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Nedkonvertering af
fastforrentede realkreditlan
og boligejernes finansielle
robusthed

Naesten halvdelen af realkreditudlanet til boligejere i Danmark
udggres af 30-arige fastforrentede lan. Lanene er konverterbare, og
boligejerne kan derfor indfri deres lan og optage et nyt, hvis de fx vil
foretage en nedkonvertering for at opna lavere rentebetalinger ved
rentefald. Vi beregner et gkonomisk incitament til nedkonvertering
for hvert enkelt fastforrentet realkreditlan og viser, at kun halvdelen
med incitament faktisk nedkonverterer. Det indikerer, at flere
boligejere kunne have gget deres finansielle robusthed ved at
reagere pa incitamentet, og det ggr sig iseer geeldende blandt
boligejere med lavere indkomster.

Boligejernes finansielle robusthed
kunne styrkes, hvis flere reagerede
pa et incitament til nedkonvertering

Med mikrodata kan omfanget af
boligejere med gkonomisk incitament
til nedkonvertering estimeres

Individuelle forhold pavirker,
hvornar en nedkonvertering

er optimal for boligejere med
fastforrentede realkreditlan. Med

Da den 30-arige realkreditrente

faldt i 2019, fik mange boligejere
incitament til at nedkonvertere deres
fastforrentede realkreditlan. Blandt

detaljeret information om alle 1an og
pagaldende lantagere beregnes for
alle fastforrentede realkreditlan, hvor
meget den 30-arige realkreditrente
ngdvendigvis ma falde, fgr der er
gkonomisk incitament til
nedkonvertering.

dem foretog kun ca. halvdelen en
nedkonvertering. Boligejere med
lavere indkomster var mindre
tilbgjelige til at reagere pa
incitamentet, ogsa selvom de
netop kunne gge deres finansielle
robusthed mest ved at ggre det.
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Omfanget af nedkonverteringer
kan forudsiges for forskellige
scenarier af fremtidig renteudvikling

Baseret pa den historiske
nedkonverteringsadfaerd opstilles

en praediktionsmodel, der forudsiger
omfanget af fremtidige
nedkonverteringer. Beregningerne
gor det muligt lgbende at overvage
udviklingen i nedkonverteringer af
fastforrentede realkreditlan i takt med,
at renterne andrer sig eller for
forskellige rentescenarier.
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Hvorfor er det vigtigt?

Renteaendringer bade i og uden for Danmark pavirker renten pa de
konverterbare 30-arige realkreditobligationer, som ligger til grund for
boligudlan til naesten 940.000 danske lantagere. De pagaldende boligejere har
mulighed for at ggre brug af deres konverteringsret og nedkonvertere deres lan,
nar renten falder tilstreekkeligt meget, og dermed reducere deres renteudgifter.
Det er derfor vigtigt at kunne kvantificere omfanget af fastforrentede
realkreditlan med gkonomisk incitament til nedkonvertering for at vurdere,
hvordan renteudviklingen kan pavirke makrogkonomien og boligejernes
finansielle robusthed.

Hovedfigur:

Den finansielle robusthed kan ages,
hvis flere boligejere nedkonverterer,
nar der er skonomisk incitament til det
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Anm.: Figuren viser faktisk gaeldsserviceringsgrad og den potentielle besparelse beregnet som
forskellen mellem den faktiske og den kontrafaktiske gaeldsserviceringsgrad for boligejere, der i
Ipbet af 2019 fik incitament til nedkonvertering ved en 30-arig realkreditrente pa 1 pct., men som
ikke nedkonverterede i 2019-2020. Den kontrafaktiske gaeldsserviceringsgrad er beregnet ved en
nedkonvertering til en kuponrente pa 1 pct. Indkomstkvintiler er opgjort som nettoindkomst for
husholdningen. Galdsserviceringsgraden omfatter rente- og afdragsbetalinger som andel af
nettoindkomsten malt for rentebetalinger.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.
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Introduktion

Naesten halvdelen af danske boligejere med boliglan ved udgangen af 2024
havde et 30-arigt fastforrentet realkreditlan. Den faste rente sikrer, at de samlede
rente- og afdragsbetalinger hos de pagaeldende boligejere ligger fast, uanset
hvordan renterne udvikler sig i lanets Igbetid. Disse boligejere ma vaere
opmarksomme p3, at det kan vaere gkonomisk fordelagtigt for dem at skifte det
eksisterende lan ud med et nyt, hvis den 30-arige realkreditrente falder
tilstreekkeligt. De ma& med andre ord reagere aktivt pa et gkonomisk incitament,
som pludselig kan opstd med vaesentlige rentefald, ved at foretage en
nedkonvertering af deres fastforrentede realkreditlan.

Udnyttes nedkonverteringsretten rigtigt af boligejeren, vil det isoleret set gge
deres finansielle robusthed. Med en nedkonvertering kan ydelsesbetalingerne
I3ses fast pa et lavere niveau over en ny 30-arig periode sammenlignet med for.
Pa den made star boligejeren alt andet lige bedre rustet mod uventede stgd til
privatgkonomien, fx ved ledighed. Udfordringen er dog, at kun nogle boligejere
reagerer pa et gkonomisk incitament til at nedkonvertere. Det kan der veere flere
forklaringer pa. Det centrale er, at boligejere, som forholder sig passivt i forhold
til nedkonverteringsincitamentet, potentielt forpasser en mulighed for at styrke
deres finansielle robusthed, eller en mulighed for at gge deres forbrug.

| dette Economic Memo beregner vi et nedkonverteringsincitament for alle
danske boligejere med et fastforrentet realkreditlan ved udgangen af 2024 ved
at felge Agarwal mfl. (2013) og Andersen mfl. (2020).
Nedkonverteringsincitamentet afspejler, at den gkonomiske gevinst ved at
foretage en nedkonvertering i form af lavere rentebetalinger overstiger
omkostningerne i form af gebyrer og afgifter forbundet med l[aneomlagningen. |
beregningen tages der desuden hgjde for andre centrale faktorer. For det fgrste
tages der hgjde for, at boligejeren med en vis sandsynlighed kan gnske at
fraflytte sin bolig inden for en arraekke og derfor afstar fra at foretage en
nedkonvertering, selvom det umiddelbart kunne fremsta skonomisk fordelagtigt.
For det andet tages der hgjde for, at boligejere muligvis forventer yderligere fald
i den 30-arige realkreditrente og derfor afstar fra at nedkonvertere. Baseret pa
den seneste periode med mange nedkonverteringer i 2019-2020, dvs. mange
fertidige indfrielser af realkreditobligationer, jf. figur 1, evaluerer vi boligejernes
faktiske adfeerd i forhold til det beregnede nedkonverteringsincitament. Endelig
bruger vi indsigterne til at lave en praediktionsmodel til at forudsige det
fremtidige omfang af nedkonverteringer under forskellige scenarier for
markedsrenten.

Resultaterne peger p4a, at kun ca. halvdelen af boligejerne med
nedkonverteringsincitament rent faktisk foretog en nedkonvertering i Igbet af
2019 og 2020. Vi finder - pa linje med resultaterne i Andersen mfl. (2020) - at
boligejere med lavere indkomst og med boliger af lavere veerdi var mindre
tilbgjelige til at reagere pa et nedkonverteringsincitament, end boligejere med
hgjere indkomst og dyrere boliger. Som noget nyt beregner vi med detaljerede
mikrodata, hvor meget de pagaeldende boligejere kunne have reduceret deres
gaeldsserviceringsgrad, safremt de havde nedkonverteret, nar de havde det
gkonomiske incitamentet til at ggre det. Boligejere i den laveste indkomstgruppe
kunne, ifglge vores resultater, i gennemsnit have reduceret deres
geeldsserviceringsgrad med 5 procentpoint, mens boligejere med de hgjeste
indkomster kunne have reduceret den med 2 procentpoint. Den finansielle
robusthed kunne med andre ord styrkes for alle boligejere, hvis flere reagerede
aktivt pa et nedkonverteringsincitament, men det geelder i seerlig grad boligejere
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med lavere indkomster. Medregnes denne adfaerd, viser praediktionsmodellen,
at der i Igbet af 2025 kan blive foretaget nedkonverteringer for 6, 54 eller
109 mia. kr. for en 30-arige realkreditrente pa hhv. 4,5, 4, eller 3,5 pct.

Stor opkonverteringsaktivitet efter rentestigningerne

i 2022 kan medfgre gget nedkonverteringsaktivitet i fremtiden

| begyndelsen af 2022 steg renten pa 30-arige realkreditlan markant, jf. figur 1,
hvilket farte til, at naesten en tredjedel af husholdningerne med fastforrentede
lan opkonverterede til Ian med hgjere kuponrente, jf. Andersen mfl. (2022).1 De
mange opkonverteringer betyder nu, at en vaesentlig del af udlanet til
husholdningerne i dag ligger med kuponrenter pa 4 pct. eller mere, jf. figur 2.

FIGUR 1

Fastforrentede realkreditlan kan indfris for tid ved rentefald

Fortidige indfrielser af fastforrentede realkreditlan og udviklingen i den lange
realkreditrente.
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Anm.: Fertidige indfrielser af realkreditlan for hver termin (januar, april, juli og
oktober). Fgrtidige indfrielser daekker kun over [an som indfris til pari
(kurs 100). | perioder, hvor markedsrenten er hgjere end kuponrenten, vil
lanet teknisk set ikke blive indfriet, men i stedet vil de bagvedliggende
obligationer blive tilbagekgbt i markedet, og derfor fremgar
opkonverteringer ikke som en del af fortidige indfrielser. Den 30-arige
realkreditrente angiver et gennemsnit over de ugentlige observationer.

Kilde: RIO Scanrate og Finans Danmark.

FIGUR 2

Nasten halvdelen af husholdningernes fastforrentede
realkreditlan har mindst 4 pct.-kuponrente

Kuponfordeling pa husholdningernes fastforrentede realkreditlan.
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Anm.: Fastforrentede realkreditlan til danske husholdningers ejer- og
fritidsboliger. Kuponrenten er beregnet baseret pa de faktiske
rentebetalinger hvert kvartal. For nye lan er kuponrenten estimeret ud fra
den effektive rentesats. Sgjlerne er stablet i numerisk raekkefglge, og den
lysegra angiver gvrige kuponer end 1, 4 og 5 pct., fx er den nederste
lysegra med en kupon pa under 1 pct.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Hvis nogle boligejere foretog opkonverteringen i forventning om, at renten igen
ville falde tilbage til et lavere niveau inden for en arraekke, kan gruppen af
boligejere med nedkonverteringsincitament i dag besta af nogle andre typer af
lantagere end tidligere. Der kunne med andre ord potentielt vaere flere, der
aktivt ville reagere pa nedkonverteringsincitamentet i dag end tidligere, fordi
sammensatningen af boligejere med nedkonverteringsincitament har aendret
sig. Vores praediktionsmodel forsgger at tage hgjde for dette ved at inddrage
boligejernes karakteristika, sdsom alder, uddannelsesniveau, indkomst mv. Hvis
disse karakteristika er korreleret med tilbgjeligheden til at nedkonvertere, vil
praediktionen til en vis grad veere i stand til at tage hgjde for den potentielt

! Husholdningerne tilbagekabte i 2022 realkreditlan for 243 mia. kr., svarende til 29 pct. af det
fastforrentede realkreditudlan. Denne aktivitet fremgér ikke af figuren med fortidige indfrielser, da
opkonverteringer indebaerer tilbagekgb af realkreditobligationer til markedskurs og ikke er fgrtidig

indfrielse.
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&ndrede sammensaetning af boligejere med gkonomisk incitament til
nedkonvertering.

Der betales Iosbende en praemie til langiveren for konverteringsretten

Boligejernes mulighed for nedkonvertering, dvs. konverteringsretten er ikke
gratis for [dntageren. Boligejere med fastforrentede realkreditlan betaler
Igbende en praemie som en del af rentebetalingen for retten til at indfri sit 1an til
kurs 100. Benyttes konverteringsretten, nar den 30-arige realkreditrente falder,
kan lantageren som naevnt potentielt opna en gkonomisk gevinst i form af lavere
galdsomkostninger pa hele sin udestdende gaeld.? Ved rentestigninger kan
boligejeren omvendt veelge at opkonvertere sit 1an til en hgjere rente ved at
kgbe de bagvedliggende obligationer tilbage til markedskursen, som vil vaere
lavere end kursen pa optagelsestidspunktet. | alle tilfaelde gaelder, at Iantageren
Igbende ma fglge med i udviklingen i den 30-arige realkreditrente med henblik
pa at foretage den optimale konverteringsbeslutning og dermed drage nytte af
den merrente, der under alle omstaendigheder betales til langiveren for
konverteringsretten.

2 Omkostninger i forbindelse med nedkonvertering skal medregnes, og de indebaerer
engangsomkostninger ved omlaegning, herunder indfrielses- og stiftelsesomkostninger til kreditinstituttet
og tinglysning til staten. Derudover vil der ogsa vaere et kurstab ved omlagningen, da det nye lan
optages til under kurs 100.
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Incitament til
nedkonvertering

Individuelle faktorer har betydning for, hvornar det er optimalt for en boligejer
at nedkonvertere. Det omfatter bade transaktionsomkostninger forbundet med
[dneomlaegningen, som varierer med gaeldens stgrrelse, men ogsa andre
forhold, herunder hvis boligejeren forventer at flytte inden for en kortere
arraekke, samt subjektive forventninger til den fremtidige renteudvikling. Der er
dog ogsa nogle feellestraek for, hvilke faktorer der er vaesentlige. Udbredt
anvendelse af tommelfingerregler baserer sig pa, at lanet skal vaere af en vis
stgrrelse, der skal veere tilstraekkelig lang restlgbetid og at den 30-arige
realkreditrente pa et nyt 1an skal veere tilstraekkeligt lavere end renten pa det
eksisterende 13n, for at det kan vaere fordelagtigt at nedkonvertere.3

Simpel tommelfingerregel erstattes af regel for optimal nedkonvertering

Tommelfingerreglerne udggr som naevnt en enkel og let tilgaengelig metode til
at vurdere, hvornar det potentielt kan betale sig at nedkonvertere et
fastforrentet realkreditlan. Omkostningerne ved en nedkonvertering skal vejes
op imod de reducerede rentebetalinger, men beslutningen afhaenger ogsa af
individuelle forhold hos lantageren. | Agarwal mfl. (2013) praesenteres en regel
for optimal nedkonvertering, der tager hgjde for omkostningerne forbundet
med en ldneomlaegning samt optionsvaerdien i at vente pa yderligere rentefald.
Yderligere indgar der en beregnet sandsynlighed for, at realkreditldanet opsiges
af andre arsager, fx ved fraflytning af ejendommen. Modellen beregner saledes,
hvorvidt den forventede gevinst ved at nedkonvertere overstiger
omkostningerne, givet bade en raekke observerbare og en raekke estimerede
karakteristika. Reglen er tilpasset danske data i Andersen mfl. (2020), som vi
tager udgangspunkt i, hvor vi dog justerer yderligere med egne tilfgjelser som
beskrevet i boks 1.

Reglen for optimal nedkonvertering indikerer, om en boligejer, indekseret med i,
har incitament til at foretage en nedkonvertering, nar forskellen mellem
kuponrenten pa det nuvaerende lan, C;, og den effektive rente pa et nyt
fastforrentet realkreditlan4, Y, bliver stgrre end taerskelvaerdien 0;, dvs. nar 0; <
C; — Y. Teerskelveerdien afhaenger af karakteristika for bade husholdningen og
realkreditlanet som beskrevet i boks 1. Modellen tager hgjde for en raekke
parametre, der relaterer sig til realkreditlanet samt makrogkonomiske forhold
sasom inflation og rentevolatilitet. Derudover indgar ogsa karakteristika for
boligejeren med henblik pa at praediktere sandsynligheden for, at realkreditlanet
indfris af andre arsager end nedkonverteringsincitamentet, fx fraflytning som
naevnt ovenfor.

Mikrodata muligger beregninger af potentialet for nedkonverteringer

Vi anvender Nationalbankens Kreditregister, som bl.a. omfatter alle boligejere
med fastforrentede realkreditlan ved udgangen af 2024. For hver enkelt lantager
kobles registerdata fra Danmarks Statistik, herunder fx indkomst, familieforhold
og uddannelse. Der er data tilgeengelige fra Kreditregisteret fra hvert kvartal

* Tommelfingerreglerne for (ned-)konvertering varierer. | Rasmussen og Madsen (2013) fremgér bl.a., at
restgaelden skal vaere over 500.000 kr., restlgbetiden vaere mindst 10 ar og kuponrenten mindst

2 procentpoint lavere. Ved et lavere renteniveau er tommelfingerreglen pa 1-1,5 procentpoint lavere
rente.

4 Boligejerne kan i princippet frit skifte rentebinding, men her tages der udgangspunkt i, at de fastholder
en praeference for fast rente.
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med cirka to maneders forsinkelse, hvilket ggr det muligt at beregne
nedkonverteringsincitamentet Igbende i takt med eventuelle rentesendringer og
&ndringer i ldnesammensaetningen. Det danske realkreditudlan bestar bade af
udlan til husholdninger og virksomheder, og i dette memo fokuseres
udelukkende pa udlan til husholdningers ejer- og fritidsboliger. Det
fastforrentede udlan til husholdninger udgjorde 734 mia. kr. ultimo 2024.
Incitamentet for nedkonvertering beregnes ud fra den 30-arige realkreditrente
med en antagelse om, at boligejeren ikke skifter profil pa sit 1an fx i form af
rentebinding eller Igbetid.

Rentefald gger incitament til nedkonvertering

For hvert fastforrentet realkreditldn kan det med reglen for optimal
nedkonvertering beregnes, hvor meget den 30-arige realkreditrente
ngdvendigvis ma falde, fgr der er et gkonomisk incitament hos boligejeren til at
foretage en nedkonvertering. Med det kan vi illustrere, hvor meget af udlanet
der far incitament til nedkonvertering for et hypotetisk renteniveau, dvs. for
hvilket som helst niveau af den 30-arige realkreditrente, jf. figur 3.
Realkreditudlan, som ligger til hgjre for de stiplede linjer, angiver den mangde
af fastforrentede realkreditudlan, som ved det angivne renteniveau pa den
vandrette akse kan have gkonomisk incitament til nedkonvertering. For
eksempel er der for et renteniveau pa 4,5 pct. realkreditlan for i alt 6 mia. kr.
med incitament til nedkonvertering, ifglge vores beregninger.

| et scenarie, hvor den 30-arige realkreditrente falder til 4 pct., viser reglen for
optimal nedkonvertering, at omfanget af nedkonverteringer stiger til 99 mia. kr.,
og falder renteniveauet yderligere til 3,5 pct., viser reglen et
nedkonverteringsomfang pa 150 mia. kr. | sidstnaevnte tilfaelde kan langt
stgrstedelen af udstedte realkreditlan med en kuponrente pa 5 pct. eller mere
komme i spil til nedkonvertering. Renteniveauet skal falde yderligere og i nogle
tilfeelde endda blive negativt, fgr reglen viser, at den gvrige del af udlanet kan
blive nedkonverteret. Det afspejler primaert, at mange fastforrentede
realkreditlan i dag allerede har relativt lave kuponrenter, jf. figur 2, men det kan
fx ogsa afspejle, at nogle boligejere forventer at bo i deres nuvaerende bolig i en
kort arraekke og derfor kraever en relativt stor gevinst, fgr de vil foretage en
nedkonvertering.

Renteforventninger har betydning for omfanget af konverteringer

Reglen for optimal nedkonvertering forsgger at tage hgjde for optionsvaerdien
ved at vente pa yderligere rentefald ved at inkorporere de historiske udsving i
renten, dvs. rentevolatiliteten. | beregningerne bruges de historiske udsving i
den 30-arige realkreditrente som input til lantagerens
nedkonverteringsbeslutning. Store udsving fgrer til, at lantageren vil afvente
yderligere, for der nedkonverteres. Dermed indgar der ikke subjektive
forventninger til renteaendringer i beregningerne, lige som der ikke tages stilling
til forventningsdannelsen.
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FIGUR 3

Kraevet 30-arig realkreditrente, for at boligejere med fastforrentede
realkreditlan far skonomisk incitament til at foretage en nedkonvertering
Fordeling af konverteringspotentialet for boligejernes fastforrentede realkreditlan. Massen til hgjre for de
lodrette linjer angiver den del af geelden, som der ifglge reglen for optimal nedkonvertering er gkonomisk

incitament til at nedkonvertere ved de angivne renteniveauer.
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Anm.: Realkreditgaelden omfatter al udlan med fast rente til danske boligejere. Den vandrette akse
angiver en hypotetisk rente pa et nyt fastforrentet lan. Gaelden med incitament for
nedkonvertering ligger til hgjre for hver af de stiplede linjer.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

BOKS 1
Regel for optimal konvertering

| Agarwal mfl. (2013) preesenteres en regel for optimal konvertering, som angiver det tilstraekkelige
rentefald, der giver boligejeren incitament til at nedkonvertere til den nuvaerende markedsrente pa et nyt
fastforrentet realkreditlan. Taerskelveerdien er givet ved

0,= %[qﬁi + W (—exp(=¢)))]

hvor W(-) er (den reale del af) Lambert W-funktionen®. Hvor

IREICEZD
o

¢i=1+ Pilp +Ai)%-

Her angiver ¢ standardafvigelsen pa ultimo ar til ar-eendringen i den 30-arige realkreditrente, p
diskonteringsraten, k(-) omlaegningsomkostningerne og m stgrrelsen pa realkreditlanet. Derudover

A=y b ————+
A exp(GiT;) — 1 i

Hvor 7 angiver inflation, og € og T angiver hhv. kuponrenten og restlgbetid malt i ar pa det eksisterende
lan. Exit-sandsynligheden, u, angiver sandsynligheden for, at familien inden for et ar tilbagebetaler hele
realkreditlanet, fx fordi de flytter, eller hvis familien ophgrer med at eksistere, fx ved skilsmisse eller
dedsfald. Sandsynligheden er estimeret ud fra en gradient boosted tree model (XGboost) baseret pa

husholdningens karakteristika og traenet pa data for ultimo 2023, da indikatoren for exit er baseret pa
data for et ar frem.

Fortsaettes ...
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... fortsat

Konverteringsreglen tilsiger herved, at det vil veere optimalt at konvertere, hvis 0; < C; — Y, hvor Y angiver
den effektive markedsrente for et nyt realkreditlan og herved tager hgjde for kurstab. For at tilpasse
modellen til danske forhold benyttes forskellen mellem kuponrenten pa det oprindelige realkreditlan og
den effektive rente pa et nyt 30-arigt realkreditlan, som i Andersen mfl. (2020). Vi beregner incitamentet
baseret pa den 30-arige realkreditrente, men betinger ikke konverteringer til kun at inkludere fast rente til
fast rente. Denne tilgang svarer til tilgangen i Andersen mfl. (2020).

Parametrisering og udvidelser til beregningen af optimal konvertering

Modellen ovenfor tager udgangspunkt i Andersen mfl. (2020), hvor parametrene i form af volatilitet og
transaktionsomkostninger er tilpasset til senest tilgaengelige data. Derudover indeholder modellen et
justeret estimat for exit-sandsynligheden og et individuelt rentefradrag. De enkelte justeringer er
beskrevet nedenfor.

Volatiliteten, o, angiver standardafvigelsen pa ultimo ar til ar-aendringen i den 30-arige realkreditrente
over en 10-arig periode fra 2015-2024. Hermed saettes o = 0,01124. Stgrre volatilitet udvider spaendet for
fremtidige renteforventninger og medfgrer, i modellen, at agenterne vil kraeve et relativt stgrre rentefald
for at opna et konverteringsincitament.

Omlagningsomkostninger defineres som

x(m;) = 8.000 + 1.825 + 0,0015m; + 0,002m;
og indeholder faste bevillingsomkostninger pa 8.000 kr. til realkreditinstituttet, fast tinglysningsafgift pa
1.825 kr., en variabel afregningsprovision svarende til 0,15 pct. af lanets stgrrelse samt et kursfradrag pa
0,2 pct af lanets stgrrelse.2 Omlagningsomkostningerne er for at begraense ekstreme vaerdier
winzorisedpa den 99. percentil, hvilket er cirka 25.000 kr., svarende til et realkreditlan pa 4,3 mio. kr.
Hgjere omkostninger reducerer incitamentet til omleegning.

Rentefradraget, 7;, afhaenger af stgrrelsen pa de arlige rente- og bidragsbetalinger samt husholdningens
stgrrelse. For rente- og bidragsbetalinger op til 50.000 kr. (100.000 kr.) er rentefradraget 33 pct. og

23,6 pct. for den resterende del for en husholdning bestaende af én person (to personer). Et lavere
rentefradrag gger incitamentet til omlaegning.

Exit-sandsynligheden, y;, angiver sandsynligheden for, at realkreditlanet ophgrer i det efterfglgende ar.
Ophgret af lanet kan skyldes flere ting, fx at familien flytter, indfrier hele lanet uden at optage et nyt
boliglan, eller at husholdningen ophgrer enten grundet ded eller skilsmisse. Exit-sandsynligheden
estimeres ud fra en raekke karakteristika ved husholdningen baseret pa registerdata ved hjzelp af en
gradient boosted tree model (XGboost). Metoden tager hgjde for interaktionseffekter og ikke-lineaere
sammenhange og tilbyder mere fleksibilitet sammenlignet med en traditionel regressionsmodel. Stgrre
exit-sandsynlighed reducerer incitamentet til omlaegning, da omkostningerne ved en konvertering
sjeeldent vil kunne na at tjene sig ind igennem ydelsesbesparelsen, hvis husstanden fx forventer at flytte
kort tid efter konverteringen.

* Lambert W-funktionen er en matematisk funktion, der Igser ligninger af formen W (x) - e"® = x.
2Omkostningerne tager udgangspunkt i Prisblad for Totalkredit, som er den stgrste aktgr pa realkreditlan
til husholdninger, hvor faste bevillingsomkostninger pa 8.000 kr. daekker sagsekspedition og
lanoptagelse. Derudover kan der vaere yderligere omkostninger forbundet med opsigelse af tidligere lan,
indgaelse af fastkursaftale mv.
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Evaluering af historisk
nedkonverteringsadfaerd

Vi zoomer nu ind pa perioden 2019-2020, hvor den 30-arige realkreditrente faldt
markant, og hvor der senest var hgj nedkonverteringsaktivitet. For den periode
evaluerer vi, hvorvidt den faktiske nedkonverteringsadfaerd stemmer overens
med det beregnede incitamentet til nedkonvertering, baseret pa reglen om
optimal nedkonvertering fra forrige kapitel.

Kun omkring halvdelen reagerer pa et gkonomisk incitament til nedkonvertering

Baseret pa reglen for optimal nedkonvertering, praesenteret i foregdende
kapitel, har vi undersggt karakteristika for boligejere med fastforrentede
realkreditlan, som i labet af 2019 og 2020 nedkonverterede til et realkreditlan
med en lavere rente. Vi definerer en nedkonvertering ud fra, at et eksisterende
fastforrentet Ian erstattes med et nyt [dn med pant i samme ejendom, uden at
der foretages en bolighandel. Som i Andersen mfl. (2020) betinger vi ikke
konverteringer pa kun at vaere fra et fastforrentet lan til et nyt fastforrentet l1an.>
Beregningerne viser, at 353.000 fastforrentede realkreditlan havde incitament til
at blive nedkonverteret, jf. figur 4. Blandt dem blev omkring halvdelen af lanene
nedkonverteret over den todrige periode, svarende til at 52 pct. af boligejerne,
eller 60 pct. af udlanet, med gkonomisk incitament nedkonverterede.®

Reglen om optimal nedkonvertering tager som skrevet hgjde for en reekke
individuelle faktorer, som kan have betydning for konverteringsbeslutningen.
Der kan imidlertid ogsa veere andre ikke-observerbare faktorer, fx psykologiske
omkostninger, eller at boligejerne ikke er opmaerksomme pa renteaendringer, jf.
Andersen mfl. (2020). Disse faktorer kan ikke males i vores data, og de vil derfor
isoleret set bidrage til fejlskgn, nar vi forsgger at forudsige
nedkonverteringsadfeaerden. Et eksempel er, at selvom modellen medtager en
sandsynlighed for fraflytning, sa viser data, at naesten halvdelen af de
realkreditlan, hvor boligejerne jkke reagerede pa et incitament til at
nedkonvertere i 2019-2020, var lan, hvor lantageren faktisk fraflyttede sin
ejendom inden for de efterfglgende 2-3 ar.

® 1 Andersen mfl. (2020), sektion IIIE, foretages en robusthedstest, der viser at deres resultater er robuste
over for at ekskludere konverteringer fra fast rente til realkreditlan med rentetilpasning.

% Vi har kun undersggt konverteringer i perioden 2019-2020. Nogle af disse husholdninger kan have
konverteret pa et senere tidspunkt.
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FIGUR 4

Mange boligejere nedkonverterede ikke i 2019-2020 pa trods af incitament
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Anm:  Figuren viser fastforrentede realkreditlan ved udgangen af 2018, der ville have hhv. negativt og
positivt incitament til at nedkonvertere givet en ny tilbudt rente. Her bruger vi 1 procent som
referencerente, hvilket er repraesentativt for den 30-arige realkreditrente i perioden 2019-2020.
Fordelingen i gra viser realkreditlan, der blev konverteret i perioden, mens fordelingen i grgnt
viser realkreditlan, der ikke blev konverteret.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Boligejere kan ogsa std i en situation, hvor andre gkonomiske forhold pavirker
tilbgjeligheden til at nedkonvertere. For boligejere, der gnsker at optage mere
geeld, fx i forbindelse med renovering, kan det vaere billigere at ggre det i
forbindelse med en nedkonvertering. Det skyldes, foruden de lavere
finansieringsomkostninger, ogsa at engangsomkostningerne per lant krone
bliver lavere, hvis den ggede gaeld optages samtidig med en nedkonvertering, jf.
Andersen mfl. (2019). Derudover viser et studie baseret pa danske data, at
formuegevinster pa boligmarkedet, ved stigende boligpriser, i hgjere grad
realiseres og omsaettes til forbrug, nar det er attraktivt at konvertere
realkreditlan, jf. Andersen og Leth-Petersen (2021). Udover renter og eventuelle
afdrag pa realkreditlan betaler danske boligejere ogsa et bidrag til
realkreditinstitutterne. Bidragssatserne fastsaettes ud fra geeldens stgrrelse i
forhold til boligens vaerdi pa optagelsestidspunktet for [dnet. Hvis boligpriserne
er steget siden optagelsestidspunktet, kan boligejerne derfor potentielt opna en
yderligere besparelse i form af lavere bidragsbetalinger ved at foretage en
nedkonvertering.

Boligejerne med de laveste indkomster
var mindst tilbgjelige til at nedkonvertere

Sammenlignes boligejere med omtrent lige store gkonomiske incitamenter til
nedkonvertering, indikerer vores praediktionsmodel, at dem med lavere
indkomster var mindre tilbgjelige til at reagere pa incitamentet, jf. figur 5.
Modellen viser endvidere, at flere variable, som ikke er direkte knyttet til selve
realkreditlanet, fremstar som de mest betydningsfulde faktorer med hensyn til at
forudsige, om en boligejer reagerer pa incitamentet til nedkonvertering eller ej.
Foruden indkomsten gaelder det variable sdsom vaerdien af boligen og den
geografiske placering af ejendommen, jf. figur B1. Faktisk er indkomst og
boligvaerdi ifalge modellen vigtigere end faktorer, der direkte pavirker den
gkonomiske gevinst ved nedkonvertering, herunder restgaeldens stgrrelse,
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rentebesparelsen og beldningsgraden. Nar vi summerer forklaringskraften pa
tveers af variable, der ikke direkte kan knyttes til realkreditlanet, finder vi, at de
forklarer 55 procent af modellens praedikterede sandsynlighed for konvertering.

Lanspecifikke variable forklarer herved kun 45 pct.”

FIGUR 5

Forskel mellem indkomstgrupper i andelen,
der reagerer pa et skonomisk incitament til nedkonvertering
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Note: Figuren viser observerede konverteringsandele i 2019-2020, opdelt efter
indkomstkvintiler, for boligejere med et incitament pa mellem 0,2 og
0,6 procentpoint i ultimo 2018, antaget en 30-arig realkreditrente pa
1 procent. Stikprgven er beskrevet i boks 2. Indkomstkvintiler er opgjort
som nettoindkomst for husholdningen.
Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

FIGUR 6

Besparelsen ved at reagere pa et nedkonverteringsincitament
er storst hos den laveste indkomstgruppe
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Note: Figuren viser faktisk geeldsserviceringsgrad og den potentielle besparelse
beregnet som forskellen mellem den faktiske og den kontrafaktiske
galdsserviceringsgrad for boligejere, der i Igbet af 2019 fik incitament til
nedkonvertering ved en 30-arig realkreditrente pa 1 pct., men som ikke
nedkonverterede i 2019-2020. Den kontrafaktiske gaeldsserviceringsgrad
er beregnet ved en nedkonvertering til en kuponrente pa 1 pct.
Indkomstkvintiler er opgjort som nettoindkomst for husholdningen.
Geeldsserviceringsgraden omfatter rente- og afdragsbetalinger som andel
af nettoindkomsten malt for rentebetalinger.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Boligejere med de laveste indkomster er mindre tilbgjelige til at reagere pa et

gkonomisk incitament til nedkonvertering, jf. figur 5.

Konverteringssandsynligheden stiger med over 30 procentpoint mellem den
laveste og den hgjeste indkomstgruppe. Nar vi ser pa boligejere, der ikke
nedkonverterede i 2019-2020, pa trods af at de havde et gkonomisk incitament,
er det netop boligejerne med de laveste indkomster der kunne have reduceret
deres geeldsserviceringsgrad mest ved at foretage en nedkonvertering. Det
kunne isoleret set have bidraget til at styrke deres finansielle robusthed og
potentielt reducere kreditinstitutternes risiko for tab, fx ved ledighed. Blandt

boligejerne, der ikke nedkonverterede pa trods af at have gkonomisk incitament
til det, kunne dem i den laveste indkomstkvintil have reduceret deres
geeldsserviceringsgrad med 5,2 procentpoint, jf. figur 6. Det svarer i gennemsnit
til en reduktion af arlige renteudgifter (fgr skat) pa 12.600 kr. for denne gruppe.
Boligejerne i den gverste kvintil ville kun have reduceret deres
gaeldsserviceringsgrad med 2,1 procentpoint. Resultaterne skal dog ses i lyset af,
at det er boligejerne i den nederste del af indkomstfordelingen, som generelt
bruger den stgrste andel af deres disponible indkomst pa at betale ydelser pa
realkreditlan.

7 Ikke-l&nspecifikke variable omfatter husstandens disponible indkomst (fgr renteudgifter), finansiel
nettoformue, boligvaerdi, bankgaeld, landsdel, segteskabsstatus, immigrationsstatus, antal bgrn, alder,
uddannelseslangde og indikator for finansiel uddannelse. Lanspecifikke variable omfatter det
gkonomiske incitament beregnet baseret pa nedkonverteringsreglen, afdragsfrihedsstatus,
gaeldsserviceringgrad (DSTI), geeldsfaktor (DTI), belaningsgrad (LTV) ved laneoptag og ultimo 2018, samt
forskellen mellem de to, bidragssats, lanets alder, potentiel besparelse i hhv. ydelse og renter.
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BOKS 2
Faktorerne bag boligejernes konverteringsbeslutning

Vi bruger en traebaseret praediktionsmodel kaldet Explainable Boosting Machine,
jf. Nori mfl. (2019). Modellen er struktureret som en Generalized Additive Model,
hvilket har den fordel, at det er let at forsta, hvordan forskellige vaerdier af en
variabel pavirker praediktionen.

For bedre at forsta, hvilke faktorer der, udover gkonomiske incitamenter, pavirker
sandsynligheden for en konvertering, udvalger vi en gruppe af boligejere med
homogene incitamenter. Vores stikprove daekker 139.302 realkreditlan, hvor
boligejeren ultimo 2018 ikke havde incitament til nedkonvertering, men far et
incitament i intervallet 0,2 til 0,6 procentpoint ved et fald i den 30-arige
realkreditrente til 1 pct. Stikprgven er udvalgt for at fokusere pa boligejere, som
netop fik et incitament til en nedkonvertering, og for at ekskludere dem, der
allerede inden rentefaldet havde incitament, men ikke reagerede pa det. Vi saetter
den nedre graense til 0,2 for at have en margin ned til nul og reducere effekten af
stgj i incitamentet. Den @vre graense pa 0,6 er en afvejning mellem stikprgvens
sterrelse og et homogent udvalg. Malvariablen er en binaer indikator for, hvorvidt
en boligejer konverterede sit fastforrentede realkreditlan i lgbet af 2019-2020.

De forklarende variable er observeret ved udgangen af 2018 og omfatter
incitament beregnet baseret pa konverteringsreglen, husstandens disponible
indkomst (for renteudgifter), finansiel nettoformue, boligveerdi, restgaeld pa
realkreditlanet, afdragsfrinedsstatus, gaeldsserviceringsgrad (DSTI), geeldsfaktor
(DTI), belaningsgrad (LTV) ved lanoptag og ultimo 2018, samt forskellen mellem
de to, bidragssatsen pa realkreditlanet, lanets alder (som indikator for seneste
aktivitet i boliglanet), potentiel besparelse i hhv. ydelse og renter, stgrrelsen pa
bankgaeld, segteskabelig status, landsdel, immigrationsstatus, antal bgrn, alder,
uddannelseslaengde og indikator for finansiel uddannelse. Betydningen af de mest
indflydelsesrige variable er angivet i figur B1.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR B1

Lanets karakteristika er ikke de
vigtigste faktorer bag nedkonvertering
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige absolutte score for nogle af variablene i
vores forudsigelsesmodel. Scoren er et mal for, hvor meget tilfgjelse af
informationen i hver variabel i gennemsnit pavirkede modellens endelige
forudsigelse. Enheden pa x-aksen er log-odds.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.

Tilbgjeligheden til at reagere pa gkonomisk incitament til nedkonvertering

stiger i takt med, at den mulige rentebesparelse stiger

Andelen af boligejere, der nedkonverterer, nar der er gkonomisk incitament til at

gore det, stiger i takt med at rentebesparelsen forbundet med

nedkonverteringen stiger. For boligejere, der kunne opna en rentebesparelse pa
under 6.000 kr., var andelen 19 pct., mens den var 68 pct. for boligejere, der
kunne opna en rentebesparelse pa over 24.000 kroner, jf. figur 7. Det skal ses i
lyset af, at boligejere, der kan opna de stgrste rentebesparelser, typisk ogsa har
stgrre lan, hgjere indkomster og boligvaerdi, og som derfor kan vaere mere

tilbgjelige til at reagere pa nedkonverteringsincitamentet.
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FIGUR 7

Tilbgjeligheden til at reagere pa det skonomiske incitament
til nedkonvertering er forbundet med sterrelsen pa rentebesparelsen
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Anm.: Figuren viser observerede konverteringsandele i 2019-2020 for boligejere med et incitament pa
mellem 0,2 og 0,6 procentpoint ved en antaget 30-arig realkreditrente pa 1 pct., opdelt efter
1. ars rentebesparelse (for skat) ved nedkonvertering.

Kilde: Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Statistik.
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Modelberegnet omfang
af nedkonvertering i 2025

| dette kapitel forsgger vi at forudsige nedkonverteringsomfanget i 2025 baseret
pa vores praediktionsmodel. Det ggr vi ved at kombinere beregninger af
nedkonverteringsincitamentet fra kapitel 2 for den nuvaerende
[dnesammensaetning med evalueringen af den historiske konverteringsadfaerd
fra kapitel 3. P4 den made dannes et billede af omfanget af nedkonverteringer
under forskellige rentescenarier.

Omfanget af boligejernes fremtidige nedkonverteringer
kan beregnes under antagelse om forskellige rentescenarier

Med udgangspunkt i den nuveerende ldanesammensatning og det beregnede
nedkonverteringsincitament har vi opstillet en praediktionsmodel til at forudsige,
hvilke boligejere der for et givent niveau af den 30-arige realkreditrente har
sandsynlighed for at foretage en nedkonvertering. Praediktionsmodellen er
forklaret i boks 3. @velsen beror dermed bade pa det beregnede
nedkonverteringsincitament og pa den historiske faktiske
nedkonverteringsadfaerd, hvor saerligt boligejerens karakteristika spiller en rolle
for, hvorvidt der foretages en nedkonvertering.

Baseret pa vores pradiktionsmodel og under antagelse om en 30-arig
realkreditrente pa 4 pct. viser vores resultater, at fastforrentede realkreditudlan
for 49 mia. kr. star til at blive nedkonverteret i lgbet af 2025, jf. figur 8.8 Antages
en lidt lavere rente pa fx 3,5 pct., viser beregningerne, at stgrstedelen af
realkreditudlanet til boligejere med mindst 5 pct. i kuponrente potentielt kan
have incitament til at blive nedkonverteret. | det tilfeelde star realkreditudlan for
107 mia. kr. over for at blive nedkonverteret. Praeediktionsmodellen udggr herved
et veerktgj, der, med udgangspunktet i den aktuelle lanesammensaetning, kan
estimere omfanget af nedkonverteringer ved et hvilket som helst renteniveau.
Disse beregninger geor det hermed muligt Isbende at overvage, hvordan
omfanget af nedkonverteringer kan andre sig i takt med forskellige scenarier for
makrogkonomien og dertilhgrende forwardrenter.

Praediktionsmodellen forudsiger, at 49 pct. vil reagere pa det gkonomiske
incitament til nedkonvertering i 2025, hvis den 30-arige realkreditrente falder til
3,5 pct. Det er lidt flere end i 2019, hvor 47 pct. af [anene med incitament blev
konverteret i Igbet af 2019. Det skal ses i lyset af en a&endret sammensaetning af
l[antagere, herunder fx at en del I1dntagere som naevnt foretog en opkonvertering
i 2022-2023 med henblik pa en senere nedkonvertering.

8 Opsigelsesfristen for realkreditlan Igber indtil cirka to maneder fgr terminen. Derfor vil datasaettet ogsa
indeholde Ian, som pa nuvaerende tidspunkt er indfriet. Fx hvis et realkreditlan opsiges per 1. december,
vil lanet fgrst blive indfriet til april-terminen og vil fortsat indga i det samlede udlan ultimo december. Til
de to fgrste terminer i 2025 (januar og april) er der sammenlagt blevet indfriet fastforrentet
realkreditgaeld for 53 mia. kr. Bemaerk dog, at husholdningerne kun udggr en delmangde af de samlede
indfrielser.
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FIGUR 8
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Omfanget af boligejernes nedkonverteringer estimeres med en

pradiktionsmodel for forskellige rentescenarier
Forventet omfang af nedkonverteringer estimeret ud fra praediktionsmodellen.
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BOKS 3

Hvis renten falder i dag, hvor mange lan forudsiger modellen
da vil blive nedkonverteret inden for et ar?

For at forudsige, hvor mange lan der kan blive nedkonverteret ved et givet
renteniveau, beregner vi forst boligejernes incitament til at konvertere ved den
nye markedsrente. En simpel made at forudsige antallet af konverteringer pa ville
veere at antage, at enhver med gkonomisk incitament vil nedkonvertere, og
modsat, at enhver uden incitament ikke vil nedkonvertere. Erfaringer fra
nedkonverteringerne i 2019-2020 viser dog, at det kun var omkring halvdelen af
lanene med incitament, der blev konverteret, jf. figur 4. Derfor vil en sadan
forudsigelse sandsynligvis overvurdere omfanget af faktiske konverteringer.

Vi kan forbedre vores forudsigelse ved at bruge flere forklarende variable og en
praediktionsmodel, der er traenet pa de nedkonverteringer, der fandt sted i 2019,
jf. boks 2. Da vi gnsker at estimere omfanget af konverteringer et ar frem, er
praediktionsmodellen kun traenet pa konverteringerne i lgbet af 2019.

| tabellerne til hgjre viser vi gverst en preediktion (kolonner) af om en boligejer
nedkonverterer eller ej, hvor alle med incitament konverterer, og alle uden
incitament ikke konverterer. De to raekker viser det faktiske udfald i 2019. Nederst
viser vi resultatet for den fulde praediktionsmodel, jf. boks 2. Modellen nar en
accuracy pa 74 procent (summen af de to grgnne celler), hvorimod incitament
alene kun nar en accuracy pa 54 procent.

3,0
30-drig realkreditrente, pct.

Forventede nedkonverteringer estimeret ud fra praediktionsmodellen for et givet renteniveau.
Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

FIGUR B2

Hvor godt rammer modellen konverteringer i 2019?
Preediktion kun med incitament
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Preediktion med alle forklarende variabler
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Anm.: Tabellen evaluerer kun at bruge incitament til at forudsige

nedkonvertering (gverst) i forhold til at bruge den fulde
praediktionsmodel (nederst) pa et out of sample-testdatasaet, som
daekker over N = 52.041 realkreditlan observeret i 2019. Incitamentet
beregnes ud fra en markedsrente pa 1 procent.

Egne beregninger baseret pa registerdata fra Danmarks Nationalbank og
Danmarks Statistik.
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Nedkonverteringer kan bidrage til gget privatforbrug

Faldende renter pavirker boligejernes forbrugs- og opsparingsadfaerd via flere
kanaler, jf. Andersen mfl. (2024). Boligejere med realkreditgaeld kan opna en
lavere Igbende rentebetaling ved at udnytte konverteringsretten i forbindelse
med rentefald. De lavere rentebetalinger giver isoleret set plads til gget forbrug
igennem hele lanets Igbetid. Men effekten pa det samlede privatforbrug er ikke
entydig. For omvendt vil investoren i realkreditobligationen samtidig opna en
lavere kapitalindkomst, nar renterne falder, hvilket isoleret set kan reducere
obligationsejerens forbrug. Den samlede effekt pa forbruget er imidlertid ikke
ngdvendigvis neutral. Hvis obligationsejeren er udenlandsk, vil det faldende
forbrug fra lavere kapitalindkomst finde sted uden for Danmark, mens det
stigende forbrug fra lavere rentebetalinger sker i Danmark. Derudover kan
obligationsejeren have en lavere marginal forbrugstilbgjelighed i forhold til
lantageren, fx hvis lantageren er yngre end obligationsejeren. Alt i alt kan det
forventes, at det samlede forbrug kan stige i takt med rentefald via denne
nettorentebetalingskanal. Falder den 30-arige realkreditrente til fx 3,5 pct., viser
preaediktionsmodellens forudsigelser, at der arligt opnas en 1,6 mia. kr. lavere
rentebetaling blandt danske boligejere, alene som fglge af nedkonverteringer.

Renter kan ogsa pavirke forbruget via formue- og friveerdikanaler. Rentefald er
typisk forbundet med stigende aktivpriser, og dermed opnar boligejerne en gget
formue, der isoleret set kan bidrage til gget forbrug. Foruden denne
formuekanal kan boligejerne foretage tillaegsbelaning i forbindelse med
[dneomlaegningen. Her vil friveerdi i boligen kunne omsaettes til likvid formue og
dermed ggede forbrugsmuligheder. | praksis sker det ved, at der optages et nyt
Ian, som er stgrre end det gamle 1an, der indfris. Erfaringer fra tidligere perioder
med mange nedkonverteringer viser, at blandt boligejere der optager
tilleegsbelaning, svarer den til lidt under en femtedel af det oprindelige lan, og at
forbruget stiger med et belgb, der svarer til 10 pct. af det oprindelige Ian, jf.
Andersen mfl. (2019). Overfgres de estimater til et renteniveau pa 3,5 pct. med et
potentielt omfang af nedkonverteringer pa 107 mia. kr., kan forbruget stige med
11 mia. kr. i 2025. Den gvrige del af tillaegsbelaningen ender som anden form for
opsparing, herunder ogsa fx indfrielse af anden gaeld.

Endelig er der den intertemporale substitutionskanal, som kvantitativt kan vaere
mere udfordrende at opggre.® Den er dog stadig central for forstaelsen af,
hvordan renterne kan pavirke forbruget og dermed den gkonomiske aktivitet.
Faldende renter medfgrer, at afkastet ved at spare op bliver lavere. Med det
lavere afkast stiger husholdningernes incitament til at forbruge i dag frem for at
spare op til fremtidigt forbrug. Denne fremrykning af forbrug ved faldende
renter traekker i samme retning som de fgrnaevnte kanaler, sa faldende renter
kan forventes at gge forbruget. | dette Economic Memo praesenterer vi dog ikke
handfaste konklusioner om omfanget af forbrugsreaktionen, da vi kun afdaekker
én af flere kanaler for transmission af pengepolitik til boligejernes forbrug,
ligesom vi kun betragter en delmasngde af alle danske husholdninger.

9 Se Andersen mfl. (2024) for en gennemgang af gvrige pengepolitiske transmissionskanaler.
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Publikationer

NYT

Nyt er en appetitveekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.
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ANALYSE

Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder saetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo giver indblik i det
analysearbejde, som Nationalbankens
ansatte er i gang med. Economic Memo
indeholder fx baggrundsanalyser og
metodebeskrivelser. Economic Memo
henvender sig primeert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.

R

WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primaert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.
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