Bolig- og ejendomsderivater
som stabilisator for boligmarkedet

I takt med at mange lande pa det seneste har vaeret udsat for boligbobler, som er bristet, er der de senere ar blevet
pustet liv i en ide om etablering af et marked for bolig- og ejendomsderivater, som forste gang blev praesenteret af
Case, Shiller & Weiss i 1993. Ideen med et sadan marked gar ud pa at gare det muligt at sprede risiciene pa bolig- og
ejendomsmarkedet mere optimalt i samfundet. Sadanne bolig- og ejendomsderivater ville kunne hjalpe boligejere
til at mindske deres eksponering overfor boligmarkedet og omvendt hjalpe lejere og investorer til at fa simpel og
fleksibel adgang til investering i boligmarkedet. Et sddan marked vil ogsa have potentiale til at deempe boligbobler i
fremtiden. Optimalt set vil et marked for bolig- og ejendomsderivater kunne virke som en langsigtet stabilisator for
boligpriserne og boligmarkedet. Mere stabile boligpriser vil mindske behovet for spontane og uforudsigelige politiske
indgreb (sasom aendringer i skattelovgivning, kreditlovgivning mm.). | denne artikel praesenteres og vurderes ideen

med bolig- og ejendomsderivater.1

Artiklen er opdelt i tre delemner. Forst
beskrives ideen med bolig- og ejendomsde-
rivater. Her beskrives, hvordan de potentielt
vil kunne gavne. Ved anden del vurderes
behovet for sadanne derivater med udgangs-
punkt i gkonomien blandt danske boligejere.
Til sidst skabes et overblik over problemerne
med at etablere et marked for bolig- og ejen-
domsderivater.

Ideen med bolig-

og ejendomsderivater

Case, Shiller og Weiss prasenterede for fgr-
ste gang ideen om bolig- og ejendomsderiva-
ter baseret pa bolig- og ejendomsprisindeks
i 1993. Med udgangspunkt i at ejendomme
for mange landes vedkommende udggr den
mest verdifulde aktivklasse pegede de pa
problematikken i, at man ikke kan handle
eksponering i bolig- og ejendomsmarkedet
serlig effektivt. Der er signifikante transak-
tionsomkostninger til stede, og man kan ikke
pa samme made som med aktier splitte boli-
ger og ejendomme op i tusinder af ejerskabs-
andele.2 Derfor foreslog Case et al. (1993)
etablering af et marked for bolig- og ejen-
domsderivater i form af futures og optioner
baseret pa forskellige bolig- og ejendoms-
prisindeks. De foreslog, at derivaterne skulle
baseres pa indeks, der dekkede over forskel-
lige geografiske metropolomrader i USA.
Derudover foreslog de at inddele indeksene
i forskellige ejendomstyper som f.eks. ejer-
boliger, kommercielt ejede boliger og land-
brugsejendomme. Med et likvidt marked for
sadanne derivater ville sdvel investorer, ejere
og lejere effektivt og hurtigt kunne justere
deres eksponering i bolig- og ejendomsmar-
kedet.

Portefgljeteori tilsiger, at man holder en
veldiversificeret portefglje af aktiver. Det
vil meget simplificeret sige, at man holder
mange forskellige aktiver, hvis afkast opti-
malt set har sa lav en indbyrdes korrelation
som muligt. Allerede i 1600-tallet blev vi
af Miguel de Cervantes (1547-1616) adva-
ret mod at legge alle vore ®g i samme kurv.
Mange vil i forlengelse heraf kunne nikke
genkendende til, at de har faet rdd om ikke at
satse alt hvad de ejer pa en enkelt aktie. Men
nar det kommer til den stgrste investering
som de fleste boligejere foretager i deres
liv, finder der ingen form for diversifikation
sted. Private satter raskt vaek alt hvad de ejer
ien enkelt bolig og gearer investeringen med
4-20 gange deres egenkapital. Ved kgb af
ejerbolig lanes typisk 80% af kgbssummen
i realkreditinstituttet og ofte lanes den reste-
rende del af finansieringen i banken. Derfor
er de fleste fgrstegangskgbere hdjt gearet og
har en meget ringe diversificeret aktivporte-
fglje. Omvendt har institutionelle investorer
og lejere slet ikke adgang til ejerboligmar-
kedet. De har derfor heller ikke kunnet fa
andel i de voldsomme kapitalgevinster i dre-
ne op til 2007, hvor boligpriserne toppede.
Omvendt har de heller ikke kunnet vare
med til at bare tabene som fglge af bolig-
boblens brist i drene efter. Bolig- og ejen-
domsderivater ville kunne hjzlpe alle parter
til at opna mere efficiente aktivportefgljer og
til at sprede afkast og risiko mere optimalt
i samfundet. Boligejerne ville med fordel
kunne mindske deres risiko ved at tage korte
positioner i sadanne derivater. Omvendt ville
investorer og lejere kunne opna eksponering
i de nzvnte markeder ved at tage de lange
positioner i sadanne kontrakter, hvorfor de
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ma opfattes som de naturlige modparter til
sadanne kontrakter.

Goetzmann (1993), Flavin & Yamashita
(2002), Englund et al. (2002), Iacoviello &
Ortalo-Magne (2003) og Le Blanc & Laga-
renne (2004) fandt alle frem til, at afkast
af boligen var lavt korreleret med afkast
af aktier og obligationer. Generelt ses det
i disse artikler med fa undtagelser ogsa, at
bade afkast og risiko for boliger ligger mel-
lem aktier (med hgjest afkast og risiko) og
obligationer (med lavest afkast og risiko).?
Derfor er der generel enighed om, at optima-
le portefgljer forbedres ved muligheden for
at inkludere bolig som aktivklasse. Englund
et al. (2002), Iacoviello & Ortalo-Magne
(2003) samt Le Blanc & Lagarenne (2004)
illustrerede pa basis af massivt datagrundlag
ogsd, at boligejere vil have gavn af mulighe-
den for at handle eksponering i et relevant
boligprisindeks.

Hvis man aldrig har hgrt om denne type
af derivater fgr, kan det vere svert at fore-
stille sig, hvordan de i praksis kan konstrue-
res. Derfor opstilles nedenstdende et simpelt
eksempel pa en futures kontrakt baseret pa et
boligprisindeks.
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Eksempel pa futures kontrakt
baseret pa et boligprisindeks
Et par har netop kgbt deres fgrste bolig i
Kgbenhavn til en pris pa 2 mio. kr. Det anta-
ges at parret finansierer boligen med 90%
geld og 10% egenkapital. Den indskudte
egenkapital svarer saledes til 200.000 kr. Pa
grund af den hgje gearing finder de det for-
nuftigt at tage en kort position og szlge en
futures kontrakt som er baseret pa et bolig-
prisindeks for Kgbenhavn. Futures kontrak-
ten afregnes om 3 ar og virker pa den made
som en form for forsikring af den indskudte
egenkapital efter de fgrste 3 ar.

e Ved kontraktens indgéelse ligger prisin-
dekset i kurs 100

e Ved kontraktens udlgb settes en fiktiv
pris i form af en afregningskurs pa 100

e Parret skal derfor i teorien s@lge "indek-
set” til kurs 100 til kgberen af futures
kontrakten om 3 ar

e Kontrakten afregnes i henhold til diffe-
rencen mellem den faktiske kurs om 3
ar og den aftalte afregningskurs. Denne
type kontrakt er ogsa kendt som CFD-
kontrakter, se Hull (2008), s. 34

e Kontrakten laves i stgrrelsesforholdet
1:1 i forhold til boligens veardi. Det
betyder at for hver kurspoint som indek-
set afviger fra 100, skal denne afvigelse
afregnes til en veerdi af 20.000 kr.

e Ved kontraktens udlgb er priserne i
Kgbenhavn faldet og indekset er rgget
ned i kurs 95

e Parret som i teorien skal szlge “indek-
set” til en pris pa 100 vinder derfor (100-
95)*20.000 = 100.000 kr. pa kontrakten

e Hyvis det antages, at prisen pa parrets
bolig har fulgt prisfaldet pa det kgben-
havnske boligprisindeks, betyder det
omvendt ogsd, at de har tabt 100.000 kr.
pa deres bolig

e Konklusionen er derfor, at deres opspa-
rede egenkapital pa 200.000 kr. er intakt.
Havde de omvendt ikke taget den korte
position i futures kontrakten havde de
tabt 100.000 kr. og deres egenkapital
havde med andre ord veret halveret.

Havde boligpriserne gaet den anden vej,
ville boligejeren omvendt tabe pa kontrak-
ten men vinde pa boligen. Ved ovenstiende
setup vil en gevinst pa boligen komme som
en ikke-realiseret kapitalgevinst, mens kon-
trakten vil blive realiseret. Det medfgrer, at
boligejeren i ovenstaende setup kan komme
ud for et gget likviditetsbehov, hvis priserne
stiger. Derfor er put optioner et mere natur-
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Figur 1
Realt prisindeks for enfamiliehuse i Danmark (1965=100)
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ligt instrument for en boligejer. Pa den méde
undgar boligejeren at skulle have uforudsi-
geligt mange penge op ad lommen og put
optionen vil virke som en forsikring mod
prisfald i boligmarkedet. Samtidig opret-
holdes upside-potentialet i tilfelde af pris-
stigninger i boligmarkedet. En option vil
i modsatning til en futures kontrakt koste
en premie. En sadan option vil ligesom en
futures kontrakt kunne konstrueres som en
CFD-kontrakt baseret pa et relevant bolig-
prisindeks.

I praksis kan man ogsa forestille sig
kommende fgrstegangskgbere tage lange
positioner i derivaterne i arene op til bolig-
kgb. Pa den made vil fgrstegangskgbere
kunne gardere sig mod pludselige voldsom-
me prisstigninger som ggr det vanskeligt at
kgbe bolig. Omvendt kan man ogsa forestille
@ldre benytte sig af derivater i arene op til
forventet salg af ejerboligen. Ved at tage kor-
te positioner, i drene inden salg af boligen,
kan eldre sikre sig mod voldsomme prisfald
pa boligmarkedet, som kan fa afggrende ind-
flydelse pa deres reelle pensionsopsparing.

Som navnt vil investorer ved at tage
lange positioner i sadanne kontrakter kunne
opnd diversifikationsgevinster. Der findes
mange forskellige typer af institutionelle
investorer som pa hver sin made vil kunne
fa gavn af et marked for bolig- og ejendoms-
derivater. Men i denne artikel vil private
vare i fokus. Derfor henvises til en publi-
kation af EDHEC fra 2007 som gennemgar
brugsmuligheder for institutionelle inve-
storer og virksomheder. Derudover kan der
henvises til Andersen & Hjortshgj (2008)
som generelt skriver om et potentielt marked
for ejendomsderivater med udgangspunkt i
institutionelle investorer.

Evnen til at undga teknisk insolvens
Nar ens geeld er stgrre end ens aktiver siges
man at vaere teknisk insolvent. Som navnt
tidligere finansieres boligen ofte med op til
100% geld. Lan optages ofte til en lavere
kurs end 100. Derudover kan boligejeren
have andre 1an. Ofte ses det derfor, at for-
stegangskgbere har ldn for mere end boligen
er vaerd. Da boligen ofte er det eneste aktiv
i en fgrstegangskgbers aktivportefglje star-
ter mange deres “boligkarriere” som teknisk
insolvente. Men teknisk insolvens behgver
ikke at skyldes, at der ikke er indskudt egen-
kapital i boligen fra start af. Teknisk insol-
vens kan ligesa vel opsta pga. fald i boligens
pris. Det er drene fra 2004-2010 et godt
eksempel pd. @konomi- og Erhvervsmini-
steriet (QEM) har for perioden 2004-2010
regnet pa, hvor stor en andel af boligejerne
som matte siges at vere teknisk insolvente
pa baggrund af boligernes markedspriser,
jf. @EM (2010), s. 85-90. I 2004 fandt de,
at 18,1% var teknisk insolvente. I takt med
boligprisstigningerne frem mod 2007 faldt
denne andel til 11,5%. Som fglge af bolig-
boblens brist steg andelen til 20% i 2009 og
2010. Til sammenligning er dette tal i USA
ca. 23%, jt. The Economist 26. marts 2011,
s. 47. Men som @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriet selv papeger det, er der vasentlige
handelsomkostninger forbundet med salg
af boligen — omkring 7-8% jf. @EM 2010,
s. 84 og Lunde (1997), s. 5-7. Det pavirker
alt andet lige boligejernes nettoformue i en
negativ retning. Derfor mé endnu flere ten-
kes at veere teknisk insolvente, hvis handels-
omkostningerne tages med i vurderingen.
I to uvafthengige spgrgeskemaundersggel-
ser fra hhv. maj og august 2010 foretaget
af Danmarks Statistik for Boliggkonomisk



Figur 2
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Videncenter blev der fundet frem til, at pree-
cist 7% af de adspurgte danske boligejere
opfattede dem selv som havende mere geld
iboligen end boligen var vaerd. Det indikerer
alt andet lige at ferre, end det rent faktisk
er tilfeeldet, tror, at de er teknisk insolvente.

Der er flere n®vneverdige problemer
med teknisk insolvens. For det forste kan
teknisk insolvens fgre til tvangsauktion, hvis
den tekniske insolvens opstar samtidigt med
at boligejeren ikke kan betale de lgbende
ydelser pa sine lan. Pa tvangsauktion sl-
ges boligen typisk til en lavere pris end den
pris, som boligen ville kunne indbringe ved
frit salg i markedet. Hvis salgssummen ikke
kan dekke gelden, hafter boligejeren efter
tvangsauktion fortsat for den udekkede del
af gelden. Derudover ma det formodes, at
processen omkring tvangsauktion er starkt
belastende pa andre fronter.

Tvangsauktion er den mest gjensynlige
potentielle konsekvens af teknisk insolvens.
Men teknisk insolvens ggr ogsa, at boligeje-
ren ikke bare kan s@lge huset sadan uden
videre. For at kunne s@lge ejerboligen kre-
ves det nemlig, at gelden til bank og real-
kreditinstitut kan indfris, da de jo har pant i
ejerboligen. Teknisk insolvens forringer der-
for mobiliteten for den enkelte boligejer og
mobiliteten i samfundet som helhed.

Teknisk insolvens kan ogsa forhindre
muligheden for konvertering og omlegning
af 1an. Dermed gér man bl.a. glip af den kon-
verteringsmulighed, som man i teorien beta-
ler en konverteringspremie for, hvis man har
taget fastforrentet lan.

Med tanke pa problemerne ved teknisk
insolvens vil boligderivater kunne spille en
vasentlig rolle. Ved hedging via boligderi-
vater kan boligejerne sikre egenkapitalen

mod fald i boligpriserne og dermed sikre sig
mod teknisk insolvens.

Afledte samfunds-
okonomiske effekter
Introduktion af bolig- og ejendomsderiva-
ter vil fgre til en rekke afledte effekter. En
vaesentlig afledt effekt er, at volatiliteten i
boligpriserne potentielt reduceres. Det argu-
menterede Case, Shiller & Weiss bl.a. for. De
henviste til syv studier, der netop fandt frem
til denne konklusion, jf. Case et al. (1993), s.
89. Senere er der lavet et studie af Mayhew
(2000), som sammenfatter over 80 separate
undersggelser. Dette studie finder i trad med
Case et al. (1993) frem til, at introduktion af
et derivatmarked enten mindsker volatiliten
eller i ferre tilfelde lader den vare uendret.
Boligpriserne er kendt for at udvikle sig
i cykler. En r@&kke studier har vist, at bolig-
priserne pa lang sigt har svinget omkring
inflationen, se bl.a. Shiller (2005), som har
analyseret udviklingen i boligpriserne i
USA fra 1890 og frem. En del af forklarin-
gen pa, at boligpriserne udvikler sig i cykler
er naturlig, og det kan begrundes med vel-
kendt gkonomisk teori, se bl.a. DiPasqua-
le & Wheaton (1996), kapitel 1. Men som
i drene frem mod 2007, hvor den seneste
boligboble fandt sted, sa vi at psykologi i
serdeleshed ogsa spiller en rolle. Aldrig fgr
havde udsvinget i cyklen veret sa stor som i
arene omkring 2007. Et vasentligt problem
er, at det i dag ikke er muligt at signalere, at
boligpriserne er overvurderet, for dem som i
markedet rent faktisk mener dette. Man kan
naturligvis selge sit hus, men det er umid-
delbart en drastisk og kostbar beslutning, da
der er ganske store transaktionsomkostnin-
ger forbundet hermed. Det ggr det nemmere

for boligbobler at opstd. Ved et marked for
bolig- og ejendomsderivater vil det vere
muligt at signalere, hvis boligpriserne menes
at vere overvurderet. Professionelle aktg-
rer vil bestemme priserne pa derivaterne og
derigennem udtrykke forventningerne til
fremtidige boligpriser med en mere analy-
tisk velfunderet tilgang. Derfor vil et deri-
vatmarked teoretisk set kunne forebygge
utilsigtede bobler forarsaget af irrationelle
forventninger.

En rekke forskere har peget pa, at bolig-
cyklen styrer den gkonomiske cyklus i sam-
fundet. Blandt andre finder Leamer (2007),
at faktorer pa boligmarkedet har haft indfly-
delse i 8 af 10 recessioner i USA. Hvis man
i nogen grad tror pd denne sammenhzang,
er der samfundsgkonomisk god grund til at
introducere et marked for bolig- og ejen-
domsderivater. Dette under forudsatning af,
at et sadan marked vil reducere volatiliteten
og udsvingene pa boligmarkedet.

Introduktion af et produkt, som redu-
cerer risikoen ved kgb af bolig, vil umid-
delbart fgre til en hgjere efterspgrgsel efter
ejerboliger pa kort sigt. Det vil pd kort sigt
fa boligpriserne til at stige. Under forudset-
ning af, at nybyggeri kan opfgres til konstan-
te omkostninger, vil priserne pa lang sigt dog
vere uendret, jf. Case et al. (1993), s. 89.

P@konomien

blandt danske boligejere

I dette afsnit belyses relevansen af bolig-
derivater med udgangspunkt i gkonomien
blandt danske boligejere. I 2009 fandt et
studie foretaget af Danmarks Statistik frem
til, at markedsverdien af alle ejer- og andels-
boliger i alt var ca. 3.769 mia.# T 2009 var
realkreditinstitutternes obligationsrestgaeld
2.292.4 mia. Heraf var 1.335,3 mia. base-
ret pa udlan med sikkerhed i ejerboliger. Til
sammenligning med disse tal var Danmarks
BNPi 2009 1.656,1 mia.

Med hensyn til udsving i boligpriserne
kan det illustreres med Figur 1 og 2, at bolig-
priserne i reale termer ogsd i Danmark har
svinget op og ned i cykler tilbage til 1965.
Det ses ogsa, at boligpriserne i den seneste
optur steg mere i reale termer end tidligere
set.

I forlengelse heraf er det interessant at
fremhzve en konklusion som bade Druedahl
et al. (2008) og Jgrgensen (2010) fandt frem
til. Nemlig at arbejdsmarkedet og boligpri-
serne er positivt korreleret. Det skal forstas
pa den made, at beskaftigelse og boligpri-
ser siden 1972 har vist sig at stige og falde
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pa nogenlunde samme tid. I teorien ville det

modsatte vere mere gnskvardigt. At bolig-
priserne og beskaftigelsen falder pd samme
tid, forgger sandsynligheden for at teknisk
insolvens opstar samtidigt med manglende
betalingsevne i de enkelte husstande. Det ma
forarsage et stgrre antal tvangsauktioner, end
hvis bolig- og arbejdsmarkedet ikke havde
veret korreleret. Det ggr alt andet lige en
voldsom eksponering i boligmarkedet min-
dre attraktiv.

Et interessant mal for gkonomien blandt
de danske boligejere er graden af diversifi-
kation i deres aktivportefgljer. Der findes
ikke mange tal til at illustrere dette. I 2007
lavede @konomi- og Erhvervsministeriet
et bud pa de samlede veardier blandt bolig-
ejere eksklusiv pension, jf. @EM (2010),
s.83. Her udgjorde ejendomsaktiver 86%,
indestaende i banker 10% og aktier 4%. Det
bekrefter den forventede manglende diver-
sifikation blandt boligejere.

Et andet interessant mél er kapitalstruk-
turen blandt boligejere. Dette er heller ikke
let at finde data for. Men tiln@rmede ver-
dier for kapitalstrukturen er prasenteret af
Jens Lunde (2009A). Lunde analyserede den
finansielle sundhed blandt danske boligeje-
re. Det gjorde han pa basis af statistik over
fglgende fire ratioer;

e Boligvardier/Bruttoindkomst

e Nettogeld/Bruttoindkomst

e Nettogeld/Boligverdier

e Netto renteomkostninger/
Bruttoindkomst

For hver ratio har han for forskellige alders-
grupper beregnet medianen samt forskellige
deciler. Det er gjort for perioden 1987-2005.
Saledes kan man f.eks. se at for boligejere
i alderen 30-39 ér, havde 50% en ratio pa
minimum 91% for nggletallet Nettogeeld/
Boligverdier i 2005. T Lunde (2009A),
s. 61 er konklusionen, at der er grund til at
vere bekymret. I forhold til denne artikel
er ratioen Nettogeld/Boligverdier yderst
interessant. Den giver nemlig en god indika-
tion om den gennemsnitlige kapitalstruktur.
Hyvis ratioen havde dekket over den samlede
geld og de samlede aktivers verdi kunne
kapitalstrukturen vere beskrevet eksakt.
Nettogeld/Boligverdier er dog en fin indi-
kator. Kun de ferreste ma formodes at have
veesentlige indlan samtidig med at de har
realkreditlan. Derudover udggr boligakti-
vet, som navnt ovenfor, i gns. ca. 86% af
de samlede aktiver, hvilket yderligere taler
for, at denne ratio er en god indikator for den
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sande kapitalstruktur. I Tabel 1 er ratioen
Nettogeld/Boligvaerdier for 2005 prasen-
teret.

nation med, at renten pa de fleste variable
lan har veret historisk lav pa under 2% de
seneste ar. At mindre end halvdelen af bolig-

Median til ratioen nettogaeld/boligvaerdi fordelt pa forskellige aldersgrupper

Tabel 1
Aldersgruppe <30 30-39
Nettogaeld/boligveerdier 101% 91%

40-49 50-59 60-69 > 69 Alle

73% 47% 15% -12% 49%

Kilde: Lunde (2009A), s. 52

Heraf ses den store forskel i geeldsatnings-
grad, som der naturligvis er i praksis mellem
yngre og @ldre. Yngre er naturligvis langt
mere forgeldede, da de ikke har haft sa man-
ge ar til at afdrage pa gelden som @ldre. Af
disse tal ses, at 50% af alle boligejere under
30 ar har en geld der er stgrre end eller lig
med 101% af deres boligvardier. De 50% er
med andre ord teknisk insolvente. Generelt
ma geelds@tningsgraden i en portefgljeteore-
tisk forstand siges at vere yderst hgj i alle
aldersgrupper op til 49 ar. Det skal papeges,
at veerdien til boligaktiverne er baseret pa
de offentlige ejendomsvurderinger. I denne
periode ma de offentlige ejendomsvurde-
ringer siges at undervurdere de faktiske
markedspriser, hvilket mindsker den reelle
geldsetningsgrad i praksis. Omvendt er der
ikke taget hgjde for de transaktionsomkost-
ninger, som finder sted i forbindelse med
salg. Det trekker den realistiske veerdi, som
boligen efter transaktionsomkostninger kan
indbringe, ned.

I en rapport fra 2007 — Girouard et al.
(2007) — vurderes geldsniveauet blandt
boligejere i 15 forskellige OECD-lande. Her
star det klart, at danske boligejere er blandt
de mest forgzldede, jf. ogsa Lunde (2009B)
s. 10.12007 betegnede Muelbauer Danmark
som “World Champion for High Levels of
Household Debt”, jf. Muelbauer (2007),
s.271.

Altialter gelden og den boligrelaterede
risiko blandt de danske husholdninger hgj. I
serdeleshed blandt yngre. Det taler alt andet
lige for, at Danmark er et sted, hvor man
kunne overveje at arbejde for at introducere
et produkt, som kunne vare med til at stabi-
lisere boligejernes gkonomi.

Skeptikere over for sddanne deriva-
ter vil pege pd, at krisen trods alt ikke har
fordrsaget sa mange tvangsauktioner igen.
Men det er der en naturlig forklaring pa. I
dag er 54,5% af lanemassen afdragsfri og
65.,5% variabelt forrentet — Realkreditradets
udlansstatistik 1. kvartal 2011 — i kombi-

ejerne betaler af pa deres geld og at sma to
tredjedele stort set ikke betaler noget i renter,
har utvivlsomt veret med til at forebygge en
situation som under kartoffelkuren, hvor vi
sd tvangsauktioner i hobetal. Men spgrgs-
maélet er, hvor l&nge denne rente vil forblive
sé lav. Et andet spgrgsmal er ogsa, hvad der
sker, nér de forste med afdragsfrie 1an i 2013
enten skal til at afdrage pa deres geld eller
have afdragsfriheden fornyet i form af et nyt
lan.

I det hele taget kan man diskutere, om
vi ikke lige netop nu har brug for et instru-
ment, som kan vere med til at stabilisere
boligejernes gkonomi i takt med den ggede
brug af afdragsfrie og variabelt forrentede
lan. Andringen fra at bruge fastforrente-
de til variabelt forrentede lan har alt andet
lige gjort boligejerne mere sarbare overfor
@ndringer i renten. Her tenker jeg ikke blot
pa det faktum, at ydelsen ved variabelt for-
rentede 1an varierer med den korte rente,
mens den ved fastforrentede 1an er fast. Her
tenker jeg ogsa pa det faktum, at fastfor-
rentet lan i modsztning til variabelt forren-
tet 1an i nogen grad udggr en beskyttelse af
boligejerens egenkapital i forbindelse med
rentezendringer.’ En gget sirbarhed overfor
renten bgr alt andet lige gge usikkerheden
blandt boligejere samt @gge volatiliteten i
boligpriserne.

Barrierer mod etablering

af et marked for bolig-

og ejendomsderivater

I dette afsnit beskrives og diskuteres en
rekke af de barrierer som arbejder imod
etablering af et marked for bolig- og ejen-
domsderivater.

Udvikling af bolig-

og ejendomsprisindeks

Det fgrste som kraves er et palideligt indeks,
som alle parter vil vere trygge ved at hand-
le i. Ifglge Syz (2008), s. 53-54 kraves det
bl.a. af et indeks at;



e Det er repraesentativt

e Det er transparent og gennemsigtigt

e Det har en lang historie, saledes at man
kan vurdere, hvordan prisindekset har
opfort sig og udviklet sig historisk ved
brug af den pagaldende indeksmetode

e Det er objektivt og minimerer mulighe-
derne for potentiel svindel

e Det er aktuelt og opdateres passende
ofte

Generelt er det en stgrre udfordring at kon-
struere gode prisindeks for boliger end det er
for andre varer. Arsagen er, at boligers hete-
rogene natur ggr boliger usammenlignelige
med hinanden. Derfor er typen af indeks,
hvor man blot bruger gennemsnitlige priser
ikke troveerdigt pa boligmarkedet i modsat-
ning til markeder, hvor varen er en homogen
stgrrelse. Man taler derfor om, at boligpris-
indeks skal kunne tage hgjde for konstant
kvalitet.

Til det formal er der udviklet en raekke
forskellige teknikker til at konstruere kon-
stante kvalitetsindeks. Helt overordnet deles
typerne af boligprisindeks op i vurderings-
baserede og transaktionsbaserede indeks.
Som navnene antyder, er vurderingsbase-
rede indeks baseret pd vurderinger, mens
transaktionsbaserede indeks er baseret pa
transaktioner. Generelt antages transakti-
onsbaserede indeks at vare bedst, fordi de
afspejler udviklingen i priserne baseret pa
konkrete handler i markedet.

Vurderingsbaserede indeks ses som
oftest pd det kommercielle ejendomsmar-
ked. Det skyldes bl.a., at der er for fa salg pa
dette marked til at det er trovardigt at lave
transaktionsbaserede indeks pa basis af. Det
engelsk baserede Investment Property Data-
bank (IPD) er klart fgrende i verden mht.
vurderingsbaserede ejendomsindeks. IPD
laver indeks for over 20 lande.

Pa ejerboligmarkedet handles der typisk
mange boliger, hvorfor det er muligt at
lave transaktionsbaserede indeks. Serligt
tre typer af transaktionsbaserede indeks
er kendte for i hgj grad at kunne tage hgj-
de for konstant kvalitet. Her tenkes pa
“repeat sales”-indeks, “hedonisk”-indeks
og "SPAR”-indeks (Sales Price Appraisal
Ratio).% se Bourassa et al. (2006) for en sam-
menligning mellem disse typer af indeks.
Alle tre typer af indeks stiller hgje krav til
det underliggende datas@t. Derfor er det
langt fra alle lande, som er i stand til at kon-
struere et af disse typer indeks. Boligpris-
indeks svinger meget fra land til land mht.

kvalitet, typen af indeks, udbydere af indeks
(offentlig eller privat instans), tidshorisont
indeksene dakker over osv. Sammenlignet
med @vrige anerkendte indeks har vi umid-
delbart gode muligheder mht. konstruktion
af boligprisindeks ved alle tre n@vnte typer
af indeks i Danmark, jf. Andersen (2010), s.
11. Skat har helt tilbage til 1965 konstrue-
ret indeks af typen SPAR, hvilket har veret
muligt pga. ejendomsvurderingerne som
foretages af alle ejendomme.

Prisfastsaettelse af instrumenter

Fgr et marked for bolig- og ejendomsderi-
vater kan blive likvidt kreves en interesse
fra mange aktgrer. For at tiltrekke mange
aktgrer kreves det, at aktgrerne kan pris-
fastsette de instrumenter de handler med.
Futures og optioner er umiddelbart de mest
simple instrumenter man kan forestille sig.
Derfor er det ogsa en afggrende problem-
stilling, at prisfastsaettelse heraf ikke er sa
ligetil, som prisfasts@ttelse af traditionelle
futures og optioner. Problemstillingen lig-
ger i, at man normalt kan bruge sakaldte
“no-arbitrage”-argumenter til prisfastsattel-
se af traditionelle futures og optioner. "No-
arbitrage”-argumenter bygger pa, at man kan
handle den bagvedliggende vare i et likvidt
marked. Det er ikke sd sveert mht. olie, guld,
korn osv. Men da man ikke kan handle et
boligprisindeks som en vare, kan prisfast-
sattelse af bolig- og ejendomsderivater ikke
finde sted pa traditionel vis. Fabozzi, Shiller
& Tunaru (2010), s. 18 gennemgér kortfattet
otte af de vasentligste forsgg pa konstruk-
tion af prisfastsettelsesmodeller til formélet.
De kommer dog frem til, at ingen modeller
p.t. Igser problemet optimalt. Dernast kom-
mer de selv med et forslag. Syv af de otte
gennemgaede modeller er lavet inden for de
seneste 10 ar. Pd baggrund af deres kritik af
de gvrige modeller er det ikke min opfattel-
se, at der er bred enighed om en endegyldig
og tilfredsstillende prisfastsettelsesmodel.

Konstruktion af produkt,

opsaetning af marked

og tilgeengelighed for private

Ideen med bolig- og ejendomsderivater er
yderst interessant, men den har visse prakti-
ske udfordringer. I praksis er det meget sveert
at forestille sig private boligejere handle
direkte med derivater. Derfor er en rekke
alternativer til bolig- og ejendomsderivater
prasenteret i litteraturen. Samlet set kan for-
slagene kategoriseres pa fglgende made:

e Indeksbaserede lan: gar ud pa at lade

restgeelden eller betalingerne pa lanet
fplge boligprisudviklingen, se Syz et al.
(2008). Hvis boligpriserne falder redu-
ceres restgelden eller ydelsen som beta-
les pa lanet

e Forsikringer: gar ud pa at ggre det
muligt at forsikre sig mod prisfald pa
boligen, se Shiller & Weiss (1999)

e Delt ejerskab: gar ud pa at boligkgberen
gar sammen med en investor om at kgbe
den enkelte bolig, se Caplin et al. (1997)

Det fgrste forslag er ligesom bolig- og
ejendomsderivater direkte afthengigt af
udviklingen i boligprisindeks. Det er de to
sidstnevnte forslag ikke umiddelbart. De to
sidstnavnte vil potentielt set give adgang til,
at boligejeren vil kunne reducere risikoen pa
den enkelte bolig uath®ngigt af den gene-
relle udvikling i boligpriserne. I teorien vil
det dog ogsa vere muligt at ggre boligpris-
forsikringer og delt ejerskab ath®ngige af
udviklingen i boligprisindeks, se Shiller &
Weiss (2000). At give adgang til hedging af
risikoen pa den enkelte bolig vil meget let
kunne fgre til "moral hazard”- og “adverse
selection”-problemer, jf. Shiller & Weiss
(1999), s. 25. Disse problemer undgar man
ved at ggre potentielle udbetalinger athan-
gige af et boligprisindeks. Ulempen ved at
ggre betalingerne afth®ngige af et bolig-
prisindeks er, at den enkelte bolig aldrig
vil fplge boligprisindekset 100%. Boligers
heterogene natur medfgrer nemlig, at nogle
boliger vil stige mere og andre mindre i pris
end indekset, se f.eks. Bourassa et al. (2009)
for mere om idiosynkratisk risiko ved kgb
af bolig. Det ggr, at man ikke kan hedge sig
100% nar betalingerne ggres afh@ngige af
et indeks. Ikke desto mindre lader der til at
vere konsensus om, at et potentielt instru-
ment ma ggres afh@ngigt at et boligprisin-
deks, se Shiller & Weiss (1999), s. 25, Smith
& Searle (2010), s. 599 samt Peter Englund
i Smith & Searle al. (2010), s. 509. Spgrgs-
malet er ogsa, hvorvidt det overhovedet
ville vaere godt, hvis man fjernede al risiko
og ansvar fra boligejeren i forbindelse med
boligkgb.

Ud fra en vinkel omkring tilg@ngelighe-
deni et potentielt produkt er de tre sidstn@vn-
te forslag lettere at forestille sig i praksis end
bolig- og ejendomsderivater. Problemet er
bare, at der ikke pd samme made som med
derivater er en direkte forbindelse mellem
investorer og hedgere. De tre sidstn@vn-
te forslag vil kreeve engagement fra enten
realkreditinstitutter, banker, forsikringssel-
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skaber eller ejendomsmaglere. Men ved at

patage sig et engagement, hvor et sadan pro-
dukt udbydes, patager institutionen sig en
enorm systematisk risiko. Man kan nemlig
ikke sammenligne med almindelige forsik-
ringer, hvor store tals lov ggr, at man f.eks.
kan regne ud, hvor mange der i gennemsnit
far stjlet deres cykel hvert dr. Ved at udbyde
en forsikring som afth@nger at boligpriserne
generelt, vil alle ens kunder tabe og vinde pa
samme tid, hvilket vil pafgre den potentielle
institution en uhensigtsmassig stor risiko.
Sa for at kunne udbyde et sidan produkt,
skal den potentielle institution kunne videre-
slge den risiko som patages. Saledes kom-
mer vi tilbage til en situation, hvor der vil
vere behov for bolig- og ejendomsderivater.
Derfor bgr de forskellige n@vnte produktty-
per heller ikke se sig selv som konkurrenter,
men snarere komplimenterende Igsninger, jf.
Englund i Smith & Searle (2010), s. 510. T
praksis vil en baredygtig model derfor kre-
ve engagement fra boligejerne, investorer
og en mellemhandler, som kan ggre sddanne
produkter tilgeengelige for de enkelte bolig-
ejere og videreszlge risikoen pa et marked
for bolig- og ejendomsderivater.

Da et potentielt produkt vil fa vidtgaen-
de konsekvenser for hele boligmarkedet, ma
man ogsa erkende, at det formentligt ville
vere ngdvendigt med en del ny lovgivning
pa omradet. Derfor ma man ogsa erkende,
at en fjerde aktgr i form af staten ville fa
en afggrende rolle. Hvis staten ikke kan se
fordelene ved at etablere sadanne produkter
som stabilisatorer for boligmarkedet, er det
svert at forestille sig, at de har en chance for
at blive til virkelighed.

Erfaringer med bolig- og
ejendomsderivater

Ovenstaende arsager har veret medvirkende
til, at antallet af forsgg set i praksis er relativt
fa. T maj 2006 introducerede Chicago Mer-
cantile Exchange (CME) futures og optioner
baseret pa de forskellige S&P/Case-Shiller
indeks, som dakker forskellige metropol-
omrader i USA. Det er et af de mest kendte
forsgg i praksis. De eksisterer stadigvek,
men der er aldrig for alvor kommet gang i
handlen med dem. Det kan bl.a. forklares
med nogle af ovenstdende barrierer mod
etablering af et marked generelt. Rent fak-
tisk har et enkelt forspg ogsa set dagens lys
i Danmark. Det var dog rettet mod erhvervs-
markedet og ikke private. Det forsgg stam-
mer fra 2007, hvor FIH Erhvervsbank tilbgd
swap-kontrakter baseret pa et ejendomsin-
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deks som laves af Ejendomsforeningen Dan-
mark og IPD. Heller ikke her kom der gang i
salget af kontrakterne. Hos vores naboer fra
Sverige er overvejelserne omkring at intro-
ducere sadanne derivater meget aktuelle i
form af initiativet Valueguard AB. De har
i samarbejde med KTH Royal Institute of
Technology konstrueret et hedonisk indeks
som opdateres manedligt, og som er blevet
listet som indeks pa Nasdag OMX Nordic
(d.19. november 2010). Der kan ikke hand-
les i indekset endnu, men det er ambitionen,
at dette indeks skal kunne danne base for
nye finansielle produkter sasom forsikringer.
Lars Frisell, chefgkonom i Finansinspektio-
nen, udtalte i august 2010 pa TV4 i Sverige,
at de haber pa, at forsikringsprodukter er pa
vej.” Han papegede, at de evt. kunne ggres
obligatoriske pa sigt. Med andre ord er de
noget lengere fremme i overvejelserne i
Sverige med henblik pa nyskabende produk-
ter som kan vare med til at stabilisere bolig-
markedet. Til sammenligning lader al fokus
i Danmark til at veere pa mere eller mindre
tilfeldige @ndringer i skatte- og kreditlov-
givning, hvilket generelt kan vaere med til at
skabe uro pa boligmarkedet. Med tanke pa
de gode indeksmuligheder i Danmark, de
hgje geldsniveauer, den ggede sédrbarhed
overfor rentestigninger og det gnskverdige i
et stabilt boligmarked, kunne det vare en ide
at se nermere pa mulighederne for at skabe
et marked for bolig- og ejendomsderivater i
Danmark.
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Noter

1.

Artiklen er baseret pa forfatterens kandidataf-
handling, der kan hentes pa Boliggkonomisk
Videncenters hjemmeside www.bvc.dk. Titlen
pé denne er "Hedging af boligmarkedsrisici
ved anvendelse af boligprisindeks”.

Nogle vil papege, at ejendomsaktieselska-

ber netop opkgber ejendomme og, at man
derigennem har et indirekte spredt ejerskab.
Problemet er dels, at ejendomsaktieselskaber
ikke opkgber private boliger og, at kursen pa
ejendomsaktieselskaber i hgjere grad har fulgt
aktiemarkedet end den konkrete prisudvikling

pé bolig- og ejendomsmarkedet, hvorfor der

ikke opnas signifikante diversifikationsgevin-
ster, se Kuhle (1987), s. 8, Rabinowitz (1978),
Goetzmann & Ibbotson (1990) og Syz (2008),
s. 29. Derfor peges der i USA ogsa pa, at
sakaldte REITs (Real Estate Investment Trusts),
som minder om ejendomsaktieselskaber, ikke
vil kunne lgse problemstillingen diskuteret

i afhandlingen, se Syz (2008), s. 5 og's. 29
samt Case et al. (1993), s. 84-85. Fabozzi et
al. (2010), s. 12 argumenterer som fglge af,
at markedsdeltagerne pa det private og kom-
mercielle ejendomsmarked er sa forskellige,
for at det ikke er nok at kunne handle i det
ene og ikke det andet marked.

Laeg maerke til, at forfatterne til de fleste af
disse artikler medtager en netto beboelses-
veerdi i afkastet pa ca. 4% af boligens vaerdi
arligt. Det geres for at inkludere veerdien af at
bebo den enkelte bolig.
http:/Avww.dst.dk/upload/3.8_v%C3%A6rdis
%C3%A6ttelse_af reale_aktiver_003.pdf

. Nar renten stiger siges boligpriserne at falde,

fordi det bliver dyrere og dermed mindre
attraktivt at lane penge til boligkgb. Omvendt
falder vaerdien af restgaelden realkreditldnet
ligeledes, hvilket mindsker det samlede fald i
boligejeres nettoformue. Man skal dog huske
pa at mange andre faktorer pavirker boligens
pris, hvorfor det kun kan ses som en beskyt-
telse imod andringer i boligpriserne forarsa-
get af renten.

Se Bailey et al. 1963 samt Case & Shiller 1987
for mere om repeat sales indeks. Se bl.a.

Kain & Quigley 1970 for mere om hedoniske
indeks. Se Bourassa et al. 2006 for mere om
SPAR-indeks

7. http//www.valueguard.se/node/251.

FINANS/INVEST 5/11




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'Web pdf til print'] [Based on '[Press Quality]'] Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (ISO Coated v2 \(ECI\))
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




