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SUMMARY: The subject of the article is the optimal price structure in the morigage see-
tor, when the morigage institutes are organized as profit-maximizing private companies.
It is argued that the best system operates with a fixed interest margin which the borrower
pavs fo the morigaee institute in the entive loan period. On the one hand the morigage in-
stitute loses the possibility of raising the intevest margin afier the loan has been made.
On the other hand the customer loses the option of stopping paying the interest margin
by prepaying his loan.

1. Locking-in-effekter i finansielle virksomheder

Pa de finansielle markeder er der forskellige “locking-in-effekter”, der muligger, at
forskellige finansielle institutioner kan foretage en vis monopoludnyttelse af kunder-

_ne, ndr disse én gang har tegnet kontrakt. Det heenger sammen med de transaktionsom-
kostninger, der er forbundet med skift af finansielt institut.

Disse problemer opstér i forbindelse med realkreditinstitutter, pengeinstitutier og
livsforsikringsselskaber (farst og fremmest pensionsordninger). For realkreditinstitut-
ter og pengeinstitutter er problemerne knyttet til lantagerkunder. For livsforsikrings-
selskaber er problemerne knyttet til folk, der har en opsparing.

I et realkreditinstitut optager en kunde et lin, hvor der betales et labende admini-
strationsbidrag, som realkreditinstituttet frit kan variere over tiden. Hvis flytteomkost-
ningerne var 0, var dette problemlest. Men der er ganske store omkostninger ved at flyt-
te 1an.

[ et pengeinstitut er der lanesagsomkostninger ved flytning af lin. Nok sa vigtigt er
det, at en bank opbygger en vis viden om sin kunde over drene. En kunde, der ensker at
skifte pengeinstitut, vil blive medt med en vis skepsis hos de pengeinstitutter, han en-
sker at flytte til, da de ikke har den samme baggrundsviden om kunden.

I et livsforsikringsselskab, hvor en kunde har en pensionsordning, er problemerne
endnu starre end i de ovenfor navnte finansielle institutioner. Omkostningerne ved at
flytte fra et livsforsikringsselskab til et andet er meget betydelige.
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De ovennievnte problemer kan vere en vaesentlig begrundelse for, at sadanne finan-
sielle yenesteydelser ikke udbydes af gevinstmaksimerende aktieselskaber, men deri-
mod af selvejende institutioner eller kundeejede selskaber, det vil i realiteten sige spa-
rekasser, kreditforeninger og pensionskasser samt gensidige forsikringsselskaber.

Formilet med denne artikel er speciclt at se pa realkreditsektoren. Det kan forudses,
at inden for en overskuclig periode vil realkreditsektoren skifte karakter fra at vare
pricget af sclvejende eller lantagerstyrede orgamisationer ul at vare gevinstmaksime-
rende aktieselskaber.

Spergsmalet er, hvilken betydning dette forhold ber have for realkreditsektorens
prisstruktur, herunder muligheden for at aendre pa bidraget.

2. Realkredittens prisstruktur

I det felgende vil vi udelukkende se pd realkreditudlan til parcelhuse, med lan pa
under 1 million kr. Arsagen hertil er, at det er pa disse mindre 1an, at de eventuelle
locking-in-effekter er storst, blandt andet fordi ldnesagsomkostningerne er forholdsvis
haeje 1 forhold til lanets sterrelse, og fordi kundens analyscomkostninger tilsvarende
vil vaere forholdsvis haje 1 forhold til linets storrelse.

Realkreditinstitutter har dels engangsindtegter ved lingivning (lancsagsgebyr og
stiftelsesprovision) dels lebende indteegter (bidrag, der kan &endres over linets labetid).

Lad os betragte et realkreditinstitut, der er organiseret som A/S og se pd, hvad de
bruttoindtaegter i form af lanesagsgebyr, stiftelsesprovision og bidrag, som realkredit-
instituttet far, skal tjene til aflonning af.

Realkreditinstituttet skal indtjene til;

direkte administrationsudgifter 1 forbindelse med lanet

ovrige, ikke-fordelte administrationsomkostninger

— forventede tab pd udlin

— risikopremie (ud over det forventede tab pa udlin)

egenkapitalomkostning ved at realkreditinstitutvirksomhed krzver en vis egen-
kapital 1 forhold til balancen.

Specielt for de tre sidstnazvnte poster er der tale om en (procentvis) enorm usikker-
hed.

[ denne artikel fokuseres pa sporgsmalet om deckning af tab pa udlan, som er blevet
ganske vasentligt de senere dr, og som derudover er vanskeligt at forudse korrekt.

3. Forskellige prissystemers fordele og ulemper

Den overvejende del af et realkreditinstituts indteegter pa et lin kommer fra det le-
bende bidrag. [ det falgende behandles derfor udelukkende spargsmalet om fastsattel-
sen af det lobende bidrag.
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Vi kan have mange forskellige udformninger af det lebende bidrag:

(a) Variabelt bidrag i hele perioden, bidraget falder vack ved indfrielse (den nu-
vaerende model)

(b) Samme bidrag i hele perioden, bidraget falder vack ved indfrielse

(c) Et bidrag, der lzgges fast pa linctidspunktet, men som ikke er ens de enkelte ar,
afspejlende at tabsrisikoen er storst de farste dr og at egenkapitalbelastningen er fal-
dende i takt med at ldnet afdrages. Bidraget falder bort ved indfrielse.

De tre ovennazvnte former kan si alle tenkes udformet, siledes at bidraget ikke fal-
der bort ved indfrielse, men skal betales fuldt ud eller delvis (gennem et engangsbelob
ved indfrielse).

Det er langt fra givet, hvilken form, der er den mest hensigtsmaessige. For i sporgs-
mdlet indgar mange og modgaende hensyn, som blandt andet ci afhangige af realkre-
ditinstituttets ejerform.

fa) bariabelt bidrag

Det nuvarende realkreditsystem er bygget op med et variabelt bidrag, der falder
bort ved indfrielse af ldnet. Kun i det allerseneste dr er muligheden for at variere bidra-
get blevet anvendt i sterre omfang,

Denne udformning med et variabelt bidrag hanger selvfelgelig sammen med, at
realkreditinstitutter historisk er organiseret som forenminger, der varetager lantagernes
interesser, og hvor lantagerne tilvejebringer den risikovillige kapital, dels gennem op-
bygningen af foreningens reserver, dels gennem det solidariske ansvar.

I den situation var det nsdvendigt, at kreditforeningen kunne variere opkrazvnin-
gerne fra medlemmerne, hvis den skonomiske situation nedvendiggjorde det. Dertil
kom, at medlemmerne ikke frygtede, at “blancochecken” ville blive misbrugt af for-
eningen til at opkrave hejere bidrag, efter at man havde optaget lanet, netop fordi det
var en forening.

Det er klart, at sifremt man som lantager indgér en lancaftale med et gevinstmaksi-
merende akticselskab, er tilbgjeligheden til at indgd en sddan aftale, som ensidigt kan
@ndres af langiver, noget mindre.

Hvorvidt man som lantager vil indga en sddan aftale, hvor lingiver frit kan ege bi-
draget, ath@nger af:

— hvor dyrt og besvaerligt vil det veere at flytte lanet fra én ldngiver til en anden?

— vil en bidragsforhajelse for de cksisterende medlemmer, som bunder i disses flyt-
tcomkostninger, vare en dirlig forretning for selskabet som falge af de skadelige
virkninger for sd vidt angdr nytilgangen af kunder?
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I den nuvarende situation, hvor kreditgivning til nye kunder ikke nedvendigvis er
nogen serlig god forretning, ma det sidstnevnte argument tllegges meget lille vaegt.
Dvs. det er forst og fremmest muligheden for at flytte linet til forholdsvis begrensede
omkostninger, der kan fa kunderne til at acceptere, at lingiver ensidigt kan oge bidraget.

Under det nuvarende lanesystem vil omkostningerne ved skift bestd aft

sagsbechandlingsgebyr i den kreditforening, man flytter fra

- kurtage ved opkeb af cirkulerende obligationer for at indfri eksisterende lin,
typisk 2 promille. | tynde serier kan der derudover viere et betydeligt spread fordi
obligationerne sd sjeldent omsattes

- sagsbehandlingsomkostninger i pengeinstitut

— indskud i den ny kreditforening

— kurtage ved salg af nye obligationer

— sagsbehandlingsomkostninger i ny kreditforening

— egne omkostninger 1 form af besver, tidsforbrug.

Omvendt kan der reelt vare tale om et tilskud til flytning, hvis der er tale om obliga-
tionsldn, hvor rentezendringerne siden optagelsen har trukket i retning af at begunstige
en konvertering (ved rentefald) eller en laneombytning (ved rentestigning).

(b) Fast og konstant bidrag i hele perioden

Det ovennzvnte hensyn, nemlig at forhindre “monopoludnyttelse™ — eller rettere
udnyttelse af kundens transaktionsomkostninger ved kreditforeningsskifte — kan tale
for, at bidraget fastlzgges ved lancaftalens indgéelse.

Problemet ved denne model er, at det giver kunden urimelige fordele, fordi han kan
opsige lanet til enhver tid.

Givet, at langiver var sikker pa at fa den aftalte faste rentemarginal i hele den aftalte
laneperiode, cr der intet i vejen for, at langiver accepterer et fast bidrag i hele linets le-
betid, som ikke varieres, selv om f.eks. tabene stiger.

Det vil vaere en “hazardkontrakt”, der kan give bade sterre og mindre indtjening end
forventet,

Problemet opstar, fordi lintagerne frit kan opsige lanet. Dvs. hvis huspriserne fal-
der kraftigt efter at linet er indgdet, vil lantageren blive i kreditforeningen. Hvis
huspriserne stiger kraftigt, vil lanet nu vaere blevet langt mere sikkert, og det vil alt an-
det lige vare muligt at optage et nyt lan pa samme belab til en lavere rentemarginal.

I den situation tjener transaktionsomkostningerne ved at skifte kreditforening til at
beskytte kreditgiver mod, at de aktive og velinformerede lantagere “spekulerer” mod
kreditforeningen. Selv med uandrede huspriser vil lantagerne i svrigt have denne mu-
lighed, fordi linene pa grund af afdrag og pa grund af “overlevelse™ bliver sikrere med
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tiden; har en lantager undgdet at g fallit de forste 5 4r, er han en stabil person med lav
fallitrisiko.

[ uheldige og ekstreme tilfxelde vil et system med faste og konstante bidrag fore til
et fuldsteendigt markedssammenbrud; der findes ikke en rentemarginal, hvor nogen er
villige til at patage sig kreditgiverrisikoen. | mindre ekstreme tilfalde vil der ske det,
at de aktive og de storre kunder, der skifter kreditforening, opnar en gevinst, som mod-
svares af, at de passive og mindre kunder kommer til at betale en forholdsvis hoj rente-
marginal. Det svarer 1 ovrigt fuldstzendig til den situation, som konstruktionen med
konverterbare realkreditobligationer har medfort; parcelhuskunderne betaler den for-
del, de storre lantagere fir.

(c) Fast, men varierende bidrag over perioden

En mindre del af problemerne kunne leses ved, at der aftaltes en konstruktion, hvor
rentemarginalen (bidraget) var forholdsvis hojt de forste ir, og derefter lavere.

Formdlet med en sddan konstruktion skulle vaere at sikre, at realkreditinstituttets
indtegter pi lanet de enkelte ir skulle modsvare de forventede omkostninger pd Linet
de samme ér.

For s vidt angdr tabsomkostningerne, som forventes over lanets lebetid (og som er
de vasentligste af de lobende omkostninger), vil man ved laneaftalens indgaelse for-
vente at tabene er storst de forste ar.

Den forventede tabsfunktions nejagtige udseende afhaenger af mange forhold: den
maksimale beldningsprocent, afdragsprofilen, husprissvingningerne, andelen af deci-
derede svindlere, andelen af glade optimister osv.

Men med en rimelig forsigtig beliningsprocent, vil man forvente, at tabene er for-
holdsvis smé i starten, at de forventede tab vil vokse de farste ir, men derefter falde. Jo
sterre udbetalingsprocent, jo sterre vil tendensen vere til, at sandsynligheden for tab
vokser i starten. Det tager lidt tid for priserne at falde sd meget, at margin mellem ldn
og pris er “spist op”.

Der er problemer ved en sadan bidragsfastsattelsesmodel.

For det ferste vil bidragsstrukturen kun blive tilpasset oplysningerne ved linets
etablering. Prisfald eller prisstigninger pa fast ¢jendom vil hurtigt gore, at den fastsatte
rentemarginalstruktur er ude af ligeveegt. Det vil stadigt veere attraktivt for andre lin-
givere at vente nogle ir og sd underbyde den “gamle” kreditforening, hvis huspriserne
er steget siden etableringen af ldnet og omvendt holde sig vaek, hvis priserne er faldet.

For det andet vil en sddan prisstruktur med bidrag, der varierer over lanets labetid
vare mere vanskelig at gennemskue for lintagerne end en situation med fast bidrag i
helg lanets labetid.

I de tre ovenfor omtalte prismodeller (a), (b) og (c) har kunden haft mulighed for at
opsige lanet pa enhver tid, hvorved bidraget for de resterende perioder faldt vak.
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Det er klart, at en sadan struktur ikke er hensigtsmassig for langiver med mindre:

— prisstrukturen er sdledes, at langiver er “foran”, dvs. at der pa ethvert tidspunkt er
opkravet mere i bidrag, end hvad der svarer til den risiko og de omkostninger,
der hidtil har veeret pé linet

~ omkostningerne ved at skifte er sa store, at lintagerne kun udskifter 1an i forbin-
delse med omswxtning af ejendommen og ikke, fordi der kan opnas billigere lan
andetsteds.

Det cr ogsi klart, at den nuveerende prisstruktur, hvor de lebende bidrag udger
mindst 75% af den totale indtagt pa linet (nutidsvaerdi), og hvor bidraget er lige hojti
de forste og de sidste dr, pa ingen made optylder den forstnaevnte betingelse.

Dvs. den nuverende priskonstruktion, som realkreditinstitutterne anvender, er i vir-
keligheden kun holdbar, fordi omkostningerne og besveeret ved at flytte er forholdsvis
haje i forhold til besparelsen ved at flvite. Men i takt med, at tabene er blevet sterre, og
realkreditinstitutterne har eget rentemarginalen, er denne omkostningsbarriere dog i et
vist omfang blevet udhulet. Det kan ikke udelukkes, at tendensen til hejere rentemar-
ginaler vil fortsztte de kommende ar. De nuvarende rentemarginaler synes ikke at gi-
ve realkreditinstitutterne en tilfredsstillende forrentning af egenkapitalen.

Det gelder si meget desto mere, som konstruktionen med konverterbare realkredit-
Ian indebzrer en oget tendens til lincombytning. Det er attraktivt for nye lingivere
(f.eks. banker) at yde konverteringslan til boligejere, der har haft deres bolig 5-10 ar
og hvor tabsrisikoen er faldet kraftigt.

Den yderste konsekvens — som maske slet ikke er sa yderlig endda — af synspunktet
om, at langiver altid skal vare “foran™ med hensyn til indtzgter er selvfolgelig, at he-
le nutidsveaerdien af kreditforeningens indtaegter pa lanet kraeves “up front”, Det kan
eventuelt ske ved, at man ved indfriclse af linet skal betale nutidsvardien af de ind-
taegter, som realkreditinstituttet ville have fdet i resten af ldnets lebetid.

Problemet ved denne model er selvfalgelig, at den lintager, som efier kort tid skal
have sit ldn indfriet — feks. 1 forbindelse med oms®tning — kommer til at betale en
overpris. Uanset, at hans 1an maske kun har lebet et par ar, saledes at der stadig er gan-
ske meget risiko tilbage pa lanet set fra langivers side, kommer han til at betale bidrag
ogsi for den risiko, som han fritager realkreditinstituttet for ved at indfri lanet.

4. Konklusion

Hvert enkelt prissystem pa realkreditomradet har sine fordele og ulemper,

I diskussionen af det optimale prissystem ma indga:

~ hensyn til overskuelighed: er systemet konstrueret, siledes at det er forholdsvis
let at overskue ogsa for personer uden omfattende finansiel viden?
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— langivers mulighed for at udnytte locking-in-effekter pa grund af haje omkost-
ninger ved at skifte langiver

~ de mere smarte lantageres mulighed for at udnytte, at prisstrukturen ikke ned-
vendigvis pd et hvert tidspunkt afspejler udbyderens marginale omkostning ved
at tilvejebringe ydelsen ‘

— hensyn til retferdighed lantagere imellem, dels mellem de kloge og de mindre
kloge, dels mellem personer med lav flyttehyppighed og personer med hoj flytte-

hyppighed.

Indtil de allerseneste dr har realkreditsystemet vaeret prazget af, at alle realkreditin-
stitutter havde najagtig samme prisstruktur, siledes at der ikke var spekulation i at be-
nytte sig af eventuelle “huller” i prissystemet. Realkreditsystemet var endvidere pre-
get af, at realkreditinstitutterne varetog lantagernes interesser og ikke gevinstmaksi-
inercde. Endelig var det indtil 1986 praeget af smé tab og deraf folgende lave rente-
marginaler.

Disse forhold vil @ndre sig i de kommende ar:

Realkreditinstitutter vil antagelig eendre karakter og blive gevinstmaksimerende ak-
tieselskaber, uanset at en del af aktierne vil blive gjede af lantagerdominerede fonde.

Rentemarginalen vil stige som falge af hajere tab og hajere forretningskrav for egen-
kapitalen.

Der vil vaere en eget tendens til, at nogle udbydere af realkreditinstitutter vil sege at
satse pd “nicher” og benytte sig af eventuelle uhensigtsmassigheder i de andres pris-
fastseettelse, fuldsteendig svarende til den udvikling, der i mange &r har vaeret pd bank-
omradet, hvor Finansbanken for snart mange ar siden startede med heje renter pa ind-
linskonti uden checks, og hvor udviklingen siden da er géet i retning af stadig flere ge-
byrer pd enhver slags tjeneste.

I en verden helt uden transaktionsomkostninger og med vagne lintagere ville rente-
marginalen for hver enkelt lin blive fastsat for en kortere periode (eksempelvis et
kvartal) ad gangen, ud fra de forventede tabsomkostninger, risikopra&mier med videre.

Men vi lever 1 en verden med betydelige transaktionsomkostninger, og hvor det 1k-
ke er szrlig hensigtsmassigt, at hver enkelt husstand skal ud hvert kvartal og indhente
linetilbud. Det er ikke produktivitetsmassige fordele kreditforeningerne imellem, der
kan begrunde, at folk seger overfort lan, der har lebet nogle ar, til andre kreditforenin-
ger.

I den situation er der ikke s@rlig megen grund til at fremme et system, der gor det
let at flytte et allerede etableret lin fra det ene realkreditinstitut til det andet. Kon-
kurrencen kreditforeningerne imellem sker med storst fordel ved selve etableringen af
ldnene i forbindelse med omseetning eller nvbyggeri af fast ejendom.
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Kundernes gennemsigtighed af lanctilbuddene kreditforeningerne imellem er af go-
de grunde starst, safremt kreditforeningerne ikke andrer pd satserne pa et ldn, efter at
det er etableret, og safremt bidraget cr konstant i hele lincts labetid.

Det vil sige, at meget taler for ¢t system, hvor kreditforeningen pd den ene side ikke
kan @ndre bidraget, men hvor det pd den anden side er meget dyrt for lintager at indfri
fortidigt. Det kan f.eks. ske ved, at han skal betale nutidsvaerdien af hele det bidrag,
som kreditforeningen mister, eller i hvert fald en ganske hej andel heraf.

Problemet ved et sadant kreditsystem er selvfolgelig, at det legger betydelig ekstra
byrde pa folk, der skal omsatte deres ejendom efter en kort drrekke. Dette problem
kunne eventuelt loses ved, at det ekstra bidrag ikke forfaldt i forbindelse med ejerskif-
te, men kun i forbindelse med indfrielse af lin uden cjerskifte. Ejerskific er s dyrt, at
der nazppe vil veere en fordel ved salg, selv om der opnds en nedseettelse af rentemargi-
nalen pa ldnet.

Blot skal man vacre opmarksom pd, at denne konstruktion altsd til gengaeld inde-
beerer et subsidie til personer, der flytter ofte; konstruktionen med lige store bidrag i
alle de dr, et ldn laber, indebarer at subsidie ul dem, der omsatter ofte og derved al-
drig kommer 1 den situation, at lanet er fuldstendig sikkert, mens der stadig betales bi-
drag.

Det foresldede system med faste bidrag og en hej omkostning for lintager ved forti-
dig indfrielse er sandsynligvis det mest hensigtsmassige. Men det er formodentlig
nok si realistisk at forvente et system, hvor realkreditinstituttet vedbliver med at have
en ret til at endre bidraget i hele lanets lebetid. Om dette kommer til at give vasentli-
ge problemer, er usikkert. Det kommer i hej grad til at athenge af, i hvilket omfang
realkreditinstitutterne pd noget tidspunkt kommer 1 den situation, at de ser deres fordel
af at vaere afviklingsinstitutter. Det kommer ligeledes til at afhange af, om realkredit-
institutterne pa lengere sigt vil blive domineret af private aktionrer, der udelukkende
har gevinstmaksimering som mal.

Det skal afslutningsvis bemarkes, at problemerne med at fa realkreditsystemet til at
virke med gevinstmaksimerende realkreditaktieselskaber viser, at der er visse fordele
ved selve foreningskonstruktionen pa dette og lignende omrider, som f.eks. livsforsik-
ringsomradet.
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Kundernes gennemsigtighed af lanctilbuddene kreditforeningerne imellem er af go-
de grunde starst, safremt kreditforeningerne ikke andrer pd satserne pa et ldn, efter at
det er etableret, og safremt bidraget cr konstant i hele lincts labetid.

Det vil sige, at meget taler for ¢t system, hvor kreditforeningen pd den ene side ikke
kan @ndre bidraget, men hvor det pd den anden side er meget dyrt for lintager at indfri
fortidigt. Det kan f.eks. ske ved, at han skal betale nutidsvaerdien af hele det bidrag,
som kreditforeningen mister, eller i hvert fald en ganske hej andel heraf.

Problemet ved et sadant kreditsystem er selvfolgelig, at det legger betydelig ekstra
byrde pa folk, der skal omsatte deres ejendom efter en kort drrekke. Dette problem
kunne eventuelt loses ved, at det ekstra bidrag ikke forfaldt i forbindelse med ejerskif-
te, men kun i forbindelse med indfrielse af lin uden cjerskifte. Ejerskific er s dyrt, at
der nazppe vil veere en fordel ved salg, selv om der opnds en nedseettelse af rentemargi-
nalen pa ldnet.

Blot skal man vacre opmarksom pd, at denne konstruktion altsd til gengaeld inde-
beerer et subsidie til personer, der flytter ofte; konstruktionen med lige store bidrag i
alle de dr, et ldn laber, indebarer at subsidie ul dem, der omsatter ofte og derved al-
drig kommer 1 den situation, at lanet er fuldstendig sikkert, mens der stadig betales bi-
drag.

Det foresldede system med faste bidrag og en hej omkostning for lintager ved forti-
dig indfrielse er sandsynligvis det mest hensigtsmassige. Men det er formodentlig
nok si realistisk at forvente et system, hvor realkreditinstituttet vedbliver med at have
en ret til at endre bidraget i hele lanets lebetid. Om dette kommer til at give vasentli-
ge problemer, er usikkert. Det kommer i hej grad til at athenge af, i hvilket omfang
realkreditinstitutterne pd noget tidspunkt kommer 1 den situation, at de ser deres fordel
af at vaere afviklingsinstitutter. Det kommer ligeledes til at afhange af, om realkredit-
institutterne pa lengere sigt vil blive domineret af private aktionrer, der udelukkende
har gevinstmaksimering som mal.

Det skal afslutningsvis bemarkes, at problemerne med at fa realkreditsystemet til at
virke med gevinstmaksimerende realkreditaktieselskaber viser, at der er visse fordele
ved selve foreningskonstruktionen pa dette og lignende omrider, som f.eks. livsforsik-
ringsomradet.
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