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Realkredit i USA og Danmark

Kristian Kjeldsen, Kapitalmarkedsafdelingen

Det amerikanske realkreditsystem har en raekke ligheder med det dan-
ske, men der er ogsa store forskelle pa systemernes opbygning og funk-
tion. Betydningen af dette ses bl.a. i perioder med stor konverteringsak-
tivitet, som de seneste ars lave renter har givet anledning til. Volatilite-
ten pa det amerikanske obligationsmarked, bade for realkredit- og for
statsobligationer, blev kraftigt padvirket i forbindelse med konverte-
ringsbelgen i 2002, mens der ikke var tilsvarende effekter i Danmark.
Problemerne i 2002 i det amerikanske realkreditsystem har medfert stor
interesse omkring fordele og ulemper ved forskellige typer markedsba-
serede realkreditsystemer. | denne artikel beskrives det amerikanske
system set i lyset af det danske system.

DET AMERIKANSKE OG DET DANSKE REALKREDITSYSTEM

Det amerikanske og det danske realkreditsystem tilbyder lantagerne
relativ billig og mere fleksibel finansiering af ejendomme end de fleste
andre landes realkreditsystemer. Det amerikanske realkreditmarked er
absolut set langt storre end det danske, men som det fremgar af tabel 1,
er begge markeder relativt set meget store i begge lande.

Optagelse af realkreditlan
Realkreditlan udbydes af mange tusind banker og sparekasser ("Thrifts")
i USA, kaldet "originators". Som det fremgar af boks 1, skal en lantager i

DET AMERIKANSKE OG DET DANSKE REALKREDITMARKED Tabel 1
Ultimo 2003 USA Danmark
Udstedte realkreditobligationer ..........cccocceeennneen. 30.774 mia. kr.' 1.392 mia. kr.
Daglig omsaetning af realkreditobligationer ....... 1.314 mia. kr.' 12 mia. kr.
Realkreditlan i alt i forhold til BNP ........ccccccevrnne 81 pct. 101 pct.
Husholdningernes geeld i forhold til

disponibel indkomst ... 112 pct. 192 pct.
Antal institutter, der udbyder realkreditlan

til ejerboliger ..o 7.771 4
Ejerboligandel ... 68 pct. 59 pct.

Anm.: Der er regnet med en dollarkurs pa 6 kr. pr. dollar.
Kilde: Frankel et al. (2004).
' 3. kvartal 2003.
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OPTAGELSE AF REALKREDITLAN | USA Boks 1

Ud over sedvanlige laneomkostninger skal en lantager afholde omkostninger til fol-

gende:
Vurdering: Et uafhaengigt vurderingsbureau skal vurdere veerdien af ejendommen.
Kreditvurdering: Lantageren skal fremvise en personlig kreditvurderingsattest.
Tilstandsattest: Lantageren skal have udarbejdet en tilstandsattest pa ejendommen.
Realkreditforsikring: Hvis udbetalingen er mindre end 20 pct. af ejendomsprisen,
kan banken kraeve, at der tegnes en forsikring for betaling af ydelserne. Forsikrin-
gen vil typisk bortfalde, nar der er tilbagebetalt sa meget, at friveerdien overstiger
20-25 pct.
Fastlaeggelse af ejendomsret: Som folge af fravaeret af et centralt tinglysningssy-
stem er det nedvendigt at fa fastslaet, hvem der er lovmaessig ejer af ejendommen,
og om ejendommen anvendes som sikkerhed mod anden langivning.
Ejendomsretsforsikring: Lantager skal tegne forsikring mod, at der ikke er sket fejl i
fastleeggelse af ejendomsretten.

Kilde: How Mortgages Work, http:/money.howstuffworks.com.

USA kontakte en reekke institutioner, for et 1an kan bevilges. | Danmark
kan det derimod foregad direkte gennem realkreditinstituttet ved beta-
ling af tinglysningsomkostninger, et gebyr ved ldneoptagelsen samt et
lobende gebyr gennem hele lanets levetid. Endvidere betyder det dan-
ske tinglysningssystem, at der er et centralt register over, hvilke pant der
er taget i de enkelte boliger. Dette er ikke tilfaeldet i USA, hvor huske-
beren derfor skal sikre sig, at der ikke er taget pant til anden side i boli-
gen. Den personlige kreditvurdering er nedvendig for at kunne fa bevil-
get et 1an i det amerikanske system. Dette skyldes bl.a., at personlig
konkurs i USA er et anliggende i den enkelte stat og ikke pa federalt
niveau. Et udbredt nggletal ved kreditvurderingen er "28/36", som de
fleste udlanere kraever opfyldt. Maksimalt 28 pct. af den manedlige ind-
komst for skat ma ga til ydelser pa realkreditlanet, og maksimalt 36 pct.
ma ga til betaling af ydelser pa en laners samlede geeld (realkredit og
anden gaeld). Overstiges disse greenser, vil udlaneren kreeve storre udbe-
taling, fx ved betaling af sdkaldte discount points, jf. boks 2.

| det danske realkreditsystem er renten ikke afheengig af, hvem der er
lantager. Lantager vurderes enten at vaere kreditveerdig eller ikke, og
graden af kreditveerdighed pavirker ikke renten pa lanet. Som det frem-
gar af boks 2, er det ikke tilfeeldet i det amerikanske system. Her er det
fx muligt for lantageren at fa reduceret rentesatsen pa lanet ved at be-
tale en hgjere udbetaling. Endvidere betyder kreditvurderingen meget
for den effektive rente. Der kan veaere betydelig forskel pa lanerenten pa
et 30-arigt Ian mellem en person, der vurderes til at have en god kredit-
veerdighed, og en person med en mindre god kreditveerdighed.
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DISCOUNT POINTS Boks 2

Ud over en almindelig udbetaling opererer det amerikanske system med sakaldte dis-
count points. Et point er 1 pct. af lanets hovedstol. Ved betaling af points er det mu-
ligt for lantageren at reducere renten pa lanet. Sammenhaengen mellem antal dis-
count points og renten pa lanet a&ndres efter udbuds- og efterspergselsforholdene.
Nedenfor vises et eksempel pa sammenhangen mellem antal points og renten for et
30-arigt 1an. "Conforming loans" refererer til 1an, der opfylder de amerikanske Go-
vernment Sponsored Entreprises maksimale lanesterrelse, mens "Jumbo loans" refere-
rer til 1an over denne maksimale lanestorrelse, se afsnittet om udstedelse af obligati-
oner.’

SAMMENH/ZNG MELLEM DISCOUNT POINTS OG LANERENTE

Discount points i pct. Pct. Lanerente i pct.
"Conforming loans" "Jumbo loans"
1,470 = 6,750
1,360 = 6,875
0,870 = 7,000
0,380 = 7,125
-0,110 1,920 7,250
-0,600 0,013 7,375
-1,090 0,795 7,500
-1,500 0,325 7,625
-1,920 -0,145 7,750
-2,330 -0,520 7,875
° -0,830 8,000
= -1,150 8,125
= -1,365 8,250

Stanton og Wallace (1997).

Samlet set er ldneoptagelse i det amerikanske system formodentligt
dyrere end i det danske, men prisfastseettelsen af de enkelte elementer i
et realkreditlan er mere gennemsigtig. Endvidere er der konkurrence pa
gebyrerne mellem de enkelte institutter, der varetager de ydelser, der er
beskrevet i boks 1. | det danske system har hver laneomlaegning hidtil
kreevet fornyet tinglysning med tilherende gebyr. | det amerikanske
system foregar dette kun én gang, nemlig ved keb af huset. Dermed
udlgser fx konverteringer ikke fornyet tinglysningsgebyr. Lantageren
skal dog kunne godtgere, at der ikke er taget anden pant i huset fx i
forbindelse med manglende skattebetalinger. | Danmark betyder balan-
ceprincippet, som realkreditinstitutterne er underlagt, at der er en ngje
sammenhang mellem de lan, der ydes, og de obligationer, der udstedes.
De amerikanske institutter er ikke underlagt et balanceprincip, hvilket
giver mulighed for mere fleksible Ian. Balanceprincippets sammenkaed-
ning af lanet med de underliggende obligationer betyder til gengeeld,
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at danske lantagere kan opkebe de underliggende obligationer og an-
vende dem til indfrielse af lanet og dermed drive mere aktiv geeldspleje,
ligesom ejerskifter lettes.

De fastforrentede lan er konverterbare, men da der ikke er direkte
forbindelse mellem ldnene og de udstedte obligationer, jf. se neden-
for, kan lanene ikke fortidsindfris ved opkeb i markedet som i Dan-
mark. Det betyder, at hver gang en lantager onsker at komme ud af sit
lan, skal det indfris til pari. | det danske system har lantagerne mulig-
hed for at udeve mere aktiv geeldspleje, idet danske boligejere med
fastforrentede lan til enhver tid kan opkeobe de obligationer, der har
finansieret lanet, til markedskursen. Det betyder, at danske boligejere
far gleede af, at veerdien af geaelden falder ved rentestigninger svaren-
de til faldet i obligationskurserne. Lantagerne i det danske system har i
tilfeelde af en rentestigning mulighed for at reducere restgeelden pa
lanet ved at indfri geelden og samtidig genfinansiere den ved udste-
delse af obligationer med en hgjere rente, sakaldt opkonvertering.
Derved kan et eventuelt fremtidigt rentefald udnyttes til at fa reduce-
ret ydelsen pa lanet, mens restgeelden er blevet reduceret ved opkon-
verteringen. Som det fremgar af Frankel et al. (2004) udnytter danske
lantagere denne mulighed i tilfeelde af rentestigninger. Muligheden
for at indfri geelden til markedskursen pa de bagvedliggende obligati-
oner betyder ogsa, at hvis en rentestigning udlgser husprisfald, vil fri-
veaerdien i ejerboligen vaere beskyttet, da markedsveerdien af geelden
vil falde tilsvarende.'

Amerikanske lantagere kan kun indfri deres lan til pari og kan derfor
ikke reducere deres geeld ved opkonvertering. Endvidere skal lanene
indfris til pari ved salg af huset. Husejernes friveerdi er derfor ikke be-
skyttet i tilfeelde af rentestigninger med samtidigt fald i ejendomspri-
serne.

Udstedelse af obligationer

| det danske system udsteder realkreditinstitutterne obligationer pa
baggrund af de 1an, der er givet. | det amerikanske system kan bankerne
veelge at handtere realkreditlan som andre udlan eller videresaelge dem.
Banken, der har ydet realkreditlanet, kan ogsa veelge at pakke flere 1an
og udstede et veerdipapir, de sakaldte Mortgage Backed Securities, MBS,
hvor afkastet bestar af de betalingsstromme, der kommer fra lantager-
ne. Disse veerdipapirer selges pa obligationsmarkedet. | det amerikan-
ske system skelnes skarpt mellem "Conforming loans" og "Jumbo
loans". Lan op til en vis graense, der i 2004 var pa 333.700 dollar, kaldes

' Det geelder kun for fastforrentede lan, se Christensen og Kjeldsen (2002).
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UDSTEDELSE AF REALKREDITOBLIGATIONER Figur 1
Danmark
Lantager Realkreditinstitut > Obligationsmarked
USA
Agency
Lantager » Bank Conforming » GSE bonds
loans
I MBS
| Obliga-
i tions-
i Bank marked
1 Jumbo
loans

Anm.: De stiplede pile angiver, at her er tale om et valg for instituttet. Fx kan den bank, der yder et realkreditlan, veelge
at beholde et Jumbo loan pa balancen, szlge det videre til en anden bank, eller selv udstede en MBS.

conforming, da de kan videreseelges til de sakaldte Government Spon-
sored Enterprises, GSE, som beskrevet nedenfor. GSEerne nyder en raek-
ke fordele, og langt de fleste lan under lanegraensen saelges derfor til
GSEerne. Lan over lanegraensen, Jumbo loans, enten beholdes pa balan-
cen, videresaelges eller pakkes i en obligation. Udstedelse af obligationer
er illustreret i figur 1. Kreditrisikoen pa de bagvedliggende 1an opdeles
typisk i trancher, hvor banken som regel baerer risikoen pa den yderste
del af lanet. Endvidere er der en raekke uafheengige institutioner, der
seelger kredittabsforsikringer pa realkreditlan. Da Jumbo loans ikke kan
videreseelges til en GSE, er den rente, lantageren betaler pa disse lan,
hgjere end pa Conforming loans.

Government Sponsored Enterprises, Fannie Mae og Freddie Mac

Under krisen i 1930'erne var det meget vanskeligt for middelindkomst
og fattige familier at fa realkreditlan i bankerne i USA. Den amerikanske
regering besluttede derfor at oprette et institut, der skulle kebe real-
kreditlan op til en vis lanegraense fra bankerne, sa disse ville vaere villige
til at yde lanene. Fannie Mae' blev oprettet i 1938. Den anden store GSE,
Freddie Mac’, blev udskilt fra Fannie Mae i 1970. Begge selskaber, ogsa
kaldet agencies, blev samtidig bersnoterede selskaber. Der findes ogsa
nogle mindre GSEer i USA, som fx Ginnie Mac, der primaert opkeber lan

1
The Federal National Mortgage Association.
The Federal Home Loan Mortgage Corporation.
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fra mindre virksomheder. GSEernes hovedformal er at sikre et velfunge-
rende marked for realkreditobligationer, og derved give de amerikanske
husejere adgang til sa billig finansiering som mulig. Institutterne ma
ikke direkte yde realkreditldn, men kan kun kgbe realkreditldn fra de
private banker og udstede obligationer." Institutterne er underlagt en
reekke bestemmelser, der bl.a. sikrer, at ogsa lantagere i mindre udvik-
lede omrader i USA har adgang til realkreditlan.

Fannie Mae og Freddie Mac opkeber realkreditldn op til ldanegraensen
for "Conforming loans". Disse Ian enten beholdes pa balancen eller vi-
deresaelges i form af MBSer pa obligationsmarkedet. Fannie Mae og
Freddie Mac baerer kreditrisikoen pa alle lanene. MBSerne modtager
cash flowet fra de underliggende realkreditlan, og investorerne beerer
derfor markedsrisikoen, primeert konverteringsrisikoen. MBSerne er ikke
standardiserede som de danske realkreditobligationer, men har vidt
forskellig sterrelse og sammensaetning. De 1an, der ikke videreseelges
som MBSer, finansieres ved udstedelse af sakaldte agency bonds. Disse
obligationer er almindelige virksomhedsobligationer, og har helt andre
kendetegn end realkreditldnene, fx er obligationerne ofte inkonverter-
bare. Hensigten er at lave opportunistiske obligationsudstedelser skraed-
dersyet til investorernes behov pa udstedelsestidspunktet for at
minimere finansieringsomkostningerne. Institutterne baerer derfor, ud
over kreditrisikoen, en betydelig markedsrisiko pa aktiverne i form af
konverteringsrisiko pa de realkreditlan, der ikke videreseelges som
MBSer.

Faelles for GSEerne er, at de nyder en reekke fordele i forhold til de pri-
vate banker. Kapitalkravet er kun 2,5 pct. for Fannie Mae og Freddie
Mac, mens de private banker har et kapitalkrav pa 4 pct. for realkredit-
[an. GSEerne er fritaget for visse skatter og en reekke gebyrer til fx til-
synsmyndigheder. De offentlige myndigheder har bemyndigelse til at
lane op til 2,25 mia.dollar til dem i tilfeelde af problemer. Derudover
nyder de en reekke yderligere fordele i forhold til de private banker. Selv
om de er private aktieselskaber, er opfattelsen blandt investorerne, at
selskaberne har en implicit statsgaranti bl.a. som felge af, at de har ad-
gang til offentlige l1an, og at de anses for at veere "to-big-to-fail". Inve-
storerne regner med, at institutterne er sa store og sa betydningsfulde
for finansieringen af de amerikanske ejerboliger, at det offentlige vil
redde selskaberne i tilfeelde af problemer. Investorerne tolker bl.a. de
lempeligere kapitalkrav som udtryk for denne implicitte statsgaranti, jf.
White (2001).

1
"The Congress declares that the purposes of this title are to establish secondary market facilities for
residential mortgages ...", uddrag fra det charter, den amerikanske Kongres vedtog ved oprettelsen
af Fannie Mae i 1938, www.fanniemae.com.
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FINANSIERING OG AFD/ZKNING AF REALKREDITLAN | USA Boks 3

Som det fremgar af figuren, har Fannie Mae finansieret ca. 2.200 mia.dollar realkre-
ditlan og Freddie Mac ca. 1.300 mia.dollar. Over 40 pct. holdes pa balancen, og kon-
verteringsrisikoen baeres derfor af selskaberne. Selskaberne baerer kreditrisikoen bade
pa de lan, der holdes pa balancen, og pa de lan, der ligger bag MBSerne, dvs. kreditri-
sikoen pa lan for i alt over 3.500 mia.dollar. Begge selskaber har en kernekapital pa
lidt over 3 pct.

REALKREDITLAN OG UDSTEDTE MORTGAGE BACKED SECURITIES 2003
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Fannie Mae Freddie Mac
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Anm.: Da Freddie Mac's regnskaber er under fortsat revision, vises ultimo 2002 regnskabstallene for Freddie Mac.
Kilde: www.fanniemae.com, www.freddiemac.com.

Institutterne baerer renterisikoen, dvs. konverteringsrisikoen, pa de lan, der holdes pa
balancen. Det betyder, at perioder med rentefald og dermed stor konverteringsaktivi-
tet som i efteraret 2001 og frem til sommeren 2003 samt perioder med store rente-
stigninger medferer betydelig uro pa de amerikanske obligationsmarkeder. Fannie
Mae og Freddie Mac afdaekker konverteringsrisikoen pa realkreditlanene ved brug af
derivater og keb og salg af amerikanske statsobligationer. De inkonverterbare stats-
obligationer kgbes i perioder med rentefald, da kursstigningerne pa disse obligatio-
ner begreenser institutternes tab pa konverteringerne af realkreditlan. Statsobligatio-
nerne salges i perioder med rentestigninger. Derved forsteerkes generelle rentefald
og -stigninger af Fannie Mae og Freddie Mac's operationer som folge af institutternes
storrelse.’

' Se fx Louise Mogensen, Markedsdynamik ved lave renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal

2002, Seneste gkonomiske og moneteere udvikling, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2002,
Internationally Monetary Fund, Global Financial Stability Report, September 2003, m.fl.

De lempeligere krav og den implicitte statsgaranti vurderes at betyde,
at GSEerne kan udstede obligationer med en rente, der er omkring 40
basispunkter lavere end, hvad de private banker kan, jf. Passmore,
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Sparks og Ingpen (2001). Hvorvidt disse lavere finansieringsomkostnin-
ger kommer lantagerne eller aktionaererne i Fannie Mae og Freddie
Mac til gode, er vanskeligt at beregne. Resultaterne i Passmore (2003)
viser, at det ikke er lantagerne, der far fuldt gleede af de lavere finan-
sieringsomkostninger, idet en del af finansieringsfordelene tilfalder
aktioneererne.

Disse forhold samt de problemer, der opstod i sommeren 2002, jf.
boks 3, kombineret med, at Freddie Mac har revideret de seneste ars
regnskaber’, betad, at der er opstdet betydelig offentlig interesse om-
kring selskabernes virke i USA. Den amerikanske centralbankschef
Greenspan udtrykte i en tale til kongressen® bekymring over betydnin-
gen af Fannie Mae og Freddie Mac's heje geeldsniveau for finansiel
stabilitet. Her udtrykkes endvidere bekymring over den beskedne
egenkapital, institutterne rader over til at deekke savel kredit- som
konverteringsrisiko.’

REALKREDITSYSTEMER OG FINANSIEL STABILITET

Som de eneste realkreditsystemer i verden tilbyder det amerikanske og
det danske system langfristede fastforrentede konverterbare realkredit-
Ian til ejendomsfinansiering. Derved har disse to systemer en bred vifte
af muligheder for lantagerne til at nedbringe risikoen pa huslan. Mang-
len pa mulighed for langfristet fastforrentet lantagning ses som en vee-
sentlig forklaring pa den ustabilitet, der rader pa det private ejendoms-
marked i Storbritannien, jf. Miles (2004).

Problemerne i det amerikanske realkreditsystem har rejst spgrgsmalet
om, hvilket system der er mest hensigtsmeessigt ud fra et finansielt stabi-
litetssynspunkt. | det amerikanske system koncentreres konverteringsri-
sikoen i nogle fa, systemisk vigtige institutter, mens det danske balance-
princip betyder, at konverteringsrisikoen bliver spredt pa en bred kreds
af investorer. Som felge af fastkurspolitikken anvender danske investo-
rer endvidere i hgj grad det langt sterre euromarked til at afdeekke
markedsrisikoen pa& danske realkreditobligationer.® Investorernes af-
deekning af konverteringsrisikoen pa danske realkreditobligationer pa-
virker derfor ikke det danske obligationsmarked i naevneveerdig grad.
Som felge af klausulen om, at amerikanske lantagere skal indfri deres

Freddie Mac havde foretaget regnskabsmaessig indkomstudjaevning for at det regnskabsmeessige
resultat ikke skulle variere for meget fra ar til ar. Denne regnskabspraksis har Freddie Mac efterfol-
gende veeret ngd til at sendre, se www.freddiemac.com.

The Federal Reserve Board, Testimony of Chairman Alan Greenspan, 24. februar 2004.

Fannie Mae har annonceret, at forskellen i varighed mellem aktiverne og geelden nu holdes under 6
maneder, www.fanniemae.com. Med en egenkapital pa blot 3,2 pct. vil dette dog fortsat medfere en
betydelig renterisiko pa egenkapitalen.

Se Frankel et al. (2004).

w N

I
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[an til pari i tilfeelde af salg af huset, betyder demografiske faktorer
langt mere for beregning af konverteringsomfang mv. i de amerikanske
realkreditobligationer. Det er derfor ngdvendigt at have vaesentligt me-
re information som input i modeller til at forudsige betalingerne pa
amerikanske realkreditobligationer end i tilsvarende modeller for dan-
ske realkreditobligationer. Realkreditinstitutternes kreditrisiko er bade i
USA og Danmark begreenset via lanelofter pa maksimum 80 pct. af vaer-
dien af ejerboligen.

Pa trods af, at det er investorernes opfattelse, at GSEerne har en impli-
cit statsgaranti, er rentespaendet mellem realkredit- og statsobligationer
som i Danmark. Dette forhold tilskrives, at det som naevnt er mere kom-
pliceret at forudsige betalingerne pa de amerikanske obligationer, og at
danske realkreditobligationer er langt mere standardiserede, hvad an-
gar storrelse mv. end de amerikanske, jf. Frankel et al. (2004).

Der har for nylig veeret tiltag til at etablere et feelles europeeisk real-
kreditsystem for at integrere og udbygge realkreditlan i EU. Interesseor-
ganisationen The European Mortgage Finance Agency har foreslaet at
etablere et system som det amerikanske med oprettelsen af et privat
"agency", der skal optreede som en slags feelleseuropeeisk "Fannie Mae"
og opkabe realkreditlan og udstede obligationer." Den danske model er
fravalgt, da de banker, der star bag initiativet, finder, at det at lgbe
renterisiko bor veere en vaesentlig indtaegtskilde for en sadan institution.
Mexico er ved at opbygge et realkreditsystem med udgangspunkt i det
danske system ud fra ensket om at afskeere realkreditinstitutterne fra
markedsrisiko.

Afslutning

Bade det amerikanske og det danske realkreditsystem giver boligejere
adgang til langfristet, fleksibel og relativ billig finansiering af boligen.
Forskellene mellem det amerikanske og det danske system afspejler, at
de to systemer blev etableret under vidt forskellige forhold. Det danske
system har redder i foreningstankegangen og blev etableret pa privat
initiativ. Det amerikanske system blev etableret under krisen i 1930'erne,
hvor det offentlige matte treede til for at sikre middel- og lavindkomst-
familier adgang til boligfinansiering. Det danske balanceprincip betyder,
at de danske realkreditinstitutter ikke beerer risikoen i forbindelse med
ldntagernes konverteringsmuligheder. De danske realkreditldntagere
opnar relativ billig og fleksibel finansiering af boligen, fordi de danske
realkreditlan er standardiserede. De standardiserede lan betyder, at der
opnas tilstreekkelig likviditet i de obligationer, realkreditinstitutterne

! Se fx The Banker, januar 2004.
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udsteder for at finansiere lanene, til at investorerne finder danske real-
kreditobligationer attraktive. | forhold til det amerikanske system er det
danske system mere robust over for konverteringsbglger i forbindelse
med rentefald. Det kan tilskrives balanceprincippet samt det forhold, at
investorer i danske realkreditobligationer kan afdeekke renterisikoen pa
det langt storre euromarked. Den danske fastkurspolitik over for euroen
betyder, at denne afdeekning er forholdsvis billig.
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