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Stor tvivl om konvertering hos boligejerne

Realkredit Danmark sztter i gjeblikket fokus pa danskernes tvivl i forbindelse med boligfinansie-
ring, og i den anledning har YouGov Zapera lavet en undersggelse for Realkredit Danmark af
danskernes valg af realkreditldn og kendskab til boligfinansiering. | denne analyse har vi set naer-
mere pa danskernes forhold til fastforrentede obligationslan og i sardeleshed konverteringer.
Konklusionerne er som falger:

e De danske boligejere, der veelger at finansiere deres bolig med fastforrentet obligations-
1an tiltreekkes primeert af sikkerheden omkring deres manedlige ydelse. Kun én ud af ti
ser muligheden for reduktion af restgeeld som hovedargument for valg af denne lanetype.

e | en tid med fortsat rekordlave renter, sd burde argumentet om restgaeldsreduktion med
vores gjne tilknyttes mindst lige s& hgj veegt som sikkerheden omkring den maénedlige
ydelse.

¢ Undersggelsen dokumenterer imidlertid, at danske boligejere i stor stil er i tvivl om kon-
sekvenserne omkring konverteringer — selv blandt lantagere, der i forvejen har fastfor-
rentede obligationslan.

e Manglende kendskab til konverteringsmuligheden blandt boligejerne kan formentlig vee-
re en vaesentlig forklaring pd, at fastforrentede obligationslan har tabt stort terren til
FlexLan® gennem en arraekke.

¢ Ingen kender den fremtidige renteudvikling, og ingen kan derfor med starre overbevis-
ning sige, hvilket 1an der her og nu vil ende med at vare det bedste valg. Vores bereg-
ninger understreger, at selv om et fastforrentet 1an er noget dyrere her og nu end et 1-
arigt FlexLan, s vil en rentestigning pa eksempelvis 2% vare nok til at sende det fast-
forrentede 1an i farertrgjen — forudsat at man benytter sig af konverteringsmuligheden.

Fastforrentede obligationslan har tabt terraen...

Fastforrentede obligationslan er pa fa ar gaet fra at vaere danskernes foretrukne valg, nar vi snak-
ker realkreditfinansiering, til nu at veere en af de laneformer, der kommer i anden eller maske
endda tredje rekke, nar danskerne valger realkreditlan. I dag er i omegnen af hvert tredje realkre-
ditlan et fastforrentet obligationslan, mens det for blot et par ar siden var godt hvert andet lan, og
spoler vi tiden tilbage til starten af 2003 udgjorde de fastforrentede obligationslan naesten 75% af
det samlede realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse.

...som folge af hgjere manedlig ydelse

De fastforrentede 1an har tabt terraen til FlexLan®, som har nydt godt af en leengere arreekke med
lav inflation og deraf ogsa relativt stabile lave korte renter. Det har formentlig veeret med til at
give danskerne en (falsk?) fornemmelse af, at risikoen ved et variabelt forrentet realkreditlan ikke
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var alt for stor, og det dermed var verd at ga efter et sadan 1an, da renten typisk er lavere end ved
et fastforrentet obligationslan. Set som gennemsnit har kontantlansrenten ved december-
auktionerne pa et 1-arigt FlexLan® holdt sig p& 3,7% siden 1997, og dermed under det laveste
renteniveau, som 30-drige fastforrentede obligationslan pa noget tidspunkt har kunne tilbyde i
denne periode.

Figur 1:Fastforrentede obligationslan har tabt terreen og 1-arig og 30-arig realkreditrente
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Ecowin

Sikkerhed for manedlig ydelse er ikke ngdvendigvis den vigtigste egenskab...

Set over tid vil den korte rente generelt vaere lavere end den lange rente, da investorerne tager sig
bedre betalt for usikkerheden ved at lane penge ud til en fast rente for en leengere periode. Kan
I&ntagerne samlet set tale risikoen ved udsving pa deres manedlige ydelse, sa vil de typisk ogsa
spare penge pa at lane til den Korte rente og ikke til den lange rente. Imidlertid yder man ikke det
fastforrentede obligationslan fuld retferdighed ved kun at fokusere pa den manedlige ydelse her
og nu. Et af de helt store argumenter for at veelge fastforrentede obligationslan er muligheden for
reduktion af restgalden i tilfeelde af rentestigninger. Stiger renten, s& betyder det automatisk at
kursen pa ens realkreditlan falder, og dermed bliver ens gald ogsa lavere, hvis man velger at
indfri eller omlaegge sit 1an. Populzrt sagt benzvnes denne egenskab ogsa som sikring af friver-
dien i boligen, da rentestigninger typisk farer til faldende boligpriser. Det er en stor styrke ved
denne lanetype, og dette argument burde med vores gjne veegte mindst lige s& hgjt som argumen-
tet om fuldstendig sikkerhed omkring den manedlige ydelse.

...men det er bevaeggrunden for linevalg hos boligejerne

Sperger man imidlertid de danske boligejere, der har valgt at finansiere sig med fastforrentede
obligationslan, s& er der ingen tvivl om, at sikkerheden omkring den manedlige ydelse er den
primare bevaeggrund. Det svarer otte ud af ti boligejere med fastforrentede 1an bekraftende til, og
denne andel er forbavsende ens pa tvars af kan, alder og geografisk placering, jf. tabel 1. Det er
faktisk kun hver tiende dansker, der siger, at muligheden for nedbringelse af restgaeld ved konver-
tering har veret den vaesentligste faktor for dette lanevalg.

Tillegger man ikke restgeeldsreduktionen den store vaegt kan man maske lidt provokerende spar-
ge, hvorfor man s i det hele taget valger et fastforrentet obligationslan, nar man som navnt over
tid formentlig vil opleve lavere manedlig ydelse pa FlexLan®. NAr det er sagt, er det selvfalgelig
sat pa spidsen, da ingen kender fremtiden, og der altid vil veere en risiko for, at regimet med lave
korte renter og knap sa store renteudsving ikke er langtidsholdbart. | dette tilfeelde kan man sige,
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at det fastforrentede obligationslan fungerer som en form for brandforsikring, da man ikke vil
blive tvunget fra hus og hjem, hvis renterne skulle stige dramatisk.

Tabel 1:Hvorfor har du/l primert valgt et fastforrentet 1an?

Alle Kvinde Mand 25-34 &r 35-44 ar 45 ar -

Vil veere sikker pad ydelsen 80% 80% 81% 82% 82% 78%
@nsker at kun'ne nedbringe restgeeld 12% 11%  13% 10% 10% 15%
ved konverteringer

Andet 6% 6% 5% 6% 7% 5%
Ved ikke 2% 3% 1% 2% 2% 2%

Kilde: YouGov Zapera
Note: 979 boligejere med fastforrentede obligationslan har svaret pd ovenstaende spargsmal

Stor forvirring omkring konvertering

Selv om det primert er sikkerheden om den manedlige ydelse, der har faet boligejere til at valge
fastforrentede obligationslan, sa har cirka halvdelen af lantagerne prgvet at konvertere deres bolig-
1an. Det er dog ikke en specielt imponerende andel med tanke pa, at vi inden for de seneste ar har
set udsving i de 30-arige fastforrentede obligationslan fra toneangivende 4% og op til 7% og igen
ned til 4%. Med andre ord har der varet flere perioder med oplagte konverteringsmuligheder for
boligejerne.

At det ikke er flere, der har konverteret deres fastforrentede obligationslan skal formentlig ses i
lyset af, at teet pa hver fjerde boligejer med et fastforrentet obligationslan ikke ved, hvad det vil
sige at konvertere sit 1an. Her er det primeart kvinderne, der melder pas til dette spgrgsmal, og
ellers er kendskabet til konverteringer stigende med boligejernes indkomst, jf. tabel 2.

Tabel 2:Ved du, hvad det vil sige at konvertere sit fastforrentede boliglan?

Alle Kvinde Mand 25-34 &r 35-44 &r 45 ar -
Ja 76% 68% 85% 67% 77% 81%
Nej/ved ikke 24% 32% 15% 33% 23% 19%

Mindre end 400.000 til 800.000 kr. Onsker ikke

400.000 kr. 799.999 kr. eller mere at oplyse Ved ikke
Ja 64% 74% 90% 74% 67%
Nej/ved ikke 36% 26% 10% 26% 33%

Kilde: YouGov Zapera
Note: 979 boligejere med fastforrentede obligationslan har svaret pd ovenstéende spargsmal

YouGov Zapera har ogsa spurgt den halvdel af boligejere med fastforrentede obligationslan, hvor-
for de ikke har konverteret deres 1an, og her skinner det ogsa igennem, at forvirringen er relativ
udbredt. Teet pa hver femte lantager siger, at de er i tvivl om konsekvensen, mens 5% siger, at det
er for besverligt at konvertere sit 1an. Derudover er der en stor restgruppe pa hele 64%, som har
svaret “andet” eller ved ikke” til, hvorfor de ikke har konverteret. En del af denne gruppe kan
vaere lantagere, som maske for nyligt har hjemtaget 1an, og der ikke har veeret konverteringsmu-
ligheder, men en stor del af denne gruppe kan formentlig ogsé placeres under hatten i ’tvivl om

konsekvensen” eller ”besvarligt”.
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Tabel 3:Hvorfor har du/l ikke konverteret dit/jeres fastforrentede boliglan?

Alle Kvinde Mand 25-34 &r 35-44 ar 45 ar -

Jeg eri tvivl om konsekvensen 16% 14% 18% 18% 14% 17%
Det er risikabelt 15% 17% 13% 12% 13% 19%
Det er besveerligt 5% 3% 6% 3% 4% 6%
Andet 56% 51% 60% 65% 62% 43%

H H H Y S E Ved ikke 8% 14% 3% 2% 7% 15%

Kilde: YouGov Zapera
Note: 368 boligejere med fastforrentede obligationslan, der ikke har konverteret, har svaret pd ovenstaende spgrgs-
mal

Et vist spekulativt element kan veere i spil ved restgaeldsreduktion

Endeligt er der 15%, der mener, at konvertering er risikabelt og derfor ikke har gjort det. Risikoen
er da ogsa til stede i tilfeelde af en opadgéende konvertering — altsd en hvor renten er steget og
man sigter pa at reducere restgaelden. Omlagger man saledes til fast rente, sa vil man typisk ople-
ve, at den manedlige ydelse kan stige en spids, hvilket skal holdes op imod en lavere restgzld. |
sidste ende afhanger fordelagtigheden af dette regnestykke af, hvor lang tid der gar inden renten
falder igen (altsa spekulativt, da ingen kender den fremtidige rente) eller alternativt, hvor lang tid,
man regner med at blive boende (knap sa spekulativt). Nogle vil i stedet vaelge at konvertere det
fastforrentede obligationslan til FlexLan® og dermed fa bade en lavere ménedlig ydelse og lavere
restgeeld mod til gengeeld sa at fa risiko for stigninger i den fremtidige ydelse. Sidstnavnte kaldes
en skrd konvertering. | den optimale verden vil en skra konvertering altid veere bedst — her skal du
“bare” reducere din restgaeld pa rentetoppen og sd med skiftet til FlexLan® vil du herefter nyde
godt af faldende renter. Det helt store problem ved skrd konvertering — og i det hele taget opadga-
ende konverteringer — er, at ingen ved, hvornar rentetoppen indfinder sig.

Tabel 4:Hvorfor har du/l valgt at konvertere dit/jeres fastforrentede boliglan?

Alle Kvinde Mand 25-34 &r 35-44 ar 45 &ar -

For at opnd en lavere ydelse 56% 53% 59% 59% 60% 53%
For at reducere restgeeld 44% 50% 38% 35% 44% 46%
Andet 14% 12% 16% 18% 14% 13%
Ved ikke 0% 1% 0% 0% 1% 0%

Kilde: YouGov Zapera
Note: 374 boligejere med fastforrentede obligationslan, der har konverteret, har svaret pa ovenstaende spargsmal.
Bemaerk %-summen kan afvige fra 100 i tilfeelde af, at der har veeret flere argumenter involveret

Konverteringer for at reducere restgeeld kan altsa have et vist spekulativt praeg, mens konverterin-
ger til lavere rente til et fastforrentet lan tat pa kurs 100 indeberer lavere ydelse, og dermed tilta-
ler alle lantagere. Af de danske boligejere, der har konverteret deres fastforrentede obligationslan,
sd er der ogsd en overveegt i forhold til, at konverteringen har haft et sigte pa lavere ydelse og ikke
reduktion af restgeeld. Teet pa 6 ud af 10 konverteringer har haft farstnaevnte sigte. Noget af over-
veegten kan dog sandsynligvis henfares til, at nedadgdende konverteringer har veeret det domine-
rende tema gennem de seneste par ar.
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Der skal ikke store rentestigninger til...

Selv om boligfinansiering ofte fylder en del i medielandskabet og for den sags skyld ogsa omkring
stuebordene ude i de danske hjem, sa har undersggelsen afslaret, at der stadig er en hel del tvivl
blandt en stor gruppe af danskere omkring vigtige begreber i boligfinansieringen. I vores aktuelle
eksempel om fastforrentede obligationslan er det iser kendskabet til et s3 centralt begreb som
konvertering, der halter. Det kan maske ogsa veere en vigtig forklaring p4, at det fastforrentede
obligationslan fortsat taber terreen, nar danskerne valger boliglan.

Ingen kender den fremtidige renteudvikling, men meget tyder dog pa, at gkonomierne sa smét er
ved at genvinde fodfaestet efter den historiske nedtur i kelvandet pa finanskrisen. Dermed ser det
ogsa ud til, at de rekordlave renters tid er forbi for denne gang. Den europaiske centralbank har
srdeles overraskende signaleret, at den formentlig kommer til at forhgje renten pa det kommende
centralbankmgde i april. Hvis tendensen til stigende renter holder stik over de kommende ar, s&
kan et fastforrentet 30-arigt realkreditlan hurtigt vise sig at veare et mere optimalt valg i forhold til
FlexLan®. | nedenstaende eksempel er vist nogle beregninger pa, hvad de samlede omkostninger
for Iantager vil veere over en horisont pa fem ar i tilfeelde af tre forskellige rentescenarier og med
et 1dn pa 2 mio. kroner. Stiger renten med 2%-point herfra — ikke urealistisk i gvrigt — sa vil et
fastforrentet obligationslan have veret et bedre valg end et 1-arigt FlexLan® i tilfaelde af, at man
udnytter konverteringsmuligheden. Helt praecist vil fordelen med et fastforrentet 1an med afdrag
vaere pa neesten 120.000 kroner og helt op mod 175.000 kroner uden afdrag. Disse belgb deekker
over forskellen i de samlede ydelsesbetalinger og forskellen i restgeelden.

Viser det sig omvendt, at renten holder sig stabil over de kommende ar, s& vil FlexLan® veere
suverant det bedste valg — her vil besparelsen veere pé cirka 200.000 kroner over en 5-arig perio-
de. Ser man kun isoleret pa den ménedlige ydelse, sd kan en lantager med FlexL&n® da ogsa tale
rentestigninger pa godt 3%-point fer, at der skal betales cirka samme ydelse pa de to lantyper.

Tabel 5:FlexLan® versus fastforrentet 30-arig realkreditlan over en 5-arig horisont

Lanetype Rentescenarie Hvilket Ian er bedst? Difference

Med afdrag Uaendret FlexLan 200.242
Med afdrag Rente op med 1% FlexLan 31.634
Med afdrag Rente op med 2% Fastforrentet 117.196
Uden afdrag Uaendret FlexL3n 202.346
Uden afdrag Rente op med 1% FlexLan 5.797
Uden afdrag Rente op med 2% Fastforrentet 174.436

Kilde: Realkredit Danmark

Note: | beregningerne er antaget, at renten andres med 0,5%-point om aret indtil stigning pa hhv. 1% og 2% er ndet
og renten er herefter stabil resten af perioden. Ud over usikkerheden omkring den fremtidige renteudvikling, sa er
der ogsé usikkerhed omkring kursniveauerne, der kan indfris pa i tilfelde af rentestigninger.

Realkredit Danmark har udarbejdet publikationen alene til orientering. Publikationen er ikke et tiloud om eller en
opfordring til at kebe eller selge obligationer eller i gvrigt optage realkreditlan. Publikationens informationer,
beregninger, vurderinger og skan treeder ikke i stedet for kundens egen vurdering af, hvorledes der skal disponeres.
Efter Realkredit Danmarks opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Realkredit Danmark pétager sig dog
ikke noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed eller for eventuelle tab, der fglger af dispositio-

ner foretaget pa baggrund af publikationen.
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