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Restancer pa realkreditlan

Asger Lau Andersen, @konomisk Afdeling, og Charlotte Duus, Kapital-
markedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Langt de fleste danske familier med realkreditgeeld betaler ydelserne pa
geelden til tiden. Antallet af familier med restancer pa realkreditgaelden
er pa et lavt niveau og har veeret det siden midten af 1990'erne. Selv
den kraftige tilbagegang for dansk gkonomi under finanskrisen resulte-
rede kun i en mindre stigning i omfanget af restancer pa danske famili-
ers realkreditlan.

Speorgsmalet er imidlertid, om restanceprocenten ogsa fremover kan
forventes at forblive pa det nuveerende lave niveau. Danske familier har
i sammenligning med familier i andre lande meget hgj geeld i forhold til
deres indkomst. Det har blandt nogle observaterer givet anledning til en
vis bekymring for, om familierne vil kunne servicere geelden, seerligt hvis
dansk gkonomi skulle blive ramt af en ny alvorlig modgang. Huvis til-
straekkeligt mange familier viser sig ikke at veere i stand til at overholde
deres forpligtelser over for realkreditinstitutterne, kan det sveekke tilli-
den til institutternes kreditveerdighed.

| del 2 af denne kvartalsoversigt belyser vi, hvordan familier med re-
stancer pa realkreditgeelden adskiller sig fra andre familier med realkre-
ditgeeld, jf. Andersen og Duus (2013). Derudover estimerer vi, hvordan
sandsynligheden for, at en familie kommer i restance pa sit realkredit-
[an, afhaenger af en raekke skonomiske neglevariable for den pageel-
dende familie. | denne sammenfatningsartikel giver vi et ikke-teknisk
overblik over analysernes vigtigste resultater og konklusioner.

Vores resultater viser, at der som forventet er en klar sammenhaeng
mellem en families skonomi og sandsynligheden for, at familien far
restancer pa realkreditgeelden. Restancesandsynligheden @ges, jo min-
dre familiens radighedsbelgb er, jo sterre indkomstnedgang den har
oplevet i de seneste ar, jo storre en andel af indkomsten efter skat den
anvender pa at servicere gaelden, jo mindre dens beholdning af likvide
aktiver og friveerdi i boligen er, og jo mindre dens pensionsformue er.
Storrelsen af effekterne er dog begraenset, og for de fleste familier vil
selv betydelige forringelser i den gkonomiske situation kun give anled-
ning til sma stigninger i sandsynligheden for restancer. Det afspejler, at
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restancer pa realkreditgeelden forekommer meget sjeeldent, selv blandt
familier med en presset gkonomi.

Pa aggregeret plan indikerer disse resultater, at selv meget hard mod-
gang i dansk gkonomi ikke kan forventes at fore til en stor stigning i
antallet af familier med restancer pa realkreditgeelden. Den altoverve-
jende del af danske familier betaler ydelserne pa deres realkreditgeeld til
tiden, selv nar gkonomien strammer til, og der er ingen tegn p3, at det
hgje restanceniveau fra begyndelsen af 1990'erne vil vende tilbage, selv
i tilffeelde af en meget kraftig tilbagegang i dansk ekonomi. Vi vurderer
derfor, at der ikke er nogen alvorlig trussel mod realkreditsystemets tro-
veerdighed fra denne kant.

Der er dog ingen tvivl om, at et skonomisk tilbageslag af den storrel-
sesorden, vi betragter i vores stressscenarier, vil give anledning til bety-
delige nedskrivninger i den samlede finansielle sektor. Resultaterne in-
dikerer blot, at det ikke er i realkreditsektoren, at hovedparten af disse
nedskrivninger vil finde sted. Forklaringen er, at realkreditlanet ofte er
den sidste geeldspost, en familie med presset gkonomi vil veelge at mis-
ligholde. Inden da kan ydelserne pa andre lan, herunder Ian fra penge-
institutterne, veere blevet misligholdt. Det kan bl.a. skyldes, at konse-
kvenserne for lantagere ved misligholdelse er storre for realkreditlan
end for 1an fra pengeinstitutter. Pengeinstitutter er sdledes mindre tilbg-
jelige til at begeere en ejendom pa tvangsauktion, fordi de kun har pant
i den yderste del af ejendommens veerdi, jf. Finanstilsynet (2011). Der er
saledes ingen tvivl om, at pengeinstitutterne vil fa betragtelige nedskriv-
ninger i de stressscenarier, vi betragter. Det understreger vigtigheden af,
at danske pengeinstitutter er tilstraekkeligt kapitaliserede.

KONSEKVENSER AF RESTANCER PA REALKREDITLAN

Restancer pa realkreditlan kan medfere betydelige konsekvenser for
bade lantageren og realkreditinstituttet. Nar en familie kommer bagud
med betalingerne pa realkreditgeelden, kan det resultere i, at boligen
bliver sat til salg pa tvangsauktion. Hvis provenuet fra salget ikke er
tilstraekkelig stort til at deekke realkreditinstituttets tilgodehavende, vil
instituttet blive pafert et tab. Instituttet skal derfor i udgangspunktet
foretage en nedskrivning af lanets veerdi, nar lantageren kommer i re-
stance.

Sammenhangen mellem restancer pa den ene side og tvangsauktio-
ner og nedskrivninger i realkreditsektoren pa den anden side har i de
seneste 20 ar veeret teet, jf. figur 1. | begyndelsen af 1990'erne, da antal-
let af familier i restance var markant hegjere end i dag, var bade antallet
af tvangsauktioner og realkreditinstitutternes nedskrivninger ligeledes
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RESTANCER, TVANGSAUKTIONER OG REALKREDITINSTITUTTERNES
SAMLEDE NEDSKRIVNINGER Figur 1
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Anm.: Restanceprocenten angiver, hvor stor en del af de samlede ydelser, der ikke er betalt senest tre en halv maned
efter terminen. | opgerelsen indgar alle realkreditinstitutternes udlan til private ejerboliger og fritidshuse. |
opgorelsen af antallet af tvangsauktioner er kun enfamiliehuse, ejerlejligheder og fritidshuse talt med. Samlede
nedskrivninger omfatter udlan til private og erhverv og er angivet i procent af det samlede udlan og garantier.

Kilde: Realkreditradet, Realkreditforeningen og Danmarks Statistik.

pa et langt hgjere niveau end i dag. Tilsvarende blev stigningen i restan-
cerne i kelvandet pa finanskrisen i 2008-09 fulgt af stigninger i bade
tvangsauktioner og nedskrivninger. Ingen af disse storrelser vendte dog
tilbage til det hgje niveau fra begyndelsen af 1990'erne. Den teette
sammenhaeng mellem restancer og nedskrivninger indebeerer, at om-
fanget af restancer er en relevant indikator for sundhedstilstanden i
realkreditsektoren.

Der er formentlig mange grunde til, at restancer pa realkreditgaelden
er langt mindre udbredt i dag end i begyndelsen af 1990'erne. Den
makrogkonomiske udvikling med lavere ledighed og faldende realrente
har utvivisomt spillet en stor rolle. Derudover kan neevnes en rakke
strukturelle forhold, der bidrog til, at restanceprocenten var ussedvanlig
hgj i begyndelsen af 1990'erne. Det geelder forst og fremmest skattere-
formen i midten af 1980'erne som nedsatte skatteveerdien af renteud-
gifter. Samtidig begreensede man mulighederne for realkreditlangivning
til ejerboliger til 20-arige mix-lan. Efterfglgende liberaliseringer af real-
kreditlovgivningen i 1992 og 1993 samt introduktionen af rentetilpas-
ningslan og lan med afdragsfrihed i henholdsvis 1996 og 2003 har for-
mentlig bidraget til det markante fald i restanceprocenten. Hertil kom-
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mer, at realkreditinstitutterne strammede procedurerne over for kunder
med betalingsvanskeligheder i begyndelsen af 1990'erne. Det kan mu-
ligvis have bidraget til en adfeerdseendring blandt nogle realkreditkun-
der, da konsekvenserne ved misligholdelse af geelden nu blev sterre og
hurtigere.

Netop de hurtige og markante konsekvenser af misligholdelse er for-
mentlig en af de mest afgerende arsager til, at restancer pa boliglan er
mindre udbredt i Danmark end i de fleste andre lande. Danmark skiller
sig saledes ud fra de fleste andre lande ved at have en hurtig og om-
kostningseffektiv juridisk procedure for behandling af misligholdte real-
kreditlan, jf. Duygan-Bump og Grant (2009). Hertil kommer, at danske
realkreditinstitutter opretholder et krav mod lantageren, hvis provenuet
fra et salg af boligen ikke er tilstraekkelig stort til at deekke restgeelden.
Det er en markant forskel i forhold til fx store dele af det amerikanske
boligmarked, hvor lantageren ikke haefter personligt for lanet. Hvis bo-
ligens veerdi er mindre end restgeelden, kan der for en del amerikanske
[antagere derfor opsta et skonomisk incitament til at misligholde lanet
og lade langiveren overtage boligen, idet de dermed ikke leengere haef-
ter for restgeelden. Danske lantagere har derimod steerke incitamenter
til at servicere realkreditgeelden og undga tvangssalg, og det bidrager til
robustheden i det danske realkreditsystem.

SAMMENHAZANG MELLEM RESTANCER OG FAMILIENS @KONOMI

Analyserne i Andersen og Duus (2013) er baseret pa detaljerede data fra
realkreditinstitutterne koblet med registerdata fra Danmarks Statistik.
Datamaterialet fra realkreditinstitutterne indeholder oplysninger om
alle udestaende realkreditlan til privatpersoner, opgjort ultimo aret i
2009, 2010 og 2011. For hvert 1an oplyses bl.a., om lantageren havde
restancer over 1.000 kr. pa juniterminen.

Ud af de godt 1 mio. familier, der havde realkreditgeeld ved udgangen
af 2011, var der ca. 3.350, som var mindst tre en halv maned bagud med
betalingen af ydelsen for juni maned i dette ar. Disse familier havde et
lavere gennemsnitligt radighedsbelgb pr. voksen end de avrige familier
med realkreditgeeld, jf. figur 2. Radighedsbelgbet er her beregnet som
familiens samlede indkomst efter skat, fratrukket alle renteudgifter
samt bidrag og eventuelle afdrag pa realkreditgeelden.’ 13 pct. af fami-
lierne med restancer pa juniterminen havde mindre end 50.000 kr. pr.
voksen til radighed i 2011. Blandt de familier, der betalte juniterminen

! Evt. underholdsbidrag og tilbagebetalt kontanthjaelp er ogsa fratrukket i beregningen af radigheds-
belgbet. Afdrag pa andre former for geeld end realkreditgeeld er ikke fratrukket pa grund af mang-
lende oplysninger herom.
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FORDELING AF RADIGHEDSBEL@B PR. VOKSEN BLANDT FAMILIER MED
REALKREDITGALD, 2011 Figur 2
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Anm.: Radighedsbelgbet pr. voksen er beregnet som familiens samlede arlige indkomst fratrukket skat, renteudgifter,
underholdsbidrag, tilbagebetalt kontanthjeelp, bidrag til realkreditinstituttet samt eventuelle afdrag pa realkre-
ditgeelden, divideret med antallet af voksne i familien. Familier med selvsteendige erhvervsdrivende er ikke
medtaget i figuren. Det samme geelder familier med medlemmer, der ikke er fuldt skattepligtige til Danmark,
samt familier med arlig indkomst efter skat under 25.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa data fra realkreditinstitutterne og Danmarks Statistik.

rettidigt, var det tilsvarende tal 2 pct. Lignende forskelle mellem de to
grupper gjorde sig geldende i 2009 og 2010.

Ogsa pa formuesiden er der stor forskel mellem de to grupper af real-
kreditkunder, jf. figur 3. Blandt de familier, der havde restancer pa juni-
terminen i 2011, var det over halvdelen, der havde likvide aktiver for
mindre end 50.000 kr. ved udgangen af aret. Heri er medregnet en
eventuel positiv friveerdi i familiens belante ejendom(me). Blandt de
ovrige familier med realkreditgeeld gjaldt det knap 20 pct.

De familier, der i 2011 havde 105-dagesrestancer pa juniterminen,
havde i gennemsnit nogenlunde lige sa stor restgeeld pa deres realkre-
ditlan som de gvrige familier med realkreditgeeld. Spredningen i rest-
geeldens storrelse var dog lidt sterre blandt restancefamilierne. Ser man
pa, hvordan restgeelden er fordelt pa forskellige lantyper blandt de to
grupper, viser det sig, at afdragsfri lan er noget mere udbredt blandt
familierne med restancer, jf. figur 4. Rentetilpasningslan er derimod
nogenlunde lige udbredt i de to grupper af realkreditkunder. Den storre
udbredelse af afdragsfri lan blandt restancefamilierne kan skyldes, at en
del af disse familier benytter afdragsfrined som et middel til at modvirke
midlertidige skonomiske vanskeligheder. En forudseetning for at kunne
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FORDELING AF LIKVIDE AKTIVER PLUS POSITIV FRIVZRDI | BELANTE
EJENDOMME BLANDT FAMILIER MED REALKREDITGALD, 2011 Figur 3

Pct. af familier
60

50

40

30

20

il d

<50 50 til 100 100 til 250 250 til 500 500 til 1.000 > 1.000

Likvide aktiver plus positiv frivaerdi, 1.000 kr.

m Restancer pa juniterminen ® Ingen restancer pa juniterminen

Anm.: Likvide aktiver bestar af familiens indestaende i pengeinstitutter samt kursveerdien af obligationer, pantebreve,
aktier og investeringsbeviser i depot. Friveerdien er beregnet som forskellen mellem 80 pct. af ejendommens
vurderede veerdi (60 pct. for fritidshuse) og sterrelsen af realkreditgaelden i ejendommen. Familier med selvsteen-
dige erhvervsdrivende er ikke medtaget i figuren. Det samme geelder familier med medlemmer, der ikke er fuldt
skattepligtige til Danmark, samt familier med arlig indkomst efter skat under 25.000 kr.

Kilde: Egne beregninger pa data fra realkreditinstitutterne og Danmarks Statistik.

REALKREDITKUNDERS RESTG/LD FORDELT PA LANTYPE, 2011 Figur 4
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Kilde: Egne beregninger pa data fra realkreditinstitutterne og Danmarks Statistik.
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gore dette er dog naturligvis, at man ikke har udnyttet muligheden for
afdragsfrined fuldt ud, allerede inden problemerne opstar.

I Andersen og Duus (2013) estimerer vi en gkonometrisk model, der
beskriver, hvordan sandsynligheden for, at en familie far restancer pa
realkreditgeelden, afhaenger af dens gkonomiske situation. Der tages
samtidig hejde for en raekke gvrige forhold, herunder familiens storrelse
og bopeel, alderen pa dens aldste medlem, og om familien har veeret
ramt af sociale begivenheder sasom sygdom eller skilsmisse.

Estimationerne viser som ventet, at der er en klar statistisk sammen-
haeng mellem forekomsten af restancer pa realkreditgeelden og famili-
ens gkonomi. Restancesandsynligheden @ges, jo sterre indkomstned-
gang familien har oplevet i de seneste ar, jo stgrre en andel af indkom-
sten efter skat den anvender pa at servicere geelden, og jo mindre dens
pensionsformue er. Derudover er sandsynligheden hgjere, jo mindre
familiens radighedsbelgb pr. voksen er, og jo mindre dens beholdning af
likvide aktiver plus positiv friveerdi er, jf. figur 5. Der er desuden et sam-
spil mellem de to sidstnaevnte variable: Sterrelsen af radighedsbelgbet
har sdledes en stgrre betydning for restancesandsynligheden, hvis fami-

SAMMENHANG MELLEM ARLIGT RADIGHEDSBEL®@B, LIKVIDE AKTIVER
PLUS POSITIV FRIVARDI OG SANDSYNLIGHED FOR RESTANCE | DET
FOLGENDE AR Figur 5
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige beregnede restancesandsynlighed ved forskellige kombinationer af radighedsbe-
leb og beholdningen af likvide aktiver plus positiv friveerdi i belante boliger. For hver kombination af radigheds-
belob og aktiver beregnes en estimeret restancesandsynlighed for hver enkelt familie, givet familiens ovrige
karakteristika. Restancesandsynligheden beregnes under antagelse af, at familien har haft det pageeldende
rédighedsbeleb (eller mindre) i mindst tre &r. Nar restancesandsynligheden er beregnet, tages gennemsnittet over
alle familier.

Kilde: Egne beregninger pa data fra realkreditinstitutterne og Danmarks Statistik.
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lien har en lav beholdning af likvide aktiver, end hvis den har en stor
beholdning. Det afspejler, at likvide aktiver og positiv friveerdi ofte kan
fungere som en gkonomisk stedpude. Familier med en stor likvid aktiv-
beholdning kan derfor bedre handtere at have et beskedent radigheds-
belob.

Det ovenstaende eksempel illustrerer, at effekten pa restancesandsyn-
ligheden af eendringer i de gkonomiske ngglevariable varierer betragte-
ligt blandt familierne i analysen. For den gennemsnitlige familie sendres
restancesandsynligheden dog ikke ret meget, nar den gkonomiske situa-
tion aendres. Hvis det arlige radighedsbelgb mindskes med 10.000 kr. pr.
voksen i familien, vil det fx kun @ge restancesandsynligheden med 0,01
procentpoint for gennemsnitsfamilien. Det svarer til, at kun én ud af
10.000 familier ville ga i restance pa realkreditgeelden, hvis deres radig-
hedsbelgb pr. voksen var 10.000 kr. mindre. Lignende resultater fas for
de gvrige okonomiske ngglevariable. De sma effekter afspejler, at ande-
len af familier med restancer pa realkreditgeelden er meget lille, selv
blandt de grupper af familier, som kan siges at have en anstrengt oko-
nomi.

FORVENTET RESTANCEUDVIKLING | STRESSSCENARIER FOR DANSK
OKONOMI

Den estimerede model kan anvendes til at vurdere, hvordan antallet af
familier i restance kan forventes at udvikle sig i forskellige scenarier for
dansk gkonomi. | artiklen i del 2 henter vi inspiration fra historiske cases
til at opstille to scenarier, hvor dansk gkonomi antages at blive ramt af
meget alvorlig modgang. Herefter beregner vi de forventede konse-
kvenser for antallet af familier i restance. Forudseetninger og beregnede
konsekvenser i hvert scenario er sammenfattet i tabel 1. | begge scenari-
er antages ledigheden at stige brat, mens reale boligpriser og aktiekur-
ser falder kraftigt. Herudover forudseettes en kraftig stigning i renteni-
veauet i scenario 1, mens renterne holdes ueendrede i scenario 2.

De markante makrogkonomiske sendringer giver kun anledning til be-
skedne effekter pa den gennemsnitlige sandsynlighed for restance
blandt familier med realkreditgeeld. Oversat til antal familier med re-
stancer pa realkreditgeelden far vi en forventet stigning pa ca. 2.800
familier i scenario 1 og ca. 1.200 i scenario 2. | forhold til det faktiske
antal familier med restancer pa realkreditgeelden er disse stigninger af
en betragtelig sterrelsesorden. Det skal dog ses i lyset af, at det faktiske
antal familier med restancer pa realkreditgeelden som tidligere naevnt er
meget lavt. Absolut set er effekterne meget beskedne. En markant stig-
ning i forekomsten af restancer pa realkreditgeelden er altsa ikke sand-
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FORVENTEDE EFFEKTER | SCENARIER Tabel 1

Scenario 1 Scenario 2
Makrogkonomiske forudssetninger
Andring i renter, procentpoint ......ccccovceerieeieenienneeneeeee 57 0,0
Andring i bruttoledighed, procentpoint .........ccccooieieeneeen. 4,0 4,5
Andring i boligpriser, procent .......cccccovcevieeieenienieeneee -14,0 -16,5
Andring i aktiekurser, procent .......ccccoceeiiiiiiiiiien e -46,0 -46,0
Beregnede konsekvenser
Gennemsnitlig eendring i restancesandsynlighed for alle
familier med realkreditgeeld, procentpoint ........ccccccvveieeennes 0,29 0,13
Forventet stigning i antal familier med 105-dagesrestancer
PA JUNITEIMINEN i 2.816 1.236
Forventet stigning i realkreditgeeld i alt for familier med
105-dagesrestancer pa juniterminen, mia. Kr. .......c.cccoecueenee. 5,28 1,83

Anm.: En naermere beskrivelse af beregningsmetoderne kan findes i Andersen og Duus (2013).
Kilde: Egne beregninger pa data fra realkreditinstitutterne og Danmarks Statistik.

synlig, selv hvis dansk gkonomi skulle blive ramt af meget alvorlig mod-
gang.

Det er dog vigtigt at sla fast, at analyserne udelukkende belyser kon-
sekvenserne for restancer pa realkreditgeelden. Vores resultater siger
saledes ikke noget om de forventede konsekvenser for familiernes mis-
ligholdelse af lan fra fx pengeinstitutter. Et skonomisk tilbageslag af
den storrelsesorden, vi betragter i vores scenarier, vil med al sandsynlig-
hed fore til, at et betydeligt antal familier far vanskeligt ved at servicere
deres geeld, og det vil fare til betragtelige nedskrivninger i den samlede
finansielle sektor. Analyserne i Andersen og Duus (2013) indikerer, at
betalingsvanskelighederne og de medfelgende nedskrivninger vil veere
meget begraensede i realkreditsektoren. Det taler til gengaeld for, at
pengeinstitutternes nedskrivninger vil blive betragtelige. Kombinerer
man de makrogkonomiske forudsaetninger i vores scenario 1 med esti-
mationsresultater fra Abildgren og Damgaard (2012), kan man beregne
en forventet umiddelbar stigning i pengeinstitutternes nedskrivninger
pa udlan til private husholdninger pa ca. 1 pct. af de samlede udlan. For
scenario 2 er det tilsvarende tal 1,2 pct. Disse estimater understotter
opfattelsen af, at konsekvenserne ved et alvorligt makrogkonomisk til-
bageslag vil veere vaesentligt sterre for pengeinstitutterne end for real-
kreditinstitutterne.
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