Projektbeskrivelse: En analyse af danske husholdningers
valg af realkreditldn og -konvertering

Baggrund for projektet:

Med et samlet realkreditudl@n pa 2.292 mia. kr. (godt 20% mere end Danmarks BNP) ved
udgangen af 2009 (Realkreditradets udlansstatistik), spiller den danske realkreditsektor en
vaesentlig rolle i landets samlede gkonomi. Dansk realkredit har klaret sig uden stgrre tab i sin
godt 200 ar lange historie - investeringssikkerheden i de danske realkreditobligationer
sidestilles i dag med statsobligationer.

Imidlertid har realkreditsystemet, seerligt i de sidste 15 ar, gennemgaet vaesentlige andringer.
Med introduktionen af de meget populaere variabelt forrentede 18n i 1996, og de lige s
populaere afdragsfrie 1an i 2003, er den samlede ldnesammensaetning ved at na et punkt, hvor
der er grund til bekymring med hensyn til de danske husholdningers sdrbarhed overfor store
rentestigninger, seerligt i kombination med eventuelt faldende huspriser.

Realkreditinstitutternes veern mod dette katastrofescenarie er:
1) En bel@ningsgraense pa maksimum 80% af vaerdien af en heldrsbolig

2) En kreditpolitik, der dikterer, at den initiale beldningsveerdi pa Ian med variabel rente og
afdragsfrihed ikke ma overstige den beldningsveerdi, Iantageren ville have faet for et
fastforrentet 18n med afdrag.

Men med de meget lave renter, som |antagere har optaget Ian til siden 2009, samt en reel
risiko for yderligere fald i huspriser og stigende arbejdslgshed, er det tvivisomt, hvorvidt
ovenstaende tiltag er tilstraekkelige til at sikre mod en realkreditkrise i Danmark.

Derudover er det vigtigt at bemaerke, at realkreditlan og pensionsinvesteringer er de to stgrste
poster, der indgar i en husholdnings samlede formueberegning med langt den stgrste veegt pa
realkreditldn for de unge familier. Netop disse familier er i hgjere grad aftagere af de nye typer
I&n. Et risikofyldt Ianevalg eller -konvertering kan have fatale konsekvenser for den enkelte
families gkonomi. Omvendt vil en meget konservativ strategi i forhold til I1dnevalg og
konvertering afskaere den enkelte familie fra at opna betydelige finansielle gevinster uden
ngdvendigvis at patage sig yderligere eller for stor risiko.

Boliggkonomisk Videncenter (BVC) gnsker derfor at gennemfgre en dybdegdende analyse af
danskernes realkreditl@nevalg og konverteringspraksis. Studiet skal danne grundlag for en
vurdering af, hvorvidt konverteringsmulighederne udnyttes i tilstraekkeligt omfang i
husholdningernes forbrugsfunktion, samt omfanget af den risiko der er ved en
|&nekonvertering.

Studiet skal endvidere danne grundlag for en praktisk vurdering af kvaliteten af den
radgivning, de pagaeldende husholdninger modtager. Med udgangspunkt i den eksisterende
teoretiske modelramme for realkreditlan skal studiet resultere i en forbedret rddgivning for den
enkelte boligejer.

Dette studie adskiller sig fra de tidligere studier, for eksempel Campbell (2006) for det
amerikanske marked og Knudsen (2003) for det danske marked, idet studiet ikke ngjes med
alene at se pa konverteringer blandt de fastforrentede 18n. Derudover udvides analysen med
fglgende:



1. En kvantificering af den indbyggede risiko ved lanekonverteringer.

2. En analyse af den historiske performance af en raekke optimale strategier, der afvejer
gevinst kontra risiko ved lanekonverteringer.

Problemformulering

Projektet vil identificere og beskrive risikotyper og gevinstmuligheder i forbindelse med valg og
konvertering af realkreditldn. Projektet vil ogsa opstille en modelramme for maling og styring
af risici og gevinster. Dette vil ske gennem fglgende fem delanalyser:

1) "Krystalkugle" benchmark

Ideen med denne delanalyse er at finde frem til de bedste konverteringsstrategier, der har
veeret i perioden 1995-2010 ud fra historiske data pa obligationsrenter og -kurser. Projektet
opstiller fglgende kriterier som sammenligningsgrundlag for en raekke alternative strategier:

1. Minimering af den samlede ydelse efter skat.
2. Minimering af restgaelden.

3. Minimering af den samlede l&neomkostning, ogsa kaldet lanets periodeomkostning
(periodeomkostning indeholder - udover ydelse - ogsa de omkostninger, der er i
forbindelse med en eventuel konvertering).

Analysen er begraenset til 30-arige 13n af fglgende type:

« F1 (b&de med og uden afdrag).
« Fastforrentede Ian (b&de med og uden afdrag).

Dette valg er begrundet i, at disse typer 18n udggr langt den stgrste del af I1dnemassen i
Danmark (ifslge Realkreditradets udlansstatistik). Da F1 1&8n blev ikke tilbudt fer 1997, og da
afdragsfrie 1&n blev introduceret i 2003, vil disse 18ns indtraeden i analysen saledes vaere
begranset af de tilgaengelige data. For at undersgge de optimale strategiers afhaengighed af
|&neperiodens laengde, vil projektet finde de optimale strategier for laneperioder af forskellige
laengder pa 1, 3, 5, 10 ar samt hele perioden.

Denne analyse er en eks-post analyse, dvs. der udnyttes fuld tilgeengelig information om
rente- og kursdata for hele perioden til at opggre de optimale konverteringsstrategier.
Resultaterne kan derfor ikke anvendes i en radgivningssituation, hvor der grundet usikkerhed
om fremtiden ikke er fuld tilgeengelig information om fremtiden. Analysen siger heller intet om
risikoen ved de fundne strategier, eftersom der blot betragter én historisk periode (for
eksempel en 15-3rig periode), eller fa historiske perioder (for eksempel 5 gange 3-arige
perioder). Derimod har analysen til formal at identificere og kvantificere den maksimal
opnaelige gevinst givet:

« Valg af 1&neperiode.
« Valg af mulige I&neformer.
« Valg af strategitype.

Resultaterne kan bruges til sammenligning af en raekke eks-ante konverteringsstrategier, hvor
fremtiden er ukendt pa tidspunktet for konverteringsbeslutningen, dette vil blive belyst i punkt
to og fire i analysen. I punkt to ser projektet pa de mest udbredte konverteringsstrategier, der



i dag anvendes i realkreditinstitutters konverteringskampagner, eller kan fas hos uafhangige
rédgivere, og i punkt fire sammenholder analysen disse med en raekke optimale strategier
baseret pa de nyligt udviklede modeller i Nielsen & Poulsen (2004), Rasmussen & Clausen
(2007) og Rasmussen & Zenios (2007). De optimale strategier fremkommer baseret pa en
afvejning af de forventede gevinstmuligheder kontra de implicitte risici. I punkt tre vil der blive
introduceret en metode til maling af finansielle risici forbundet med en given
konverteringsstrategi.

2) Traditionel radgivning

Formalet med denne delanalyse er at undersgge kvaliteten af realkreditinstitutters og de
uafhaengige radgiveres tommelfingerregler i forhold til den maksimalt opnaelige gevinst, som
blev beregnet i analysens punkt 1. De gevinster, der opnas under tommelfingerreglerne, vil
selvfglgelig veere mindre end dem, der kan opnas under fuld information — spgrgsmalet er i
hvilket omfang.

Der simuleres fglgende tommelfingerregler, som historisk set har ligget til grund for
radgivningen i forbindelse med ned- eller opkonverteringer.

a) Nedkonvertering, hvis der 8bnes en ny obligation med lavere kupon, for eksempel 1%
eller 2% lavere end den eksisterende obligation.

b) Opkonvertering, hvis restgaelden kan skaeres vaesentligt ned, for eksempel 8% eller
mere.

c) Som en alternativ til b fortages en skra opkonvertering (fra fastforrentet til F1) med
samme krav til restgeeldsnedskaaring som i b.

P& samme made som ved den fgrste delanalyse simuleres strategierne for fastforrentede 1an
samt F1 og for |&neperioder af forskellige leengder: 1, 3, 5, 10 &r samt hele perioden.

For at analysere tommelfingerreglernes indflydelse pa lantagernes faktiske
konverteringspraksis, er det endvidere ngdvendigt - ud fra det tilgeengelige datamateriale pa
aggregeret niveau - at identificere den observerede konverteringsadfaerd over analyseperioden
og sammenholde dette med de ovenfor naevnte tommelfingerregler.

I modseaetning til strategierne fra den fgrste delanalyse, kan resultaterne af denne analyse
anvendes i en rddgivningssituation, da man her ikke forudseetter, at man har information om
fremtiden. Tommelfingerreglerne tager nemlig blot udgangspunkt i den gevinst, der kan opnas
i konverteringsgjeblikket.

I lighed med den fgrste delanalyse, bliver der heller ikke her taget hensyn til relationen mellem
den gjeblikkelige konverteringsgevinst og risikoen ved at skifte 18n. Det sker under punkt 3,
hvor analyse bliver udvidet til ogsa at omfatte risikoen ved konvertering.

3) Risikomaling

Analysens punkt 1 og 2 gik ud pa at sammenligne en raekke alternative
konverteringsstrategier med hinanden set i historisk lys. Analyserne er i sig selv interessante,
idet de er baseret pa faktiske data. Men resultaterne er ikke statistisk signifikante, eftersom de
er baseret pa blot én historisk periode, for eksempel en 15-3rig periode, eller fa historiske
perioder, for eksempel 5 gange 3-arige perioder. Man kan med rette indvende, at hvis en
strategi klarer sig bedre end en alternativ strategi, sa kunne dette skyldes tilfeeldighedernes
spil. Hvis analysen derimod kunne gentages tilstraekkelig mange gange (1000 15-arige



perioder for eksempel), sa ville det vaere muligt at opna statistisk signifikans, og derved kunne
analysen udtale sig om risikoen ved de enkelte strategier. 15000 &rs historiske data er
naturligvis ikke til radighed, og selv hvis de var, kunne man stille spgrgsmalstegn ved
aktualiteten ved den stgrste del af datamaengden. Derimod er det muligt at simulere nye
scenarier ud fra eksisterende data og en raekke antagelser om teoretiske eller empiriske
variationsmgnstrer, som er geeldende for de underliggende data.

Beslutningen om, hvorvidt et 1an skal konverteres, er en funktion af variationen i renter
(kuponer) og obligationskurser pa de underliggende obligationer. Og eftersom aendringer i
obligationskurser i meget hgj grad er en funktion af de underliggende renter (samt
obligationens restlgbetid), vil en simulering af rentekurvescenarier veere et naturligt
udgangspunkt i vores modellering af risikoen. Projektet vil anvende en stokastisk
rentestrukturmodel til at simulere volatiliteten i rentekurven. I den forbindelse anvendes det
danske swaprentemarked som basis for vores rentestrukturmodel. Forklaringen pa dette er, at
prisfastsaettelse af danske realkreditobligationer som hovedregel sker med udgangspunkt i
swaprentemarkedet.

Med udgangspunkt i ovenfor naevnte rentestrukturmodel vil projektet generere et stort antal
(for eksempel 1000) rentekurvescenarier til at opna statistisk signifikans i scenariernes
variationsmgnster. For alle scenarier vil projektet beregne henholdsvis obligationskurser og
forventede fremtidige kuponer. FinE har et modul til generering af rentescenarier samt
beregning af obligationskurser i fremtiden (horisontberegninger). Det ggr det muligt at
kvantificere de to typer risici, der er forbundet med valg af realkreditlan, nemlig ydelsesrisiko
og formuerisiko. Ydelsesrisiko er risikoen for stigende ydelse, mens formuerisikoen er risikoen
for gget restgeeld eventuelt kombineret med faldende huspriser (projektet vil se naermere pa
husprisrisikoen i analysens punkt 5).

Projektet vil generere et scenarietrae for hver af de I&neperioder, som blev betragtet i de fgrste
to delanalyser. Derefter simuleres konsekvenserne af de applicerede konverteringsstrategier
fra de fgrste to delanalyser pa samtlige scenarier. P& den made er det muligt at konstruere
fordelinger pa ydelses- og restgaeldsudvikling for de enkelte strategier. Risikoen defineres som
gennemsnittet af de a% hgjeste samlede ydelser eller slutrestgaeld. Dette risikomal er kendt
som Conditional Value at Risk (CVaR). Med disse CVaR vardier kan analysen kvantificere de
implicitte risici forbundet med de enkelte konverteringer.

4) Optimering

I stedet for at bruge tommelfingerregler er det muligt at bruge scenarieoptimering til at finde
frem til alternative og formentligt forbedrede konverteringsstrategier (eks-ante).

Den optimale strategi vil blive afgjort ud fra nedenstdende kriterier:

1. Minimering af den samlede gennemsnitlige ydelse efter skat for et fastlagt niveau af
ydelsesrisiko (CVaR pa ydelsesbetalinger).

2. Minimering af den gennemsnitlige restgeaeld for et fastlagt niveau af ydelsesrisiko (CVaR
pa ydelsesbetalinger).

3. Minimering af den samlede gennemsnitlige periodeomkostning for et fastlagt niveau
CVaR pé periodeomkostninger.

Projektet anvender samme scenariegenereringsramme som beskrevet under punkt 3 til at
generere nye scenarietraeer til at beskrive usikkerheden i udviklingen af de fremtidige



obligationsrenter og -kurser. For en given laneperiode genereres disse scenarietraeer
kvartalsvist og der foretages gentagne optimeringer, indtil der foreligger en
konverteringsstrategi for hele perioden. For en 15-arig laneperiode foretages saledes 60
optimeringer og givet, at der under analysens punkt 3 simuleres 1000 15-3rige perioder, er
der tale om 60.000 optimeringer per kriteriefunktion.

Projektet opererer sdledes med to saet af scenarietraeer, et szt til at finde de optimale
strategier og et andet saet, som sammenligner forskellige strategiers performance og risici med
hinanden. Denne adskillelse af optimeringstreeer og performance- og risikomalingstraeer er
ngdvendigt ud fra det statistiske princip, at forskellige strategier med indbygget usikkerhed
skal sammenlignes med hinanden “out of sample”.

De optimale strategier er risikojusterede, dvs. at der ikke findes en altdominerende optimal
strategi, men en reekke optimale strategier, én for hvert fastlagt risikoniveau. Sammenhangen
mellem de optimale strategier og deres tilknyttede risikoniveauer kaldes for den efficiente
|&nerand. Projektet bruger denne efficiente Ianerand til at sammenligne risikoen pa de
optimale strategier med de gvrige strategier fundet under punkt 1 og 2. En sadan analyse er
kendt som en “certainty equivalent”-analyse og har til formal at sammenligne risikoniveauerne
for to strategier med samme gevinstmulighed.

5) Huspris what-if analyser.

Hvis 1&ntageren kun er fokuseret pd ydelsesbetalinger, er husprisudviklingen ikke afggrende
for konverteringsstrategierne. Hvis formalet med en lanestrategi er at nedbringe restgaelden
relativt til husprisen, eller sagt med andre ord at maksimere friveerdien i boligen, sa er det
imidlertid relevant at se pa korrelationen mellem huspriser og renter. Hvis en rentestigning
medfgrer et fald i huspriser, vil dette tale for en overvaegt af fastforrentede 18n i strategien, da
kursen pa fastforrentede obligationer, alt andet lige, falder med stigende renter.

For at analysere huspriseffekterne pa de optimale strategier, tilfgjer analysen huspriser til de
to scenariesaet som beskrevet i punkt 3 og 4. Det ggres baseret pa en simpel
regressionsmodel, som fanger korrelationen mellem renter og huspriser. Analysen i punkt 4
(kriteriefunktion 2 og 3) gentages for at studere, hvilken effekt husprisudviklingen har pa de
optimale konverteringsstrategier. Formalet med at generere huspriser er ikke at forudse
husprisudviklingen, men blot at pavise hvilken indflydelse en eventuel negativ korrelation
mellem renter og huspriser har pa risikobilledet mht. Ianekonverteringer.
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