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Data for realkreditudlan og -obligationer
Resumé:

Beholdning og transaktioner af realkreditudlan og realkreditobligationer indgadr i
den finansielle delmodel i ADAM. I dette papir beskrives konstruktionen af data.
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Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og

kan v_re _ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra

modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



I den finansielle model er realkreditlan, Wim, og realkreditobligationer, Wbm,
udskilt for sig. Realkreditinstitutterne er den del af den finansielle
selskabssektor. For realkreditlinenes vedkommende er finansielle selskaber
den eneste kreditorsektor, og tilsvarende er finansielle selskaber eneste
debitorsektor pa realkreditobligationer.

Fordelingen af realkreditobligationer pd kreditorsektor indgar ikke eksplicit i

modellen, da realkreditobligationer som aktiv er sldet sammen med alle andre
obligationer, dvs. at de er en del af den bredere fordringstype Wb.'

Tabel 1. Realkreditlin og — obligationer i ADAMBK

Ikke- Finansielle Offentlig Husholdninger | Udland
finansielle selskaber sektor
selskaber

-Wim_cr cf | Wim_x cf -Wim_ok cf | -Wim_h _cf -Wim_e _cf

-Wbm_cf x
Wnb cr +Wnbr cf Wnb o Wnb h Wnb e

Anm. Aktiver er anfort med positivt fortegn, passiver med negativt.

Bemark, at bdde de samlede realkreditudlan wim x cf og den samlede masse
af realkreditobligationer wbm cf x er opgjort konsolideret, dvs. netto for
finansielle selskabers egen beholdning. Jeg vil senere vende tilbage til hvorfor.

Kilden til data for realkreditlan er Nationalbankens ”Balance- og stremstatistik
for MFI-sektoren”, fx marts 2009, tabellerne 36 (Realkreditinstitutternes
balance, aktiver i alt), 37 (Realkreditinstitutters balance, passiver i alt) og 39
(Realkreditinstitutternes udlan til indleendinge fordelt pa sektor).?

Den samlede beholdning af udestdende realkreditobligationer til kursvaerdi er
opgjort som realkreditinstitutternes samlede obligationspassiver fra tabel 37
(uanset valuta) minus samlede obligationsaktiver fra tabel 36.

Kursen pé realkredit- og statsobligationer indsamles fra verdipapirstatistikken
(Statistikbankens matrix DNVPDKS) og benyttes dels af selvstendig interesse,
dels til at udregne nominel vardi af obligationerne (der er ikke statistik for den
nominelle vaerdi af den konsoliderede beholdning).’

Som en sarlig finesse defineres kursveerdien af udestdiende realkreditidn som
lig med kursveerdien af de udestiende realkreditobligationer. Alle sektorers
beholdninger af realkreditlan tildeles samme omvurderingsrate — som altsa er
lig med den gennemsnitlige omvurderingsrate.

' Wb omfatter bl. a. ogsa statsobligationer og udenlandske obligationer.

* Realkreditudlan til udlandet fremgar ikke direkte af Nationalbankens tabeller, men defineres
som samlede udlan fra tabel 36 minus summen af udlén til indenlandske sektorer fra tabel 39.
3 Ved udregningen af den nominelle veerdi antages, at realkreditinstitutternes egenbeholdning
har kursvaerdien 1, da flex-obligationerne jo har kort lebetid.




Transaktionerne af realkreditldn beregnes “baglens” som kursvaerdi ultimo
minus kursverdi primo minus omvurderinger. Der er her tale om en
nedredning, og med tiden kunne man hébe, at nyudlan og afdrag fordelt pd
sektorer bliver lagt i Statistikbanken, s& man vil kunne fange dem der.

Hvorfor konsoliderede tal for den samlede beholdning af realkredit-
obligationer?

I figur 1 er vist realkreditinstitutternes samlede obligationspassiver péa
kvartaler, henholdsvis ukonsolideret og konsolideret (sidstnevnte er netto for
realkreditinstitutternes egen beholdning af obligationer). Det ses, at den
ukonsoliderede beholdning stiger voldsomt ultimo 4. kvartal (og dermed aret).
Det ma skyldes, at refinansieringen af flexlan (f1) abenbart foregir pa en sddan
made, at de nye korte obligationer udstedes (men ikke salges), inden de gamle
er indfriet, og at den efterhanden store beholdning af disse obligationer derfor
er talt dobbelt med netop ultimo december.

Figur 1. Udestiende beholdning af realkreditobligationer, ultimo kvartalet
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Den konsoliderede beholdning giver et langt bedre billede af det reelle omfang
af obligationsbeholdningen og dens beveagelser.

Hertil kommer, at gennemsnitskursen ogsa ber regnes ud for den konsoliderede
beholdning, ellers vil kursen vare biased mod 1, fordi de korte flexpapirer er
talt dobbelt.



