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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Det har tiltrukket sig en betydelig opmaerksomhed blandt internationale
organisationer, kreditvurderingsbureauer og en raekke kommentatorer,
at de danske familier har en langt sterre bruttogeeld i forhold til deres
indkomst end familier i andre lande. Europa-Kommissionen (2012)
anforer i en rapport fra november 2012, at familiernes geeldsniveau er
uholdbart, og kreditvurderingsbureauet Fitch (2012) kalder i den presse-
meddelelse, hvor bureauet fastholdt sin AAA-vurdering af Danmark, ni-
veauet for familiernes geeldsaetning for exceptionelt. Som modstykke til
den store geeld har de danske familier ogsa mange aktiver, ikke mindst i
form af individualiserede pensionsformuer. Ud fra en betragtning om, at
det ikke ngdvendigvis er familier med stor geeld, der ogsa har mange
aktiver, er der udtrykt bekymring for familiernes evne til at betale ren-
ter og afdrag i tilfeelde af en rentestigning eller stigende arbejdslas-
hed.

| forlaengelse af en tidligere artikel om familiernes formue og geeld, jf.
Andersen m.fl. (2012), undersgges det pa familieniveau, i hvilken grad
familiernes indkomst- og geeldsforhold er en trussel mod den finansielle
stabilitet i Danmark. Den samlede balance for familierne er god og har
bidraget til de seneste mange ars overskud pa betalingsbalancens lgben-
de poster.

Hovedkonklusionen er, at truslen mod den finansielle stabilitet fra fa-
miliernes geeld og dens sammensaetning er begraenset. Vurderingen er
bl.a. baseret pa hvor stor en del af geelden, der holdes af familier med
en seerlig anstrengt gkonomi. | de senere ar har kreditinstitutternes tab
pa private da ogsa veeret beskedne.

De fleste familier har en robust gkonomi, der med nogle afsavn, ofte
betydelige i forhold til hidtidig livsstil, kan klare negative begivenheder
som en stgrre rentestigning eller en leengere periode med arbejdslgshed
via nedsat forbrug eller lavere opsparing. | den vurdering er der ikke
taget positivt hensyn til, at en rentestigning med stor sandsynlighed vil
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veere ledsaget af en bedre konjunktursituation med deraf folgende bed-
re mulighed for, at familien kan ege sin indkomst ved at tage yderligere
arbejde. Desuden har langt de fleste familier likvide aktiver at teere p3,
og disse midler kan i de fleste tilfeelde deekke meromkostningerne som
folge af rentestigninger i mere end et ar.

Det undersgges detaljeret hvor mange familier, der kommer i en van-
skelig gkonomisk situation ved enten renteforhgjelser, arbejdslgshed
eller udlgb af afdragsfrihed, og hvordan det pavirker kreditinstitutter-
nes udlan. Fglsomhedsanalysen tager udgangspunkt i, hvorledes den
enkelte families indkomst efter skat, renter, afdrag og faste udgifter,
radighedsbelgbet, sendrer sig i tilfeelde af en rentestigning pa 5 procent-
point, egede afdrag pa geelden eller midlertidigt indkomstbortfald via
tre eller seks maneders arbejdslgshed for familiens hovedindkomstmod-
tager. Det beregnes, om radighedsbelgbet er stort nok til at opretholde
et gennemsnitsbudget henholdsvis et skrabet budget, og fordelingen af
@ndringerne i radighedsbelgb analyseres. Fraset beregningerne af kon-
sekvenserne af et midlertidigt indkomstbortfald opfattes familiens ind-
komst i analysen som fast.

For de familier, hvor radighedsbelgbet bliver utilstraekkeligt, har kre-
ditinstitutterne en risiko for, at lanet bliver misligholdt. Om det ender i
misligholdelse og eventuel tvangssalg, afhaenger af familiens mulighed
for fx at skeere yderligere i forbruget eller seelge nogle aktiver. | tilfeelde
af tvangssalg afhaenger institutternes tab af salgsprisen pa det pant,
som eventuelt er stillet til sikkerhed for lanet, jf. analyse i Danmarks Na-
tionalbank (2012).

Analysen har seerligt fokus pa, hvilke typer l1an familierne har optaget i
realkreditinstitutterne, hvilket ikke tidligere har veeret belyst pa detalje-
ret niveau. Familier, der har optaget realkreditldan med afdragsfrihed, har
generelt mere geeld end andre familier for optagelse af lanet. De opta-
ger desuden storre 1an og kompenserer generelt ikke herfor ved at spare
mere op pa anden vis.

Det undersgges specifikt, i hvilken udstraekning familier med afdrags-
frihed benytter denne til at nedbringe anden og ofte dyrere geeld. Det
sker, men er ikke almindeligt. Familier med afdragsfrined har generelt
en klart lavere opsparing end familier med afdrag.

Kombinationen af faldende boligpriser og af, at realkreditinstitutterne
ofte har ydet 1dan med afdragsfrihed op til greensen pa 80 pct. af vurde-
ringen af en boligs handelsveerdi, indebaerer, at en stor del af disse lan
nu overstiger 80 pct. af handelsveerdien. Det geelder for omkring halvde-
len af de afdragsfrie lan.

Det er en dybt problematisk egenskab ved lan med afdragsfrihed, at
de kun kan fungere smidigt i perioder med stigende boligpriser. Det er
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formentlig i erkendelse heraf, at nogle realkreditinstitutter ikke leengere
vil yde l1an med afdragsfrihed op til 80 pct. af boligens veerdi.

DE ANVENDTE DATA

| denne artikel benyttes nye detaljerede data. Realkreditinstitutterne har
stillet data vedrerende samtlige udlan til privatpersoner til radighed for
bl.a. Nationalbanken og Erhvervs- og Vaekstministeriet. Oplysningerne er
i anonymiseret form blevet samkgrt med oplysninger om bl.a. indkomst-,
skatte- og formueforhold fra Danmarks Statistiks indkomst- og befolk-
ningsdataregistre pa individniveau for herefter at blive samlet med fa-
milien som gkonomisk enhed. Den statistiske definition af en familie
fremgar af boks 1.

Institutternes oplysninger viser for hvert realkreditlan den oprindelige
hovedstol, udbetalingsdato, lebetid, antal arlige terminer, evt. rentebin-
dingsperiode og andel af lanet, der rentetilpasses, samt evt. renteloft.
Desuden oplyses den resterende lgbetid, restgeelden, den geeldende
rentesats, seneste bidrag, evt. restancer pa lanet, evt. start- og slutdato
for seneste periode med afdragsfrihed og evt. mulighed for afdragsfri-
hed fremadrettet. Ud fra disse oplysninger kan de enkelte lan klassi-
ficeres som fast- eller variabelt forrentede 1an og som lan med eller uden
afdrag. Det er muligt at beregne afdrag og rentebetalinger.

Desuden fremgar institutternes vurderinger af lan i forhold til salgs-
veerdierne af de ejendomme, hvori der er stillet sikkerhed for lanet (LTV

HVORDAN DEFINERES EN FAMILIE? Boks 1

Analyserne i denne artikel er baseret pa Danmarks Statistiks definition af sakaldte E-

familier. En familie bestar ifelge denne definition af enten en eller to voksne samt

eventuelle hjemmeboende bgrn. To voksne regnes som medlemmer af den samme

familie, hvis de bor sammen, og opfylder mindst et af nedenstaende kriterier:

« Er segtefeeller eller registrerede partnere

« Har mindst et faelles barn registreret i CPR

« Er af hvert sit ken med under 15 ars aldersforskel, ikke i neer familie og bor i en
husstand uden andre voksne.

Voksne, der bor pa samme adresse, men ikke opfylder mindst et af ovenstaende
kriterier, regnes som tilhgrende hver deres familie.

Hjemmeboende bern regnes som medlemmer af foreeldrenes familie, hvis de er un-
der 25 ar, bor pa samme adresse som mindst en af foreeldrene, aldrig har veeret gift
eller indgaet i registreret partnerskab og ikke selv har bgrn, der er registreret i CPR.

En familie kan med disse kriterier kun besta af to generationer. Er der flere end to
generationer, der bor pa samme adresse, er det de to yngste generationer, der danner
familie sammen.
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FAMILIERNES PASSIVER OG AKTIVER Boks 2

Familiens bruttogeeld bestar af samtlige geeldsposter, der er oplysninger om i Dan-
marks Statistiks personindkomstregister. Det omfatter geeld til penge- og realkreditin-
stitutter, geeld til Hypotekbanken, finansieringsselskaber og kommuner, samt konto-
kortgeeld og pantebrevsgeeld. Privat geeld indgar ikke i opgerelsen af bruttogeelden.

Bruttogeeldskvoten er givet ved bruttogzelden divideret med indkomsten efter skat.

Familiens aktiver bestar af indestaende i pengeinstitutter, kursveerdien af aktier og
obligationer samt pantebreve i depot. | nogle analyser indgar vaerdien af fast ejen-
dom desuden, mens den i andre analyser er udeladt. Det er specificeret i teksten og i
anmeerkningerne til de enkelte figurer, om den indgar. Veerdien af fast ejendom er
opgjort til en tilneermet markedspris, som beskrevet i Andersen mfl. (2012). Pensions-
formuer teelles ikke med blandt familiens aktiver.

En families nettoformue er forskellen mellem vaerdien af dens samlede aktiver (en-
ten med eller uden ejendom) og dens bruttogeeld. Familiens nettoformuekvote er net-
toformuen divideret med indkomsten efter skat.

Der mangler oplysninger om en raekke aktiver. Kontantbeholdninger, veerdien af
familiens varige forbrugsgoder, herunder biler, bade, indbo og kunst samt veaerdien af
private andelsboliger indgar ikke, mens evt. geeld, stiftet i forbindelse med erhvervel-
sen af disse goder, vil vaere med. Det afspejler, at de fleste indkomst- og formueoplys-
ninger stammer fra de enkelte familiemedlemmers arsopgerelser, som ikke inkluderer
disse forhold.

veerdier). Institutterne benytter forskellige metoder til at vurdere ejen-
dommenes vaerdi. Metoderne er godkendte af Finanstilsynet. Alle vari-
able er opgjort ultimo aret for arene 2009, 2010 og 2011.

Data fra Danmarks Statistik stammer fra personindkomst- og befolk-
ningsregistrene. Personindkomstregisteret er hovedsageligt baseret pa
oplysninger fra SKAT, og omhandler bl.a. individernes indkomst-, skatte-,
formue- og geeldsforhold. Befolkningsregisteret ger det muligt at koble
disse oplysninger med en reekke sociogkonomiske variable. Disse data
deekker perioden fra 2002 til 2010.

En del familier er registreret med en indkomst efter skat, der er nul eller
negativ. Da indkomst er en central variabel i de efterfglgende analyser,
medtages kun familier, hvis arsindkomst efter skat er mindst 25.000 kr.
De herved udeladte familier domineres af helt unge. Endvidere udelades
familier, hvor mindst en person har sin vigtigste indteegtskilde som selv-
steendig eller medarbejdende aegtefeelle.' Alle voksne i familien skal veere
fuldt skattepligtige i Danmark, for at familien medtages i analysen.

Analysen af familier med realkreditgeeld er desuden afgreenset til fami-
lier, der har realkreditlan med pant i enten ejer- eller fritidsboliger. | de
tilfeelde, hvor flere individer haefter for samme realkreditlan, er det an-

En selvstaendig er en eneejer af en virksomhed, hvorom det geelder, at overskuddet i virksomheden
er storre end summen af personens lan, folke- eller fortidspension.
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AGGREGEREDE TAL FOR ALLE FAMILIER OG FAMILIER MED
REALKREDITLAN, 2010 Tabel 1
Alle familier Familier med realkreditlan
Andel af |Andel af Andel af| Andel af
Antal passiver, | aktiver, Antal passiver, | aktiver,
familier pct. pct. familier pct. pct.
Alle familier .....cccccovevvieiiieieeee 2.837.195 100,0 100,0 1.076.142 100,0 100,0
Familier med selvsteendige .......... 166.713 24,6 22,2 95.570 18,5 17,9
Familier uden fuld skattepligt ..... 54.724 0,4 0,4 3.856 0,4 0,4
Familier med indkomst efter skat
under 25.000 Kr. ...ccoeeeiiieeeieeen 74.661 2,4 1,7 5.667 1,5 1,2

Familier uden selvsteendige, med
fuld skattepligt og med indkomst
efter skat pa mindst 25.000 kr. .... 2.570.518 74,3 76,8 973.459 80,5 81,3

Anm.: Familier med selvstaendige er defineret som familier, hvori mindst et af de voksne medlemmer kan klassificeres
som selvstaendig eller medarbejdende segtefaelle. Familier uden fuld skattepligt er defineret som de familier, hvor
mindst et af de voksne medlemmer har mindre end fuld skattepligt i Danmark. Pensionsformuer er ikke inkluderet
i aktiver, men boligformuen er.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

taget, at individerne haefter ligeligt. | analyserne antages det desuden,
at familiemedlemmer haefter solidarisk for geelden.

For at opna et deekkende billede af familiernes passiver og aktiver be-
tragtes familiernes bruttogeeld, samlede aktiver, nettoformue, samt
deres nettoformuekvoter. Disse er beskrevet i boks 2.

Analysen for 2010 vedrerer lidt over 90 pct. af bade hele populatio-
nen, og af den del af familierne, der har realkreditgeeld, jf. tabel 1. Ind-
komstmaessigt deekker disse familier lidt under 90 pct. af savel alle fami-
liers samlede indkomster, som de samlede indkomster for de familier,
der har realkreditgeeld.

GALDENS SAMMENSATNING

Lidt over to tredjedele af familiernes samlede geeld er realkreditgeeld,
lidt under en tredjedel er geeld til pengeinstitutter, mens geeld til andre
kreditorer kun udger lidt over 1 pct. Af de 2,6 mio. familier, der indgar i
undersggelsen, havde ca. 38 pct. realkreditgeeld i 2010. Disse familier
haefter for 85 pct. af familiernes samlede geeld, jf. figur 1.

Realkreditlan i Danmark har traditionelt veeret til fast rente med af-
drag, oftest ydet som annuitetslan. De sidste 10-15 ar har produktud-
vikling og liberaliseringer imidlertid gjort det muligt for en lantager at
optage variabelt forrentede 1an og lan med afdragsfrihed. Disse [antyper
ager fleksibiliteten for familierne, og kan derfor vaere velfeerdsforbed-
rende. Saledes kan afdragsfrihed gore det lettere at have et hgjere for-
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FAMILIERNES SAMLEDE GALD, 2010 Figur 1
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Anm.: Anden gaeld medtager al anden opgjort geeld end gaeld til realkredit- og pengeinstitutter.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

brug end ellers i de unge ar og at nedspare i de eldre. De nye lanefor-
mer udsaetter samtidigt familierne for andre risici end tidligere.

En afgerende forudsaetning for, at et 1an virker efter hensigten, er, at
lantageren rent faktisk forstar, og kan overskue de konsekvenser og risi-
ci, der felger med optagelsen af den enkelte lantype. Det gaelder seerligt
den risiko, der knytter sig til den fremtidige indkomst, renteudvikling og
udviklingen i ejendomspriserne. Lantagere, der har optaget realkredit-
Ian pa baggrund af overdrevne optimistiske forventninger, kan bringe
sig selv i en sarbar position i tilfeelde af svigtende indkomst, stigende
renter eller udlgb af perioden med afdragsfrihed.

De nye realkreditlantyper har vundet stor udbredelse de senere ar, jf.
figur 2. Fra 1. kvartal 2005 til 3. kvartal 2012 steg andelen af realkredit-
institutternes samlede udlan, der er variabelt forrentede, sdledes fra 46
pct. til 68 pct. Lan med afdragsfrihed steg i samme periode fra 20 pct. til
56 pct. af det samlede realkreditudlan.

Tidligere analyser tyder pa, at nogle familier har benyttet den lavere
ydelse forbundet med afdragsfrie 1an og variabelt forrentede lan til at
optage storre lan end ellers, jf. Danmarks Nationalbank (2011). Andre
analyser peger pa, at en veesentlig del af stigningen i ejendomspriserne
frem til 2008 var drevet af bl.a. introduktionen af afdragsfrie lan, jf.
Dam m.fl. (2011).

De fleste familier havde ved udgangen af 2010 kun en type realkredit-
Ian, jf. tabel 2. Fastforrentede Ian med afdrag og variabelt forrentede lan
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REALKREDITLAN TIL EJERBOLIGER OG FRITIDSHUSE Figur 2
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Anm.: "Afdragsfrie lan" daekker bade over fastforrentede og variabelt forrentede afdragsfrie lan. "Variabelt forrentede
lan" deekker over variabelt forrentede lan bade med og uden afdrag.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

uden afdrag - altsa henholdsvis den mest sikre og den mest risikable
[dneform — er de mest udbredte laneformer. Der er lidt flere familier,
der har al deres realkreditgeeld som traditionel fastforrentet geeld med
afdrag, end der er familier, der har al geeld som variabelt forrentet uden
afdrag, men den sidstneevnte gruppes samlede geeld er sterre. Lidt
under halvdelen af alle familier med realkreditgeeld har kun variabelt
forrentet realkreditgeeld, mens 41 pct. udelukkende har fastforrentet
geeld. 37 pct. af alle familierne har valgt afdragsfrined pa al geeld, og 28
pct. har valgt variabelt forrentede lan uden afdrag pa hele geelden. De
familier, der har variabelt forrentet og/eller afdragsfri geeld, udger over
halvdelen af realkreditlantagerne.

ANTAL FAMILIER MED REALKREDITG/ZLD FORDELT PA LANTYPER, 2010 Tabel 2
Al En del af Ingen
realkreditgeeld i realkreditgeelden i realkreditgeeld i
Antal familier denne lantype denne lantype denne lantype

Variabelt forrentede lan med

afdrag .oocoeeeeee e, 173.744 82.705 717.010
Variabelt forrentede |an uden

afdrag ..o 269.242 78.519 625.698
Fastforrentede lan med afdrag ... 301.990 82.799 588.670
Fastforrentede lan uden afdrag .. 93.493 36.067 843.899

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FAMILIERNES SAMLEDE G4LD FORDELT EFTER LANTYPE, 2010 Figur 3
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Anm.: | sgjlerne for familier med henholdsvis "variabelt forrentet" og "afdragsfrined" er alle familier, der har henholds-
vis mindst et variabelt forrentet realkreditlan og mindst et afdragsfrit realkreditlan, medtaget. Sejlen for "kun
fastforrentet med afdrag" medtager udelukkende familier, der har al deres realkreditgeeld i fastforrentede lan
med afdrag. Anden geaeld medtager al anden geeld end gzeld til realkredit- og pengeinstitutter.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

BRUTTOG/LD | FORHOLD TIL INDKOMST FORDELT PA LANTYPER, 2010 Figur 4
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Anm.: Figuren medtager kun familier, der har al deres realkreditgzeld i en lantype.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger
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RESTGZLD | FORHOLD TIL EJENDOMSV/ZRDI FORDELT PA LANTYPER, 2010 Figur 5
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Anm.: LTV veerdierne angiver restgaelden i pct. af ejendomsvaerdien for den ejendom, lanet er optaget i. Ejendomsvurde-
ringerne er realkreditinstitutternes vurderinger pr. ultimo 2010. Hvis en familie har lan i flere ejendomme, er det
kun de lan, familien har i den ejendom, der har hgjest LTV veerdi, der indgar i figuren. | lantypekategorierne ind-
gar alle familier, der har min. et lan af den pageeldende lantype. En familie kan derfor optraede i flere af de oven-
stdende kategorier, da den kan have flere lan i samme ejendom. Derfor er kategorien "realkreditkunder" ikke lig
summen af de andre kategorier.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.

Familier med variabelt forrentet og/eller afdragsfri geeld haefter gennem-
snitligt for en storre andel af den samlede geeld end familier, der kun veel-
ger realkreditlan med fast rente og afdrag, jf. figur 3. Denne sammen-
haeng mellem lantyper og maengden af optaget geeld ger sig ogsa geel-
dende, ndr geelden saettes i forhold til den disponible indkomst, jf. figur 4.

Variabelt forrentede og/eller afdragsfrie realkreditlan er iseer udbredte
blandt familier, hvis lan er store i forhold til ejendomsveerdien, jf. figur 5.

Realkreditinstitutterne har en storre eksponering over for familier med
variabelt forrentede lan og afdragsfrie 1an end over for familier med fast-
forrentede 1an med afdrag. Da beldningsgraderne samtidigt er hgjere,
vil det alt andet lige @ge sandsynligheden for, at institutterne lider tab,
hvis familiernes betalingsevne forringes. Kombineret med, at variabelt
forrentede realkreditlan indebeerer en renterisiko, og at lantagere med
afdragsfrie 1an ikke lgbende nedbringer deres geeld, ma de nye lanefor-
mer betegnes som mere risikable end de traditionelle.

FAMILIER MED AFDRAGSFRIE REALKREDITLAN

Alderssammenseetningen blandt familier med afdragsfrie realkreditlan
er anderledes end blandt andre familier med realkreditgeeld, jf. tabel 3.
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ANTAL FAMILIER MED REALKREDITLAN FORDELT EFTER ALDERSGRUPPE, 2010 Tabel 3
Familier med Familier, der kun har
Alder pa familiens eeldste medlem afdragsfrie Ian lan med afdrag lalt
15-24 Ar i 4.634 3.178 7.812
25-29 ar 20.537 15.279 35.816
30-34 ar 41.346 32.986 74.332
35-39ar ... 55.208 54.045 109.253
40-44 ar ... 55.263 65.027 120.290
45-49 ar ... 53.086 72.955 126.041
50-54 ar 43.719 69.196 112.915
55-59 ar 39.636 65.180 104.816
60-64 ar ... 44.847 56.058 100.905
65-69 ar 44.142 36.279 80.421
70-74 ar 28.292 18.892 47.184
75-79 ar ... 16.516 11.545 28.061
80+ Ar oo 13.128 12.485 25.613
Falt e 460.354 513.105 973.459

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Familier, hvis aeldste medlem er under 40 ar, og familier med medlem-
mer over 65, ar har en stgrre andel af deres 1an som afdragsfrie end an-
dre familier. Disse forskelle er ikke overraskende. For familierne i alders-
grupperne fra 40 til 59 ar er indkomsten ofte hgj, og det er typisk i disse
ar, at tidligere stiftet geeld bliver afbetalt, og opsparing til pensionisttil-
veerelsen for alvor opbygges.

KARAKTERISTIKA FOR FAMILIER MED OG UDEN AFDRAGSFRIE

REALKREDITLAN, 2010 Tabel 4
Familier, der kun
Familier med har 1an med
Andel af familier, pct. afdragsfrie lan afdrag
Med to voksne medlemmer .........cccooeoeiininninenieneeeeeene 70,9 74,5
MEA BBIMN e 43,5 44,0
Med bgrn pa 10 ar eller derunder .........cocccoeiiiiiiiiiiiieenenee 27,4 24,2
Hvor mindst et medlem er under uddannelse ...................... 1,0 0,6
Hvor mindst et medlem er folkepensionist eller
efterlansmModtager ... 23,6 17,2
Hvor mindst et medlem er kontanthjeelpsmodtager
eller fartidspensionist ........ccooveeeeerereeneeee e 5,9 6,8
Hvor mindst et medlem har en lang
videregaende uddannelse ..........cccccoiiiiiiniieiinne e 13,0 12,7
Hvor alle de voksne medlemmer er ufagleerte .......c.cccceeene 11,9 12,5
Bosat i region Hovedstaden .........ccocerieiiiiniinieeccceeeee 28,8 22,9
Bosat i region Midtjylland .........coociiiiiiiniiiie e 22,5 23,7
Bosat i region Nordjylland ..o 10,2 12,3
Bosat i region Sjeelland . 18,2 16,6
Bosat i region Syddanmark ..........ccoceeiiiniiiiinneeee 20,3 24,5

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Der er en hgjere andel af pensionister og efterlensmodtagere blandt famili-
erne med afdragsfri realkreditgeeld, jf. tabel 4. Der er desuden en overre-
praesentation af familier med afdragsfrie lan i hovedstadsomradet. Pa de
ovrige karakteristika er der ikke stor forskel pa familier med og uden
afdragsfrihed.

Indkomstfordelingen blandt familier med afdragsfrie lan er praeget af en
storre spredning end den tilsvarende fordeling blandt gruppen af evrige fa-
milier. 12010 var der saledes en vaesentligt sterre andel med familieindkomst
efter skat under 300.000 kr. blandt familierne med afdragsfrie 1an. Omvendt
var der i denne gruppe ogsa en lidt hgjere andel med familieindkomst efter
skat over 800.000 kr. Forskellene i indkomstfordelingen skal naturligvis ses i
lyset af de forskellige aldersfordelinger blandt de to grupper af familier.
Nar der tages hejde for forskelle i alderssammensaetningen, er der ikke stor
forskel pa de to gruppers gennemsnitlige familieindkomst efter skat.

Bruttogeeld blandt familier med afdragsfrie lan

Muligheden for at optage realkreditlan med afdragsfrihed blev introdu-
ceret i 2003. | de felgende afsnit sammenlignes gaeldstagnings- og op-
sparingsadfeerden for gruppen af familier med afdragsfrie 1an med
gruppen af familier, der afdrager pa alle deres realkreditlan. For at give
et retvisende billede fokuseres der udelukkende pa familier, der har
optaget mindst et realkreditlan i perioden 2003-10.

Familier med afdragsfri geeld har i gennemsnit en hgjere bruttogaeld
end andre familier. Andelen af familier med en bruttogeeldskvote over
500 pct. er saledes markant hgjere for familier med afdragsfrie 1an end
for andre familier uanset alder.

Den storre bruttogeeld blandt familierne med afdragsfrie realkreditlan
skyldes mindst et af de tre felgende forhold: Familierne med afdragsfrie
[an kan have afdraget mindre pad deres geeld i perioden mellem det ar,
hvor de optog geelden, og 2010, familierne med afdragsfrie 1an kan ha-
ve optaget storre realkreditlan eller familierne med afdragsfrie 1an kan
have haft storre geeld, for de optog deres realkreditlan.

Familier, der i 2010 benyttede sig af afdragsfrihed pa deres realkredit-
[dn, havde i gennemsnit en stgrre geeld end de gvrige familier med
realkreditgeeld, allerede inden de optog deres forste realkreditlan, jf.
figur 6." Forskellen gar igen i alle aldersgrupper, og er i de fleste tilfaelde i
starrelsesordenen 200.000-300.000 kr.

" Her fokuseres udelukkende pa de familier, der ikke havde nogen realkreditgeeld ved indgangen til det ar,

hvor de optog deres seneste realkreditlan. For disse familier antages optagelsesaret for deres senest opta-
gede realkreditlan ogsa veere optagelsesaret for deres forste realkreditlan. Det er kun familier, der har op-
taget et realkreditlan i perioden 2003-2010, der medtages. Beregningerne baseres dermed pa ca. 111.000
familier, hvoraf godt halvdelen benyttede sig af afdragsfrie Ian i 2010. Der kan naturligvis veere enkelte
familier i denne gruppe, som tidligere har haft et realkreditlan, der nu er betalt ud. Det vil dog dreje sig om
ganske fa familier, formentlig blandt de zeldre, og det kan séledes ikke sendre det overordnede billede.
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GENNEMSNITLIG BRUTTOG/LD F@R OPTAGELSE AF FORSTE REALKREDITLAN Figur 6
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Anm.: Figuren angiver den gennemsnitlige bruttogeeld ved indgangen til det ar, hvori familien optog sit seneste real-
kreditlan. Der er kun medtaget familier, der ikke i forvejen havde nogen realkreditgeeld ved indgangen til dette
ar. Figuren inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2003-2010.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

GENNEMSNITLIG £NDRING | BRUTTOG/LD | LOBET AF ARET FOR
OPTAGELSE AF FGRSTE REALKREDITLAN Figur 7
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige eendring i bruttogeelden fra indgangen til det ar, hvori familien optog sit seneste
realkreditlan, til udgangen af samme é&r. Der er kun medtaget familier, der ikke havde nogen realkreditgeeld ved
indgangen til dette ar. Figuren inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2003-2010.
Andringer i anden geeld end realkreditgeeld deekker over bade geeld til pengeinstitutter og til andre kreditorer
end penge- og realkreditinstitutter.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Familier med afdragsfrie lan havde i gennemsnit ogsa en starre stigning
i geelden end de andre familier i Igbet af det ar, hvor de optog deres
forste realkreditlan, jf. figur 7. Forskellen optreeder i samtlige alders-
grupper og topper for de 45-49-arige med ca. 400.000 kr. Det er et tyde-
ligt tegn pa, at familierne med afdragsfrie 1an har optaget sterre real-
kreditlan end de gvrige familier med realkreditgeeld.

Endelig er udviklingen i den gennemsnitlige bruttogeeld fra optagel-
sesaret til 2010 markant anderledes for gruppen af familier med af-
dragsfrie 1dn end for de ovrige familier med realkreditgeeld, jf. figur 8.
Mest udtalt er forskellen for aldersgrupperne op til 59 ar: Mens gennem-
snitsfamilien i gruppen af familier uden afdragsfrie l1an bragte geelden
ned i lebet af disse ar, blev den gennemsnitlige bruttogeeld foreget i fa-
milier med afdragsfrie 1an. | de aldre aldersgrupper var den gennem-
snitlige bruttogeeld i familier med afdragsfrie 1an nogenlunde usendret.

Familier med afdragsfrie 1an havde derfor i gennemsnit en markant
hgjere bruttogeeld end familier uden afdragsfri realkreditgeeld. Forskellen
er storst i aldersgruppen 45-49 ar, hvor den udger omkring 780.000 kr.
Heraf skyldes op mod 390.000 kr. sterrelsen af det forste realkreditlan,
mens ca. 300.000 kr. skyldes, at familierne med afdragsfrie 1an havde en
storre geeld end de gvrige familier, inden de optog deres forste realkre-
ditlan. De resterende 90.000 kr. skyldes, at familier med afdragsfrie lan

GENNEMSNITLIG £NDRING | BRUTTOG/LD FRA AR FOR OPTAGELSE AF
FORSTE REALKREDITLAN TIL 2010 Figur 8
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige sendring i bruttogaelden fra det ar, hvori familien optog sit seneste realkreditlan,
til 2010. Der er kun medtaget familier, der ikke havde nogen realkreditgeeld ved indgangen til optagelsesaret.
Figuren inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2003-2010.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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siden optagelsen af det forste 1an har geeldsat sig yderligere, mens ov-
rige familier har nedbragt geelden.

Nettogaeld blandt familier med afdragsfrie lan

For at fa et daekkende billede af familiernes gkonomi er det desuden
vigtigt at se pa familiernes aktiver, og pa forskellen mellem aktiver og
geeld, nettoformuen. Ved udgangen af 2010 havde 37 pct. af familierne
med afdragsfrie 1an nettogeeld, mens kun 19 pct. af de familier, der
afdrager pa deres realkreditgeeld, havde en geeld storre end deres
aktiver (inkl. boligformue).

Som folge af udviklingen i ejendomspriserne med kraftige stigninger
frem til 2007, og efterfelgende fald haenger nettogeeldens storrelse sam-
men med, hvornar familien har kegbt sin forste bolig. Familier, der optog
realkreditlan til keb af en bolig, mens ejendomspriserne var pa deres
hgjeste, vil generelt have oplevet, at veaerdien af deres bolig er faldet,
mens kursveerdien af geelden er ueendret. Mange af disse familier vil
derfor have nettogeeld. Da de afdragsfrie realkreditlan gradvist er blevet
mere og mere populaere, er disse 1an generelt optaget senere end andre
Ian. Det kan skaevvride sammenligningen af nettogeelden hos familier
med og uden afdragsfrihed.

Derfor sammenlignes hyppigheden af nettogeeld i familier med af-
dragsfrihned med hyppigheden af nettogeeld i de gvrige familier uden af-

NETTOGALD | 2010 FORDELT EFTER AR FOR SENESTE LANOPTAGELSE Figur 9
Andel af familier med nettogeeld, pct.
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Anm.: Figuren inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2003-2010. Aktiverne er opgjort inkl.
boligformue, men ekskl. pension.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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dragsfrihed, der har optaget deres seneste realkreditlan i samme ar, jf.
figur 9. Generelt er hyppigheden af nettogeeld vaesentligt hgjere i de fa-
milier, der optog deres seneste lan efter 2005, end i familier, der optog
deres seneste 1an i perioden til og med dette ar.

Uanset tidspunktet for optagelsen af det seneste lan er det bemeaerkel-
sesveerdigt, at hyppigheden af nettogeeld er betydeligt hgjere i familier
med afdragsfrie [an end i de familier, der afdrager pa deres realkreditgeeld.

Selv hvis der tages hgjde for forskelle i bade alder, indkomst og opta-
gelsesar, er konklusionen, at familier med afdragsfrie [an har sterre net-
togeeld end familier uden afdragsfrihed, jf. boks 3. Den gennemsnitlige
forskel, pa tveers af alle alders- og indkomstgrupper samt optagelsesar,
er i storrelsesordenen 300.000 kr.

Det ber understreges, at analysen ikke viser en direkte arsagssammen-
haeng fra valget af afdragsfrihed til storre nettogeeld. Resultaterne pavi-
ser blot, at forskellen mellem de to gruppers gennemsnitlige nettogeeld
i 2010, ikke kan forklares med henvisning til forskelle i alders- og
indkomstsammensaetning eller optagelsesdr. Det er dog i hgj grad
muligt,

KORRELATION MELLEM AFDRAGSFRIHED OG NETTOGALD 12010 - FORTSATTES Boks 3

Familier med afdragsfrihed har i gennemsnit storre nettogeeld, eller mindre nettofor-
mue, end andre familier med realkreditgaeld." Som naevnt er der flere yngre familier
blandt familierne med afdragsfrie lan, og indkomstniveauet blandt disse unge famili-
er er lidt hgjere end blandt jeevnaldrende familier med anden realkreditgeeld. Da net-
togeeldens storrelse varierer systematisk med bade alder og indkomst, er det relevant
at tage hgjde for disse forskelle mellem de to grupper. Til det formal estimeres fol-
gende lineaere regressionsmodel:

Nettogeeld; = B, + f3; - afdragsfrihed; + x;8+ ¢;

hvor Nettogeeld, er nettogeelden i kr. for familie i ultimo 2010, afdragsfrihed, er en
dummyvariabel, der indikerer, om familie i benyttede sig af afdragsfrihed i 2010, og x
er en vektor af kontrolvariable for alder, indkomst og optagelsesar for det senest
optagne realkreditlan. For at tage hoejde for den ikke-linecere sammenhaeng mellem
alder og nettogeeld, inkluderes dummyvariable for hver enkelt aldersgruppe. Pa sam-
me made kontrolleres for indkomst ved at inkludere dummyvariable for syv forskel-
lige intervaller for familiens indkomst efter skat. Endelig inkluderes dummyvariable
for arene 2003-10, hvor hver variabel har veerdien 1, hvis familiens seneste realkre-
ditlén blev optaget i det padgeeldende ar.?

Estimation af modellen resulterer i en positiv koefficient for dummyvariablen for
afdragsfrihed, jf. tabellen nedenfor. Det betyder, at familier med afdragsfrie [an i
2010 generelt har mere nettogaeld end de evrige boligejerfamilier i samme alders- og
indkomstgruppe, som optog deres seneste realkreditlan i samme ar. Den gennemsnit-
lige forskel, pa tveers af alle alders- og indkomstgrupper samt optagelsesar, er i stor-
relsesordenen 300.000 kr. Forskellen er statistisk steerkt signifikant.
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at gruppen af familier med afdragsfrie 1an adskiller sig fra gruppen af
familier uden afdragsfrihed pa andre mader, og at en eller flere af disse
forskelle bade pavirker dem til at optage lan med afdragsfrihed, og til at
stifte mere geeld. Det kan derfor ikke udelukkes, at familier med af-
dragsfrie 1an ad andre kanaler ville have stiftet mere geeld end de fami-
lier, der afdrager pa alt deres realkreditgeeld, hvis de ikke havde haft
adgang til afdragsfrie realkreditlan.

KORRELATION MELLEM AFDRAGSFRIHED OG NETTOGALD 12010 - FORTSAT  Boks 3

LINEAR REGRESSIONSMODEL FOR FAMILIENS NETTOGALD 12010

Variabel Koefficientestimat Standardfejl
Afdragsfrined i 2010 .......ccooiiiiiiiiiniieiee 298.367 3.754
Alder pa familiens aeldste medlem
15-24 ar -121.266 19.952
25-29 ar 110.836 10.363
30-34 ar 178.668 7.985
35-39ar .. 103.362 7.123
45-49 ar .. -121.389 6.919
50-54 ar .. -305.159 7.148
55-59 ar -549.043 7.339
60-64 ar -879.761 7.529
65-69 ar .. -1.214.449 8.290
70-74 ar -1.372.753 10.137
75-79 ar -1.426.823 12.697
B0+ A6 ot -1.595.240 14.213
Familieindkomst efter skat
Under 200.000 Kr. ....cccoverieiiiininrineeeeeeeee 376.289 7.231
200.000-300.000 kr. ...... 162.000 5.911
300.000-400.000 Kr. ...ocereeeeirierierieieeeieeene 43.880 5.890
500.000-600.000 Kr. ..cocovvereeiireieeiieeieaneenn -131.332 5.765
600.000-700.000 kr. ...... -346.205 7.096
700.000-800.000 kr. ...... -597.235 9.709
Over 800.000 Kr. ...oceeuereeeieisereriesieieeeea -1.435.489 9.318
Optagelsesar for seneste realkreditlan
2003 .o -520.589 9.544
-457.322 9.029
-394.202 7.221
-103.619 7.618
7.105 *8.363
-64.722 6.860
-241.091 8.195

Anm.: Den afhaengige variabel er familiens nettogeeld ultimo 2010 i kr. Variablen "Afdragsfrihed i 2010" angiver,
om familien ved udgangen af 2010 havde mindst et realkreditlan, hvorpa den i lgbet af aret havde benyttet
muligheden for afdragsfrihed. Beregningerne inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i
perioden 2003-2010. * Insignifikant.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

' Opgerelsen af aktiver er inkl. boligformue, men ekskl. pension.

Referencekategorien for alderen pa familiens aeldste medlem er 40-44 ar. For familiens indkomst efter skat er
referencekategorien kr. 400.000-500.000, mens referencekategorien for seneste optagelsesar er 2007.
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Samlet set kan det konkluderes, at familier med afdragsfrie realkreditlan
gennemsnitligt har sterre geeld end familier uden afdragsfrie l1an. Resul-
taterne geelder ogsa, hvis der korrigeres for, at der er en overveegt af
familier, hvis eeldste medlem er henholdsvis under 40 ar og over 65 ar
blandt familier med afdragsfrie 1an. De gennemsnitligt hejere geeldsni-
veauer skyldes hgjere bruttogeeld inden optagelse af realkreditlan, stor-
re optagne realkreditlan og lavere lgbende opsparing.

OPSPARING OG AFDRAG | FAMILIER MED AFDRAGSFRIE LAN

Afdrag pa realkreditgeeld medferer alt andet lige, at friveerdien i boli-
gen stiger. Familier, der afdrager pa deres realkreditlan, sparer altsa op i
boligen. Afdrag pa realkreditlan er dog kun en af flere mulige opspa-
ringsformer, og familier med afdragsfrie lan kan kompensere for de
manglende afdrag pa anden vis. Afdragsfrineden pa realkreditlan kan fx
anvendes til at afdrage pa anden geeld, til opsparing i finansielle aktiver
eller til opsparing i pensionsordninger.

Realkreditradet (2011) har foretaget en undersggelse af lantagernes
brug af afdragsfrihed pa baggrund af interview med 860 boligejere med
afdragsfrie 1an. | interviewene spearges lantagerne bl.a. til deres primeere
motiv for at veelge afdragsfrihed. 57 pct. af respondenterne angiver, at de
har valgt afdragsfrihed for at nedbringe geeld, spare op eller investere. 88
pct. angiver, at de anvender ydelsesbesparelsen som tilteenkt.

For at opna et dekkende billede af sammenhaengen mellem valg af
afdragsfrihed og opsparingsadfeerd undersgges sterrelsen af savel af-
drag pa realkreditldan som anden form for opsparing for henholdsvis
familier med afdragsfrie 1an og familier uden afdragsfrihed. Derfor sam-
menlignes afdrag pa realkreditgeeld, afdrag pa anden geeld, pensions-
indbetalinger, opsparing i frie midler samt den samlede nettoopsparing i
2010 for hver af de to grupper.' Fokus er her pa de erhvervsaktive, og
derfor udelades alle familier med medlemmer over 59 ar. Da indkomst-
ens storrelse har stor betydning for, hvor meget den enkelte familie kan
spare op, er alle opsparingskomponenter udtrykt i procent af indkomst-
en efter skat. Beregningen af de enkelte opsparingskomponenter er be-
skrevet i boks 4.

Den typiske familie med afdragsfrie lan sparer en anelse mindre op i
frie midler end den typiske familie uden afdragsfrie lan, jf. figur 10. For
begge typer kommer langt det sterste opsparingsbidrag dog fra pensi-
onsopsparingen. Ogsa her er opsparingen lidt mindre for den typiske
familie med afdragsfrie 1an. Den storste forskel mellem de to typer ligger

! Der fokuseres fortsat udelukkende pa familier, der har optaget realkreditlan i perioden 2003-10.
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BEREGNING AF OPSPARING | 2010 Boks 4

For at vurdere familiernes samlede nettoopsparing beregnes fire forskellige opspa-
ringskomponenter for hver familie: Afdrag pa realkreditgeeld, afdrag pa anden geeld,
opsparing i frie midler og indbetalinger til pensionsordninger.

Afdrag pa realkreditgeeld er beregnet ud fra oplysninger om alle familiens realkre-
ditlan. For hvert |an beregnes afdraget i 2010 som faldet i restgaelden (angivet til veer-
dien i pari) fra ultimo 2009 til ultimo 2010. Hvis det pa grund af manglende oplysnin-
ger ikke kan lade sig gere, beregnes storrelsen af afdraget under antagelse af, at der
er tale om et annuitetslan. Afdraget kan da beregnes ud fra oplysninger om lanets
hovedstol, restgeeld, 1antype, lgbetid, antal arlige terminer og palydende rente. Fami-
liens samlede afdrag pa realkreditgeeld beregnes som summen af afdragene pa de
enkelte 1an.

Anden geeld bestar af bankgeeld, pantebrevsgeeld samt geeld til penge- og realkre-
ditinstitutter i udlandet. Kilden til oplysninger om disse geeldsposter er Danmarks Sta-
tistiks personindkomstregister, som hovedsageligt bygger pa oplysninger fra SKAT.
Afdraget pa anden geld er beregnet som faldet i gaelden fra ultimo 2009 til ultimo
2010. Har familien i lebet af 2010 stiftet ny gaeld, som overstiger afdragene pa den
gamle, vil det veere et negativt afdrag pa anden geeld.

Pensionsopsparing beregnes som summen af samtlige indbetalinger til arbejdsmar-
kedspensioner og privattegnede pensionsordninger. Kilden til disse oplysninger er igen
Danmarks Statistiks personindkomstregister.

Frie midler deekker over indestaende i pengeinstitutter, kursveerdien af aktier og ob-
ligationer, pantebreve i depot samt udenlandske aktiver, der alle haves fra Danmarks
Statistiks personindkomstregister. Opsparingen er beregnet som aendringen fra ultimo
2009 til ultimo 2010. Hvis familien i lgbet af 2010 har nedbragt veerdien af disse aktiver,
vil det veere negativ opsparing. Denne type opsparing pavirkes af aendrede aktie- og
obligationskurser, men for de fleste familier er betydningen heraf beskeden.

Familiens nettoopsparing udregnes som summen af de fire ovenneevnte opspa-
ringskomponenter. En raekke aktivposter er imidlertid udeladt i beregningen. Det
geelder forst og fremmest veerdien af fast ejendom, som for de fleste familier udger
langt det storste aktiv. Nar fast ejendom ikke medtages i beregningen, skyldes det, at
a&ndringer i veerdien af fast ejendom for langt de fleste familier udelukkende skyldes
udsving i ejendomspriserne, ikke aendringer i familiens beholdning. Zndringer i bolig-
formuen siger derfor ikke ngdvendigvis noget om den reelle opsparingsadfaerd. Ude-
ladelsen af fast ejendom kan dog ogsa have uheldige konsekvenser: En familie, der
seelger et hus og fx lader pengene fra salget sta i banken, vil fa registreret en stor op-
sparing i frie midler, mens salget af aktivet ikke registreres nogen steder. Et tilsva-
rende problem geelder for andre aktiver, fx biler. For at begreense problemets omfang
udelades alle familier, der i lobet af 2010 var involveret i en ejendomshandel. Det er
dog ikke muligt pa tilsvarende vis at udelukke familier, der har veeret involveret i fx
en bilhandel.

Familier, der har optaget realkreditlan i 2010, er ligeledes udeladt, fordi optagelse
af et nyt realkreditlan vil blive registreret som et stort negativt afdrag pa realkredit-
geelden, mens vaerdien af den kebte ejendom, ikke ville blive registreret.

Med disse forholdsregler vil ovenstdende beregningsmetode i langt de fleste
tilfeelde give et retvisende billede af familiernes reelle opsparing i 2010, selv om be-
regningen i visse tilfeelde vil vaere preeget af stoj.
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MEDIANVARDIER FOR OPSPARINGS- OG AFDRAGSRATER, 2010 Figur 10
Pct. af familieindkomst efter skat
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midler realkreditgeeld geeld
M Familier med afdragsfrie lan Familier, der kun har 1an med afdrag

Anm.: Figuren viser medianvaerdien i 2010 for hver af de angivne opsparings- og afdragsrater blandt de boligejerfamilier,
der optog realkreditlan i perioden 2003-09, hvis zeldste medlem var under 60 ar i 2010, og som ikke var involveret i
en handel med fast ejendom eller optog et realkreditlan i lobet af 2010.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

dog i afdraget pa realkreditgeelden. Her afdrager den typiske familie
med afdragsfrie 1an overhovedet ikke noget, mens den typiske familie i
gruppen af gvrige familier anvender ca. 6 pct. af indkomsten efter skat
til dette formal. Den typiske familie med afdragsfrie 1an afdrager til
gengeld en smule pa anden geeld, men det er ikke tilstreekkeligt til at
kompensere for det manglende afdrag pa realkreditgeelden. Resultatet
er, at den typiske familie med afdragsfrie 1an har en betragtelig lavere
opsparingsrate end den typiske familie uden afdragsfrie lan.

| tabel 5 ses medianvaerdierne fordelt efter aldersgruppe.' Det er veerd
at bemeerke, at medianveerdien for afdrag pa anden geeld er noget
hgjere blandt familier med afdragsfrie 1an i de unge aldersgrupper. Den
typiske unge familie med afdragsfrie 1an afdrager altsa lidt mere pa an-
den geeld, end den typiske unge familie uden afdragsfrie 1an ger. Den
samme forskel gor sig geaeldende blandt familierne i de hgjeste ind-
komstgrupper. | ingen af disse grupper er forskellen stor nok til at kom-
pensere for de manglende afdrag pa realkreditgeelden.

| figur 11 er der fokuseret pa halerne i fordelingerne for opsparings-
og afdragsraterne. Her ses i hovedtraek et tilsvarende billede, som nar
der ses pa medianerne.

Billedet er tilsvarende, hvis inddelingen i stedet foretages efter indkomstgrupper.
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Hovedindtrykket er, at den typiske familie med afdragsfrie realkreditlan
nok afdrager en smule mere pa anden geeld end de gvrige familier, men
at de ekstra afdrag ikke er tilstreekkelige til at kompensere for de mang-
lende afdrag pa realkreditgeelden. Den typiske familie med afdragsfrie
Ian sparer derfor samlet set mindre op end den typiske familie i samme
alders- og indkomstgruppe, der ikke har afdragsfrie lan.

MEDIANVZRDIER FOR OPSPARINGS- OG AFDRAGSVARIABLE FORDELT
EFTER ALDER PA FAMILIENS £LDSTE MEDLEM Tabel 5

Familier,
Pct. af familieindkomst efter skat Familier med afdragsfrie 1an der kun har lan med afdrag

Opsparing i frie midler

25-29 ar -0,2 0,0
30-34 ar 0,5 0,5
35-39 ar 0,4 0,5
40-44 ar ... 0,4 0,7
45-49 ar 0,5 0,9
50-54 ar 0,8 1,3
55-59 A eveiieceeeeeeee e 0,8 1,3
Pensionsopsparing

25-29 ar 6,5 8,6
30-34 ar ... 11,2 11,8
35-39 ar 13,3 13,8
40-44 &r 14,0 14,8
45-49 ar ... 13,9 14,8
50-54 ar 13,5 14,3
55-59 ar 13,5 13,9
Afdrag pa realkreditgeeld

25-29 Ar i 0,0 5,0
30-34 Ar v 0,0 5,3
35-39 ar 0,0 5,9
40-44 ar ... 0,0 6,3
45-49 ar ... 0,0 6,3
50-54 ar ... 0,0 6,1
55-59 ar 0,0 6,1
Afdrag pa anden geeld

25-29 ar 0,1 0,0
30-34 ar ... 2,2 0,4
35-39 ar 3,0 0,4
40-44 ar 1,7 0,1
45-49 ar ... 0,6 0,0
50-54 ar ... 0,2 0,0
55-59 ar 0,2 0,0
Nettoopsparing i alt

25-29 ar 8,1 13,2
30-34 ar ... 14,6 19,2
35-39 ar ... 17,6 21,9
40-44 ar 17,3 23,2
45-49 ar 16,8 23,0
50-54 ar ... 16,3 22,8
55-59 ar 17,0 22,8

Anm.: Tabellen inkluderer kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2003-10.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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25. OG 75. PERCENTILER FOR OPSPARINGS- OG AFDRAGSRATER, 2010 Figur 11
Pct. af indkomst efter skat 25. percenti Pct. af indkomst efter skat 75. percenti
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
; [ - [
0 - 0
[ || ;
Opsparing i frie  Pensions- Afdrag pa Afdrag pd  Nettoopsparing Opsparing i frie  Pensions- Afdrag pa Afdrag pd  Nettoopsparing
midler opsparing  realkreditgeeld  anden geeld ialt midler opsparing  realkreditgeeld  anden gaeld ialt
M Familier med afdragsfrie lan Familier, der kun har lan med afdrag W Familier med afdragsfrie lan Familier, der kun har lan med afdrag

Anm.: Figurerne viser henholdsvis den 25. og den 75. percentil i fordelingerne for hver af de viste opsparingskompo-
nenter blandt de boligejerfamilier, som optog realkreditlan i perioden 2003-09, hvis eeldste medlem var under 60
ar i 2010, og som ikke var involveret i en handel med fast ejendom eller optog et realkreditlan i lobet af 2010.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det er vigtigt at have for gje, at der ikke ngdvendigvis er en drsagssam-
menhaeng fra muligheden for at optage afdragsfrie Ian til opsparingsra-
ten. Forskellen i opsparingsraten kan skyldes uobserverbare systematis-
ke forskelle mellem familier, der veelger afdragsfrihed, og familier, der
ikke gor. Hvis muligheden for afdragsfrie realkreditlan ikke eksisterede,
kan det derfor ikke udelukkes, at de familier, der i dag har afdragsfrie
[an, ville have fundet alternative mader at reducere deres samlede op-
sparing pa. De afdragsfrie realkreditlan har dog uden tvivl gjort det
lettere at reducere opsparingen.

FAMILIER MED VARIABELT FORRENTEDE REALKREDITLAN

Normalt er renten pa realkreditlan med variabel rente pa et givet tids-
punkt lavere end renten pa fastforrentede ldan med samme lIgbetid.
Ulempen ved den lavere rente er imidlertid en risiko for en rentestig-
ning, som familier, der kun har fastforrentede realkreditlan, undgar.
Familier med variabelt forrentet realkreditgeeld har derfor behov for en
okonomisk buffer i form af luft i det lebende budget, sa de kan handte-
re mulige fremtidige rentestigninger. Perioder med midlertidige rente-
stigninger kan ogsad handteres ved at saelge aktiver. De likvide aktiver'
skal derfor inddrages ved vurderingen af en families modstandskraft.
Familier med variabelt forrentede realkreditlan adskiller sig ikke vee-
sentligt fra familier med fastforrentede 1an med hensyn til bopeelsregion
og sandsynligheden for, at et familiemedlem modtager offentlige ydel-
ser, jf. tabel 6. Der er en starre andel af familierne med variabelt forren-

En families likvide aktiver antages i det folgende at veere summen af indestdender i pengeinstitutter,
kursveerdien af aktier og obligationer samt pantebreve i depot.
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KARAKTERISTIKA FOR FAMILIER MED VARIABELT FORRENTEDE

REALKREDITLAN, 2010 Tabel 6
Familier med Familier med
variabelt kun
Andel af familier, pct. forrentede l1an [fastforrentede lan

Med to voksne medlemmer .... 74,6 70,3
Med barn .....ccocviiieeieeee 48,5 37.3
Med barn pa 10 ar eller derunder........cccooceveeverieneecesieneen, 29,2 20,9
Hvor mindst et medlem er under uddannelse ...........cc.......... 0,9 0,6
Hvor mindst et medlem er folkepensionist eller

efterlgnNsmModtager ... 17,0 24,6
Hvor mindst et medlem er kontanthjzaelpsmodtager

eller fartidspensionist .......c.ccocceeerrererseere e 5,6 7.5
Hvor mindst et medlem har en lang videregaende

UDdANNEISe ... 13,5 12,0
Hvor alle de voksne medlemmer er ufaglaerte........c.cceuun.e. 9,9 15,4
Bosat i region Hovedstaden.........ccooeeriieiieniinieeeeeeeee, 26,4 24,8
Bosat i region Midtjylland..........ccccooriiiiiiiineeeeee, 23,4 22,8
Bosat i region Nordjylland ... 11,0 11,7
Bosat i region Sjeelland ....... 16,5 18,6
Bosat i region Syddanmark........cccccoeciiiiiiiiiiiii, 22,8 22,2

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.

tede 1an, hvor det eldste familiemedlem er under 50 ar, jf. figur 12, og
tilsvarende er der flere bagrnefamilier.

Indkomst og aktiver blandt familier med variabelt forrentede lan
Familier med variabelt forrentet realkreditgeeld har hgjere bruttogeeld
end familier, der udelukkende har fastforrentet realkreditgeeld. Samti-
dig har familier, der veelger variabelt forrentede lan, i gennemsnit en
hgjere disponibel indkomst end familier, der udelukkende har fastfor-
rentede realkreditlan, jf. figur 13. De familier, der kun har fastforrente-
de Ian, har saledes i gennemsnit lidt over 54.000 kr. mindre om aret end
familier med variabelt forrentede Ian. Denne sammenhang galder og-
sa, nar der korrigeres for alderssammensaetningen.

Til gengaeld har familier med variabelt forrentet realkreditgeeld i gen-
nemsnit ca. 10.000 kr. mindre i aktiver, ekskl. boligformue og pension,
end familier, der kun har fastforrentet realkreditgeeld.

Hgjere bruttogeeld og feerre aktiver indebeerer, at nettogeeldskvoterne er
hgjere for familier med variabelt forrentede realkreditlan end for familier,
der kun har fastforrentede 1an." Familier med kun fastforrentede realkre-
ditlan har en gennemsnitlig nettoformue pa naesten 300 pct. af deres ind-
komst efter skat, mens familier med variabelt forrentede lan har en netto-

1 . .
Dette resultat geelder, uanset om boligformuen regnes med eller ej.
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ALDER PA FAMILIENS Z£LDSTE VOKSNE OG LANTYPE, 2010 Figur 12

Andel af familier, pct.
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Alder pa familiens zeldste voksne

M Familier med variabelt forrentede lan m Familier, der kun har fastforrentede lan

Anm.: Familier med variabelt forrentede lan daekker over alle familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.

DISPONIBEL INDKOMST OG LANTYPE, 2010 Figur 13
Andel af familier, pct.
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Familiens indkomst efter skat, 1.000 kr.
M Familier med variabelt forrentede lan = Familier, der kun har fastforrentede lan

Anm.: Familier med variabelt forrentede Ian daekker over alle familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.
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NETTOG/LDSKVOTE FOR FAMILIER HVIS £LDSTE MEDLEM ER UNDER 60 AR, 2010  Figur 14

Andel af familier, pct.
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Anm.: Aktiver er opgjort, inkl. boligformue, men ekskl. pension. Familier med variabelt forrentede lan daekker over alle
familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.

formue pa ca. 180 pct. af deres indkomst efter skat. Denne tendens er saer-
ligt steerk for familier, hvor det eldste medlem er under 60 ar, jf. figur 14.

Som tidligere naevnt er variabelt forrentede 1an ogsd mere udbredte
blandt familier, der har 1an i ejendomme med en hgj belaningsgrad. Det
kan skyldes, at variabelt forrentede 1an ferst blev genindfert i 1996. En
del af de lantagere, der kun har fastforrentede lan, har saledes optaget
deres realkreditgeeld, for det blev muligt at optage variabel forrentet
geeld. For at tage hgjde for dette sammenlignes aendringen i den sam-
lede geeldseetning for nye realkreditlantagere i det ar, hvor de optog
deres forste realkreditlan'. Sammenligningen afgraenses til arene 2002 til
2010, sa den daekker en periode, hvor variabelt forrentede 1an har veeret
tilgeengelige. Nye lantagere, der har valgt [an med variabel rente, optog
uanset aldersgruppe mere geeld end nye realkreditlantagere, der valgte
fast rente, jf. figur 15.

Betragtes de nye realkreditlantageres geeld feor optagelsen af deres
forste realkreditlan, ses desuden, at nye lantagere, der optog variabelt
forrentet geeld, var mere forgaeldede, inden de optog det forste real-
kreditlan, end nye lantagere, der valgte fastforrentede lan, jf. figur 16.

Her fokuseres udelukkende pa de familier, der ikke havde nogen realkreditgeeld ved indgangen til
det ar, hvor de optog deres seneste realkreditlan. For disse familier antages deres senest optagede
realkreditlan ogsa at vaere deres forste realkreditlan.
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GENNEMSNITLIG £NDRING | BRUTTOGLD | L@BET AF ARET FOR
OPTAGELSE AF FGRSTE REALKREDITLAN Figur 15

1.000 kr.
1.600

1.400
1.200

1.000
800
600

400
200

15-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80+
Alder pa familiens aeldste
medlem ultimo 2010

Familier med variabelt forrentede lan Familier, der kun har fastforrentede lan

B A£ndring i realkreditgeeld W Andring i realkreditgeeld
0 Andring i anden geeld end realkreditgeeld [14&ndring i anden geeld end realkreditgeeld

Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige endring i bruttogeelden fra indgangen til det ar, hvori familien optog sit forste
realkreditlan, til udgangen af samme ar. Der er kun medtaget familier, der ikke havde nogen realkreditgeeld ved
indgangen til dette ar. Kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2002-10, er medtaget. £ndringer i
anden geeld end realkreditgeeld deekker over bade geeld til pengeinstitutter og til andre kreditorer end penge- og
realkreditinstitutter. Familier med variabelt forrentede lan deekker over alle familier med minimum et variabelt
forrentet realkreditlan.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.

GENNEMSNITLIG BRUTTOGALD FOR OPTAGELSE AF FORSTE
REALKREDITLAN Figur 16
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Anm.: Figuren angiver den gennemsnitlige bruttogeeld ved indgangen til det ar, hvori familien optog sit ferste realkre-
ditlan. Der er kun medtaget familier, der ikke i forvejen havde nogen realkreditgeeld ved indgangen til dette ar.
Kun familier, der har optaget et realkreditlan i perioden 2002-10 er medtaget. Familier med variabelt forrentede
1an deekker over alle familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmark Statistik og egne beregninger.
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Samlet set kan det konkluderes, at familier med variabelt forrentede lan
generelt har storre lobende indteegter end @vrige familier, men faerre
aktiver. Sammen med den sterre bruttogeeld indebeerer det, at netto-
geelden ogsa er storre. Det samme geelder forholdet mellem geeld og
indkomst. Familier, der har stor geeld, inden de optager deres forste
realkreditlan, og familier, som optager sterre Idn end gennemsnittet,
anvender hyppigere variabelt forrentet geeld end andre familier.

DEN OKONOMISKE MARGINAL

Om en familie kommer i skonomiske problemer afthaenger dels af fami-
liens evne til at justere dens forbrug i forhold til dens Igbende indteeg-
ter, og dels af om familien har likvide aktiver at teere pa, hvis de Igben-
de indteegter ikke er tilstreekkelige til at deekke det lebende forbrug. En
familie ma betragtes som gkonomisk sarbar, hvis de lgbende indteegter
er utilstraekkelige, og familien ikke har likvide midler nok til at daeekke
forskellen mellem udgifter og forbrug i en passende periode.

Til at vurdere en families gkonomiske robusthed benyttes i det fol-
gende en standardiseret budgetmetode — den gkonomiske marginal —
som mal for, om de lgbende indteaegter er tilstraekkelige til at deekke det
lobende forbrug. Den gkonomiske marginal er defineret som det belgb,
familien har tilovers, nar den har betalt for bolig, andre faste udgifter
og generelle leveomkostninger svarende til standardiserede budgetter
for forskellige familietyper. Overstiger den disponible indkomst ikke
summen af disse udgiftsposter, er den gkonomiske marginal negativ og
familiens lebende indteegter ma anses for utilstraekkelige.

En lignende metode har veeret anvendt i Sverige, Norge og Finland (se
fx Maki-Franti (2011), Jonsson et al (2011), Persson (2009), Johansson og
Persson (2006), og Vatne (2006)), og Nationalbanken har tidligere an-
vendt en lignende tilgang i Finansiel Stabilitets publikationerne (se fx
Nationalbanken (2007) og (2010)).

De anvendte data har detaljerede oplysninger om hver enkelt families
indkomst, beholdning af likvide aktiver og udgifter til renter og afdrag
pa geeld. Der er imidlertid ingen oplysninger om den enkelte families
forbrug. Derfor anvendes standardiserede budgetter som mal for famili-
ernes forbrug, idet der tages hgjde for, om familien bor i ejerbolig eller
ej, og for antallet af voksne og bern i familien.

Der benyttes to budgetter: et gennemsnitsbudget, der reflekterer en
gennemsnitlig families forbrugsmenster, og et skrabet budget, der reflek-
terer forbruget for familierne i den nederste indkomstgruppe. Det er vig-
tigt at papege, at det skrabede budget ikke kan opfattes som en fattig-
domsgreense, men afspejler det faktiske forbrug for en del af befolkningen.
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Det er ligeledes vigtigt at pointere, at selv familier med endog meget
positive skonomiske marginaler godt kan have sa meget rod i privat-
gkonomien, at de misligholder deres geeld. Betragtes de 5.800 familier,
der var i restance pa deres realkreditlan ultimo 2010, havde kun de
3.000 negative marginaler uafhaengigt af, hvilket budget der laegges til
grund.

Med dette for gje betragtes fordelingen af de gkonomiske marginaler
og de bagvedliggende budgetter som rimelige pejlemaerker for famili-
ernes gkonomiske situation. En naermere beskrivelse af de anvendte
budgetter og den gkonomiske marginal findes i boks 5.

BEREGNINGEN AF DEN @KONOMISKE MARGINAL - FORTSATTES Boks 5

Den gkonomiske marginal kan bruges som et udtryk for, hvor meget luft der er i fami-
liernes skonomi. Den kan altsa benyttes til at undersege, hvor udsatte familier er i ud-
gangspunktet, og hvor sarbare de er overfor aendringer i deres skonomi. Den gko-
nomiske marginal er defineret ved:

Disponibel indkomst

- afdrag pa realkreditlan

- udgifter til boligbenyttelse

- andre faste udgifter

- tilstreekkeligt radighedsbelgb
= gkonomisk marginal

Den disponible indkomst fas fra Danmarks Statistik, og i den er renteudgifter og skat-
tebetalinger inkl. eventuelle ejendomsskatter allerede fratrukket. Afdrag pa realkre-
ditgeeld haves fra realkreditinstitutternes indberetninger, og treekkes fra den disponi-
ble indkomst. Afdrag pa anden geeld medregnes ikke.

Udgifter til boligbenyttelse og andre faste udgifter findes via Forbrugsundersagel-
sen fra Danmarks Statistik. Udgifter til boligbenyttelse deekker for lejere over husleje,
el, varme, gas mv., og for ejere ligeledes over el, gas og varme, men ogsa vedligehol-
delse af bolig, renovation mv. Ydelser pa geeld, herunder realkreditgeeld, indgar ikke
for at undga dobbeltregning. Andre faste udgifter deekker over udgifter til forsikrin-
ger, transport, licens, teleabonnementer og for bernefamilier udgifter til daginstitu-
tion. De fleste af udgifterne til boligbenyttelse og de andre faste udgifter vil veere
sveere at reducere pa kort sigt for den enkelte familie.

For gennemsnitsbudgettet benyttes Forbrugsundersggelsens tal for gennemsnits-
familien, mens det skrabede budget er baseret pa gennemsnitsforbruget for husstan-
de med en arlig bruttoindkomst under 150.000 kr. For den enkelte familie tages der
ved opstilling af udgiftsbudgettet kun hensyn til, om de ejer den bolig, de bor i, ikke
til den konkrete boligs storrelse eller hvad familiens samlede indkomst er.

Det tilstraekkelige radighedsbelgb fastleegges ved hjeelp af Finanstilsynets klassifi-
kation af pengeinstitutternes kunder, jf. Finanstilsynet (2012). | gennemsnitsbudgettet
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BEREGNINGEN AF DEN @KONOMISKE MARGINAL — FORTSAT

Boks 5

anvendes det tilstraekkelige radighedsbelob for at opna karakteren 2a. Denne karak-

ter gives til privatkunder med god bonitet. | det skrabede budget anvendes det

tilstreekkelige radighedsbelgb for at opna karakteren 2c, der gives til kunder med

vaesentlige svaghedstegn, men uden objektiv indikation for veerdiforringelse.

ARLIGE UDGIFTER, 2010

Gennemsnitsbudget

Skrabet budget

Kr. Boligejere Lejere Boligejere Lejere
Udgifter:

Udgifter til boligbenyttelse ................... 58.068 23.344 35.386 17.666
HUSIEJE v, - 45.854 - 30.328
Andre faste udgifter ........ccoocoeiiiiiinnen, 31.294 31.294 14.918 14.918
Udgifterialt ..o, 89.362 100.492 50.304 62.912
Ekstra, hvis minimum et barn ................ 3.499 3.499 1.032 1.032
Tilstraekkeligt radighedsbelgb:

EN VOKSEN .. 60.000 60.000 36.000 36.000
Et Par oo 102.000 102.000 66.000 66.000
Ekstra pr.barn ... 30.000 30.000 18.000 18.000

Anm.: Udgifter til boligbenyttelse er justeret for, om familien bor i egen bolig eller til leje. Gennemsnitsbudgettet
refererer til gennemsnitsudgifterne for alle familier, mens det skrabede budget bygger pa udgiftsniveauet
for familier med en samlet bruttoindkomst pa 150.000 kr. eller derunder.

Kilde: Danmarks Statistik Forbrugsundersegelsen, Finanstilsynet og egne beregninger.

FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL, 2010

Figur 17
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Anm.: "Alle familier" daekker over familier bdde med og uden realkreditlan.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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G/ZLD FORDELT PA GKONOMISK MARGINAL, ALLE FAMILIER, SKRABET
BUDGET, 2010 Tabel 7
Geeld til Geeld til

Realkredit- | Realkredit- | pengein- pengein- Anden Anden
@konomisk marginal, geeld, geeld, stitutter, stitutter, geeld, geeld,
1.000 kr. mia. kr. pct. mia. kr. pct. mia. kr. pct.
Under 0 34,8 3,0 29,0 5,7 2,3 12,0
0-75 ...... 101,7 8,7 75,2 14,8 2,2 11,7
75-150 164,8 14,1 93,3 18,3 3,0 15,5
150-250 ...cevvevienne 296,3 25,3 117,5 23,1 4,0 20,9
Over 250 ... 573,3 49,0 194,6 38,2 7,6 39,9
lalt oo, 1.170,9 100,00 509,6 100,00 19,1 100,00

Anm.: Alle familier daekker over familier bade med og uden realkreditgaeld.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Familiernes skonomiske situation

Fordelingen af den gkonomiske marginal for savel alle familier som
familier med realkreditgeeld er vist i figur 17 for begge budgetter. Her
fremgar andelen af familier med en @konomisk marginal pa nul eller
mindre — dvs. andelen af familier, der har utilstreekkelige lebende ind-
teegter til at betale udgifter svarende til et gennemsnitsbudget hen-
holdsvis et skrabet budget. Det ses tydeligt, at andelen med utilstreekke-
lige lobende indtaegter er veesentligt mindre for familier med realkredit-
geeld end for alle familier under et.

Ved gennemsnitsbudgettet har taet pa 35 pct. af alle familier en nega-
tiv skonomisk marginal. For familier med realkreditgeeld er tallet 16 pct.
Betragtes familiernes evne til at betale deres faste udgifter, herunder
renter og afdrag pa geelden, og opretholde et skrabet forbrug ved hjeelp
af de Igbende indteegter, aendres billedet meerkbart. Andelen af alle fa-
milier, der har negativ skonomisk marginal, falder saledes til 8 pct. Disse
8 pct. haefter for langt mindre end 8 pct. af geelden, uanset om det er
realkreditgeeld eller geeld til pengeinstitutter, der betragtes, jf. tabel 7.
For familier med realkreditgeeld falder andelen, der har negativ
gkonomisk marginal, til 3 pct., nar det skrabede budget laegges til grund
for beregningerne.’

Blandt dem, der har negativ gkonomisk marginal under gennemsnits-
budgettet, men ikke under det skrabede budget, er der en klar overre-
praesentation af folkepensionister og efterleonsmodtagere, jf. tabel 8. De
familier, hvor hovedindteegtsholderen er i de eldste aldersgrupper, har
imidlertid i de fleste tilfeelde mange aktiver. Uanset starrelsen af den
gkonomiske marginal har 10 pct. percentilen blandt familier, hvor det

" En tilsvarende analyse pa finske data finder, at lidt over 30 pct. af boligejerne og ca. 40 pct. af lejere

har en negativ gkonomisk marginal ved et gennemsnitsbudget. Ved et minimumsbudget er tallene 1
pct. for boligejere og 3,5 pct. for lejere, jf. Maki-Frénti (2011). En analyse af svenske husholdninger
viser at 7,35 pct. af husholdningerne har en negativ skonomisk marginal, jf. Persson (2009).
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KARAKTERISTIKA FOR FAMILIER MED HENHOLDSVIS NEGATIV OG POSITIV
OKONOMISK MARGINAL VED DE TO BUDGETTER, 2010 Tabel 8

Gennemsnitsbudget | Skrabet budget

Negativ | Positiv | Negativ | Positiv
okono- | @kono- | gkono- | ekono-

misk misk misk misk
Andel af familier, pct. marginal | marginal | marginal | marginal
Med to voksne medlemmer ........cccooiiieiiiinienieeneee 16,0 62,6 8,7 49,6
MEd DBIMN oo 11,0 35,1 6,5 28,4
Med barn pa 10 ar eller derunder .......cccooceeevevveeennnns 8,0 19,9 4,7 16,7
Hvor mindst et medlem er under uddannelse ............. 9,8 1,0 34,8 1,4
Hvor mindst et medlem er folkepensionist
eller efterlonsmodtager ..o 41,7 21,0 11,1 29,6
Hvor mindst et medlem er
kontanthjaelpsmodtager eller fortidspensionist ......... 16,9 9,9 16,1 12,0
Hvor mindst et medlem har en lang videregaende
[0 [ YT a T=1 KX I TP T T oo 1,6 11,6 1,8 8,7
Hvor alle de voksne medlemmer er ufagleerte ............ 51,3 17,1 48,2 27,3
Bosat i region Hovedstaden .........ccocerieiieiniiniennnens 31,5 32,2 39,1 31,4
Bosat i region Midtjylland ........ccccooiiiiiniinniiiienee 22,2 22,0 22,8 22,0
Bosat i region Nordjylland .........cccooiiiiiiiiniiiieeee 10,9 10,0 9,3 10,4

13,9 14,8 1,1 14,8
21,5 21,0 17,7 21,5

Bosat i region Sjeelland .
Bosat i region Syddanmark ........ccccoceiiiiininieninee

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger

NETTOFORMUEKVOTE VS. @KONOMISK MARGINAL FOR FAMILIER HVIS

/LDSTE MEDLEM ER MINDST 60 AR - GENNEMSNITSBUDGET, 2010 Figur 18
Pct.
2.000 "
90. percentil
75. percentil
Median
—_ 25. percentil
1.500 10. percentil
1.000
500
0
Under -50 -50 til 0 0til 75 75 til 200 Over 200
@konomisk marginal, 1.000 kr.
Antal familier27.238 62.679 72.326 70.539 49.402

Anm.: Familiens nettoformue i pct. af indkomsten efter skat. Figuren deekker kun familier, der har et realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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2ldste medlem er mindst 60 ar, flere aktiver end passiver, jf. figur 18.
Ydermere ses det, at meengden af aktiver i forhold til passiver er storst i
de laveste marginalintervaller.

Den klare overrepraesentation af folkepensionister og efterlonsmodta-
gere stemmer godt overens med det overordnede indkomstmenster for
de familier, der har negativ gkonomisk marginal under gennemsnitsbud-
gettet, jf. figur 19. Da lavindkomstfamilierne typisk lever for det skrabe-
de budget, giver gennemsnitsbudgettet et skaevt billede af familiernes
evne til at servicere deres geeld.

Storrelsen af de enkelte familiers realkreditgaeld er desuden stigende
med indkomsten. Jo hgjere indkomst, jo dyrere ejendomme kan en fami-
lie lane til. De 38 pct. af familierne, der havde realkreditgaeld ultimo
2010 tjente saledes 55 pct. af de samlede indkomster efter skat.

Benyttes det skrabede budget har ca. tre fjerdedele af familierne en
gkonomisk marginal pa over 50.000 kr. For en del familier vil de faste
udgifter imidlertid vaere for lavt sat med det skrabede budget, sa de vil
reelt have mindre tilovers. Familier med negativ gkonomisk marginal vil
i nogle tilfaelde have aktiver at teere p3a, iseer i de aeldste aldersgrupper, i
andre tilfelde, iseer i de yngste aldersgrupper, vil de have mulighed for
at stifte geeld eller maske modtage hjzelp fra bredere familierelationer.

Tabel 8 viser i gvrigt, at der er relativt flere familier, hvor mindst et
medlem er under uddannelse, blandt de familier der kun har negativ
gkonomisk marginal under gennemsnitsbudgettet, ligesom der er flere

FAMILIER MED NEGATIV @KONOMISK MARGINAL OG REALKREDITGALD, 2010 Figur 19
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Anm.: | beregning af indkomstdecilerne er der kun medtaget indkomster for familier med realkreditgeeld.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FORDELING AF GALD VS. DEN @KONOMISKE MARGINAL, FAMILIER MED

REALKREDITGZLD, SKRABET BUDGET, 2010 Figur 20
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Anm.: Anden geeld medtager al anden gaeld end geeld til realkredit- og pengeinstitutter.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

FAMILIERNES RESTGALD | FORHOLD TIL EJENDOMSVURDERING, SKRABET

BUDGET, 2010 Figur 21
1.000 familier
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Anm.: LTV veerdierne angiver restgeelden i pct. af ejendomsveerdien for den ejendom, lanet er optaget i. Ejendoms-
vurderingerne er realkreditinstitutternes vurderinger pr. ultimo 2010. Familier med lan i flere ejendomme indgar
en gang for hver ejendom. Dvs. en familie kan godt optraede flere gange i samme sgjle. Kun familier med realkre-
ditgeeld indgar i figuren.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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enlige. Endvidere er der en overrepraesentation af familier, der er bosat i
hovedstadsregionen, i denne gruppe.

Familierne med negativ eller svagt positiv ekonomisk marginal under
det skrabede budget haefter kun for en lille del af familiernes samlede
bruttogeeld, jf. figur 20. Blandt familier med negativ skonomisk mar-
ginal har kun 2.229 familier 1an i ejendomme, hvor LTV veaerdien over-
stiger 100, jf. figur 21. Disse familier haefter tilsammen for en geeld pa
ca. 7 mia. kr., hvoraf ca. 5 mia. kr. er realkreditgeeld.

Som tidligere naevnt kan en familie veelge at seelge nogle aktiver, hvis
de lebende indtaegter er utilstreekkelige til at deekke de Iobende udgifter.
Det er naturligvis kun en mulighed, hvis de har likvide aktiver og kun, ind-
til disse slipper op. Med en tidshorisont pa et ar er en del familier med
realkreditgeeld i stand til at udligne forskellen mellem indteegter og
udgifter ved at seelge aktiver bestaende af indestdender i pengeinstitut-
ter, aktier, obligationer og pantebreve i depot. Antallet af familier med
realkreditgeeld, der har en negativ gkonomisk marginal, kommer saledes
ned pa 1 pct., nar det skrabede budget laegges til grund for beregninger-
ne, jf. figur 22.

Andelen af familier med variabel rente blandt familier med realkredit-
[dn og traengte privatekonomier er nogenlunde den samme som andelen
af familier med variabelt forrentede 1an blandt realkreditlantagere i alt,
jf. figur 23. Dette er pa trods af, at disse familier har gennemsnitligt

FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL KORRIGERET FOR LIKVIDE
AKTIVER, FAMILIER MED REALKREDITGALD, SKRABET BUDGET, 2010 Figur 22
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Anm.: | likvide aktiver indgar indestaende i pengeinstitutter, kursvaerdien af obligationer og aktier samt pantebreve i depot.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FAMILIER, DER KUN HAR EN TYPE REALKREDITGALD, VS. @KONOMISK
MARGINALT - SKRABET BUDGET, 2010 Figur 23
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Anm.: Figuren daekker kun familier, der har al deres realkreditgeeld i en lantype.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

hgjere indkomster, samt det nuveerende lave renteniveau, og de deraf fal-
gende lave ydelser pa variabelt forrentede Ian. Endvidere er en del af den
variabelt forrentede geeld blevet optaget under hgjere niveauer for den
korte rente, hvilket betyder, at disse familier ved lanoptagelsen kunne
klare et hgjere renteniveau end det nuveerende. Selv ved det geeldende
lave renteniveau er der saledes fortsat teet ved 16.000 familier med nega-
tiv gkonomisk marginal ved det skrabede budget og minimum et varia-
belt forrentet |an. Disse familier haefter samlet set for en realkreditgeeld
pa 27 mia. kr. og for 11 mia. kr. anden geeld.

Alt i alt kan det saledes konkluderes, at langt de fleste familier med
geeld som udgangspunkt kan svare deres udgifter. De familier, der er i en
vanskelig skonomisk situation, haefter desuden kun for en begreenset del
af den samlede geeld. Belaningsgraderne i de ejendomme, der ligger til
pant for denne begraensede del af gaelden, er desuden lave. Risikoen for
den finansielle stabilitet forbundet med familier med negativ eller svagt
positiv skonomisk marginal ved det skrabede budget vurderes at veere
begreenset. Selv under den finansielle krise har kreditinstitutternes tab pa
private veeret lave. Nedskrivninger og restancer har saledes veeret besked-
ne. Restanceprocenten pa realkreditlan til ejerboliger var saledes kun pa
0,32 pct. ved udgangen af juni 2012." Det haenger naturligvis ogsa sam-

Restanceprocenten beregnes hvert kvartal af Realkreditforeningen og Realkreditradet og offent-
liggeres pa de to institutters hjemmesider. Den viser, hvor stor en andel af de samlede ydelser, der
ikke var betalt senest 3%2 maned efter terminen.
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men med den lave rentebyrde som folge af rentefaldet i kglvandet pa
finanskrisen, og med den forholdsvis moderate stigning i arbejds-
losheden.

FAMILIERNES RENTEFOLSOMHED

For at vurdere familiernes gkonomiske robusthed foretages en felsomheds-
analyse af konsekvenserne af en rentestigning for familiernes gkonomi.

Hvis konjunkturudviklingen i Danmark felger euroomradets, og den
danske rente ligeledes folger euroomradets rente, vil rentestigninger
finde sted i perioder med en positiv konjunkturudvikling, og dermed en
gunstig udvikling i ledigheden. Herved styrkes nogle familiers indtaegts-
grundlag samtidig med, at ydelserne pa den variabelt forrentede real-
kreditgeeld stiger. Andre familier vil fa lettere ved at arbejde mere. Bo-
ligpriserne vil ogsa blive pavirket positivt, med mindre rentestigningen
er meget stor og pludselig. Et sddant rentehop ma dog forventes at vee-
re af midlertidig karakter.

| det felgende beregnes konsekvenserne for familiernes gkonomi af
rentestigninger pa henholdsvis 5 og 9 procentpoint. Rentestgdene er be-
skrevet i boks 6. Tabel 9 viser de resulterende gennemsnitlige renteni-
veauer. Der tages hensyn til, at lidt under en tredjedel af de familier, der
har variabelt forrentede lan, har et 1an med renteloft. Rentelofterne lig-
ger i intervallet 3,45-6 pct.

For variabelt forrentede lan, der rentetilpasses i 2010, svarer renteni-
veauet efter en rentestigning pa 5 procentpoint stort set til det hojeste
ugentlige niveau for den gennemsnitlige korte obligationsrente efter
1998, jf. figur 24." For 1an uden renteloft og lan, der rentetilpasses efter
2010, ligger de gennemsnitlige renteniveauer en smule over dette ni-
veau efter en rentestigning pa 5 procentpoint. Da det nuvaerende rente-
niveau er lavere end ultimo 2010, vil renten i dag skulle stige mere end 5
pct. for at nd op pa de analyserede niveauer.

En pludselig stigning i den korte rente pa 9 procentpoint er et saer-
deles hardt stressscenario, der ikke er seerligt sandsynligt, sa leenge der
er orden i den danske gkonomi. Scenariet er valgt for at belyse fami-
liernes evne til at modsta midlertidige store rentehop, fx i forbindelse
med en valutakrise. Da omkostninger ved et midlertidigt rentehop even-
tuelt kan deekkes ind ved salg af aktiver, er det seerligt relevant at
tage familiernes beholdning af aktiver i betragtning i dette scenario.

' Det hgjeste ugentlige niveau (i perioden januar 1998 til november 2012) for den gennemsnitlige
korte obligationsrente blev observeret i uge 38 ar 2000. Den korte obligationsrente var da pa 6,41
pct.
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ANALYSE AF RENTEST@D Boks 6

I analysen af familiernes rentefelsomhed antages renten at stige pa savel geeld, der
ikke er realkreditgeeld (anden geeld), som pa variabelt forrentet realkreditgaeld.

Variabelt forrentet realkreditlan gives med mange forskellige rentebindingsperioder.
For alle de 1an, der har en rentebindingsperiode pa et ar eller derunder, antages renten
at stige. For de lan, som har en leengere rentebindingsperiode (fx F5 lan), antages det, at
renten justeres fgrste gang ultimo det ar, der er lig optagelsesaret plus rentebindingspe-
rioden. Der tages i analysen hgjde for, at mange variabelt forrentede Ian har renteloft.
For variabelt forrentet realkreditgeaeld genberegnes bade rentebetalinger og afdrag.

Analysen er opdelt i to dele. Den forste — og primaere — del antager en tidshorisont
pa et ar. Her antages det, at renten kun stiger pa de lan, der er blevet rentetilpasset i
2010. Det drejer sig om ca. 79 pct. af alle variabelt forrentede lan. Anden del er en
forsimplet analyse af konsekvenserne af en varig rentestigning pa mellemlangt sigt,
og her antages rentestigningen at veaere indfaset for alle variabelt forrentede lan. Lidt
over 14 pct. af de variabelt forrentede lan rentetilpasses i enten 2011 eller 2012, mens
ca. 6 pct. rentetilpasses i 2013 eller 2014. Der er saledes kun 1 pct. af de variabelt for-
rentede lan, der ikke er rentetilpasset efter en periode pa 4 ar. Dette skyldes, at langt
de fleste variabelt forrentede lan har en rentebindingsperiode pa 5 ar eller derunder.

Der stodes med et 5 procentpoint sted og med et 9 procentpoint sted. En stigning i
renten med 9 procentpoint ma antages at veere et kortvarigt sted.

Renten pa anden geeld kan beregnes ved hjeelp af registerdatasaettet fra Danmarks
Statistik. Det antages, at renten stiger med samme antal procentpoint, som renten pa
variabelt forrentet realkreditgeeld, og rentebetalingerne genberegnes. Eventuelle
afdrag kendes dog ikke, og kan derfor heller ikke genberegnes.

Nar rentebetalingerne stiger, andres skattebetalingerne, idet rentefradraget an-
dres. Skatten beregnes derfor pa ny for alle individer, og den disponible indkomst ju-
steres. Skatteberegningerne sker med baggrund i skattelovgivningen fra ultimo 2010.
Til sidst beregnes familiernes nye skonomiske marginaler.

GENNEMSNITLIGE RENTENIVEAUER PA REALKREDITG/LD F@R OG EFTER

RENTEST@D, 2010 Tabel 9

Efter stod pa 5 | Efter sted pa 9

Renteniveau pa realkreditgeeld, pct. For rentested procentpoint procentpoint
Fastforrentede 18N .....ccccovveviveeveecceeeeee, 4,75 4,75 4,75
Rentetilpasses i 2010 1,98 6,34 8,96
-Uden renteloft ..o 1,96 6,96 10,96
- Med renteloft ....ccoeeeeveeeeeciiecee e 2,01 5,18 5,18
Fuldt indfaset rentestod ..........ccccovvveeeeeeennns 2,29 6,79 9,69
- Uden renteloft .....ccoeeeeieniireneeeeeee 2,39 7,39 11,39
- Med renteloft ....ccoeeeevieeecieieeeeee s 2,01 5,18 5,18

Anm.: Det er den af realkreditinstitutterne oplyste effektive rente ultimo 2010, som ligger til grund for beregningerne.
Kilde: Realkreditinstitutterne og egne beregninger
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UDVIKLINGEN | DEN GENNEMSNITLIGE KORTE OBLIGATIONSRENTE Figur 24
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Anm.: Figuren viser udviklingen i den gennemsnitlige korte obligationsrente i danske kroner. Som data benyttes 1- og 2-
arige inkonverterbare staende obligationer, der ligger bag ydelsen pa rentetilpasningslan. Den gennemsnitlige
rente beregnes pa ugebasis og angiver, hvad den gennemsnitlige, effektive obligationsrente har veeret den pa-
geeldende uge.

Kilde: Realkreditradet.

EFFEKTEN AF ET RENTESTOD

Det er kun en lille del af alle familier, der flytter sig fra en positiv til en
negativ skonomisk marginal efter et rentested af et ars varighed, jf. figur
25 og 26. Ved en rentestigning pa 5 procentpoint far 3 pct. flere familier
negativ gkonomisk marginal, hvis gennemsnitsbudgettet benyttes. 2 pct.
flere ved det skrabede budget. Det skyldes bl.a., at en fjerdedel af alle fa-
milier ingen geeld har. Herudover er der mange, der ikke har realkredit-
geeld, og disse familiers bruttogeeldskvote er gennemsnitligt meget lavere
end den, familier med realkreditgeeld har. Desuden har 42 pct. af de fami-
lier, der har realkreditgeeld, kun fastforrentet realkreditgeeld, og for disse
familier pavirker renteaendringerne kun eventuel anden geeld.

Det er primaert familier uden realkreditgeeld og familier med variabelt
forrentet realkreditgeeld, der flytter sig fra det positive til det negative
interval, jf. figur 27. Familierne med variabelt forrentet realkreditgzeld
fylder dog antalsmaessigt fortsat relativt lidt i forhold til familierne uden
realkreditgeeld.

Realkreditradet har i april 2012 gennemfert en interviewundersggelse
blandt et udsnit af boligejere med F1-lan, jf. Realkreditradet (2012). Til
sporgsmalet, om de er forberedte pa, at ydelsen pa deres rentetil-
pasningslan kan stige ved naeste rentetilpasning, svarer 85 pct. af de ad-
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FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL VED GENNEMSNITSBUDGETTET,
RENTEST@D AF ET ARS VARIGHED, ALLE FAMILIER, 2010 Figur 25
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Anm.: Alle familier deekker over familier bade med og uden realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL VED DET SKRABEDE
BUDGET, RENTEST@D AF ET ARS VARIGHED, ALLE FAMILIER, 2010 Figur 26
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Anm.: Alle familier deekker over familier bdde med og uden realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FAMILIER MED NEGATIV @KONOMISK MARGINAL - SKRABET BUDGET, 2010 Figur 27
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Positiv oprindeligt, negativ efter 5 procentpoint sted
M Oprindelig negativ

Anm.: Familier med variabelt forrentede lan daekker over familier med min. et variabelt forrentet realkreditlan.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

spurgte, at de i hgj eller nogen grad er forberedte. 11 pct. svarer, at de i
mindre grad er forberedte, og 2 pct. svarer, at de slet ikke er forbe-
redte.' | samme undersggelse bad Realkreditrddet lantagerne vurdere,
"hvor meget ekstra de er i stand til at betale i ydelse hver maned (fer
skat), for det vil fore til maerkbare begraensninger i det lgbende for-
brug/opsparing" (Realkreditradet (2012) s. 2). | gennemsnit vurderede
l[antagerne, at de kunne klare en stigning i ydelsen pa 3.100 kr. om ma-
neden uden at ga meerkbart ned i levestandard. Lantagerne vurderede
endvidere, at deres smertegraense 1a ved en ydelsesstigning pa 4.200 kr.
om maneden. For stigninger over denne greense vurderede de, at de
ikke laengere ville have rad til at betale ydelserne pa deres realkreditlan.

Tabel 10 viser nedgangen i familiernes gskonomiske marginal efter et
rentested pa 5 procentpoint. Neesten 240.000 familier vil have over 3.000
kr. mindre til radighed om maneden, nar der er taget hensyn til, at de
hgjere renteudgifter indebaerer en lavere skat. 110.000 familier vil have
over 5.000 kr. mindre til radighed manedligt. Resultaterne i tabellen er
ikke direkte sammenlignelige med Realkreditradets undersggelse. For
det forste er opgerelsen efter skat, for det andet antages rentebetalin-
gerne pa anden geeld ogsa at stige, og for det tredje betragtes alle
familier. Sidst, men ikke mindst, tager analysen udgangspunkt i renterne

1 :
De resterede adspurgte svarede "ved ikke".
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FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL VED GENNEMSNITSBUDGETTET,
RENTEST@D AF ET ARS VARIGHED, FAMILIER MED VARIABELT FORRENTEDE
REALKREDITLAN, 2010 Figur 28

Andel af familier med realkreditlan, pct.
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Anm.: Kun familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan er medtaget.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL VED DET SKRABEDE BUDGET,
RENTEST@D AF ET ARS VARIGHED, FAMILIER MED VARIABELT FORRENTEDE
REALKREDITLAN, 2010 Figur 29

Andel af familier med realkreditlan, pct.
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Anm.: Kun familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan er medtaget.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger
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NEDGANGEN | DEN @KONOMISKE MARGINAL PR. MANED VED EN
RENTESTIGNING PA 5 PROCENTPOINT, 2010 Tabel 10

Familier Familier

Antal familier med realkreditgeeld uden realkreditgeeld
INgen &NAriNg ..ccceevierieeeeee e 141.154 535.193
1-500 KI. e 156.668 704.925
501-1.000 kr. ....... 131.208 155.221
1.001-2.000 kr. .... 190.290 121.673
2.001-3.000 kr. .... 116.733 43.867
3.001-5.000 KI. .eoveeeeieeieeeee e 127.213 24.164
Over 5.000 Kr. co.oveiieieceeeeceeee e 110.193 12.016

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

i 2010, mens interviewundersggelsen blev gennemfort i april 2012. Med
disse forbehold in mente er det ganske mange, der vil fa stigninger i de-
res ydelser, som de direkte adspurgt anferer, at de har sveert ved at
handtere.

Betragtes alene familier med variabelt forrentet realkreditgeeld, er ef-
fekten af et rentested forholdsvis markant, jf. figur 28 og 29. Blandt
disse familier stiger antallet, der far negativ gkonomisk marginal ved det
skrabede budget, fra ca. 15.000 til teet ved 35.000, hvis renten stiger 5
procentpoint. Dette svarer til, at 6 pct. af familierne med variabelt
forrentede lan ikke leengere kan deekke deres lgbende udgifter ved
hjeelp af deres Igbende indtaegter. Antages renten at stige med 9
procentpoint, flytter yderligere ca. 20.000 fra det positive til det negati-
ve interval.

Efter et rentestod haefter familier med en stram gkonomi for en stor-
re del af geeldsbyrden end tidligere, jf. tabel 11. Andelen af den sam-
lede realkreditgeeld, der holdes af familier med negative skonomiske

GALD FORDELT PA @KONOMISK MARGINAL EFTER 5 PCT. RENTEST@D,

ALLE FAMILIER, SKRABET BUDGET, 2010 Tabel 11
Geeld til Geeld til

Realkredit- | Realkredit- | pengein- pengein- Anden Anden
@konomisk marginal, geeld, geeld, stitutter, stitutter, geeld, geeld,
1.000 kr. mia. kr. pct. mia. kr. pct. mia. kr. pct.
Under 0 ....ccoceeneee 75,3 6,4 63,3 12,4 53 28,0
0-75 e 129,9 11,1 86,6 17,0 2,7 14,2
75-150 oo, 194,9 16,6 98,5 19,3 3,3 171
150-250 ... 317,9 27,2 117,2 23,0 3,6 18,7
Over 250 ...t 452,9 38,7 144,0 28,3 4,2 21,9
lalt .o 1.170,9 100,00 509,6 100,00 19,1 100,00

Anm.: Alle familier deekker over familier bade med og uden realkreditgeeld
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger
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RESTG/LD | FORHOLD TIL EJENDOMSV/ARDI EFTER EN RENTESTIGNING PA

5 PROCENTPOINT, 2010, SKRABET BUDGET Figur 30
1.000 familier

350

N .

- .

=

100

) l l

o 1N
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Anm: LTV veerdierne angiver restgeelden i pct. af ejendomsvaerdien for den ejendom, lanet er optaget i. Ejendomsvur-
deringerne er realkreditinstitutternes vurderinger pr. ultimo 2010. Familier med lan i flere ejendomme indgar en
gang for hver ejendom. Dvs. en familie kan godt optraede flere gange i samme sgjle. Kun familier med realkredit-
geeld indgar i figuren.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

marginaler, stiger saledes fra 3,0 pct. til 6,4 pct., nar det skrabede bud-
get laegges til grund for beregningerne. Andelen af geeld til penge-
institutter fra familier med negativ skonomisk marginal stiger fra 5,7
pct. til 12,4 pct. Disse familier har dog kun sjeeldent hgje belaningsgra-
der. Antallet af familier, der bade har en negativ ekonomisk marginal
og en bolig med en beldningsgrad over 100 pct., stiger fra ca. 2.250 i
udgangspunktet til ca. 4.750 efter en rentestigning pa 5 procentpoint.
Af de resterede ca. 51.000 familier med negativ skonomisk marginal,
har godt 10.000 boliger med beldningsgrader mellem 80 og 100, mens
ca. 41.000 udelukkende har lan i boliger med beldningsgrad under 80,
jf. figur 30.

De 4.750 familier, der bade har lan i ejendomme med LTV veerdier
over 100 pct. og negativ skonomisk marginal ved det skrabede budget,
haefter kun for 1 pct. af den samlede realkreditgaeld og for lidt over 1
pct. af familiernes samlede geeld til pengeinstitutter, jf. tabel 12. Om
denne geeld forer til tab i kreditinstitutterne, afthaenger i forste gang af
familiernes evne til fx at skeere yderligere i forbruget, seelge nogle akti-
ver eller gge deres indkomster, og i anden omgang af, hvor meget lanene
overstiger salgsprisen pa det pant, som institutterne har som sikkerhed for
lanet. Til realkreditlan vil der altid veere pant tilknyttet fast ejendom.
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G/ZLD FORDELT PA GKONOMISK MARGINAL EFTER 5 PROCENTPOINT RENTE-
ST@D, FAMILIER MED LTV VZARDIER OVER 100, SKRABET BUDGET, 2010 Tabel 12
Andel af den
Andel af den samlede Andel af den
samlede Geeld til geeld til samlede
Realkredit- | realkredit- | pengein- pengein- Anden anden
@konomisk marginal, geeld, geeld, stitutter, stitutter, geeld, geeld,
1.000 kr. mia. kr. pct. mia. kr. pct. mia. kr. pct.
Under 0 ...ccooeeeene 12,6 1,1 3,8 1,4 0,6 4,1
0-75 e, 12,4 1,1 2,5 0,9 0,2 1,7
75-150 .... 19,6 1,7 3,9 1,5 0,3 2,4
150-250 ... 29,8 2,5 5,9 2,3 0,4 3,1
Over 250 ....ccoeeeunees 42,5 3,6 8,0 3,1 0,5 3,3
lalt oo 116,9 10,0 24,1 9,2 2,1 14,7

Anm.: Alle familier deekker over familier bade med og uden realkreditgeeld.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvis en familie kommer i sa store gkonomiske problemer, at deres ejen-
dom kommer pa tvangsauktion, vil ejendommen ofte blive solgt til
under den pris, der ville opnas i fri handel, jf. Danmarks Nationalbank
(2012). Derfor kan penge- og realkreditinstitutterne godt tabe penge pa
tvangsauktioner af ejendomme, hvor de samlede 1an vurderes til at veere
under 100 pct. af markedsprisen. Deres tab vil dog ofte veere mindre end
tabet pa ejendommen, da lantager haefter personligt, og penge- og
realkreditinstitutterne derfor har andre muligheder for at opkraeve de-
res tilgodehavender.

Varigheden af stedet har ogsa betydning for familier med variabelt
forrentede realkreditldn, da kun en del af den variabelt forrentede real-
kreditgeeld rentetilpasses forste ar. Nar rentestedet er fuldt indfaset, er
der yderligere ca. 5.000 familier med variabelt forrentede Ian, som far en
negativ skonomisk marginal, jf. figur 31. Familier med variabelt forrente-
de 1an, der rentetilpasses et eller flere ar ud i fremtiden, vil dog have
leengere tid til at justere deres budgetter.

Blandt familier med variabelt forrentede realkreditlan er der stor forskel
pa effekten af et rentested for familier henholdsvis med og uden afdrags-
frihed, jf. figur 32. 1 alt 63 pct. af de familier, der har variabelt forrentede
lan, har valgt afdragsfrihed, og disse familier haefter for ca. 70 pct. af real-
kreditgeelden blandt familier med variabelt forrentede realkreditlan. Ved
kombinationen af afdragsfrihed og variabel rente far en rentestigning
fuldt gennemslag pa ydelsen pa lanet. Hvis der betales afdrag pa et varia-
belt forrentet annuitetslan, vil afdraget falde, hvis renten stiger.

Seerligt i forbindelse med midlertidige rentestigninger er det relevant
at tage familiernes aktiver i betragtning. De fleste familier har sa store
likvide aktiver, at de i mere end et ar kan deekke de ekstra udgifter, der
felger af rentestigningerne, jf. figur 33.
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FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL VED DET SKRABEDE
BUDGET, FULDT IMPLEMENTERET RENTEST@D, FAMILIER MED VARIABELT
FORRENTEDE REALKREDITLAN, 2010 Figur 31

Andel af familier med variabelt forrentede realkreditlan, pct.
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Anm.: Kun familier med minimum et variabelt forrentet realkreditlan er medtaget.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

ANDEL MED NEGATIV @KONOMISK MARGINAL, FAMILIER MED
REALKREDITGALD, SKRABET BUDGET, 2010 Figur 32
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Anm.: Kun familier med minimum et realkreditlan er medtaget.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FORDELINGEN AF DEN @KONOMISKE MARGINAL JUSTERET FOR LIKVIDE
AKTIVER, FAMILIER MED REALKREDITGALD, SKRABET BUDGET, 2010 Figur 33
Andel af familier, pct.
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Anm. | likvide aktiver indgar indestaende i pengeinstitutter, kursveerdien af obligationer og aktier samt pantebreve i depot.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set har de fleste danske familier har en robust gkonomi, og kan
modsta temmelig store rentestigninger, om end det ofte vil fgre til nog-
le afsavn i form af reduceret forbrug. Gruppen af familier, der som fglge
af en rentestigning kommer i en vanskelig skonomisk situation, findes
primeert blandt familier uden realkreditgeeld og familier med variabelt
forrentet realkreditgeeld. Blandt familier med variabelt forrentet real-
kreditgeeld er de familier, der har valgt afdragsfrihed, seerligt udsatte.
Beldningsgraderne er lave blandt de familier, der far en negativ oko-
nomisk marginal. Mindre end 5.000 af de familier, der kommer i vanske-
ligheder, har saledes lan i ejendomme, hvor LTV veerdierne overstiger
100, og disse familier haefter kun for ca. 1 pct. af familiernes samlede
geeld til realkredit- og pengeinstitutter. Desuden har langt de fleste fa-
milier likvide aktiver at teere pa, og disse midler kan deekke merom-
kostningerne som fglge af rentestigninger i mere end et ar.

STOD TIL INDKOMSTERNE

Familiernes sarbarhed afhaenger som tidligere beskrevet bl.a. af deres
evne til at betale de lgbende ydelser pa deres geeldsforpligtelser ved
hjelp af deres Igbende disponible indkomster. | rentestressscenarierne
stedes til de lobende ydelser pa deres geeld. Det er imidlertid ligesa rele-
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vant at stresse den anden side af ligningen, dvs. de disponible indkoms-
ter ved at se pa de enkelte familiers skonomiske robusthed over for ar-
bejdsleshed.

Ca. hver anden person, der blev ramt af ledighed i 2010, var ledig i
mindre end tre maneder. Mere end hver fjerde person, der var ramt af
ledighed, var ledig mellem tre og seks maneder. Det er derfor relevant
at kigge pa familiernes evne til at modsta indkomstnedgange som re-
sultat af henholdsvis tre og seks maneders ledighed under hensyntagen
til dagpenge- og skattereglerne.

For at analysere den enkelte families robusthed over for midlertidig
arbejdslgshed, opstilles to stressscenarier, hvor familiens hovedindteegts-
holder mister sin erhvervsindkomst i henholdsvis 3 og 6 maneder

Nedenfor betragtes familiernes gkonomiske marginaler under de to
stressscenarier. Der er i beregningerne taget hensyn til, om den enkelte
hovedindtaegtsholder er berettiget til dagpenge eller kontanthjeelp. Be-
regningerne er neermere beskrevet i boks 7.

ANALYSE AF MIDLERTIDIGT INDKOMSTTAB Boks 7

Formalet med denne analyse er at undersege den enkelte families modstandskraft
overfor et midlertidigt indkomsttab. Det er dermed en analyse pa mikroniveau, der
ikke kan aggregeres op til den samlede gkonomi. Hvorvidt de enkelte familier kan
klare et midlertidigt tab af hovedindkomstholderens indkomst, analyseres ved at an-
tage, at hovedindtaegtsholderens erhvervsindkomst bortfalder og erstattes af dag-
penge eller kontanthjeelp, hvis vedkommende er berettiget hertil. Analysen omfatter
alle familier, saledes ogsa personer med en meget lav sandsynlighed for at blive ar-
bejdsles, herunder hgjtlonnede.

Man kan kun blive arbejdsles, hvis man er beskaeftiget i udgangspunktet. Analysen
afgreenses derfor til familier, hvor hovedindtaegtsholderen har veeret fuldt beskaefti-
get i 2010. Dette defineres ved, at hovedindteegtsholderen ikke har veeret ramt af le-
dighed, ikke har modtaget pension, efterlon, fortidspension, syge- og barselsdagpen-
ge, kontanthjeelp, dagpenge eller SU og har en positiv erhvervsindkomst. Analysen
begraenses desuden til familier, hvor hovedindtaegtsholderen ligger i aldersgruppen
18-64. Ifelge denne afgreensning har 1,8 mio. personer veeret fuldt beskaeftigede i
2010 svarende til 69 pct. af den samlede arbejdsstyrke i aldersgruppen 18-64 ar.

Det antages, at familiens hovedindtaegtsholder mister sin erhvervsindkomst i 3 eller
6 maneder. Danmarks Statistiks registre rummer oplysninger om, hvorvidt en person
er arbejdsleshedsforsikret. Derudover benyttes reglerne for kontanthjzelp til at bereg-
ne, om en person er berettiget hertil i tilfeelde af arbejdsleshed. Den disponible ind-
komst genberegnes, idet ogsa skatten justeres, sa den modsvarer de sendrede ind-
komstforhold. Alle skatte-, dagpenge- og kontanthjzelpsberegninger er lavet med ud-
gangspunkt i reglerne fra 2010, da det er det sidste ar, der findes beskaeftigelses-
oplysninger for. Herefter undersoges det, hvordan familiens gkonomiske marginal vil
2endre sig givet den nye disponible indkomst. Analysen laves udelukkende med et ars
tidshorisont. Det antages dermed, at indkomsten er det eneste, der eendrer sig.
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FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL HVIS HOVEDINDTAGTS-
HOLDEREN BLIVER ARBEJDSL@S, FAMILIER MED REALKREDITGALD, SKRABET
BUDGET, 2010 Figur 34

Andel af familier med realkreditlan, pct.
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Anm.: Det antages at hovedindtaegtsholderen mister sin erhvervsindkomst i henholdsvis tre eller seks maneder og den
erstattes af dagpenge eller kontanthjeelp, hvis hovedindteegtsholderen er berettiget til det.
Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Figur 34 viser eendringerne i den kumulative fordeling af de gkonomiske
marginaler ved de to stressscenarier pa et ars sigt. Det ses, at meget fa
familier rykker fra det positive til det negative interval for de ekono-
miske marginaler, nar hovedindteegtsholderen bliver arbejdslgs. Langt
den overvejende del af familier med realkreditlan har altsa sa meget luft
i okonomien, at de pa et skrabet budget kan klare et indkomstbortfald i
halvdelen af arets maneder.

Idet indkomstbortfaldet antages at veere midlertidigt, skal familiernes
likvide aktiver tages i betragtning, nar effekten af arbejdslgshedsstedene
underseges. Langt de fleste familier, der har realkreditgeeld, har sa man-
ge likvide aktiver, at de kan deekke et 6 maneders fald i hovedindtaegts-
holderens disponible indkomst, jf. figur 35.

Stort set alle de familier med realkreditgeeld, som har en positiv gko-
nomisk marginal i udgangssituationen, har luft nok i deres lgbende bud-
get til at klare en indkomstnedgang for hovedindteegtsholderen pa op
til seks maneder. Mange familier har desuden tilstreekkelige likvide akti-
ver til at mildne stedet. De familier, der har realkreditldn, er saledes
godt rustet til at modsta midlertidige perioder med arbejdslgshed ud fra
en partiel betragtning, hvor den enkelte familie udseettes for arbejdslgs-
hed, uden den samlede arbejdsleshed i samfundet stiger.
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FORDELING AF DEN @KONOMISKE MARGINAL KORRIGERET FOR LIKVIDE
AKTIVER, HVIS HOVEDINDTAGTSHOLDEREN BLIVER ARBEJDSL@S,
FAMILIER MED REALKREDITGALD, SKRABET BUDGET, 2010 Figur 35

Andel af familier med realkreditlan, pct.
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Anm.: Det antages at hovedindtaegtsholderen mister sin erhvervsindkomst i henholdsvis tre eller seks maneder, og den
erstattes af dagpenge eller kontanthjeelp, hvis hovedindteegtsholderen er berettiget til det. | likvide aktiver indgar
indestaender i pengeinstitutter, kursvaerdien af aktier og obligationer samt pantebreve i depot.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

UDL@B AF AFDRAGSFRIHED

For langt den overvejende del af de afdragsfrie |an varer perioden med
afdragsfrihed ti ar.' De forste afdragsfrie lan blev udstedt i 2003, sa fra og
med 2013 vil der veere familier, som bliver udsat for, at perioden med af-
dragsfrihed udlgber. Tages der udgangspunkt i oplysningerne om famili-
ernes realkreditlan ved udgangen af 2011, drejer det sig i 2013 om under
5.000 familier, jf. figur 36, mens tallet stiger til ca. 27.000 i 2014 og knap
70.000 i 2015. Over 110.000 familier star over for et udlgb af perioden
med afdragsfrihed i 2019.

Nar perioden med afdragsfrihed udlgber, skal lanets hovedstol tilba-
gebetales over den resterende Igbetid, hvis det ikke leegges om. For lan,
der har en lgbetid pa 30 ar, og hvor afdragsfrineden ligger de forste 10
ar, indebaerer det, at hovedstolen afdrages over 20 ar. De fleste familier,
der har afdragsfrie lan, har luft nok i budgetterne til allerede nu at kun-
ne begynde at afdrage deres realkreditgeeld, jf. boks 8.

Der er 10 pct. af familierne, der pa nuveerende tidspunkt ikke ville
veere i stand til at afdrage geelden over 20 ar, nar det skrabede budget

! 1 2007 blev det tilladt at udstede lan med leengerevarende afdragsfrihed. Forudseetningen er dog, at
LTV veerdien er under 75.
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UDLOB AF AFDRAGSFRIHED OG LTV-V4ARDI Figur 36
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Anm.: | figuren vises antallet af familier, der har mindst et afdragsfrit lan, hvorpa afdragsfrineden senest udlgber i det
angivne ar. Udlgbsaret er beregnet ud fra startdatoen for den seneste periode med afdragsfrihed og under antagelse
af, at den samlede periode med afdragsfrihed er pa ti ar. Den samme familie kan optraede i flere forskellige ar, hvis
den har mere end et afdragsfrit lan. LTV-veerdien angiver restgeelden i procent af ejendomsvaerdien for den ejendom,
lanet er optaget i. Ejendomsvaerdien er realkreditinstituttets vurdering pr. ultimo 2011. Hvis en familie har flere af-
dragsfrie lan med udlgb i samme ar, men optaget mod sikkerhed i forskellige ejendomme, er det lanet med den hgje-
ste LTV-vaerdi, der er vist i figuren.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Danmarks Statistik og egne beregninger.

leegges til grund for beregningerne. Det betyder ikke ngdvendigvis, at
de vil veere ude af stand til at gore det, nar deres afdragsfrined rent fak-
tisk udlgber. Det er muligt, at en del af disse familier inden da har afdra-
get anden geeld, har faet hojere indkomst eller har aktiver, som de kan
seelge.

Mange familier ma imidlertid forventes at enske at forleenge perioden
med afdragsfrihed ved at optage et nyt afdragsfrit 1an op til 80 pct.-

BEREGNING AF HYPOTETISK AFDRAG Boks 8

For at undersgge, om familier med afdragsfrined har nok luft i gkonomien til at af-
drage pa deres realkreditlan, beregnes det hypotetiske afdrag pa alle afdragsfrie lan.
Det gores ved at beregne, hvad afdraget ville veere, hvis lanet skulle tilbagebetales fra
det kommende ar. Afdraget beregnes derfor ud fra den resterende geeld og renten i
2010, hvor lanet tilbagebetales over de naeste 20 ar. Hvis lanets resterende lgbetid er
mindre end 20 ar, benyttes denne i stedet. Derved gges det samlede afdrag for fa-
milier med et eller flere afdragsfrie lan.

Analysen viser, at ca. 10 pct. af familierne med afdragsfrie l1an efter beregningerne
med de hypotetiske afdrag vil have en negativ skonomisk marginal ved det skrabede
budget.
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greensen for den nuveerende vurdering og indfri det eksisterende lan.
Kombinationen af, at der ikke afdrages pa geelden, at der ofte er ydet lan
op til greensen pa 80 pct. af vurderingen, og at boligpriserne har veeret
faldende, indebeerer, at mange af de afdragsfrie [an nu har en restgeeld,
der overstiger 80 pct. af handelsvaerdien, jf. figur 36. Hvis boligpriserne ik-
ke stiger, inden perioden med afdragsfrined udlgber, skal en del familier
finde alternativ finansiering for den del af lanet, der overstiger 80 pct.-
greensen. For medianfamilien med afdragsfrie lan og en LTV veerdi pa
over 80 pct. drejer det sig om et finansieringsbehov pa ca. 144.000 kr.

Har en familie tilstreekkelige likvide midler, kan de benyttes i forbin-
delse med indfrielse af det eksisterende [an, sa lanebehovet ved opta-
gelse af et nyt afdragsfrit 1an bliver mindre. Tages dette med i betragt-
ning, er der mere end 100.000 familier med LTV-vaerdier over 80 pct.,
som star over for et udlegb af perioden med afdragsfrihed i labet af de
kommende ar.
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