariedata),
beslutningsvariable (det, som modellen skal finde frem til) og selve modellen (lo-
gikken i problemstillingen). Al input er defineret pd en scenarietrae-struktur, som
bestér af et starttidspunkt #,, og en raekke fremtidsscenarier s. Et sddant eksem-
pel blev vist i figur([5.1]

Scenariedata:

Ved starttidspunktet #, har man den tilgeengelige information om l&nene, som
der henvises til med settet i. Modellen kan starte med et eller flere eksisterende
l&n, og har valget mellem at beholde de eksisterende l&n eller konvertere til nye
l1&n. Folgende data kan benyttes til at optimere:

A, risikoveegt, der antager veerdier mellem 0 og 1. For A = 0 minimeres den gen-
nemsnitlige periodeomkostning og for A = 1 minimeres blot CVaR for perio-
deomkostninger.

P, ;, fundingobligationskursen for 1an i ved starttidspunktet £,

K, :, indfrielseskursen for fundingobligationen for l&n i ved starttidspunktet .
Det er vigtigt at skelne mellem obligationskursen P, ; og indfrielseskursen K, ;
pa grund af konverteringsoptionen til kurs 100, der gelder for de fastforrentede
realkreditobligationer. Det gaelder sdledes, at K;,; = min{l, P, ;} for de fastfor-
rentede obligationer, der kan konverteres, og K;,; = P;,; for ikke-konverterbare
obligationer,

I, ;, restgeelden ved starttidspunktet for 1an i pa tidspunkt ¢,.
p*, sandsynligheden for scenario s,

O;, den samlede periodeomkostning for 1an i ved scenario s, nér der pd starttids-
punktet er en restgeeld pa 1 kr.,

¢, variable transaktionsomkostninger som en procentsats af ldnets restgeeld,
cy, faste transaktionsomkostninger i forbindelse med ldnekonverteringer,

M, en stor konstant, der sikrer, at en bineer variabel seettes til 1, hver gang model-
len foretager en konvertering. Det medferer, at de faste transaktionsomkostnin-
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ger laegges oven i omkostningsfunktionen uanset storrelsen pa restgelden.

Variable:

Optimeringsmodellen skal finde ud af, om der skal konverteres eller ikke, for at
opnd, at den gennemsnitlige periodeomkostning bliver mindst mulig for et fast-
lagt risikoniveau.

Inden modellen beskrives, defineres de variable, modellen benytter:
Z4,i, restgeeld for 1an i ved starttidspunktet ¢,
¥1.i» udstedte obligationer til at finansiere 1&n i ved starttidspunktet #,

Xy,i, indfriede obligationer i forbindelse med indfrielse af1&n i ved starttidspunk-
tet o,

P 1, Hvislan i skal udstedes eller indfries ved starttidspunktet ¢,
T 0 ellers,
&, Value-at-Risk (VaR) ved et 100a% konfidensniveau,

CVaR(y;a), Conditional Value-at-Risk for en portefolje af 1dn y = (y;,;) ved et
100a% konfidensniveau,

%, det belob som periodeomkostningen overstiger ¢ med ved scenarie s. Hvis
ikke periodeomkostningen overstiger &, er veerdien af £, lig nul.

Nu kan optimeringsmodellen defineres:
Objektfunktionen:

Formdlet med optimeringen er at minimere den gennemsnitlige periodeomkost-
ning ud fra et pa forhdnd afgreenset risikoniveau, som er defineret med CVaR. Det
defineres i folgende objektfunktion:

min (I—A)[ZZpsyto,iOf] +ACVaR(y;a) (5.1)

1

193



5

Konverteringsligning:

Ligning (5.2) og (G.3) serger tilsammen for, at konverteringen kan finde sted pa
tidspunktet t,:

Zoi = Ito,i = Xto,i + Vio,is foralli e U. (5.2)
Z(Pl’o,iyl’o,i) = Z (Kl’o,ixto,i + C(yl’o,i +xl’0,i)+ Ctho,i)- (5-3)
ieU ey

Ligning (5.2) serger for, at restgaelden for ldnet i er lig med den restgeld, der er
ved l&nets begyndelse, hvis der ikke konverteres. Hvis der konverteres, skal det
eksisterende lan indfries. I det tilfeelde sikrer ligning (5.3), at indfrielsen finansie-
res ved at udstede et nyt 1&n. Restgeelden for det nyudstedte l&n bliver registreret
iligning (5.2).

Faste omkostninger: Folgende begraensning sikrer, at den bingere variabel Z;, ;
sattes til 1, hvis der er tale om en konvertering. Hvis Z,,; = 1 indgar de faste
omkostninger som en del af de samlede omkostninger ved en konvertering. Det
sakaldte »store M« konstant M, som i teorien sattes til oo, skal blot vaere af en
sddan storrelse, at det ikke forhindrer modellen i at udstede et tilstraekkelig stort
belob til et nyt 1an. Bliver belgbet for stort, vil det udlese numeriske problemer
og forleenge beregningstiden.

MZ i — Y1,,i 20, forallieU. (5.4)

Definition af CVaR begransninger:

De to begraensninger [5.5] og [5.6] definerer tilsammen CVaR for periodeomkost-
ningerne.®

8> D yi0f] ¢, forall s €S. (5.5)
i

CVaR(y;a)=§+% (5.6)

6 Denne line@re formulering af CVaR i en CVaR minimeringssammenhaeng er forst introduceret
i Rockafellar & Uryasev (2000).
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Ikke-negativitets betingelser:

Til sidst tilfejes ikke-negativitets betingelserne for at sikre, at modellens variable
om udstedelser, indfrielse og restgald bliver benyttet efter hensigten - variablene
ma ikke antage negative veerdier:

Viosir Xto,ir €3 20,74, €{0,1} forall i € U. (5.7
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Kapitel 6

Huspriser og lanekonvertering

I dette kapitel afproves den generelle antagelse, at der er en negativ sammen-
haeng mellem renter og huspriser pa konverteringsstrategier. Der undersoges med
andre ord, om en ldntager skal veelge en anden konverteringsstrategi, forudsat at
der er en negativ sammenhang mellem renter og huspriser.

Der er flere arsager til, at det er relevant at inddrage boligpriserne. Forst og frem-
mest er egenkapitalen et udtryk for boligejerens reelle formue. Derudover kan
en situation, hvor egenkapitalen er negativ (det betyder, at boligejeren er teknisk
insolvent), medfere saerlige omkostninger for boligejeren. Teknisk insolvens kan
i veerste fald fore til tvangsauktion og efterfolgende personlig geeld. Teknisk in-
solvens forringer desuden boligejerens muligheder for at flytte. Endelig forringes
hans muligheder for at konvertere yderligere, hvis han er teknisk insolvent.

I afsnitf6.Ilkan man leese om idéen bag analysen i dette kapitel.

I afsnit forklares den simple regressionsmodel, der leverer input (i form af
huspriser) til optimeringsmodellen. Der er ikke tale om en egentlig husprismo-
del!, idet der blot leegges op til at afpreve effekten af antagelsen om, at der er en
negativ korrelation mellem huspriser og renter pa konverteringer. Modellen skal
sdledes ikke bruges til at forudsige huspriserne.

I afsnit 6.3l gennemgés @ndringerne i forhold til optimeringsmodellen fra sid-
ste kapitel. Den opdaterede model skal finde den optimale konverteringsstrategi
baseret p& en minimering af ldnets periodeomkostning fratrukket husprisen pa
salgstidspunktet.

I afsnit[6.4]analyseres de nye konverteringsstrategier. Analysen foretages igen for
de samme to perioder 1995-2005 og 2000-2010. Den overordnede konklusion er,

1 Eksempler pa danske modeller, der indeholder en forklaring pa huspriserne, er de velkendte
makrogkonomiske modeller MONA, SMEC og ADAM.
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at den simple regressionsmodel ikke forbedrer resultatet af konverteringsstrate-
gierne fra kapitel bl Tveertimod ser det ud til, at de konverteringsstrategier, der
blev fundet i kapitel 5] klarer sig bedre, ogsa efter at husprisen er fratrukket i be-
regningen af periodeomkostninger.

6.1 Ideen med analysen

Generelt har flere undersegelser vist, at der er en negativ sammenhang mellem
boligpriser og de effektive lanerenter. I det efterfolgende bruges alene udtrykket
renten om de effektive lanerenter. Den negative sammenhaeng mellem boligpri-
ser og renten kan forklares pa folgende méade. Nér renten stiger, bliver det dyrere
atldne penge. Det mindsker lysten til at optage 1dn og dermed ogsa lysten til at1a-
ne penge til kob af bolig. Derfor reduceres eftersporgslen efter boliger, hvad der
igen far boligpriserne til at falde. Deraf ses den negative sammenhang mellem
boligpriserne og renten.

Sporgsmalet er, om denne negative sammenhang mellem boligpriser og ren-
ten kan teenkes at fa indflydelse pd valg af konverteringsstrategi. En lantager kan
med sit valg af 1dn og konvertering forsege at minimere sine ldneomkostninger
mest muligt. Men lantageren har ingen indflydelse pa boligens veerdi. Han kan
blot observere udviklingen i boligpriserne. Inddragelsen af boligpriserne giver til
gengeeld en ekstra dimension i forhold til udviklingen i boligejerens egenkapital.
Som det vil blive forklaret i det folgende, er hans valg af 14n ikke helt ligegyldigt i
denne sammenhang.

Boligejerens egenkapital kan groft sagt defineres som ejendommens veerdi minus
kursveerdien aflanet. P4 den baggrund er det veerd at gennemga effekten af rente-
stigninger og rentefald pa ejendommens vaerdi og kursverdien af 1dn afhengigt
af, om lantageren har fastforrentet 1an eller rentetilpasningslan.

Fastforrentet lan

Ved et fastforrentet 1an vil kursveerdien falde ved en rentestigning, da investorer-
ne (obligationsindehaverne) i hojere grad vil eftersperge de nye obligationer ba-
seret pa lan, som giver en hojere rente (afkast). Omvendt vil ejendommens vaer-
di falde som folge af den negative sammenhang mellem renten og boligpriser.
Samlet set vil egenkapitalen naermest vaere usendret.

Ved et rentefald vil kursveerdien af lanet stige, da investorerne (obligationsinde-
haverne) i hojere grad vil eftersporge og beholde obligationer, som er baseret pa
eldre 14n, og som giver en hojere rente (afkast) end den, de kan fi ved de nye ud-
stedelser af obligationer. Dog medforer konverteringsretten ved et fastforrentet
1&n til kurs 100, at kursveerdien kun nar at stige lidt, forend de bliver konverteret.
Ejendommens veerdi vil ligeledes stige. Samlet set vil egenkapitalen stige som fol-
ge af konverteringsretten.
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6.1. Ideen med analysen

Rentetilpasningslan

Ved et rentetilpasningslan vil kursveerdien af l&net stort set veere uathengig af
rentestigninger eller -fald. Derfor bliver egenkapitalen mindre ved rentestigninger
(da ejendommens veerdi falder) og eges ved rentefald (da ejendommens veerdi
stiger).

For at skabe et overblik kan effekterne skrives ind i tabelform illustreret ved tabel
[6.Ilogl6.2F. Bag tabellerne ligger en antagelse om, at bade den korte oglange rente
stiger pd samme tid.

| Ved rentestigning | Fastforrentet lan | Rentetilpasningslan |
Betaling Ueendret Stiger
Kursveerdi af 1&n Faldet Ueendret
Ejendommens veerdi Faldet Faldet
Egenkapital Tilneermelsesvis uendret Faldet

Tabel 6.1: Effekten af rentestigning ved henholdsvis fastforrentet og rentetilpasningslan.

| Ved rentefald | Fastforrentet lan | Rentetilpasningslan |
Betaling Uendret Falder
Kursveerdi af 1an Stiger lidt (til ca. kurs 100) Uendret
Ejendommens veerdi Stiger Stiger
Egenkapital Stiger moderat Stiger

Tabel 6.2: Effekten af rentefald ved henholdsvis fastforrentet og rentetilpasningslan.

Hvis boligejeren er risikoavers, vil han foretraekke, at hans egenkapital udseettes
for mindst mulig risiko. Hvis han skulle veelge mellem et fastforrentet 1an eller
et rentetilpasningslén, ville han derfor alt andet lige foretraekke et fastforrentet
lan. Fordelen afhaenger af, hvor meget han har geeldsat sig for, og hvor stor den
negative sammenhang mellem boligpriser og renten er. Jo storre den er, og jo
hojere gaeldsaetningsgraden er, jo storre fordel er der ved at veelge et fastforrentet
l&n frem for et rentetilpasningslan.

Problemet er imidlertid mere kompliceret. Man skal fx veere opmeaerksom p4, at
den eneste méde, hvormed ldntageren kan gardere sig mod rentestigninger og
fald i huspriserne pa samme tid, er at veelge fastforrentede 1an. Derudover kan
lantageren overveje at foretage en eller flere opkonverteringer eller skrd opkon-
verteringer i lobet af l1dnets levetid med det sigte at nedbringe restgeelden. Mo-
dellen fra kapitel Bl udnytter disse muligheder som led i en optimal konverte-
ringsstrategi. Den modelbaserede tankegang bygger pd, at opkonverteringer og
skrd opkonverteringer er vigtige ingredienser i en vellykket konverteringsstrategi.
Den tankegang er gyldig, ogsa selv om man ser bort fra sammenhangen mellem
huspriser og renter.

2 Tabellerne stammer fra Jens Lunde’s forelaesningsrakke i Boliggkonomi og -finansiering pa
cand. merc.-studiet p4 Copenhagen Business School.
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Figur 6.1: Inflationsjusterede danske (1975-2010) og amerikanske (1890-2010) boligpriser. Den
lodrette streg i den danske graf svarer til oktober 2003, hvor afdragsfrie l&n indfertes. Kilde: Dan-
ske data fra (Lunde 2008) og Realkreditradets hjemmeside, de amerikanske data (fra Shiller 2009).

Det vaesentlige spergsmal, som dette kapitel handler om, er derfor folgende:

Hvis huspriserne blev inddraget i modellen fra kapitel 5] ville det s& fore til kon-
verteringsstrategier, der beskyttede ldntagerens formue bedre end strategierne
fra kapitel 5

I neeste afsnit gennemgas de underliggende modeller, som anvendes i analysen.

6.2 En simpel husprismodel

Indtil for sma ti &r siden viste de fleste analyser af boligpriser det samme billede:
Efter at man korrigerede for inflation og kvalitetsforbedringer, svingede boligpri-
serne om et nogenlunde konstant niveau3.

Boliger kunne vere over- eller undervurderede i laengere perioder, og det var
sveert at forudse, hvorndr det skiftede, men i det lange lob kunne man ved en

3 Se eksempelvis Shiller (2009) og Lunde (2008) og deres referencer.
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6.2. En simpel husprismodel

Parameter Estimat Standardafvigelse

u 0,012 0,003
a -1,33 0,27
o 0,018 0,006

Tabel 6.3: Estimater for den autoregressive model (6.I) benyttet pa kvartalsvise danske data
2003-2010, ndr langsigtsrenteniveauet yu, sattes til 3.6 pct.

boliginvestering ikke forvente mere end at holde trit med inflationen. Det ses ek-
sempelvis i figur[6.1} hvor inflationsjusterede danske og amerikanske boligpriser
er afbilledet.

Betragter man graferne i figur[6.Illkan man efter 2002 se et veesentligt storre afkast
pa boligen. I lobet af fa ar steg inflationsjusterede boligpriser i bAde Danmark,
USA og talrige andre lande til ikke-for-sete hojder langt over deres langsigtede
niveau. Det kan for Danmarks vedkommende blandt andet forklares ved indfe-
relsen af skattestoppet i 2001, introduktionen af tilpasningsldn, muligheden for
afdragsfrihed, rentefaldet, den generelle konjunkturopgang og ikke mindst for-
ventningerne til boligpriserne. Men det er en analyse, der ligger udenfor denne
rapport.*

Til at modellere udviklingen i huspriserne benyttes en autoregressiv model af for-
men:

lnHl»+1:lnHt+M+a(yt_2(1)_ﬂy)+6t+l (6.1)

hvor ¢ angiver tidspunkter (malt i kvartaler) og

e H er husprisen og In er den naturlige logaritme.
e y(1)er den 1-arige rente og u, er rentens langsigtsniveau.
¢ c’erne er uafthaengige normalfordelte stojled med varians o2
I denne model vokser boligpriserne i gennemsnit med raten u pr. kvartal, og hvis

a < 0 pavirkes de positivt af lave renter — dog med en vis forsinkelse og usikker-
hed.

Data fra perioden 2003-2010 benyttes til at estimere modellen (6.1). Tidsperioden
er kort, men med strukturelle skift i boligfinansieringen forventes en storre ren-
teafhaengighed end tidligere. Mange ldntagere benytter variabelt forrentede lan -

4 Se Moller & Nielsen (2009) for en diskussion af nogle af &rsagerne bag boligboblen.
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Figur 6.2: Den fede sorte kurve viser de observerede danske boligpriser 2003-2010. Den fuldt
optrukne rode kurve er den forventede udvikling i henhold til modellen (6.I), nar renteudvik-
lingen leegges til grund, mens den fuldt optrukne bla kurve er den forventede udvikling i bo-
ligpriserne i en model, hvor priseendringer antages uathaengige af renten. De stiplede kurver er
modelsimulationer.

nogle har endog valgt afdragsfrie 1an, hvor effekten af rentesendringer pa ydelsen
bliver endnu sterre. Med SDO-lovgivningens lebende overvagning af »loan-to-
value« kan endog husejere med fastforrentede 1an rammes.

I tabell6.3]ses, at den negative effekt af hoje renter pa boligprisen er statistisk sig-
nifikant. Figur [6.2] viser den forventede boligprisudvikling, ndr modellens para-
metre og den observerede renteudvikling laegges til grund. Modellen er ikke per-
fekt (saledes er stigningen i perioden 2004-2006 og faldet i perioden 2007-2009
kraftigere end modellen forudsiger), men den klarer sig dog veesentligt bedre end
en model uden renteathaengighed.

Auto-regressiv model:
En autoregressiv model er en statistisk model, hvor tidligere veerdier af en variabel bruges
til at forklare den nuveerende eller fremtidige veerdi.
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6.2. En simpel husprismodel

Autokorrelation:
Autokorrelation indebeerer, at de restled, der fremkommer ved en regressionsanalyse, er
tidsligt athaengige af hinanden.

Handtering af autokorrelation:

Hvis man observerer autokorrelation i en tidsserie, skal man til en start forsgge at rense se-
rien for autokorrelation. Det gar man fx ved at tage den naturlige logaritme (I n) af tidsserien
og se pa aendringerne af disse starrelser for hver periode. Ofte ses autokorrelationen ikke i
selve residualerne, men i deres kvadrerede eller absolutte veerdier. Til at handtere det kan
man bruge en GARCH(1,1)-model, der specificerer stgjleddet i en regressionsmodel som:

€r+1=3St X 241,

hvor z;’erne er uafheengige og identisk fordelte (og ofte antaget normalfordelte) og
s?=ag+a1€2+bis>_|.

Det betyder, at der er autokorrelation i variansen pa stgjleddet. Altsa: Hvis der var en stor
aendring i sidste periode, er det nok ogsa tilfseldet for denne periode. Men det kan ikke siges,
om den er positiv eller negativ, fejlleddene er stadig 0 i gennemsnit, betinget forventning
E/(€/+1)=0.

En hurtig made at undersgge, om der er autokorrelation i variansen pa stejleddet i en regres-
sionsmodel, er at se pa autokorrelationsfunktionen for kvadrerede residualer. Hvis den kun
aftager langsomt, er det et tegn pa autokorrelation. Mere formelt har mange statistikpakker
indbyggede funktioner til estimation og test af GARCH-modeller.

Tager man residualerne fra regressionsmodellen og estimerer en GARCH(1,1) modelspeci-
fikation far man:

Parameter Estimat Standardfejl t-veerdi  shh(|z])
ao 0.0000903 0.0001152 0.78 0.43
a, 0.6667857 0.5764009 1.16 0.25
b1 0.1457500 0.3645364 0.40 0.69

Koefficienterne a; og b; er ikke i naerheden af at veere signifikante. Derfor er der ikke behov
for at benytte en GARCH-model.
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6.2.1 Modellens anvendelighed

Det har ikke veeret malet at forudsige udviklingen i huspriserne ud fra renteud-
viklingen. Men modellen kan fange den negative korrelation mellem renter og
huspriser.

Hvis der antages, at der er en negativ korrelation mellem huspriser og renter,
hvordan vil det pavirke de konverteringsstrategier, der findes i kapitel 5 Kan man
finde alternative konverteringsstrategier, der bedre er i stand til at beskytte 1an-
tagerens formue?

Modellen bruges alene til at generere en reekke husprisscenarier ud fra de ren-
tescenarier, som blev introduceret i kapitel 5l Scenarierne er den autoregressive
models bud p4, hvordan husprisen vil bevege sig, nér en given rentefremskriv-
ning leegges til grund.

I neeste afsnit beskrives de @ndringer, der foretages i optimeringsmodellen for
at undersege, om man kan forbedre konverteringsstrategierne ved at inddrage
huspriserne.

6.3 Denreviderede optimeringsmodel

Tidligere i afsnittene(5.1.TJog[5.Alblev der gjort rede for idéen og den matematiske
opbygning af konverteringsmodellen. I dette afsnit forklares den udbygning, der
skal til, for at modellen tager hojde for husprisscenarierne.

Der introduceres derfor en ny parameter, nemlig husprisen HP*, som giver et
bud p4, hvad husprisen burde veere, i et givet scenarie s i et scenarietrae, der bru-
ges til optimeringen.

Denne parameter indgar to steder i modellen, nemlig i definitionen af objekt-
funktionen og i definitionen af risikomélet, CVaR, som herefter indgar som en
del af objektfunktionen.

Den nye objektfunktion:

Formalet med optimeringen er fortsat at minimere den gennemsnitlige periode-
omkostning. Den eneste forskel i forhold til den tidligere objektfunktion (5.1) er,
at periodeomkostningen nu defineres som ldnets samlede omkostninger fratruk-
ket husprisen ved salgstidspunktet:

1

min (1= 2)[ Y p*{ D" (1,:0}) - HP*}| + ACVaR(y; @) 6.2)
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6.4. Analyse og konklusion

De nye CVaR begransninger:

Definitionen af risikoleddet CVaR pévirkes ogsa af, at huspriser nu indgar. De to
begreensninger (6.3) og (6.4) definerer tilsammen CVaR for de nye periodeom-
kostninger:

5 2{[D yui05] - HP*} -, foralle s €. 6.3)
i

Y. P&
l1—-a

CVaR(y;a)=&+ (6.4)

Leaeg meerke til, at ligning (6.4) er uendret i forhold til modellen fra kapitel 5} og
er medtaget for sammenhangens skyld.

Med denne model kan analyserne fra kapitel[5nu gentages for at se, hvad huspri-
ser betyder for de anbefalede konverteringsstrategier.

6.4 Analyse og konklusion

Back-test analysen fra kapitel [5 gentages nu med scenarietreer, der er udstyret
med huspriser, og en optimeringsmodel, der tager hejde for huspriserne, nar la-
nets periodeomkostning skal defineres. Analysen foretages som tidligere for de to
perioder: 1995-2005 og 2000-2010. For hver periode afproves to set af konverte-
ringsstrategier. Den ene gang er det kun tilladt at konvertere fastforrentede obli-
gationer. Den anden gang tillades ogsa skré-konverteringer, dvs. hvor man ogsa
ma benytte F1-1an. Analyserne foretages alene for en risikoavers ldntager. Idéen
med at tilfoje huspriser til optimeringsmodellen er at tage hojde for de uheldige
scenarier, hvor heje ldneomkostninger kombineres med faldende huspriser.

6.4.1 Kun fastforrentede lan

Figurerne 6.3 og [6.4] viser resultatet af de nye konverteringsstrategier. Her sam-
menlignes udviklingen i lanets ydelse, restgeld og periodens effektive lanrente
(PEL) for tre strategier, nemlig Tommelfingerregel 2, krystalkuglestrategien samt
den modelbaserede strategi med indbyggede huspriser. Den nederste graf viser
den strategi, som optimeringsmodellen anbefaler.

En ldntager, der havde fulgt denne konverteringsstrategi i perioden 1995-2005,
ville ende med et 14n, der var dyrere, bdde hvad angar de samlede ydelser og
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restgeelden, sammenlignet med den risikoaverse strategi, hvor der ikke blev ta-
get hensyn til huspriserne. Det skyldes, at huspriserne i denne periode var stat
stigende og renterne stort set faldende.

For perioden 2000-2010 ses det tilsvarende, at den nye konverteringsstrategiikke
giver en bedre formuebeskyttelse. Arsagen er, at modellen fra kapitel 5 udnytter
en opkonverteringi perioden 2006-2008. Konverteringen giver en storre nedsaet-
telse af restgaelden sammenlignet med den opkonvertering, den udvidede model
foreslar. Modellen fra kapitel5lhar en indbygget preeference for restgeeldsnedsaet-
telser, og det ser ud til, at boligpriser blot medferer stoj i det input i den udvidede
model, som optimeringsmodellen skal basere sine beslutninger pa.
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Figur 6.3: Udviklingen af restgeeld, ydelse og PEL pd lanene i perioden 1995-2005, hvor der kun

kan veelges fastforrentede lan. Modellen, der bruges til at finde strategien, tager hensyn til udvik-

lingen i huspriserne i perioden.
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Figur 6.4: Udviklingen af restgeeld, ydelse og PEL pa lanene i perioden 2000- 2010, hvor der

kun kan velges fastforrentede lan. Modellen, der bruges til at finde strategien, tager hensyn til
udviklingen i huspriserne i perioden.

208



6.4. Analyse og konklusion

6.4.2 F1 ogfastforrentede lan

Konverteringsstrategier, hvor F1-ldnet ogsd ma indga, ses i figur[6.5] 0g[6.6 Igen
sammenlignes udviklingen i l&nets ydelser, restgeeld samt PEL for Tommelfinger-
regel 2, krystalkuglestrategien og den modelbaserede strategi med indbyggede
huspriser. Den nederste graf viser den strategi, som optimeringsmodellen an-
befaler. Resultaterne viser igen, at tilfojelse af huspriser ikke resulterer i en for-
bedring af den modelbaserede strategi, hvad angar formuebeskyttelsen. Det er
bemerkelsesveerdigt, at den modelbaserede strategi i perioden 1995-2005 ikke
engang formaér at sl& Tommelfingerregel 2, hvor der som bekendt kun mé kon-
verteres fastforrentede 1an.

Resultatet for perioden 2000-2010 er lidt bedre. Den modelbaserede strategi slar
Tommelfingerregel 2, hvad angédr de samlede ydelser og PEL. Men resultatet er
alligevel langt darligere end det, den tilsvarende modelbaserede strategi, der ikke
opererer med huspriser, opndr.
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veelges fastforrentede 1&n samt F1. Modellen, der bruges til at finde strategien, tager hensyn til

udviklingen i huspriserne i perioden.
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211



6

6.4.3 Out-of-sample test - en analyse af de simulerede scenarier

Analysen af, hvordan de nye strategier klarer sig for de to perioder 1995-2005 og
2000-2010, viste, at inddragelse af huspriser i optimeringsmodellerne ikke resul-
terede i en forpgelse af lantagerens egenkapital, snarere tvaertimod.

Det kan indvendes, at netop disse to perioder ikke er velegnede til en test af, om
den udvidede model beskytter ldantageren mod rentestigninger og fald i huspri-
serne. Netop nu er renterne historiske lave. Der er derfor en risiko for, at renterne
stiger samtidig med, at huspriserne falder. En fremadrettet analyse ber tage hoj-
de for denne risiko.

Der er derfor konstrueret 50 alternative simulerede perioder, der starter enten
i 1995 eller 2000 og lober 10 ar frem. For hvert af disse scenarier anvendes den
simple husprismodel (med indbygget hoj korrelation mellem renter og huspri-
ser) til at simulere huspriser baseret pa forskellige forlgb i renten. Efterfolgende
anvendes samme model til at generere huspriserne i de enkelte scenarietreeer,
der anvendes i optimeringen.

Det forudseettes, at der pa forhand er indlagt information i husprismodellen om
korrelationen mellem huspriser og renter. Hvis den opsatning ikke hjeelper 1&n-
tageren, nytter det ikke at forsoge sig med mere avancerede husprismodeller.

Resultatet ses i figur[6.7/og[6.8/for perioderne 1995-2005 og 2000-2010. Figurerne
viser fordelingen af egenkapitalen for de to modelbaserede strategier (med og
uden huspriser) sammenlignet med en ingen-konverteringsstrategi.

Bortset fra nogle fa tilfeelde klarer strategierne, der ikke tager hensyn til huspris-
relationen, sig bedre end strategierne for den nye model. Det er bemaerkelses-
veerdigt, at selv med en antagelse om fuld viden om korrelationen mellem renter
og huspriser, giver strategien ikke starre udbytte.

6.4.4 Konklusion

En simpel antagelse om negativ korrelation mellem renter og huspriser er ikke
nok til at finde frem til levedygtige konverteringsstrategier.

For det forste kan den navnte sammenhang vere sveer at fange ved hjaelp af
en simpel model. En regressionsanalyse pa data fra perioden 1995-2010 viser fx
en meget svag negativ korrelation. Det kan skyldes, at andre forhold spiller ind
og til tider overskygger rentens indflydelse pé& udviklingen i huspriserne. Indfe-
relsen af skattestoppet i 2001, introduktionen af tilpasningsldn, mulighed for af-
dragsfrihed, rentefaldet, den skonomiske veaekst og ikke mindst forventningerne
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6.4. Analyse og konklusion

—— Ingen—konvertering
Risikoavers model (med F1)
] —— Risikoavers - husprisjusteret (med F1)

Sandsynlighed

| | | | | | | |
-250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 6.7: Sammenligning af fordelinger for konverteringsgevinster baseret pd konverterings-
modeller med og uden hensyntagen til huspriser i perioden 1995-2005.

til boligpriserne har tilsammen haft en ganske stor indflydelse p& udviklingen i
huspriserne i analyseperioden.

For det andet: Selv hvis modellen fanger en negativ korrelation mellem renter
og huspriser, som efterfolgende viser sig at holde stik, er valget af de fastforren-
tede 1an det eneste middel til at begreense lantagerens formuetab i det nuvee-
rende realkreditmarked. Men ndr den risikoaverse model fra kapitel[5i forvejen
veaelger fastforrentede 1&n, er der i bedste fald meget lidt spillerum for en mo-
del, der inddrager huspriserne. Under mere realistiske forhold er husprisscena-
rierne nermest at sammenligne med stoj, der skaber forvirring i beslutnings-
processen. Derfor fungerer de modelbaserede konverteringsstrategier, der ind-
drager husprisrisikoen, ikke i praksis.

Ud fra dette kapitels observationer og overvejelser kan det derfor ikke anbefales
at inddrage huspriserne i en modelbaseret konverteringsstrategi. En simpel mo-
del, der er god til at afspejle en del af virkeligheden, er ofte bedre end en kompleks
model, der afspejler virkeligheden darligt.
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—— Ingen-konvertering
Risikoavers model (med F1)
—— Risikoavers - husprisjusteret (med F1)

Sandsynlighed

| | | | | | | | |
-500 -250 0 250 500 750 1000 1250 1500

Konverteringsgevinst (1000 kr.)

Figur 6.8: Sammenligning af fordelinger for konverteringsgevinster baseret pd konverterings-
modeller med og uden hensyntagen til huspriser i perioden 2000-2010.
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Kapitel 7

Konklusion

Hensigten med dette projekt har veret at give den danske konverteringsradgiv-
ning et kritisk eftersyn. Det er gjort ved at kortleegge den praksis, som finder sted
i dag. Der er set pd, hvordan rddgivningen har klaret sig op til i dag, og om der
findes alternativer, der bedre kan betale sig for lantageren.

Hovedkonklusionen er, at den typiske danske boligejer kunne have opnéet bety-
delige konverteringsgevinster, hvis hans konverteringer havde veret baseret pa
de alternative vaerktojer, der er preesenteret i denne rapport frem for de tommel-
fingerregler, der har vaeret praktiseret pa realkreditmarkedet.

De konverteringsgevinster, som boligejeren kan opna i fremtiden athaenger af
renteudviklingen, som ikke kan forudsiges med sikkerhed. Der kan derfor ikke
sattes pracise tal pd de gevinster, de nye varktojer vil kunne give. P4 baggrund
af det udferte analysearbejde, er det dog sandsynliggjort, at de mulige gevinster i
visse scenarier kan vaere meget betydelige.

Analysen har IKKE haft til formal at udvikle et feerdigt veerktej til rddgivning af
den enkelte lantager.

Men resultaterne indikerer, at de veerktojer, modeller og principper, der er gjort
brug af i analysen, med fordel kan omszettes til konkret rddgivning, der er mal-
rettet den enkelte l1dntager.

Der er to konverteringsmuligheder for fastforrentede 1dn: ned- og opkonverte-
ring. Denne analyse har pdvist, at nedkonvertering er den mest anvendte kon-
verteringstype set i et historisk perspektiv.

Nar det forholder sig sledes, skyldes det, at de fastforrentede realkreditobligatio-
ner er konverterbare, dvs. de altid kan indfries til kurs 100, uanset hvor meget
renterne falder. Det er netop denne kurs 100 konverteringsret, der gor nedkon-
verteringerne sarligt attraktive.

215



7

I rapporten dokumenteres, at konverteringsgevinsterne stort set ikke er til at fa
oje pd, nar lantageren folger de almindelige tommelfingerregler for ldnekonver-
tering. Reglerne er desuden konstrueret pa en sddan made, at de favoriserer ned-
konverteringer frem for opkonverteringer. Nar man leegger til grund, at renterne
i lobet af et 1ans lgbetid med stor sandsynlighed bade vil falde og stige, ber man
interessere sig for nye alternativer til tommelfingerreglerne - alternativer, der i
hojere grad tager muligheden for at opkonvertere i betragtning.

Siden 1997 er det blevet muligt at »skrdkonvertere«, dvs. at man kan konvertere
et fastforrentet 1an til et rentetilpasningslan eller omvendt. Af gode grunde er der
ingen generelle tommelfingerregler for, hvorndr det kan vaere en god idé. En sa-
dan regel skal som udgangspunkt vere enkel. Og den enkelthed kan veere sver
at opnd, nar man skal indregne den ekstra usikkerhed, der er forbundet med at
leegge en ny lanetype ind i konverteringsbilledet.

Siden rentetilpasningsldnene blev introduceret, er der kommet flere lanetyper
(de er beskrevet i kapitel[l). Men den rddgivning, der skulle veere fulgt i kelvandet
pé disse nye alternativer, har ikke fundet sted.

Hensigten med dette projekt har veeret at give konverteringsradgivningen et ef-
tersyn. Der er iseer lagt veegt pé at finde svar pé folgende sporgsmal:

Folger de danske boligejere de almindelige tommelfingerregler, nér de skal
konvertere?

Virker reglerne efter hensigten? Resulterer de i en nedgang i de samlede
ldneomkostninger? Eller er boligejeren bedst tjent med ikke at folge dem?

Findes der alternativer til tommelfingerreglerne?

Er det muligt at opna storre og gentagne konverteringsgevinster? Og i givet
fald: Hvor stort er potentialet?

Denne analyse giver nogle bud pa svarene. I afsnit [7.1] opsummeres analysens
vaesentligste egenskaber og de fundne resultater.

Nar der ikke har veeret samme udvikling i realkreditradgivningen som péa pro-
duktomrddet, kan det skyldes, at de mere avancerede og samtidigt praktisk an-
vendelige losninger hidtil ikke har veeret til stede. Det er i rapporten sandsyn-
liggjort, at det er muligt at forbedre kunderddgivningen pa dette omrade. Disse
resultater opsummeres i afsnit[7.2

I afsnit[7.3] afsluttes rapporten med et bud pé en forbedret individuel konverte-
ringsradgivning.
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7.1. Analysens bidrag

7.1 Analysens bidrag

Hensigten med denne analyse har veeret at give den eksisterende konverterings-
radgivning et grundigt eftersyn. Det er gjort ved at tage udgangspunkt i den eksi-
sterende radgivning, teste den systematisk og holde den op mod alternative me-
toder.

7.1.1 Rapportens struktur

I kapitel [Il findes et summarisk overblik over, hvordan det danske realkreditsy-
stem er skruet sammen (set fra lantagerens synsvinkel). Her beskrives de forskel-
lige 1dneprodukter set i forhold til den gradvise udvikling, det danske realkredit-
system har veeret igennem.

I kapitel 2l redegores for, hvordan den eksisterende rddgivning praktiseres ved-
rorende valg og konvertering af realkreditldn. Konverteringsreglerne forklares og
den mest anvendte tommelfingerregel ved ned- og opkonverteringer skitseres.
Denne tommelfingerregel kaldes »Tommelfingerregel 1« eller »markedets tom-
melfingerregel« i rapporten. Endvidere skitseres en forbedret udgave af marke-
dets tommelfingerregel. Den kaldes »Tommelfingerregel 2«. I kapitlet ses der og-
sé tilbage pa konverteringsbelgerne fra 1988.

I kapitel[3 blev der foretaget en analyse af, hvordan den optimale konverterings-
strategi ville have set ud, hvis man havde alle informationer om fremtiden. Analy-
sen omfattede forskellige historiske perioder. Forfatterne har kendskab til enkel-
te analyser med samme overordnede maélsatning, men ingen af disse har veeret
offentliggjort.

I kapitel M blev analysen udvidet ved at simulere en rakke historiske data. Det
blev gjort for at sikre, at resultaterne ikke kun afspejlede de historiske perioder,
men at de ogsa vil geelde for en vilkarlig periode.

I kapitel Bl introduceredes et matematisk veerktej, som i rapporten kaldes »opti-
meringsmodellen«. Tankegangen bag modellen er at finde frem til den konver-
teringsstrategi, som for stort set alle teenkelige og realistiske rentescenarier ud i
fremtiden vil resultere i en lavere omkostning i forhold til det eksisterende lan.
Det viste sig, at modellen forbedrede resultaterne markant.

I kapitel[@blev husprisernes udvikling inddraget i optimeringsmodellen. Der blev
benyttet en simpel model til at opfange sammenhangen mellem renter og huspri-
ser, og det blev undersegt, om den udvidede model forbedrede resultatet.

Det viste sig, at udvidelsen af optimeringsmodellen med boligpriser ikke forte til
bedre konverteringsstrategier.
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7.1.2 Konverteringsomkostninger

For at kunne afgore om det er fornuftigt at konvertere, skal man undersoge, om
gevinsten ved at gore det stdr mal med de omkostninger og risici, der er forbun-
det med handlingen.

Der savnes oplysninger til lantagerne om de beregningsmetoder, omkostninger
ogrisici, som indgdr i de tre indfrielsesformer: pari-straks-, dagskurs- og termins-
indfrielse. Finanstilsynet har i sin rapport »Finanstilsynets undersogelse af pen-
geinstitutters radgivning vedrorende 1an med sikkerhed i fast ejendom 2010« pe-
get pd, at der er for lidt fokus pd omkostningssiden i rddgivningen.

Et forkert valg af indfrielsesform kan resultere i unedvendige ekstraomkostninger
for lantageren.

Bedre veerktojer i radgivningen, feelles sprogbrug og en storre gennemsigtighed
pd omkostningssiden pa tveers af realkreditinstitutterne kan lette denne proces
betragteligt.

7.1.3 Renteprognoser og lanekonvertering

De realkreditinstitutter, der har medvirket i dette projekt, er enige om, at rente-
prognoser ikke ber indgé i rddgivningen om lanekonverteringer. Der er ikke i for-
bindelse med projektet gennemfort en empirisk analyse af, i hvilken udstreekning
renteprognoser indgar i den konverteringsrddgivning, som den enkelte lantager
modtager i sit pengeinstitut/realkreditinstitut.

Boligekonomisk Videncenter har tidligere gennemfort en analyse af, hvordan
renteprognoserne klarer sig i forhold til den renteudvikling, som efterfolgende
kan observeres. Analysen viste, at

- der generelt er tale om renteprognoser med kort horisont, dvs. 3 til 24 méa-
neder.

- derinden for denne prognosehorisont kan observeres store fejl for de korte
renter. Fejlene er af mindre omfang for de lange renter.

- Fejlene vokser med leengden pa prognosehorisonten.

Hvis lantageren treeffer sin afgorelse ud fra renteprognoser eller de forventninger,
han selv har til renteudviklingen, paddrager han sig en risiko for enten at lide tab
eller opna mindre gevinster, end han havde forestillet sig.

218



7.1. Analysens bidrag

Renteprognoser ber derfor ikke indga i konverteringsrddgivningen. Dermed ik-
ke sagt, at man skal negligere den fremtidige renteudvikling ved en konvertering.
Det er vigtigt, at lade en raekke alternative rentescenarier indgé i overvejelserne
og pa baggrund heraf sorge for, at den konverteringsstrategi, man veelger, er ro-
bust, dvs. at den giver gevinst i langt de fleste tilfeelde.

7.1.4 Tommelfingerregler

De tommelfingerregler, der anvendes i forbindelse med ldnekonvertering, er fun-
det ved at interviewe de ansvarlige for rddgivningen i flere realkreditinstitutter.

Ud fra en empirisk analyse kan det konstateres, at tommelfingerreglerne ikke
giver maerkbare gevinster for ldntageren, nar man folger reglerne over leengere
perioder. Desuden anvendes de kun i forbindelse med konverteringer af fastfor-
rentede 1dn. Nar det geelder skrdkonverteringer (fra fast- til variabel rente eller
omvendt) er det sveert at finde eksempler overhovedet. P4 den baggrund virker
tommelfingerreglerne utidssvarende og bor naeppe sté alene i konverteringsrad-
givningen.

Opfattelsen af, at de nuvaerende tommelfingerregler er utilstraekkelige, deles af
realkreditinstitutter og uafthengige radgivere. Alligevel forekommer reglerne at
veere underforstdede i de budskaber, der kommunikeres ud til offentligheden.
Néar medierne omtaler @endringer i realkreditmarkedet, er der séledes lagt op til,
at den enkelte overvejer sin konverteringsstrategi ud fra de preemisser, som tom-
melfingerreglerne tegner. Selv om disse praemisser er veerdifulde som udgangs-
punkt for en diskussion om ldnekonvertering, er det en kendsgerning, at hvis
man handlede ud fra de samme tommelfingerregler, ville man kun i {4 tilfeelde
opna en samlet konverteringsgevinst.

I det folgende opsummeres konklusionerne om tommelfingerreglerne:

¢ De kan kun anvendes i forbindelse med ned- og opkonverteringer af fast-
forrentede lan. Dermed udelukkes de nye laneprodukter, der er pa konver-
teringsmarkedet i dag. Derved tegnes et ufuldsteendigt billede af mulighe-
derne.

e Tommelfingerregler har indbygget preeference for nedkonverteringer frem
for opkonverteringer. Det skyldes deres fokus pa at nedbringe ydelserne.
Men man oger sin restgeeld ved at nedkonvertere. Derved star man til et
formuetab i tilfeelde af et rentefald ved naeste konvertering, eller hvis man
vil indfri for tid. Besparelserne pa ydelserne stér i disse tilfeelde ikke mal
med stigningen i restgeelden.
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e Omvendt stiller tommelfingerreglerne for heje gevinstkrav til opkonverte-
ringer. Det begrundes med, at en opkonvertering medforer storre ydelser. I
praksis betyder det, at ldntageren gér glip af flere muligheder for at reduce-
re restgaelden. En langsigtet investeringsstrategi skal rumme bade ned- og
opkonverteringer samt skrakonverteringer.

e Tommelfingerreglerne tager ikke hojde for ldntagernes tidshorisont. De ser
blot pa, hvor meget ydelsen eller restgeelden senkes ved konverteringen.
Men reduktionen skal modsvare stigningen i restgeelden eller ydelsen ved
en ned- eller opkonvertering. Jo kortere ldnehorisont, desto mere attraktiv
vil en opkonvertering eller en skrd opkonvertering veere. Omvendt kan en
nedkonvertering veere mere fordelagtig ved en lang lanehorisont.

o Tommelfingerreglerne er i nogle situationer unedigt konservative og i an-
dre situationer risikobetonede. For eksempel vil en nedkonvertering med
kort ldnehorisont som udgangspunkt veere en risikabel affeere pa trods af
et pent fald i ydelserne. Omvendt kan en opkonvertering vaere en rigtig
god idé, selv om restgeelden kun nedbringes i beskedent omfang.

7.1.5 Fokus pa horisont og risiko

Man kan ikke pa forhdnd udpege én konverteringsstrategi som den bedste i for-
hold til andre alternativer. Det er forst noget, man efterfolgende kan konstatere
ved at male sig frem.

Et centralt budskab i denne rapport er, at man ber vere bevidst om sin konver-
teringsstrategi. Iseer skal man vaere opmaerksom pa sin ldnehorisont og sin evne
og vilje til at patage sig en risiko. I nogle tilfeelde kan det bedst betale sig ikke at
konvertereilobet af lanets levetid. Men under alle omsteendigheder er det en god
idé at teenke i konvertering som en integreret del af gaeldsplejen. Det mé dog er-
kendes, at den enkelte l&ntager i dag mangler de praktiske veerktejer, der kunne
hjelpe ham med tilretteleeggelsen af en konverteringsstrategi.

Det er ikke klogt blot at fglge de overordnede tommelfingerregler. De har sa al-
vorlige mangler, at de i virkeligheden er uegnede til at indga i konverteringsrad-
givningen. Skal man have noget ud af at konvertere, kraever det andre og mere
tilbundsgéende beregninger. Ikke mindst er det vigtigt, at man er bevidst om sin
lanehorisont og forstar de risici, der er forbundet med konverteringen. De to fak-
torer har nemlig en vaesentlig indflydelse pa, om man skal konvertere. Derfor skal
konverteringsstrategien tage hejde for netop disse to faktorer.

I rapporten praesenteres en modelbaseret konverteringsstrategi i kapitel 5l Mo-
dellen tager i hej grad sit udgangspunkt i netop disse to forhold: Lantagerens
forventede tidshorisont og usikkerheden ved at foretage konverteringer.
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7.2. Kan realkreditrddgivning forbedres?

7.1.6 Huspriser og konvertering

De tests, der er foretaget i kapitel [6] viste, at en konverteringsmodel, der tager
hejde for ssammenhaengen mellem huspriser og renter, ikke resulterer i en bedre
formuebeskyttelse end en model, der ikke gor.

Spergsmadlet er, om bedre og mere realistiske husprismodeller vil give et bedre
resultat, end det, der fremkom i kapitel [&

De gennemforte analyser peger pé, at uanset om der findes en steerk eller svag
sammenhang mellem rente og boligpriser, vil inddragelse af en sddan sammen-
haeng i modellen ikke forbedre resultaterne.

Der er ikke taget hojde for teknisk insolvens i kapitel[5] og[6, men da den model-
baserede strategi aktivt soger at nedbringe restgaelden, kan der argumenteres for,
at modellen minimerer sandsynligheden for teknisk insolvens.

7.2 Kan realkreditradgivning forbedres?

I de seneste ar har der veret en revolutionerende udvikling i nye realkreditlan.!
Men der er ikke set en tilsvarende udvikling inden for rddgivningsomrédet. Kapi-
tel2lgennemgar den rddgivningspraksis, som finder sted i realkreditsektoren.

Gennemgangen af rddgivningen falder i to dele, nemlig rddgivning om valg af nyt
1&n og radgivning om konvertering.

7.2.1 Den eksisterende nytlansradgivning

Lantageren stilles i dag over for et sveert valg. Han praesenteres for en rakke tek-
niske egenskaber, som er knyttet til de enkelte ldneprodukter. Derefter skal han
treeffe sit valg. Han far udleveret nogle beregninger, der viser ydelsesraeekken med
en forudsaetning om uzendrede renter for et eller flere 1an. Et sddant »tilbud« er
langt fra tilstraekkeligt, hvis han skal traeffe sin beslutning pa et kvalificeret grund-
lag. For det forste er der blot tale om at sammenligne nogle f& muligheder ud af
mange - i princippet uendeligt mange, ndr der ogsa ses pa portefeljer af 1an. For
det andet siger forste ars nogletal intet om de fremtidige risici, der er forbundet
med de enkelte l&n.

Enkelte realkreditinstitutter og uathengige rddgivere supplerer deres forste ars-
beregninger med nogle konsekvensberegninger, der reekker nogle ar frem. Typisk

1 Udviklingen i de forskellige produkter er gennemgaet i kapitel[Tl
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er der tale om tre eller fire scenarier, der viser udviklingen i et 1-5 ars perspektiv.
Scenarierne repraesenterer tilfaeldigt valgte eendringer i dagens rentekurve. Som
regel er der tale om parallelle skift i rentekurven (fx et par procenter op eller ned).
Hensigten er at vise konsekvenserne af forskellige ldnevalg i ydelser og restgeeld.

Selv om det i dag er muligt at foretage disse konsekvensberegninger, har de end-
nu ikke vundet indpas i den almindelige rddgivning. Det skyldes formentlig, at
veerdien af den viden, der kommer ud af beregningerne, er for lille - ikke mindst
set i lyset af det merarbejde, radgiveren skal udfere. Tankegangen er, at konse-
kvensberegninger under alle omstaendigheder gennemfores i forleengelse af den
almindelige gennemgang af forskellige laneprodukter. Og her er man nedt til at
begreense antallet, s 1dntageren ikke mister overblikket.

7.2.2 Den eksisterende konverteringsradgivning

Nér det geelder den almindelige konverteringsrddgivning, lever tommelfinger-
reglerne i bedste velgdende. De bliver hurtigt omdrejningspunktet béde i real-
kreditinstitutterne og i medierne, nar der er vaesentlige bevaegelser i renten. Fx
nér der &bnes for en ny obligationsserie med en kupon, der er et par procenter la-
vere eller hojere end den obligation, der er toneangivende pa det givne tidspunkt.
Det giver anledning til en diskussion om, hvorvidt en ned-/opkonvertering eller
eventuelt en skra-konvertering er en god idé for den ene eller anden malgruppe.

7.2.3 Plads til forbedring

Overordnet er der to forudsatninger, der skal vaere opfyldt, for der kan veere tale
om forbedringer i realkreditradgivningen:

1. En ny rddgivning skal medfore, at ldntageren veelger det 1dn, der passer
bedst til hans ekonomiske situation, hans forventede lanehorisont og hans
evne og vilje til at patage sig en finansiel risiko.

2. En ny réddgivning skal medfere storre konverteringsgevinster, uden at risi-
koniveauet oges.

Den modelbaserede tankegang, der bliver praesenteret i denne rapport, tilfejer
en vaesentlig forbedring p& begge omrader.

Ved at satte fokus pa den enkeltes preeference for betalingsstremme, forventet
horisont og forhold til risiko, kan man - som demonstreret i forrige afsnit - finde
en mere individuel ldnestrategi end det, der teknisk set er muligt i dag.
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7.3. Forslag til et nyt rddgivningsparadigme

Derudover er der tale om vaesentlige forbedringer pa konverteringsgevinster uden
at oge risikoen. Det viste analysen i kapitel[5l Praecist hvor mange milliarder i ek-

stra konverteringsgevinst, der er tale om, er vanskeligt at sige. Dertil er der for

mange usikkerheder, der skal tages hojde for.

Derimod kan det konstateres, at der er store fordele for mange lantagere ved at
folge tankegangen i den form for rddgivning, der praesenteres i denne rapport.
For nogle lantagere vil det betyde store gevinster og mindre for andre. I nogle til-
feelde vil modellens anbefalinger endda betyde en mindre meromkostning, men
samtidig ogsa en mindre risiko. Det aftheenger af, hvilke 14n ldntagerne i forvejen
har, og hvilken konverteringsstrategi de folger.

Denne rapport foresldr et nyt paradigme for realkreditradgivning.

7.3 Forslag til et nyt radgivningsparadigme

I kapitel Bl beskrives et alternativt raddgivningskoncept, som potentielt kan lase
problemerne med den eksisterende radgivning.

Rapporten afrundes med en opridsning af de grundleeggende forskelle mellem
rapportens forslag til et nyt rddgivningsparadigme og den eksisterende radgiv-
ning:

7.3.1 Tal parisiko

I stedet for at tale om, at det ene 1an er mere risikobetonet end de andre, bor
der tegnes et mere konkret billede af den risiko, l&ntageren patager sig, nar han
veaelger 1an eller konverterer.

Det gores ved at benytte et sdkaldt »scenarietrae«?, der bestar af flere hundre-
de scenarier. Tilsammen udger de et bud pa, hvordan man kan sette tal pa den
fremtidige usikkerhed.

7.3.2 Portefoljetankegang

Ligesom det kan vere hensigtsmaessigt for investorer at sprede deres risiko pa
flere investeringer, kan det veere en god idé for l&ntageren at teenke i ldneporte-
foljer frem for i enkelte 1an.

2 Se kapitel Blfor en beskrivelse af scenarietreeer.
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I dag kan radgivningen ikke hdndtere laneportefoljer. Det geelder for nye lan og
for konverteringer. Men nir man anvender en optimeringstankegang, bliver det
indlysende at teenke i portefoljer og lade dem indga i forslaget til et nyt radgiv-
ningsparadigme.

7.3.3 Fokus pa horisont

Lanehorisonten er en vaesentlig faktor i realkreditradgivningen. Men i dag er det
ikke praktisk muligt at tage hojde for ldntagerens forventede horisont. Der er tale
om en teknisk kompleksitet, som ikke kan handteres.

Hvis man i stedet bruger optimeringstankegangen, er horisonten blot et nedven-
digt input, der skal veere til rddighed, inden beregningerne kan foretages. Der er
endvidere nemt at eksperimentere med forskellige horisonter for at finde frem til
robuste strategier pa tveers af forskellige horisonter.

7.3.4 Fokus pa betalingsstromme

I stedet for at starte rddgivningen med at redegore for de forskellige ldneproduk-
ter, bar tiden bruges til at finde kundens praeferencer for betalingsstremme.

Nar kreditvurderingen er pa plads, og provenuets storrelse er gjort op, har lanta-
geren brug for at vide, hvilket 1an eller hvilken kombination af 14n, der opfylder
en rekke betingelser. Det handler om at finde ud af, hvordan ydelser og restgaeld
udvikler sig over tid, og hvordan de harmonerer med ldntagerens ensker. Der-
imod handler det ikke om, at ldntageren skal veelge mellem fastforrentede lan,
F1-14n eller RenteMax.

Derfor laegger modellen ikke op til, at ldntageren skal forholde sig til forskellige
lanetyper, men til at han finder den udvikling i ydelse og restgeeld, som passer
til hans situation. Dernaest skal man finde det lan/den kombination af 1an/den
eventuelle konvertering, der opfylder disse behov bedst muligt.

7.3.5 Forandringsparathed

Et nyt rddgivningsparadigme skal ikke haegtes pa bestemte ldneprodukter eller
en bestemt lovgivning og omkostningsstruktur.

I stedet skal sddanne parametre betragtes som input til en fleksibel radgivnings-
ramme, der kan udvides eller tilpasses i takt med, at nye produkter introduceres,
og reglerne andres.
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7.3. Forslag til et nyt rddgivningsparadigme

Den modelbaserede tankegang danner grundlaget for en sédan ramme. Der fin-
des ikke én ultimativ model for realkreditrddgivning, men i rapporten praesen-
teres en analyseramme, hvor forskellige modeller kan testes bade pd historiske
data ogien simuleret verden, inden de skal overfores til den virkelige verden.
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