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Stigning i obligationsud-
stedelser bag F5-lan

Ved udgangen af september 2018 er der udstedt
obligationer for 604 mia. kr. bag F5-lan. Det er mere
end en fordobling siden september 2012. Et F5-lan
er et rentetilpasningslan, hvor renten er fast i fem ar
ad gangen. Disse obligationer udggr nu over halv-
delen af obligationerne bag alle rentetilpasningslan
- og en tredjedel af realkreditobligationer med refe-
rencerente eller bag rentetilpasningslan tilsammen
(variabelt forrentede realkreditlan).

Stigningen i udstedelser bag F5-1an er sket pa be-
kostning af udstedelser bag F3- og isaer F1-1an, som
er faldet markant de senere ar. Realkreditobligationer
med referencerente, som typisk far ny rente hver tred-
je eller sjette maned, er ogsa steget.

Obligationsudstedelser bag F5-1an er Figur
steget
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Anm.: Figuren viser den nominelt udestdende maengde af real-
kreditobligationer bag variabelt forrentede realkreditlan,
dvs. rentetilpasningslan (F1, F3, F5 og gvrige F-typer) og
I&an med referencerente.

Realkreditinstitutternes udstedelser skal matche de
bagvedliggende 1an (balanceprincippet). Da obliga-
tioner bag F5-1an har laeengere Igbetid end obligatio-
ner bag F1- og F3-1an, skal de ikke refinansieres sa
ofte. Det samme gaelder realkreditobligationer med
referencerente, som i dag typisk Igber 4-5 ar og, li-
gesom obligationer bag rentetilpasningslan, refinan-
sieres i lanets levetid.

Den &endrede obligationssammensaetning reducerer
refinansieringsbehovet. Ved refinansiering udsteder
realkreditinstitutterne nye obligationer og bruger
provenuet til at betale ejerne af de obligationer, der
udlgber. Det arlige omfang af refinansieringerne er
faldet fra omkring 1.000 mia. kr. i 2012 og 2013 til ca.
600 mia. kr. i 2018, selv om udstedelser bag varia-
belt forrentede realkreditlan samlet set har vaeret
omtrent usendret.

Skiftet mod udstedelser bag F5-1an skal ses i lyset af
renterne. Forskellen mellem den 5-arige og de kor-
tere realkreditrenter (3-arige og 1-arige) har veeret
lille over en leengere periode. Det gor det billigere
for lantager at binde renten i laengere tid. Samtidig
har realkreditinstitutterne i de senere ar haevet bi-
dragssatserne pa lan, som finansieres af obligationer
med kortere Igbetid.
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