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Svar pa spgrgsmal 1-10i bilag til L 206, spgrgsmal 6

Indledning

Neervaerende notat besvarer en raekke spgrgsmal i forbindelse med
Folketingets behandling af L 206 - Forslag til lov om aendring af lov
om almene boliger m.v. (finansiering af almene boliger med I&n ydet
pd grundlag af statsgaranterede obligationer). Spgrgsmalene er stillet
i et bilag, som er vedlagt L 206, spgrgsmal 6.

Lovforslaget L 206 viderefgrer den grundlaeggende finansierings model
for almene boliger. Modellen inkluderer sdledes fortsat: kommunal
grundkapital, realkreditldn med ydelsesstgtte, en fast beboerbetaling,
maksimalsats for det Igbende bidrag pa Ian, kommunale garantier
osv.

Lovforslaget muligger, at stgttede 8n til nybyggeri (staten) og reno-
veringer (Landsbyggefonden) fremover kan ydes med 100 pct. stats-
garanti. Finansieringen af almene boliger bliver dermed billigere, hvil-
ket ggr det muligt at reducere de offentlige udgifter, uden at de alme-
ne beboeres gkonomiske vilkdr forringes. Lovforslaget vil sdledes ikke
- som det ellers fremfgres i bilaget - forringe de almene boligers kon-
kurrenceevne. Statsgaranterede 1an vil eksempelvis kunne medvirke
forbedrede finansieringsvilkdr via den forggede lanesikkerhed, som
folger af 100 pct. garanti pa I8n og obligationer.

De stillede 10 spgrgsmal favner meget bredt, og flere af spgrgsmalene
vedrgrer egentligt ikke lovforslaget, da den grundleeggende finansie-
ringsmodel - som naevnt - bevares. Besvarelsen prioriterer derfor de
sporgsmal (eller dele af spgrgsmal), hvor L 206 implicerer sendringer,
og som derfor har en direkte relevans ift. behandlingen af lovforsla-
get. Dette vil fremgd af svarene pa de enkelte spgrgsmal nedenfor.
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Spgrgsmal 1

De skgnnede besparelser pa ydelsesstgtte og de skgnnede indtaegter
fra differensrente forbundet med lovforslaget fremgar af tabel 1. Be-
regningerne hviler pd forudsaetninger fra finanslov 2018, og tabellen
er sdledes konsistent med tabel 1 i besvarelsen af L 206, spgrgsmal 3.
Der henvises i gvrigt til besvarelsen af dette spgrgsmal for uddybning
af beregningsforudsastningerne.

Tabel 1. Fremskrivning afbesparelser pa ydelsesstgtte og indteegter fra differensrente
som fglge af lovforslaget

(2018-pl, mio. kr.) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Y delsesstatte 138 311 448 493 544 548 537 526
- nybyggeri® 0 0 0 22 44 65 85 106
- eksisterende 1an* 138 311 448 471 500 483 451 421
Differensrente 43 157 218 266 355 392 402 399
Anm.:  Finansieringen knyttet til by ggerier med tilsagn fra 2018 er kategoriseret som ny by ggeri, mens finansie-

ringen kny ttet til by ggerier med tilsagn f gr 2018 er kategoriseret som eksisterende lan.

Tabel 1 viser, at besparelsen pa ydelsesstgtten (summen af besparel-
sen pa finansiering af nybyggeri og pd omlaegning af eksisterende 1an)
i 2018 vil udggre 138 mio. kr. stigende til 526 mio. kr. i 2025. Det er
forudsat, at Landsbyggefondens refusion af den statslige ydelsesstgtte
fastholdes usendret i forhold til den eksisterende finansieringsmodel,
og derfor beregnes pa baggrund af renten pa et tilsvarende 18n uden
statsgaranti.

Differensrenten vil i 2018 udggre 43 mio. kr. stigende til knap 400
mio. kr. i 2025. Opkraevning af differensrente fra Landsbyggefonden
sikrer, at det som forudsat bliver staten, der opnar besparelsen som
falge af den lavere rente pad de nye statsgaranterede lan. Det vil sige,
at i forhold til Landsbyggefondens ydelsesstgtteudgifter, vil fonden
ikke blive pavirket af lovforslaget.

Differensrentebetalingen vil blive beregnet én gang arligt for hele den
fondsstgttede portefglje af statsgaranterede 13n - og ikke for det en-
kelte 13n. I det fglgende gennemgas et eksempel pa beregning af dif-
ferensrentebetalingen.

Portefgljen af de fondsstgttede statsgaranterede lan antages at udgg-
re 10 mia. kr., og den gennemsnitlige (vaegtede) varighed (et udtryk
for den gennemsnitlige renterisiko) beregnes fx til 9 ar.

Danmarks Nationalbank beregner differensrenten. Det vil sige forskel-
len mellem den effektive rente pd henholdsvis en statsgaranteret obli-
gation og en almindelig realkreditobligation (uden statsgaranti) -
begge obligationer med varigheden 9 &r. Differensrenten vil fx kunne
beregnes til 0,75 pct.
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Dermed kan differensrentebetalingen beregnes til 75 mio. kr. (0,75 /
100 x 10 mia. kr.).

Differensrenten modsvarer veerdien af den statslige garanti.

Spgrgsmal 2 og 4

I den nuveerende finansierings- og stgttemodel for alment nybyggeri
er det en helt central egenskab, at der er fastsat en fast beboerbeta-
ling (andel af anskaffelsessummen), som er uafhzengig af finansierin-
gen (typen af 13n), og hvor staten beerer renterisikoen. Den statslige
ydelsesstgtte daekker sdledes forskellen mellem pa den ene side ydel-
sen pa realkreditldnet, som afhaenger af renten, og pa den anden side
beboerbetalingen. Da beboerbetalingen inflationsreguleres, mens
ydelsen er fastsat nominelt, vil ydelsesstgtten som udgangspunkt vae-
re stgrst i starten af Idneforlgbet. Hvis staten har besluttet, at der skal
anvendes rentetilpasningslan, vil ydelsen i sagens natur bade kunne
stige og falde efter en refinansiering. Disse ydelsesaendringer “opfan-
ges” af samtidige aendringer i ydelsesstgtten.

Alt andet lige vil det vaere mest sandsynligt, at negativ ydelsesstgtte
forekommer sidst i ldnets Igbetid, men det kan ogsa forekomme un-
dervejs som fglge af et markant rentefald eller evt. ogsd ved en leen-
gerevarende stigning i inflationen. Forekomst af negativ ydelsesstgtte
pa et givet tidspunkt er sdledes ikke kun bestemt af den mere lang-
sigtede realrente, men ogsa af renten og inflationens nominelle hgjde
samt af stgrre og pludselige, ensidige aendringer i rente eller inflation.

For den enkelte tilsagnsdrgang betyder dette, at det "endelige resul-
tat” forst kan ggres op, nar realkreditldnene efter 30 ar er tilbagebe-
talt, dvs. omkring 2030 for tilsagn i 1999. Evt. negativ ydelsesstgtte i
ldnets Igbetid indbetales til Landsbyggefonden. Dette gzelder for til-
sagnh givet frem til 30. juni 2009. For tilsagn givet efter 30. juni 2009
tilfalder den negative ydelsesstgtte i lanets Igbetid og 10 ar herefter
staten, og farst efter 40 &r indbetales til Landsbyggefonden.

I figur 1 og 2 er finansierings- og stgttemodellen for tilsagn til nye al-
mene boliger finansieret med nominalldn fgr og efter 1. juli 2009 illu-
streret.
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Figur 1. Beboerbetaling, ydelsesstgtte og fondsindbetalinger ved vari-
erende rente (tilsagn i perioden fra 1999 til 30.6.2009)
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Figur 2. Beboerbetaling, ydelsesstgtte og fondsindbetalinger ved vari-
erende rente (tilsagn fra 1.7.2009)
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En nutidsveerdiberegning af samtlige Igbende udbetalinger af ydelses-
stgtte (og indbetalinger af negativ ydelsesstgtte) for hver enkelt til-
sagnsargang er en meget informativ made at belyse den offentlige
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stgtte pa. Her kan forskellige udbetalings- (og indbetalings-) forlgb
sammenfattes i et enkelt sammenligneligt belgb.

I tabel 2 er dog vist udbetalinger af ydelsesstgtte og indbetalinger af
negativ ydelsesstgtte i de seneste 5 ar (2013-2017) for samtlige no-
minalldnsfinansierede tilsagnsdrgange siden 1999, hvor der anvendes
enten rentetilpasningslan eller fastforrentede 1&n. Der er ikke registre-
ret indbetalinger af beboerbetaling til staten, jf. figur 2 (dvs. for til-
sagn efter 1. juli 2009).

Det skal bemaerkes, at L 206 ikke pavirker regelsaettet omkring og
forekomsten af negativ ydelsesstgtte.

Tabel 2. Statslige udbetalinger afydelsesstatte for tilsagn fra og med 1999 samtindbeta-
linger af ydelsesstgtte til Nybyggerifonden under Landsbyggefonden for tilsagn i
perioden 1999-30.juni 2009 (mio.kr.)

Indbetalinger

Betalingséar Udbetalinger (negativ ydelsesstgite)
2013 818,9 26,9
2014 938,6 31,5
2015 734,0 62,7
2016 682,3 91,2
2017 634,2 113,8

Anm.: Kilde: Regnskabsdata fra Udbetaling Danmark og Landsby ggefondens arsregnskaber.

Sporgsmal 3 og 7

De omlaegninger, der fglger af L206, tilsigtes ikke at fgre til et eendret
niveau af refusion fra LBF til staten. Derfor skal Landsbyggefondens
refusion beregnes med udgangspunkt i realkreditldn uden statsgaran-
ti.

Endvidere tilsigtes Landsbyggefondens udbetalinger af ydelsesstgtte
vedrgrende realkreditldn til renoveringer fastholdt p& samme niveau
som i dag, hvilket indebaerer, at fondens stgtte skal beregnes med
udgangspunkt i et realkreditldn uden statsgaranti. Dette sikres gen-
nem indfgrelse af betaling af differensrente til staten.

Betalingen af Landsbyggefondens refusion af ydelsesstgtte (pt. 25
pct.) sker sidst i det 30-arige laneforlgb. Princippet er, at staten beta-
ler hele ydelsesstgtten de fgrste ar (svarende til de 75 pct.), og at
Landsbyggefonden refunderer hele ydelsesstgtteni de sidste ar af 13-
neforlgbet. Dette aendrer L 206 ikke ved.

L 206 aendrer ikke Landsbyggefondens I&nebehov.

Spgrgsmal 5
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Fastsaettelse og beregning af ungdomsboligbidrag til almene ung-
domsboliger aendres ikke som fglge af L 206. Ungdomsboligbidraget
er et stgtteelement, som har til formdl at sikre en lavere beboerbeta-
ling til malgruppen for stgttede ungdomsboliger.

Spgrgsmal 6

En andel af det almene byggeris anskaffelsessum finansieres med sa-
kaldt kommunal grundkapital (10 pct. af anskaffelsessummen i 2018
og fra og med 2019 14 pct.). Grundkapitalen er et kommunalt rente-
og afdragsfrit 1an, som Igber i 50 &r. Landsbyggefonden star alene for
"viderestillingen” af det kommunale [8n til de enkelte byggeprojekter,
og fonden pafgres dermed ikke udgifter, men alene en helt kortvarig
likviditetspavirkning vedrgrende den kommunale grundkapital.

Spgrgsmal 8

Der henvises til besvarelsen af spgrgsmal 2 pa L 206. Det fremgar af
bilag 5 i Aftale pd forsvarsomradet 2018-2023 (28. januar 2018), at
forsvarsforligspartierne er enige om, at de vil stemme for lovforslag
om aendring af almenboligloven, der udmgnter aftalen med realkredit-
sektoren om en ny l&nemodel for finansiering af den almene boligse k-
tor. Provenuet for den nye finansieringsmodel tilfalder det finanspoliti-
ske rdderum. Vedr. besparelsen frem til 2050 henvises til svar pd
spgrgsmal 3 pa L 206.

Spogrgsmal 9

Udbetaling af ydelsesstgtte til lange indekslan (IS35) pavirkes ikke af
L 206, da disse 1&n ikke forudszettes omlagt til I3n med statsgaranti.
Der er derfor ikke indregnet sparet ydelsesstgtte som fglge af renteef-
fekten. Der er alene tale om, at der abnes for, at realkreditinstitutter-
ne kan "tilkgbe” statsgarantitil de eksisterende indekslan.

Spgrgsmal 10

Lovforslaget 8bner op for, at det enkelte realkreditinstitut - p3 visse
betingelser - kan anmode om udstedelse af 100 pct. statsgaranti til
deres portefglie af stgttede indeksldn, der er anvendt til finansiering
af almene boliger. Det betyder, at der ikke vil vaere tale om en egent-
lig I@neomlaegning.

Det er transport-, bygnings- og boligministeren som vurderer, om be-
tingelserne for at opna garantien er opfyldt.
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Eksisterende garantier overfgres som regarantier overfor staten.

I perioden 1990-1998 blev det stgttede byggeri finansieret med lange
indekslan af typen IS35. Datagrundlaget til at opggre indeksl@nenes
restgeeld er kurslisterne, som offentligggres pa
www.nasdagomxnordic.com.

Den samlede uindekserede obligationsrestgeeld (det vil sige den cirku-
lerende meengde af obligationer) udggr medio 2018 ca. 18,9 mia. kr.
For at fa et mere retvisende billede af restgaelden benyttes den indek-
serede obligationsrestgaeld, som medio 2018 udggr ca. 52,1 mia. kr.

Det kontante indfrielsesbelpb er et udtryk for, hvad det vil koste at
indfri I@nene. Til formdlet skal der bruges en realistisk indfrielseskurs
for de bagvedliggende indeksobligationer. Kursen kan variere betyde-
ligt over tid. Desuden er obligationerne forholdsvis illikvide, idet de
kun sjeeldent handles. Det bidrager til en betydelig usikkerhed om
prisseetningen af indeksobligationerne.

Som indfrielseskurs benyttes i det fglgende det vaegtede gennemsnit
af den seneste handelskurs for de enkelte obligationsserier. Det giver
et kontantindfrielsesbelgb pa ca. 67,2 mia. kr. (52,1 mia. kr. x 129 /
100).

Garantien vil alene vedrgre de indeksldn, som finansierer almene boli-
ger. Det vurderes, at godt 60 pct. af restgzelden i IS35-13n vedrgrer
almene boliger. Hvor stor en andel heraf, der bliver omfattet, afhaen-
ger af, hvilke institutter som tilmelder sig ordningen, og om betingel-
serne er opfyldt

Ovenstdende beregninger er foretaget pa obligationssiden. Det er der-
for ikke muligt at fordele belgbene efter Idnenes udbetalingsar.
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