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K o o Realdania har etableret Boliggkonomisk
rl S e n S 1 e r y t Videncenter, der gennem en raekke aktiviteter
12009-2012 skal skabe bedre overblik over,

°
1 danSkerne indsigt i og debat om de boliggkonomiske

problemer og udfordringer i Danmark.

LUP PA KONVERTERINGER

Hvert ar foretager danske boligejere konverteringer
for milliard-belgb. Nar omfanget tages i betragtning,
kan det undre, at omlaegningerne ikke er blevet
gjort til genstand for stgrre forskerinteresse. Det vil
Boliggkonomiske Videncenter nu ggre noget ved,

og har derfor bedt to eksperter om at undersgge
danskernes konverteringsadfeerd og muligheder for
at opna mere hensigtsmaessige konverteringer, der
ogsa tager hensyn til risikoaspektet.

Selv om krisen er aftagende, har den gjort massivt indtryk pa danskerne.
To ud af tre tror, at krisen kan vende tilbage inden for de naeste ti ar,
fremgar det af en undersggelse, Danmarks Statistik har gennemfort for
Boliggkonomisk Videncenter. Og krisebevidstheden raekker ogsa tilbage
i tiden, idet halvdelen af os husker Kartoffelkuren i 1986 »i hgj grad« el-
ler »i nogen grad«.

Vi tror igen pa hgjere huspriser

P4 fire maneder er vores forvent-
ninger til, at boligpriserne stiger, o
gget betydeligt. [ januar spurgte FA TROR, DE BOR I »>SORTE« HUSE
Danmarks Statistik om danskernes

for\.Ientninger til prisudviklingen pa 3-6 MIA. KR. KAN SPARES
boligmarkedet. Dengang sagde 26

pct., at de troede pa hgjere boligpri-

ser. | maj var tallet 46 pct. Tilsva-

rende var andelen af dem, der tror

pa lavere boligpriser, faldet fra 20 til

14 pct.
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Lanekonverteringer under lup

Af sekretariatschef Curt Liliegreen
Boligokonomisk Videncenter

Der er blevet forsket meget i boligmarkedet og
danskernes boligvalg gennem arene. Et omrade
udmeerker sig imidlertid ved at have pakaldt sig
beskeden forskerinteresse pa trods af, at det har
kolossal betydning for samfundsgkonomien og
er tilsvarende vigtigt for den enkelte hushold-
nings gkonomi. Det drejer sig om konvertering
af realkreditlin, der er blevet noget af en natio-
nalsport de senere &r.

Der er konverteret realkreditlan for hundreder
af milliarder kroner. For samfundsgkonomien
kan konsekvensen vzere, at husholdningerne

far mere kobekraft og gger det private forbrug.
Det sd viibegyndelsen af 1990’erne. Men
konsekvensen kan ogsd vare den, at den enkelte
husholdning bliver mere udsat for rentestignin-
ger eller far gget restgeelden til stor ulempe for
husejeren i en situation, hvor boligpriserne er
under pres.

I forbindelse med overenskomstforhandlinger
eller ved politiske indgreb kan en forskel pa
nogle fa tusinde kroner for den enkelte hushold-
ning ofte udlgse store overskrifter og ophidsede
kommentarer fra forbund og interesseorganisa-
tioner. Konsekvensen af en heldig eller mindre
heldig konvertering kan for den enkelte husejer
vare langt storre.

Lanekonverteringer er altsa af stor betydning.
Derfor forekommer det naturligt at satte
uafheengige forskere til at kulegrave konverte-
ringsmulighederne og de tommelfingerregler,
der anvendes i den forbindelse. Det vil ogsa
veaere interessant at fa afdaekket, om den prak-
sis, der anvendes, gir i spzend med det, som de
gkonomisk-matematiske modeller tilrader. Ikke
mindst ndr analysen sammenkades med risi-
koen for, at renten og boligpriserne kan udvikle
sig anderledes end forventet. At det er relevant
at inddrage en risikofaktor, har finanskrisen sat
en tyk streg under.

Det er ikke Boliggkonomisk Videncenters op-
gave at give boligejerne gode konverteringsrad.
Vi vil heller ikke begive os af med at evaluere de
rad, der er givet i Danmark de seneste 10 - 15
ar. Maske har de veeret glimrende. Maske viser
vores konverteringsprojekt, at der ikke er brug
for at forfine riddgivningen med nye avance-

CURT LILIEGREEN

(Foto: Jgrgen Witved)

rede computermodeller. Men fgrend man kan
konstatere, at det er tilfeeldet, bor man i det
mindste teste, hvordan det er giet de senere
ar. Og om analytikerne og forskerne med deres
sindrige modeller er i stand til at hjeelpe os.

Derfor har Boliggkonomisk Videncenter valgt
at hyre nogle erfarne og uafheaengige eksperter
til at forestd en sidan analyse. Resultaterne vil
blive offentligt tilgeengelige, og andre vil kunne
arbejde videre med rapporten og de veerktgijer,
der udvikles.

Vi héber hermed at kunne bidrage til, at debat-
ten om konverteringer kan blive hgjnet rent
fagligt. Og skulle det vise sig, at den boliggko-
nomiske radgivning om konverteringer allerede
fungerer optimalt, kan vi sammen med inde-
haverne af de 1,7 mio. ejerboliger, der findes i
Danmark, gleede os over det. ®



Danskerne frygter ny krise

To ud af tre danskere vurderer, at krisen
kan vende tilbage inden for de naste ti
ar. Boliggkonomisk Videncenter har la-
det Danmarks Statistik bore i dansker-
nes krisebevidsthed

Danskerne er meget bevidste om den gkono-
miske krise. [ en undersggelse fra Danmarks
Statistik siger et klart flertal, svarende til 66
pct., at de tror, krisen kan komme igen inden for
de nzeste 10 ar.

Udviklingen pa boligmarkedet haenger snavert
sammen med, hvad der sker i den gvrige sam-
fundsgkonomi. Derfor har Boliggkonomisk
Videncenter bedt Danmarks Statistik om at
stille nogle spgrgsmal om danskernes forvent-
ninger til samfundsgkonomien. Det er sket som
led i den forventningsundersggelse, centret har
bedt Danmarks Statistik om at udfere, og hvis
forste resultater blev offentliggjort i april-udga-
ven af dette nyhedsbrev.

Hver tredje (32 pct.) tror dog ikke, at krisen ven-
der tilbage, mens kun 2 pct. svarer »ved ikke«.
Det er siledes et emne, som naesten alle har

en holdning til. At det forholder sig sidan, kan
overraske, idet det kan vere svert at vurdere,
hvad der sker de naeste ti ar.

KRISE MED HISTORISKE DIMENSIONER

- Omvendt kan man ogs4 sige, at krisen har
gjort et dybt indtryk pa danskerne, nar 66 pct.
mener, at krisen kan vende tilbage i lobet af de
naeste ti ar, siger sekretariatschef Curt Lilie-
green, Boliggkonomisk Videncenter i en kom-
mentar til undersggelsen. Han peger pa, at den
nuvarende krise har historiske dimensioner,
nar det geelder faldet i bruttonationalproduktet.
Her overgar den de fald, der fandt sted i forbin-
delse med bade den 1. og 2. oliekrise i henholds-
vis 1973 0g 1979 og Kartoffelkuren i 1986.

— Derfor har vi ogsa bedt Danmarks Statistik
om at sperge, om de, der er over 40 ar, kan
huske krisen efter Kartoffelkuren. Her blev der
foretaget en reekke gkonomiske kriseindgreb —
bl.a. ramte indferelsen af 20-arige mix-lan med
relativt hgje afdrag boligmarkedet hirdt. Den
gkonomiske krise varede frem til 1994 og med-
forte store reale fald i boligpriserne, lige som
antallet af tvangsauktioner 13 betydeligt over
dagens niveau, oplyser Curt Liliegreen.

Kartoffelkuren har gjort indtryk, for 31 pct.
siger, at de »i hgj grad« husker kuren, mens 28
pct. »i nogen grad« har den i erindring. 27 pct.
husker den » mindre grad«. 14 pct. har ingen
erindring om krisen efter Kartoffelkuren. Det
viser sig imidlertid, at de, der bedst husker
Kartoffelkuren, ikke er mere pessimistiske end
andre. Det fremgar, ndr man kontrollerer deres
svar med andre spergsmal og svar i undersggel-
sen.

- Viinddrog Kartoffelkuren i analysen for at fa
et indtryk af, om ogsa den nuverende krise vil
kaste en skygge over ejerboligmarkedet mange
ar frem. Resultaterne er imidlertid ikke enty-
dige, men man kan sige, at gkonomiske kriser
bliver husket. Men dem, som bedst husker kri-
serne, er ikke praeget af dem pd en sddan made,
at de er mere negative end andre i deres syn pa
fremtiden, siger Videncentrets sekretariatschef.

INGEN »LETSINDIG« OPTIMISME

Det faktum, at danskerne er klar over, at krisen
kan komme tilbage, far Curt Liliegreen til at
konkludere, at den nuveerende optimisme om
boligpriserne, der kommer til udtryk i en anden
del af samme undersggelse, ikke er et udtryk for
letsindighed eller naivitet. Den fortolkning fin-
der han ogsa grobund for, nar de adspurgte skal
forklare, hvorfor de tror, priserne stiger. M

Laes mere herom pa de naeste sider
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Store kriser udlgser ofte

store demonstrationer. Den

8. juni 2010 havde de faglige
organisationer indkaldt deres
medlemmer til demonstration pa
Christiansborgs Slotsplads mod
regeringens Genopretningsplan.
(Foto: LO)
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Fra januar til maj i ar er andelen af dem,
der tror pa hgjere boligpriser, steget
markant, viser undersggelse fra Dan-
marks Statistik

Danskerne er i perioden fra januar til maj ma-

ned i ir blevet mere optimistiske, nir det gaelder

udviklingen i boligpriserne.

Det fremgir af den forventningsundersggelse,
som Danmarks Statistik har foretaget for Bolig-
gkonomisk Videncenter.

Overordnet set er gruppen, der svarer, at bolig-
priserne vil ligge »hgjere, steget. Nar tallene
omregnes til sikaldte »nettotal, viste under-
spgelsen i januar et positivt nettotal pa plus 3,6
for forventningerne pa 1 ars sigt. Det svarer
stort set til ueendrede boligpriser. I maj maned
er tallet steget til plus 13,6. Det markerer en
markant stigning i forventningsniveauet til
hgjere priser. Nar man bruger nettotal, veegtes
andelen, der siger »meget hgjere« eller »meget
lavere« med en faktor pa 1, mens de, der siger
»hgjere« eller »lavere«, veegtes med en faktor pa
0,5. Dernzest traekkes andelen af negative fra
andelen af de positive.

KUN FA TROR PA MEGET HBJERE PRISER
Gruppen af dem, der svarer »ved ikke« eller
»uzndret« til spgrgsmalene om boligprisernes
udvikling om 1 &r og om 5 &r, er svundet ind.
Derimod er der ikke zendret i andelen af dem,
der tror pa »meget hgjere« boligpriser om 1 4r.
Kun 1 pct. svarer forsat herpa. Tilsvarende er
det ganske f3, (2 pct.), der i maj 2010 tror p3, at
priserne om et ar vil ligge »meget lavere«. I ja-
nuar maned troede ingen, at priserne ville blive

»meget lavere«ilgbet af et drs tid.
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KORT OM FORVENTNINGSUNDERS@GELSEN
Boliggkonomisk Videncenter lod i starten af maj
2010 Danmarks Statistik gennemfgre den anden
runde af dataindsamlinger om danskerne og bolig-
gkonomien. Der er tale om den sidkaldte
»Forventningsundersggelse«, som centret far

foretaget hvert kvartal. Denne gang bygger under-
sggelsen p& 865 besvarelser. En gang om aret gen-
nemfgrer Danmarks Statistik en mere omfattende
undersggelse, kaldet »Vidensundersggelsen«, for
Videncentret.
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FATROR, DE BOR | »SORTE« HUSE

| forbindelse med forventningsdannelsen pa boligmarkedet har Boliggkono-
misk Videncenter ogsa gnsket at fa undersggt de sékaldte »sorte huse«, det
vil sige boliger, hvor restgaelden overstiger den mulige salgspris.

Hvis boligejerne og andelshaverne er meget bevidste om en sadan »teknisk
insolvens, vil det kunne laegge en deemper pa forhold som forbrugertillid og
forventning til de fremtidige prisstigninger.

Imidlertid er det fa, der mener, de er »teknisk insolvente«. Kun 7 pct. svarer,
at de tror, de er teknisk insolvente. 90 pct. tror ikke, at de er det, mens 3 pct.
svarer »ved ikke«. Ved ikke-andelen er i virkeligheden ret lav i forhold til, at
spgrgsmalet ikke er sa ligetil endda at forsta.

- Tallene afspejler nok, at de adspurgte er lidt for optimistiske i forhold til
deres situation. Eller ogsa kan der veere tale om, at de synes, det er for pinligt
at svare ja til, om man er teknisk insolvent. Derfor veelger de at svare nej, selv
om de i virkeligheden godt ved, at de er teknisk insolvente, vurderer

Curt Liliegreen.




OPTIMISME | ALLE ALDERSGRUPPER
Det er stort set alle aldersgrupper blandt de
adspurgte, der er blevet mere optimistiske.

Svarene i maj 2010 er samlet ind, lige inden
krisen i de sydeuropeaeiske gkonomier for alvor
spidsede til, og inden det globale aktiekursfald,
der fulgte i kglvandet pa det tyske indgreb over-
for handel med veerdipapirer. Svarene er ogsi
indsamlet, inden den danske regering frem-
lagde sin krisepakke. Hvor vidt svarene vil blive
pévirket af disse begivenheder er endnu uklart.
Derfor bgr man veere en anelse forsigtig med at
fortolke tendensen i tallene.

TALLENE ER TROVARDIGE

Boliggkonomisk Videncenter vurderer besvarel-
serne i maj-undersggelsen til at veere trovaer-
dige. Det skyldes bl.a., at mange af de underlig-
gende data-strukturer er identiske med tallene
fra den forste undersggelse i januar maned,
forklarer sekretariatschef Curt Liliegreen.

- For eksempel er vaegtningen af de faktorer,
som de adspurgte anforer som forklaring pa
deres forventninger til boligpriserne, identiske
i de to undersggelser. Tendensen til, at man

er mere optimistisk pa 5-ars sigt end pa 1-ar
gar ogsa igen. Endelig er de adspurgte udvalgt
repraesentativt. Den positive tendens i tallene
er derfor naeppe nogen tilfeeldighed. Nu er
sporgsmalet, hvor holdbar tendensen er i lyset
af de markante politiske og gkonomiske begi-
venheder, der sker for tiden. Det vil vores naeste
undersggelse efter sommeren 2010 afdaekke,
siger Curt Liliegreen. M

HVAD T/ZNKER DANSKERNE PA, NAR DE UDTALER SIG OM
DERES FORVENTNINGER TIL HUSPRISERNE OMET AR?
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RENTEN HAR STOR BETYDNING

Kun fa tror pa udmeldinger fra banker og ejendomsmaeg-
lere, nar de skal vurdere de fremtidige boligpriser

Nar danskerne skal forklare, hvorfor de tror pa stigende priser

i fremtiden, henviser 76 pct. af de adspurgte til boligprisudvik-
lingen inden for det sidste halve &r, mens 67 pct. peger pa Dan-
marks gkonomiske situation. 45 pct. anfgrer renteudviklingen,
mens 36 pct. henviser til de gkonomiske eksperters udtalelser.
Herefter kommer familie, venner og bekendte, som 30 pct.
refererer til.

| forarsmanederne har der veaeret mange udmeldinger fra banker,
realkredit og ejendomsmaeglere om, at boligmarkedet nu var ved
at vende. Man kan derfor stille spgrgsmalet, om danskerne har
troet pa disse udmeldinger og har ladet sig pavirke heraf. Men
her er svarene klare. Ret fa, svarende til 15-22 pct., refererer til
udtalelser fra bank, realkreditinstitut eller ejendomsmaeglere.

- Det er interessant at se, at det sociale netveerk i form af familie,
venner og bekendte betyder mere i forventningsdannelsen end
de udtalelser og annoncer, der kommer fra realkreditinstitutter
og ejendomsmeaeglere, siger Curt Liliegreen.

Svarene ligger helt pa linje med de svar, der blev afgivet ved den
tilsvarende undersggelse i januar 2010. | januar maned sagde 72
pct., at de baserede deres vurderinger pa den senere tids prisud-
vikling pa boligmarkedet. 65 pct. anfgrte Danmarks gkonomiske
situation som bevaeggrund for forventningerne, mens 43 pct.
henviste til renteudviklingen.

- Denne stabilitet styrker vores opfattelse af, at undersggelsens
resultater i hgj grad er troveerdige, slutter Curt Liliegreen.
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Risikoen skal op pa skrivebordet

Vi taenker mest pa at fa nedsat den ma-
nedlige ydelse eller lanets restgald, nar
vi konverterer. Men ikke pa risikoen og
muligheden for at opna et bedre resultat
pa laengere sigt, siger to eksperter, der
skal undersgge danskernes konverte-
ringsadfaerd i et stort projekt, Boligoko-
misk Videncenter har taget initiativ til

Danskerne er meget villige til at springe ud i
konverteringsbglgen. Det er nzermest blevet en

folkesport for husejere at konvertere deres real-
kreditlan. Vi ggr det for at spare pa den méined-
lige ydelse eller for at nedbringe vores restgeeld,
men glemmer ofte at tzenke os om. / " 4

- Umiddelbart kunne det se ud som om vi glem- /
mer at overveje risikoaspektet. Og det er et af de .

store fokuspunkter, vi vil undersgge i det studie,

Lo h ety

vi har tilrettelagt sammen med Boliggkonomisk

Videncenter. Kan den umiddelbare gevinst, malt

b

i kroner ved en konvertering, betale sig i forhold

1
|
1
1

til den risiko, man padrager sig? Hvad nu, hvis

renten stiger i morgen, sporger direktor Claus

Madsen, FinE Analytics, retorisk.

Han kender om nogen konverteringsmarkedet
fra sine mange 4r i finanssektoren — bl.a. i Real-
Kredit Danmark og i Svenska Handelsbanken.
Og hvad han ikke ved suppleres af hans makker
pa det naevnte konverteringsprojekt, lektor
Kourosh Marjani Rasmussen. Han har en ph.d i
matematisk optimering og underviser i finan-

siel optimering pa DTU. gerne vise, at ldntageren opnar en bedre Ig g, nar flere info
SVART AT OVERSKUE - adse : e og Koura arjani Ra en, her fotografere
- Vi er lette at lokke, og hopper ofte med pa ed forskerparke ON D gh or Cla adse omhed
belgen. Ogsi selv om vi ikke har det store Ana ar adre

overblik. De mange produkter gor det sveert oto B Bo

for den enkelte at overskue markedet og maske

ogsa teknikken. Man ved bare, at der er noget

at hente pa den manedlige ydelse eller den sam-

lede restgzeld. Og s slar man til og padrager sig )) Vierlette at lokke, og hopper ofte med
en ekstra risiko - iszr hvis man ikke er blevet pé belgen. Ogsa selv om vi ikke har det
radgivet ordentligt. Det kan godt veere, at man store overblik ...

opndr en besparelse p4 kort sigt. Men pa den

lange bane bliver resultatet mindre optimalt i

forhold til, hvad man kunne have opnéet, hvis

man var blevet rddgivet bedre, siger »matemati-

keren« Kourosh Marjani Rasmussen.

_
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De to eksperter skal sammen med professor
Rolf Poulsen, Institut for Matematiske Fag ved
Kgbenhavns Universitet, undersgge konver-
teringsadfaerden hos danskerneien 15 ars
periode. Er mulighederne for at konvertere
blevet udnyttet i tilstreekkeligt omfang? Og er
det gjort pa den mest hensigtsmaessige made?

TOMMEFINGERREGLERNE

Claus Madsen, i det fglgende forkortet CM:

- Vivil undersgge, hvordan de tommelfingerreg-
ler, der er p4 markedet, fungerer. I al korthed
betyder reglerne, at man nedkonverterer, hvis
man kan opnd en lavere rente eller nedbringer
sin restgaeld. Men hvilken gevinst opnir man
efter en 5-ars periode? Og efter 10 4r? De resul-
tater vil vi sammenligne med den gevinst, man
KUNNE have opndet, hvis man havde kendt
fremtiden — det faktiske forlgb. Altsa de bevee-
gelser, der har veeret fra 1995 til 2010. I praksis
kan man naturligvis ikke kende fremtiden, men
ved at kigge tilbage i perioden introducerer vi et
sakaldt »krystalkugle benchmark«.

- Ved at kigge »tilbage«i krystalkuglen kan vi
regne ud, hvor meget man kunne have tjent,
hvis man havde indrettet sig pa fremtiden pa

en sddan made, at man fik mest ud af det. De to
resultater vil vaere forskellige. Der vil saledes
vere en afstand mellem det resultat, man opnar
via tommefingerreglen og det, man far, hvis
man havde kendt fremtiden. Vores forste opgave
bliver at identificere denne forskel i form af kro-
ner. Dermed far vi en overligger for, hvor meget
der er at hente i konverteringsmarkedet. Vi kan
herefter sammenligne gevinster for forskellige
konverteringsstrategier med dette benchmark.

RISIKOEN SKAL MED

Kourosh Marjani Rasmussen, i det fglgende
forkortet KMR:

- En anden vigtig opgave i projektet er at f&
belyst risikoaspektet. I stedet for kun at sige, at
man som husejer vil opnd en besparelse pa 1000
kr. ved at konvertere, vil risikoen ogsi indga.
Renterne kan jo bevage sig bade op og ned.

— I praksis er det umuligt at sp4 om obliga-
tionernes kurs- og renteudvikling. I stedet
opstiller vi en raekke scenarier, som tilneer-
melsesvis afspejler virkeligheden i form af de
rentesvingninger og varierende kurser, der har
fundet sted i den naevnte periode. For hvert
scenarie beregner vi betalingsstrgmme for
samtlige lanemuligheder. Jo flere scenarier, jo
flere muligheder bliver afdaekket. Og nér vi pa et

tidspunkt har nok af muligheder (til at opn sta-
tistisk signifikans, red.), kan vi sammenholde,
hvad en konvertering her og nu giver i forhold
til det samlede resultat for hele perioden ide
forskellige scenarier. P4 den made far vi et mere
fyldestggrende billede af den strategi, vi har
valgt, for forskellige former for omlaegninger.

Det ma kraeve et veeld af data og beregninger?
— I stedet for tommelfingerregler kan vi bruge
matematiske modeller til at fange den kom-
pleksitet, det er at lave et 14n om. Lade mate-
matikken og computeren ggre arbejdet for at
finde frem til den »trade-off«, der er mellem en
gevinst her og nu og den risiko, der er i lgbet af
3 og 5 4r. Hvilken kombination af de to stgrrel-
ser er mest fordelagtig for langiveren.

3-6 MIA. KR. AT SPARE OM
ARET

| gjeblikket er der ikke de store gevin-
ster at hente ved at konvertere sine
boliglan. Men set i et langt perspektiv
(15-20 &r) taler vi om milliarder af kro-
ner pa arsbasis, vurderer Claus Madsen

og Kourosh Rasmussen.

De anslar, at der i Danmark gennem-
snitligt kan spares 3-6 mia. kr. om
aret ved at vaere mere opmarksomme
pa konverteringsmulighederne, uden
at lantagerne som helhed gger deres
risiko ved renteudsving.

Ifglge Realkreditradet findes der 1,7
mio. ejerboliger i Danmark, og hvis vi
forudszetter, at alle gik efter en konver-

») _vivil undersgge,
hvordan de tommel-
fingerregler, der er pa
markedet, fungerer.

teringsgevinst, ville den arlige bespa-
relse for hver enkelt ligge pa omkring
1700 til 3500 kr. om aret.

- S3 alt efter temperament ville der
vaere noget at hente for den enkelte
lantager. Men det ville kraeve en anden
* form for radgivning end den, vi kender
i dag. Bl.a. ville det vaere ngdvendigt
med en kontinuerlig overvagning og et

mandat til radgiveren om, at han matte

gennemfgre konverteringen efter naer-
mere aftale med langiveren,
siger Claus Madsen.



FLERE INFORMATIONER - BEDRE LASNINGER
CM: - Vi vil gerne demonstrere, at ldntageren
opndr en bedre lgsning, nir vi inddrager flere af
de informationer, der handler om fremtiden, i
forhold til det, han far ud af det i dag, ndr man
bruger de almindelige tommelfingerregler. For
nok siger de, at man skal konvertere, hvis du
opndr en gevinst af en vis stgrrelse. Men de
siger ikke noget om, hvilken risiko du lgber ved
konverteringen. Vi vil gerne gore opmaeerksom
pa, at beslutningen om at konvertere rummer
bide en mulighed for at opna en gevinst OG en
risiko. Det kan godt vere du far 1000 kr. ekstra
om méineden ud af konverteringen, men det
behgver ikke at veere det vaerd i forhold til den
risiko, du udsaetter dig for. Vi kigger altsa ikke
kun pa pengene her og nu.

Men hvorfor har vi som lantagere og vores
radgivere sa lidt fokus pa risikoen?

- Det er et godt spergsmal. Pa investorside
indgar risiko som en naturlig del af beslutnin-
gen om, hvad man vil investere i. Men sidan er

det ikke pa lanesiden. Her omlaegger du stort set

uden at tage risikoen med i overvejelserne. Den
lange periode, vi har haft med lave renter, har
nok varet med til at slgre risikomomentet iszer
for F1-1anene. Men netop her er risikoen storst.
Derfor burde det ogsa vzre en selvfolge at tage
den med ind i radgivningen.

SVART AT SADLE OM

Nu har vi haft F1-14n og andre korte lanety-
peri13 ar. P4 den baggrund kunne man godt
forvente, at der efterhdnden var blevet indavet
en vis praksis for, hvordan man skulle radgive
kunden om risiko. P4 investorsiden er man
meget leengere fremme. Jeg tror, det har lidt

at gore med kulturen i sektoren. At man har et
overordnet positivt syn pa verden. Man tror pa
fremtiden, og forventer det bedste af den.

— Dertil kommer, at det kan veere vanskeligt for
en radgiver at foresla et fastforrentet lan, hvor
du maske skal betale lidt mere om maneden,
frem for et F1-1an. Som kunder har vi jo vaennet
os til, at nar vi omleaegger eller foretager bank-
forretninger i gvrigt, er det for at fa flere penge
ud af det. Sa kan det vaere svart for ridgiveren
at sadle om og foresld noget, der koster penge.
Men han bgr gore det i nogle situationer, fordi
det kan vare den bedste raddgivning for kunden.
Ogihvert fald ma han som mindstemal belyse
konsekvenserne af begge muligheder. Og s ma

kunden treeffe sit valg pa det grundlag.
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OM KONVERTERINGSUNDERS@GELSEN

Boliggkonomisk Videncenter har bedt FinE Analytics om at foresta

en analyse af danskernes konvertering af realkreditlan.

Analysen skal afdaekke den danske konverteringspraksis fra 1995 -
2010. Desuden skal FinE Analytics se pa de tommelfingerregler, der
findes pa det danske lanemarked, og hvordan de fungerer i forhold

til de optimale strategier, der er baseret pa de nyeste modeller. Bl.a.
skal gevinstmuligheder afvejes med risici, lige som der skal opstilles
en metode til at male finansielle risici ved konvertering.

Der fokuseres pa fastforrentede og F11an. Begge med og uden
afdrag, og med en Igbetid pa 30 ar.

| forbindelse med projektet vil der blive udviklet software til
beregninger. Disse programmer vil kunne blive videreudviklet til fx
kunderadgivning over for boligejerne. Boliggkonomisk Videncenter
har imidlertid valgt at afgraense projektet, sa en evt. videreudvikling
pa dette omrade skal finde sted uden for projektets rammer.

Analysen udfgres i Igbet af 2010 og skal veere feerdig i december
maned. Der vil blive afrapporteret i form af en offentligt tilgaengelig
rapport. Laes mere om projektet pa www.bvc.dk under Projekter.

PORTEF@LJER OG RISIKOBUFFER

KMR: - Radgiveren skal veere bevidst om, at der
er graenser for, hvor stor en risiko den enkelte
familie ber patage sig. Muligheden for at opna
gevinst med et F1-l1an er tilstede, men det er
risikoen ogsi. For rigtig mange vil det vaere en
fordel at veelge en kombination af begge dele: Et
fast forrentet lan for storstepartens vedkom-
mende - og et variabelt for resten.

CM: - Som lantagere vil vi alle betale s lidt som
overhovedet muligt. Men problemet for den, der

har valgt et F1-1an (og maske med afdragsfrihed
oven i kgbet), opstar, hvis renten begynder at
stige. S& havner han i rentefaelden. Et godt rad
er derfor at sige, at det er sundt at spare pa et
realkreditlan, men det er maske endnu sundere,
hvis man veelger at laegge 1.000 kr. af de 2.000,
man maske sparer, til side som »risiko-buffer.
P4 den made kan man tage hgjde for risikoen.
Vi er som lantagere alt for fokuseret pa bespa-
relser. I stedet bor vi fokusere pa BADE bespa-
relser OG risiko. Det samme gaelder radgiverne.
Og sa skal de leere at sige nej ... ogsd af hensyn
til lantageren.

Claus Madsen: Radgiveren far en
stgrre rolle, nar der skal foretages
mere optimale konverteringer.
(Foto: Michael Barret Boesen)
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CM: Risikoen skal op pa skrivebordet. Det vil
vere naturligt at inddrage risikoprofilen, bade
ndr vi debatterer, og nar vi skal treeffe beslut-
ninger om lan. Bl.a. fordi det for mange vil veere
meget hensigtsmaessigt at gore det. Hvis man
kunne lave nogle laneportefgljer p4 samme
made, som ndr man sparer op til sin pension

— altsa splitter risikoen op pa flere aktiver - s&
ville meget vaere niet. Problemet har veeret at fa
kvantificeret risikoen. Det er det, vi haber, kan
komme ud af projektet.

MANGLER VARKT@JER

KMR: - Maske kan den manglende ridgivning
om risiko netop skyldes mangel pa redskaber.
Na&r man taler om risiko, burde det veere en
kvantitativ snak, hvor radgiveren gerne skulle
kunne oplyse kunden om, hvad det betyder for
ham eller hende i kroner og grer, hvis renten
stiger s og sd meget. Men hvis han mangler en
sddan model, der inddrager risikoaspektet, er
det sveert at radgive kunden. Det kan forklare
radgivernes tilbageholdenhed. Her héber vi, at
vi maske kan komme dem til undsatning, nar vi
er feerdige med vores projekt.

») Man skal jo ikke konvertere hver
gang, der er mindre bevaegelser
irenten eller i kursudviklingen.
Kun nar det kan betale sig.

Vil det ikke bare fordyre radgivningen og gor
den mere uoverskuelig?

- Jo, det kan du sige. Men selv om det bliver lidt
dyrere, er jeg overbevist om, at det kan betale
sig, nar du fordeler risikoen i en portefglje. Man
skal jo ikke konvertere hver gang, der er mindre
bevagelser i renten eller i kursudviklingen. Kun
nar det kan betale sig. Og det er rddgiverens job

at holde lantageren ajour med, hvornar det er
tilfeldet.
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RADGIVEREN FAR ST@RRE ROLLE

CM: - Der er nok ingen tvivl om, at det er van-
skeligt for den enkelte lantager at gennemskue.
Der skal traffes mere avancerede beslutninger -
bl.a. fordi der skal indleegges en risikoprofil for
lantageren. Derfor far radgiveren en stgrre rolle
—ja, vifar en hel anden radgivning end den, vi
har i dag, nar der skal tages hojde for risiko i
forhold til afkast.

Men hvorfor er det Boliggkonomisk Videncen-
ter, der er initiativtager? Har realkreditinsti-
tutterne sovet i timen?

KMR: - Jeg tror, det er godt, hvis et sddant initi-
ativ kommer udefra. Hvis det var branchen sely,
der kom med lgsninger, ville de hurtigt kunne
blive beskyldt for gradighed og for at ville tjene
flere penge pa lantageren. Desuden skal man
gore sig klart, at det kreever en kombination af
mange kompetencer, hvis man skal tilvejebringe
et sadant veerktgj. For det enkelte institut vil
det siledes vare forbundet med stor investerin-
ger at udvikle et funktionelt verktgj.

CM: - Vierial fald glade for det samarbejde, der
nu er indledt. Vi henvendte os i sin tid til Bolig-
gkonomisk Videncenter, fordi vi mente, vi havde
nogle ideer og kompetencer, vi kunne tilbyde.
Og heldigvis var der grobund for et neermere
samarbejde, hvor centret havde nogle specifikke
krav til, hvordan et konkret projekt kunne
udformes. Det er det, vi nu tager hul pa, og vi
glaeder os til at komme i gang med arbejdet. M

Radgiveren fér en stgrre rolle at
spille i fremtiden. (Foto: Nordea)
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