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1. INDLEDNING

Bidragssatserne pa realkreditlan er steget over de seneste ar. Senest har Totalkredit,
Realkredit Danmark og Nordea Kredit i foraret 2016 annonceret, at realkreditinstitutterne
planleegger at gge deres bidragssatser.

De ggede bidragssatser har bl.a. skabt en debat om, hvorvidt lantagerne har veeret til-
straekkeligt oplyste om, at bidragssatserne kan gges i hele lanets Igbetid og pa hvilke
vilkar. Videre har det rejst en debat om konkurrencen pa markedet for boliglan, herunder
om der er barrierer for lantagere, der gnsker at skifte realkreditinstitut for at opna en
lavere bidragssats.

| lyset af debatten er flere initiativer igangsat. Bl.a. har erhvervs- og veekstministeren
bedt Konkurrenceradet gennemfgre en grundig analyse af konkurrencesituationen og
prisdannelsen pa realkreditmarkedet. Derudover nedsatte erhvervs- og veekstministeren
i marts 2016 Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet.

Formalet med Ekspertudvalget er at se pa mulighederne for at styrke gennemsigtighed
og mobilitet pa realkreditmarkedet og i forbindelse hermed komme med anbefalinger til
ngdvendige justeringer af reglerne for realkreditten.

Ekspertudvalget har faet seks konkrete opgaver, jf. udvalgets kommissorium i bilag 1.
Farst og fremmest skal Ekspertudvalget belyse konsekvenserne for realkredittens kapi-
talomkostninger og bidragssatser af de kommende skeerpede kapitalkrav samt markeds-
krav. Ekspertudvalget skal derudover identificere omrader, hvor der nationalt er stillet
supplerende krav til realkreditinstitutter og vurdere mulighederne for forenklinger af reg-
lerne.

For det tredje skal Ekspertudvalget vurdere tilsynspraksis pd omradet samt lovgivningen
bag denne tilsynspraksis. Udvalget skal for det fijerde belyse udviklingen i rente, bidrags-
satserne og de samlede omkostninger for lantagerne fordelt pa forskellige lanetyper og
institutter og foretage en international sammenligning pa omradet.

For det femte skal Ekspertudvalget beskrive kundernes omkostninger i forbindelse med
skift af realkreditinstitut og vurdere, om disse omkostninger udggr en barriere for kun-
dernes mulighed for at skifte realkreditinstitut. | den forbindelse skal der ses pa indfriel-
sesmodeller og -vilkar mellem realkreditlan og pengeinstitutters prioritetslan, og der skal,
hvor relevant, sammenlignes med boliglan i udlandet. Endelig skal Ekspertudvalget
vurdere, om der er behov for at eendringer i god skik reglerne eller andre forbrugerbe-
skyttelsesregler, hvilket skal ske under hensyntagen til boligkreditdirektivet.

Udgangspunktet for udvalgets arbejde og anbefalinger er, at der skal vaere lige vilkar for
realkreditlan og realkreditlignende lan udbudt af pengeinstitutter.

Ekspertudvalgets sammensaetning:

Formand for Ekspertudvalget, professor Nina Dietz Legind, Syddansk Universitet,
Professor Peter Lachte Jgrgensen, Aarhus Universitet,

Sven Holm, fhv. direktar i Realkredit Danmark,

Ane Arnth Jensen, direktar i Realkreditradet,

Karsten Beltoft, direktar i Realkreditforeningen,

Ulrik Ngdgaard, direkter i Finansradet,

Morten Bruun Pedersen, seniorgkonom i Forbrugerradet Taenk,

Jarn Ravn, adm. direktar i Moneo (Indstillet af Forbrugerradet Taenk),

Tine Roed, direkter i DI,
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1 Mette Tams Kitaj, chefkonsulent i Erhvervs- og Vaekstministeriet (undervejs i udval-
gets arbejde erstattet af Niels Kofoed, chefkonsulent i Erhvervs- og Veekstministeri-
et),

1 Thomas Brenge, vicedirektar i Finanstilsynet,

1 Martin Nyvang, kontorchef i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (undervejs i udval-
gets arbejde erstattet af Niels Christian Beier, vicedirektgr i Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen),

1 Rasmus Ammitzbgld Degn, afdelingschef i Finansministeriet,

1 Karsten Biltoft, vicedirektar i Nationalbanken.

Ekspertudvalget har holdt 8 mgder fra april 2016 til september 2016. Flere interessenter,
der repraesenterer savel forbrugere som den finansielle sektor, har haft foretreede for
Ekspertudvalget. Interessenternes input har veeret med til at danne baggrund for denne
rapport.



2. SAMMENFATNING

Danmark har et realkreditsystem, hvor realkreditinstitutter yder realkreditlan med pant i
fast ejendom i henhold til reglerne i realkreditlovgivningen. Det udggr en central finansie-
ringskilde for husholdninger og virksomheder. Realkreditsystemet har vist sig robust og
klaret sig igennem perioder med gkonomisk krise og finansiel uro, blandt andet den
seneste finansielle krise sddan at forstd, at realkreditudlanet fortsat var stigende og
realkreditobligationerne omsaettelige. De senere ar er pengeinstitutterne i gget omfang
begyndt at tilbyde pantsikrede prioritetslan til finansiering af boliger inden for lanegraen-
serne i realkreditlovgivningen.

Det danske realkreditsystem har en raekke seerlige karakteristika. Efter Ekspertudvalgets
opfattelse er realkreditsystemet generelt en gennemsigtig kreditformidlingsmodel i for-
hold til, hvordan renterne fastseettes pa realkreditlan. De senere ar har aendringer i real-
kreditinstitutternes prisstruktur, med hgjere bidragssatser og kursskeering, imidlertid rejst
spgrgsmal om begrundelser for de hgjere omkostninger og gennemsigtigheden i pris-
strukturen. Realkreditten har historisk kunnet tilbyde lan til lave priser og vilkar, der har
tiltrukket mange lantagere. Seerligt i forhold til indfrielsesmuligheder vurderes det danske
realkreditsystem at tilbyde vilkar, der er gunstige for lantagerne.

Realkreditsystemet har historisk haft lave tab. Set over de seneste 30 ar har realkredit-
ten alene haft en nedskrivningsprocent® p& 0,2 p& udlan til danske boligejere og virk-
somheder. Det er langt under niveauet for danske pengeinstitutter, der i den samme
periode har haft en nedskrivningsprocent pa 1 pa deres udlan. Den lave nedskrivnings-
procent afspejler blandt andet det afgreensede virksomhedsomrade, realkreditten opere-
rer inden for, nemlig udlan med pant i fast ejendom inden for lovbestemte lanegreenser,
og at realkreditinstituttets pant typisk ligger inderst i prioritetsraekkefalgen. Realkreditin-
stitutter yder saledes oftest den inderste del af belaningen i fast ejendom, mens penge-
institutter ofte yder den yderste del. Det giver sig naturligt udslag i forskelle i risiko og tab
pa lanene.

Kgb og finansiering af bolig er for de fleste familiers vedkommende en af de storste
privatakonomiske dispositioner, de foretager i Igbet af deres liv. Det er ikke ualmindeligt,
at en familie optager et realkreditlan pa to til tre gange familiens arsindkomst. Betalinger
af renter, afdrag og gebyrer pa realkreditlan udger for de fleste familier med ejerbolig
deres stgrste faste udgiftspost. Ekspertudvalget har kunnet konstatere, at nogle privat-
personer og virksomheder, der har optaget et lan i umiddelbar formodning om, at de
samlede udgifter til at servicere lanet er faste, bliver overraskede, nar de modtager en
meddelelse fra deres realkreditinstitut om, at prisen pa deres lan stiger. Udvalget konsta-
terer i den sammenhaeng, at langt de fleste laneaftaler mellem realkreditinstitutter og
kunder indeholder mulighed for, at realkreditinstituttet Igbende kan aendre prisen pa
lanet.

Ekspertudvalget anbefaler i det lys en styrkelse af forbrugerbeskyttelsen ved at forbedre
rammerne for mobilitet og gennemsigtighed i forbindelse med stigninger i priserne pa
boligldn. Herudover anbefaler Ekspertudvalget et initiativ, der kan reducere antallet af
udestdende obligationsserier, og dermed eventuelt bidrage til at forbedre likviditeten i
markedet for realkreditobligationer. En bedre likviditet i obligationsmarkedet traekker i
retning af lavere renter pa realkreditlan. Udvalget har saledes overvejet initiativer, der
kan bidrage til at reducere lantagernes samlede omkostninger ved realkreditlan.

! Nedskrivningsprocenten er den del af et udl&n, som nedskrives af fx et realkreditinstitut i forventning om et tab p& dette
udlan.



Konkurrenceradet er aktuelt i gang med at analysere konkurrencen pa realkreditmarke-
det. Ekspertudvalget konstaterer, at Konkurrenceradets analyse feerdiggares pa et sene-
re tidspunkt end denne rapport.

Ekspertudvalgets samlede anbefalinger fremgar af boks 1 nedenfor. Til sidst i sammen-
fatningen er de otte anbefalinger beskrevet neermere. @vrige temaer, som Ekspertudval-
get har draftet fremgar af boks 2.

Ekspertudvalgets medlemmer er enige om fglgende anbefalinger 1-4 og 6-8, mens et
flertal statter anbefaling 5, jf. nedenfor:

Boks 1: Anbefalinger fra Ekspertudvalget

| forhold til @get mobilitet og @get gennemsigtighed foreslar Ekspertudvalget falgende i
forhold til udlan til private lantagere

1. Atderilov om finansiel virksomhed og lov om ejendomskreditselskaber indseettes
en bestemmelse, sa realkredit- og pengeinstitutterne samt ejendomskreditselskaber
ved varsling af eendringer i renter, bidrag eller gebyrer dels skal begrunde hvilke for-
hold, der har udlgst stigningen, og dels skal forklare de vaesentligste forhold, der har
haft betydning for eendringens omfang.

2. Atvarslingsperioden for stigninger i renter, bidrag eller gebyrer gges fra tre maneder
til fire maneder.

3. Atfjerne reglen om, at rentestigninger som udgangspunkt kan varsles med en ma-
ned, hvorved varslingsperioden pa fire maneder ogsa geelder her. Denne justering
foreslas for at sikre lige konkurrencevilkar mellem realkreditlignende lan og realkre-
ditlan.

4. At det vil fa (civilretlig) virkning, hvis anbefaling nr. 1, 2 og 3 om varsling og begrun-
delse ikke er overholdt, bortset fra uvaesentlige stigninger i andet vederlag end ren-
ter og bidrag. Det vil konkret betyde, at annoncerede bidragsstigninger og stigninger
i rentetilleeg ikke kan treede i kraft, med mindre reglerne er overholdt.

5. Etforbud mod at opkraeve indfrielsesgebyr samt kurtage og kursskaering ved indfri-
else i varslingsperioden ved forhgjelse af bidragssats i et realkreditinstitut og ved
forhgjelse af rentetilleeg ved realkreditlignende |&n i et pengeinstitut.

6. At kursskaeringens belgbsmaessige andel af rentebelgbet skal oplyses péa hver ter-
minsopkraevning pa rentetilpasningslan og pa realkreditlignende lan.

7. Ved stigninger i renter, bidrag eller gebyrer skal varslingsbrevet indeholde oplysnin-
ger om:

a) Kursveerdien af kundens lan.

b) At kunden har mulighed for at indfri lanet og omlzegge det til et andet lan i
samme institut eller hos en anden laneudbyder.

c) Atoplysninger om andre lanudbydere kan findes pa prisportaler, drevet af priva-
te udbydere, og pa prisportalen for boliglan (indeholder oplysninger om aktuelle
priser, som boligl&n er blevet udbudt til).

| forhold til likviditet pa realkreditmarkedet
8. At aftalen om, at der skal tilbydes Cita-baserede realkreditlan, hvis der udbydes
Cibor-baserede realkreditlan ophzeves.

Udtalelser vedrgrende anbefaling 5

Finansradet, Realkreditforeningen og Realkreditradet udtaler i forhold til anbefaling 5:
For sa vidt angar spargsmalet om kursskaering/kurtage inden for varslingsperioden fin-
der Finansradet, Realkreditforeningen og Realkreditradet ikke, at udvalgets analyser har



afdaekket forhold, der kan berettige et sé principielt vidtgdende skridt som et forbud mod
opkraevning i varslingsperioden. Kurtage og kursskeering ved indfrielse af 1an afspejler
omkostninger forbundet med kab af obligationer, hvor lantager kan veelge selv at kebe
obligationerne pé et frit marked. Ved institutskifte er det udbredt, at obligationskabet ikke
foretages af instituttet, hvor lanet indfries. De naevnte organisationer vil ger-

ne konstruktivt drafte behovet for yderligere initiativer, hvis Konkurrenceradets rapport
skulle afdeekke behov for det.

Ministeriernes repreesentanter udtaler i forhold til anbefaling 5:
Ministeriernes repreesentanter har ikke taget stilling til anbefaling 5 og mindretalsudtalel-
sen herom, idet stillingtagen hertil ma bero pa de efterfglgende politiske drgftelser

Nationalbankens repreesentant udtaler i forhold til anbefaling 5:

Nationalbanken forholder sig neutralt til den del af anbefaling 5, der ikke er enighed i
udvalget om. Forslaget vedrgrer forbrugerbeskyttelse og er af begreenset betydning for
den finansielle stabilitet.

D Is éepreesentant har meddelt, at DI ligeledes forholder sig neutral i forhold til den del af
anbefaling 5, der ikke er enighed om. Dermed udgg@r de tre uafheengige medlemmer og
Forbrugerradet Taenks to medlemmer et flertal i udvalget for, at savel indfrielsesgebyr,
kurtage og kursskaering skal omfattes af anbefaling 5.

Ekspertudvalget vurderer, at anbefalingerne samlet set vil indebeere en styrkelse af
forbrugerbeskyttelsen via mobilitetsfremmende tiltag og @get gennemsigtighed pa det
danske marked for boliglan.

Ekspertudvalget papeger samtidig, at visse af tiltagene kan medfare feerre indteegter for
institutterne. Det kan fx veere tilfeeldet med anbefalingen om forbud mod opkraevning af
et indfrielsesgebyr, kursskeering og kurtage i varslingsperioden ved forhgjelse af bi-
dragssats i et realkreditinstitut og rentetilleeg ved realkreditlignende l1an i et pengeinstitut.
Visse af anbefalingerne kan endvidere medfare ggede omkostninger for institutterne i
form af bl.a. ggede IT-udgifter. Det bemaerkes dog, at institutterne vil kunne kompensere
for faldende indtaegter i forbindelse med fx forbud mod at opkraeve indfrielsesgebyr ved
at styrke indteegterne pa anden vis.

Samlet er det Ekspertudvalgets vurdering, at de samfundsmaessige fordele i form af
forbedret mobilitet og gennemsigtighed opvejer de udgifter, institutterne ma afholde som
folge af anbefalingerne, jf. dog at der ikke er enighed om anbefaling 5.

Derudover papeger udvalget, at udgangspunktet er, at der skal veere lige vilkar for real-
kreditlan og realkreditlignende 1an udbudt af pengeinstitutter. Ved udmgntning af anbefa-
lingerne er udvalgets medlemmer enige om, at hvis der er laneprodukter med szerlige
udfordringer, for eksempel hvis rente og marginal ikke er adskilt eller gebyrer og finan-
sielle omkostninger ikke er adskilt, bar der findes lgsninger, der sikrer at disse lanepro-
dukter omfattes pa en hensigtsmaessig made.

2.1 REALKREDITTEN ANNO 20167 REALKREDITTEN ER
FORANDRET OVER ARENE

Det danske realkreditsystem opstod ved, at lantagere med behov for finansiering af fast
ejendom slog sig sammen i foreninger, hvor man haeftede solidarisk for at give langiver-
ne/obligationsinvestorerne starst mulig sikkerhed for l&nene. Dermed opnaede man

lavere renter. Kunderne var sdledes medlemmer, og de betalte et indskud for at etablere



en form for egenkapitalgrundlag. Herudover blev der betalt Igbende bidrag til at deekke
omkostninger og eventuelle tab samt videre opbygning af kapitalgrundlaget.

Konkret fandt udbetaling af et nyt l&n sted ved, at kunden fik udleveret realkreditobligati-

oner, som kunden efterfglgende selv skulle saelge via sit pengeinstitut. | den forbindelse

indbetalte kunden kontant et indskud til reservefonden, som var en isoleret del af hele

kreditforeningens balance p4d samme madesomd et , Vi i dag f kapist -r ved begrebet
talcentera? Det var et forholdsvis stort belgb, typisk 2 pct. af obligationshovedstolen.3

Herudover indbetalte lantager hver termin et reservefondsbidrag, der tilfaldt reservefon-

den som indteegt.

Reservefonden stod for en forholdsmaessig andel af realkreditforeningens indteegter
(nettorenteindteegter, kursregulering, gebyrindtaegter m.v.) og administrationsudgifter
samt bar tab pa Ian knyttet til den pageeldende seriereservefond. Reservefonden var
séledes en delmaengde af foreningens resultatopggrelse og balance.

Nar alle 1an var tilbagebetalt, tilbagefartes reservefondsmidlerne, der var opbygget ved
de initiale reservefondsindskud og de Igbende reservefondsbidrag, til lantagerne i forhold
til de indbetalte bidrag. Midlerne var forenings- eller fondsejede, og det var ikke som i
dag aktioneerejede.

Foreningernes medlemmer og lantagerne i de fondsejede realkreditinstitutter patog sig at
heefte for Ianene via reservefondsindskuddene, bidrag og solidarisk hzeftelse. Det er pa
denne baggrund, at det sakaldte match-funding-princip med den naere sammenhzaeng
mellem obligationer og lan kan ses.*

| dag er meget eendret i forhold til de oprindeligt foreningsejede realkreditinstitutter. Der
blev i 1989 gennemfart tre sammenhaengende direktiver af vidtreekkende betydning for
danske realkreditinstitutter. | 1989 udlgb overgangsbestemmelserne i Samordningsdirek-
tivet fra 1977 (&bning for fri konkurrence pa realkreditomradet), der indfgrtes et nyt
Egenkapitaldirektiv (nye definitioner af egenkapital og andre kapitalbegreber) og et nyt
Solvensnggletalsdirektiv (Basel I-reglerne indfgrtes her). | den danske lovimplementering
skulle nye institutter organiseres som aktieselskaber i og eksisterende institutter kunne
omdannes til aktieselskaber, hvilket alle eksisterende institutter valgte. Der blev endvide-
re indfart et nyt balanceprincip5 for realkreditinstitutter med mulighed for mismatch i
betalingerne mellem udlan og obligationer pa op til 1 pct. af egenkapitalen.

Med muligheden for at etablere nye realkreditinstitutter uden behovsprgvning (hvorefter
myndighederne tidligere skulle vurdere, om der var behov for en forening) blev der fra
pengeinstitutside oprettet egne realkreditinstitutter, jf. Totalkredit, Unikredit og Danske
Kredit. De forskellige forretningsmodeller binder i dag i st@rre eller mindre udstreekning
pengeinstitutter og realkreditinstitutter sammen,

Det har indebaret betydelige eendringer i forhold til organisering og ejerforhold i realkre-
ditinstitutterne, og forretningsmodellen adskiller sig i dag fra kreditforeningerne pa en
reekke omrader, herunder ogsa vedrgrende distribution af Ian. | dag finder distributionen

2Begrebet okapitalcentero er ikke defineret direkte i &ovgivningen, der stadi
servefondd om denne konstrukti on. Ldem r redlkretitédmog redkneditoligatiomee t i | Pndringer af
mv.ifx2010 fremg-r det,, at okapitalcentero defineres someen gruppe af fpPll eshpft
fond

® Halvdelen heraf kunne dog indbetales i to rater sammen med de ferste to terminsydelser i dvs. i alt op til et &rs kredit.

4 Match-funding indebaerer som udgangspunkt, at der er en direkte sammenhaeng mellem det 1&n, boligejerne optager, og
de bagvedliggende obligationer som realkreditinstitutterne udsteder for at finansiere Ianet. Renten (og afdragene) pa
obligationerne afspejles s&ledes som udgangspunkt teet i I&ntagers rente og afdragsprofil. Mens lanet Igber, betaler lanta-
geren Igbende afdrag og renter til realkreditinstituttet, som betales videre til investorerne.

° Se afsnit 3.1 for en beskrivelse af balanceprincippet.
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typisk sted gennem enten koncernforbundne pengeinstitutter eller pengeinstitutter, som
realkreditinstitutterne har etableret et samarbejde med.

Der var ikke til de foreningsejede institutter som i et aktieselskab krav til, at instituttets
realkreditudlan skulle kunne generere et markedsafkast til aktionzererne. | takt med, at
ejerstrukturen i realkreditsektoren er géet fra foreningseje til finansielle virksomheder i
aktieselskabsform, har dette aendret sig med gget fokus pa afkast. Det er vanskeligt med
sikkerhed at fastsla, hvad markedets krav er til afkastet pa egenkapitalen,jf. afsnit 5.7.

Investorer stiller normalt kapital til radighed med en forventning om et afkast, der afspej-
ler markedsafkast og den risiko, de har pataget sig. Dette geelder ogsa i forhold til real-
kreditinstitutter. Med aendringerne i ejerstrukturen kan der have vaeret og fortsat veere
behov for at eendre i instituttets indtaegts- og omkostningsstruktur for at sikre, at kerne-
forretningen med at yde realkreditudlan genererer et afkast, der afspejler risikoen.

Der er stordriftsfordele knyttet til at drive realkreditvirksomhed, hvorfor Ekspertudvalget
vurderer, at det i dag vil veere vanskeligt at etablere en mindre realkreditforening og
afseette obligationer til de lave renter, som realkreditinstitutterne ellers kan i dag.

Ekspertudvalget konstaterer, at realkreditinstitutterne oplever et behov for at generere et
afkast, der afspejler markedsafkastet og risikoen. Med potentielt nye skaerpede kapital-
krav og anden regulering pa vej, herunder indfasning af tilsynsdiamanten for realkreditin-
stitutter, kan institutterne desuden Igbende have behov for at justere deres priser. Den
primaere indteegtskilde i den egentlige realkreditforretning er bidragssatserne.

Det kan konstateres, at realkreditinstitutterne farst fra 2010 har tilpasset priserne og ikke
tidligere i takt med, at realkreditinstitutterne blev indlemmet i finansielle virksomheder og
beveegede sig veek fra at veere foreningsejede. Det kan dog haenge sammen med, at
den starste spiller pa realkreditmarkedet, Nykredit, netop er foreningsejet.® Dertil kom-
mer, at indtaegter fra placering af fondsbeholdningen tidligere udgjorde en relativt starre
andel af indtjeningen end i dag.

Der har veeret fremlagt dokumentation for Ekspertudvalget fra et konkret realkreditinsti-
tut, der viser, at realkreditudlan i dette institut har veeret en mindre god forretning givet
instituttets omkostningsniveau. Det kan saledes formodes, at bidragssatserne (indteeg-
terne) i denne virksomhed historisk set kan have vaeret for lave og/eller omkostningerne
for hgje til at generere et afkast, der lever op til de krav til rentabilitet, markedet stiller.
Det kan ogsa have veeret tilfeeldet for andre institutter, men det vil blandt andet afheenge
af forskelle i omkostninger mellem institutterne.

Historisk har realkreditinstitutterne prisfastsat deres produkter ens ved samme bela-
ningsgrader. Der er imidlertid ikke noget i lovgivningen, der tilsiger, at kreditinstitutterne i
fremtiden ikke i hgjere grad kan differentiere bidragssatserne i forhold til faktorer, som
har betydning for risikoen pa lanet.

Ekspertudvalget mener, uanset hvilke forhold der begrunder bidragsstigningerne, at det
er vaesentligt for forbrugerne, at der er gennemsigtighed om stigning i priser. Ekspertud-
valgets anbefalinger afspejler dette synspunkt.

© Jf. Peter Ove Christensen og Jesper Rangvid, Hvad hvis Nykredit ger som RD? i markedsstruktur i dansk realkredit,
Finans/Invest, juni 2016
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2.2 REGULERING AF REALKREDITINSTITUTTER

Realkreditinstitutter driver i dag, ligesom pengeinstitutter, kreditinstitutvirksomhed. Over-
ordnet er der tale om samme virksomhedstype, hvorfor reguleringen som udgangspunkt
ogsa er den samme. Saledes skal realkreditinstitutterne blandt andet generelt overholde
samme likviditets- og kapitalkrav, som pengeinstitutterne. Imidlertid har man i Danmark
valgt at have snaevrere rammer for realkreditvirksomhed end for pengeinstitutvirksomhed
generelt, herunder i form af at realkreditvirksomhed drives af specialinstitutter med be-
graenset virksomhedsomrade. Det haenger dels sammen med realkredittens historie og
dels betydningen af sektoren henset til omfanget og anvendelsen af dennes obligations-
udstedelser i hele den finansielle sektor.

Over de senere ar er pengeinstitutterne ogsa begyndt at tilbyde pantsikrede prioritetslan
til finansiering af boliger inden for lanegraenserne i realkreditlovgivningen. Disse lan kan

veere finansieret pa forskellige mader i f.eks. med indlan, seniorgeeld, ved udstedelse af
sbrligt dbPkkede obligationer (SDO6er) ited
stitut.

Realkreditinstitutter adskiller sig szerligt fra pengeinstitutter ved, at de ikke ma finansiere
sig ved indlan, ligesom deres virksomhedsomrade er begreenset til primzert at omfattet
Ian med pant i fast ejendom indenfor en fast lovbestemt lanegraense. Det er Ekspertud-
valgets vurdering, at den seeregne model for dansk realkredit ngdvendigger dansk natio-
nal lovgivning, der er rettet mod savel realkreditlan som realkreditobligationer. Denne
regulering udgeres af Lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. (LRR) og en
reekke bekendtgarelser m.v. Der er saledes omrader, hvor der er regler knyttet til real-
kreditmodellen, som ikke gaelder for andre kreditinstitutter. Udvalget konstaterer, at den-
ne regulering sammen med Finanstilsynets tilsyn med reglernes overholdelse generelt
beskytter den seerligt sikre danske realkreditmodel og sikrer, at investorer i realkreditob-
ligationer har stor tillid til modellen. Realkreditinstitutternes obligationsudstedelser har i
dag den hgjest mulige rating. Pa den baggrund vurderer udvalget, at det er centralt at
holde fast i den regulering, der er rettet mod den saerlige danske realkreditmodel, for
fortsat at understatte tilliden til danske realkreditobligationer til gavn for de danske bolig-
ejere.

Pa visse omrader er der EU-regulering, der tager hensyn til realkreditinstitutterne. Sa-
danne seerlige krav er ssedvanligvis indsat efter dansk gnske.

2.3 DANSKERNE KAN OGSA | DAG OPNAFORDELAGTIG
BOLIGFINANSIERING

Mange af seerkenderne ved realkreditten som eksempelvis match-fundingen, hvor lanta-
gerne nyder fordel af den lave rente, som realkreditinstitutterne kan opna pa markedet,
det forhold at realkreditinstituttet ikke kan opsige lanet med mindre lanet misligholdes,
mulighederne for lantager for at opsige lanet til pari (da obligationerne kan udtraekkes til
pari) og til at indfri et 1an ved indlevering af de bagvedliggende obligationer er produkt-
egenskaber, som realkreditinstitutterne selv har valgt, og som generelt er til fordel for
lantagerne. Dertil kommer som naevnt ovenfor, at man i realkreditten har prisfastsat sine
produkter solidarisk. Disse valg skal ogsa ses i lyset af den historiske baggrund som
medlemsejede foreninger. Reguleringsmaessigt er der saledes ikke noget til hinder for at
undlade at udbyde produkter med sadanne egenskaber.

Sammenligninger af realkreditinstitutternes udlan med boligfinansiering i andre lande er
vanskelig, da der er vidt forskellige systemer og forretningsmodeller til at finansiere boli-
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ger (fx universalbank eller kombinationer af pengeinstitut/realkreditinstitut). Der er der-
udover ogsa andre forskelle pa tveers af landene, som fx inkluderer lanetyper, indfriel-
sesmuligheder, belaningsgraenser, Igbetider, skatte- og pensionssystemer m.v. Det er
med disse forbehold in mente, at nedenstaende internationale sammenligning i figur 1
skal ses.

Figur 1 International sammenligning af gennemsnitlige renter pa nye udlan til
boligformal
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Kilde: ECB og Danmarks Nationalbank.

Anm.: | figuren gverst til venstre indeholder den bl& linje bade pengeinstitut- og realkreditgeeld, mens den sorte linje ale-
ne indeholder realkreditgeeld. | Danmarks tilfeelde indgér pengeinstitutgaeld til boligformal udelukkende i figuren med
rentebinding op til og med 1 &r og inkluderer al geeld, der ligger udover l&negraensen for realkreditlan. For Danmark in-
deholder figurer med rentebinding over 1 &r kun renter realkreditrenter. Realkreditrenter er inkl. bidrag. For s& vidt angar
figuren med renter med rentebinding p& mere end 10 &r skal det bemaerkes, at hovedparten af danske I&n, der indgar i
opggrelsen af denne figur har en rente-binding pa 30 &r.

Figuren viser, at for en rentefikseringsperiode pa til og med 1 ar ligger danske renter
umiddelbart hgjt sammenlignet med andre lande. Dette skyldes bl.a., at den pengeinsti-
tutgeeld, der ligger over realkreditgaelden i en bolig, bliver placeret i denne kategori.
Renten for nye realkreditlan (den sikreste del af udlanet) med en rentebinding pa til og
med 1 ar ligger derimod lavere end andre lande (jf. den sorte linje i figuren gverst til
venstre).
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Boligudlan med leengere rentebindingsperioder end et ar er i Danmark overvejende
realkreditudlan, da pengeinstitutgeelden, der ligger over realkreditgeelden ikke indgar.
Dette er yderligere med til at g@re international sammenligning vanskelig. Det ses af
grafen, at danske renter ligger relativt lavt ved en rentefikseringsperiode mellem 1 og 10
ar. Renterne pa lan med rentebinding over 10 &r ligger mere pa linje med de andre lan-
de, jf. figuren nederst til hgjre. | Danmark vil dette hovedsageligt veere 30-arige fastfor-
rentede realkreditudlan. Danske realkreditudlan i denne kategori indeholder oftest en
mulighed for at indfri 1anet til kurs 100, hvilket sa vidt vides ikke eksisterer i andre lande.
Dette giver en beskyttelse for lantageren og indebaerer en merpris. Derudover er der en
vis usikkerhed forbundet med renten p& udlan med rentebinding over 10 ar, da der er
forskel pa, om denne gruppe hovedsageligt indeholder 1&n med fx 15 ars eller 30 ars
rentebindingsperioder. Det bemaerkes, at der er forskelle i muligheden for at beléane
boligen, hvor fx et lan med en bel&ningsgrad pa 80 pct. i Danmark alt andet lige vil veere
dyrere end et lan med en belaningsgrad pa 60 pct., som det typisk er tilfeeldet i Tyskland.

Ekspertudvalget vurderer, at danske boligejere i en international sammenligning kan
opna fordelagtig finansiering med sikkerhed i fast ejendom, bade hvad angar pris, jf. figur
1 og avrige vilkar. Fx kan et realkreditlan ikke opsiges fra langivers side med mindre det
misligholdes. Det er et vilkar, der ikke kendes fra andre lande.

2.4 OGEDE KAPITALKRAV KAN @GE REALKREDITINSTI-
TUTTERNES BEHOV FORINDTJENING

Traditionelt har bidragssatsen veere anvendt som et instrument til at justere indtjeningen i
krisetider, hvor institutternes nedskrivninger er steget meget. Denne tendens ses fx i

begyndel sen af 19906erne, hvor arbejdsl Bstheden

terne forhgjede i denne periode deres bidrag, jf. figur 2.
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Figur 2 Bidragssatser for private i realkreditsektoren historisk set
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Kilde: Realkreditradet p& baggrund af oplysninger fra Finansielle rapporteringer fra realkreditinstitutterne, oplysninger fra
Nykredit samt Konkurrencestyrelsen (2003), 'Fusion mellem Nykredit og Totalkredit'.

Anm.: Bidragssatser er vaegtede gennemsnit p& tveers af lantypernes markedsandel. Arets bidragssats er lig bidragssats
ultimo aret. Realkreditinstitutterne overgik i sommeren 1994 fra at beregne bidrag af hovedstolen til at beregne bidrag af
restgaelden. | forhold til indteegtsstrukturen er det vigtigt at bemaerke, at alle realkreditinstitutter fra 1995 ophgrte med at

opkreeve stiftelsesprovision ved lanets optagelse.

Efter finanskrisen i 2008/09 har man i reguleringen af kreditinstitutter, blandt investorer,
tilsynsmyndigheder og i institutterne skeerpet fokus pa risici ved kreditinstitutternes udlan
(eksponeringer). Man har desuden fra myndigheders og ratingbureauers side blandt
andet skaerpet kravene til institutternes kapitalgrundlag, jf. figur 3.
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Figur 3 Eksempel pa indfasning a f kapitalkrav i Danmark i pct. af de samlede r -
sikoeksponeringer (REA)
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Anm.: Der tale om krav til det mest systemiske institut (SIFI-krav pa 3 pct.) og med maksimal sats for den kontracykliske
kapitalbuffer (2,5 pct.). Derudover er der indregnet et sgijle Il-krav pa 2 pct. De 18 pct. i risikoveegtede eksponeringer i
2019 fas ved til kapitalgrundlagskravet pa 8 pct. at leegge 2 pct. (sgjle 1), 2,5 pct. (Kapitalbevaringsbuffer), 3 pct. (SIFI-
buffer) og 2,5 pct. (kontracyklisk buffer).

De i figur 3 viste krav er vedtaget men er ikke fuldt indfaset endnu. Indfasningen finder
sted frem mod 2019. Antages det, at kravene skulle opfyldes fuldt ud i dag, og at institut-
terne har det aktuelle udlansniveau, ville alle realkreditinstitutter allerede i dag leve op til
kravene. Nar udlanet stiger, skal institutterne holde mere kapital, hvorfor veekst i det
opgjorte udlan frem mod 2019 i sig selv kan indebaere, at institutterne skal holde mere
kapital. Stigende udlan vil dog ogsa gge institutternes indtjening, hvilket kan anvendes til
at styrke kapitaliseringen og udlanskapaciteten. Det skal i forhold til figuren bemaerkes,
at den kontracykliske kapitalbuffer aktuelt ikke er aktiveret. Det vil sige, at den aktuelt er
sat til 0 pct. Det Systemiske Risikorad (Radet) har mulighed for at henstille til erhvervs-
og veekstministeren, at den kontracykliske kapitalbuffer aktiveres, hvorefter erhvervs- og
veekstminister e n ud f-eller-f etr kpirai@ bieglutter, om henstillingen fra Radet
skal fglges.

Udover kravene vist i figur 3 er en lang reekke andre krav implementeret de seneste ar.
Feelles for dem er, at de ligesom de skeerpede kapitalkrav vist i figur 3 har til hensigt at
gare systemet mere robust, men samtidig pa hver deres made kan forege omkostnin-
gerne pa udlanet. Blandt tiltagene, der allerede er vedtaget, er bl.a. en tilsynsdiamant for
penge- og realkreditinstitutter, likviditetskrav, indbetaling til afviklingsfonden, og geelds-
buffer for realkreditinstitutter.

Ekspertudvalget finder, at Finanstilsynets tilsynspraksis, herunder tilsynsdiamanten for
realkreditinstitutter samlet set er forbundet med samfundsgkonomiske gevinster. Til-
synsdiamanten har ifglge realkreditinstitutterne gjort det ngdvendigt at sendre prisstruktu-
ren, for at tilskynde kunderne til at veelge visse produkter frem for andre.
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Det kan veere forbundet med omkostninger for det enkelte realkreditinstitut at rejse kapi-
tal, og hgjere kapitalkrav kan veere med til at begrunde behovet for stigninger i indteeg-
terne, herunder bidragssatserne, da bidragssatsen blandt andet skal daekke institutter-
nes omkostninger til at rejse og aflanne deres egenkapital. Ekspertudvalget noterer sig,
at man ikke alene fra dansk side kan aendre pa de i EU vedtagne kapitalkrav. Der er
séledes tale om feelles EU-regulering, der geaelder for alle kreditinstitutter i EU og som
skal sikre den finansielle stabilitet. Derudover er det vurderingen, at lavere kapitalkrav vil
resultere i et mere usikkert system, hvilket vil give udslag i lavere ratings og dermed
hgjere rente. Videre er det veerd at erindre, at finansielle kriser i hgj grad ogsé rammer
forbrugere. Finansielle kriser rammer blandt andet forbrugerne i form af generelt lavere
aktivitet i samfundet med deraf fglgende gget arbejdslgshed. Endvidere kan forbrugere-
ne blive ramt af finansielle kriser ved, at det kan blive sveerere at opna lan i kreditinstitut-
terne, der som fglge af krisen kan have behov for at reducere deres udlan. | lyset af
dette vurderes det ikke at vaere i forbrugernes eller samfundets interesse at seenke insti-
tutternes kapitalkrav og dermed institutternes muligheder for absorbere tab.

Ekspertudvalget pointerer dog samtidig, at der er indfart adskillige nye kapitalkrav de
seneste ar, hvorfor behovet for at vedtage nye, skeaerpede kapitalkrav, der ikke afspejler
institutternes risici, skal overvejes ngje.

Der forventes at komme skaerpede krav fra EU, som vil kunne medfare et gget kapital-
behov i de danske kreditinstitutter. Derudover er der overvejelser i regi af Basel-
komitéen om at anbefale en vaesentlig opstramning af kapitalkravene, der i afheengig af
udformning 7 seerligt vil kunne ramme de mest sikre udlan. Dansk realkredit har historisk
set veeret kendetegnet ved lave tabsniveauer pa deres udlan. Anbefalinger fra Basel-
komitéen danner typisk grundlag for bindende EU-regulering. Afhaengigt af hvordan de
endelige standarder fra Basel-komitéen ser ud, vil kravene ikke nagdvendigvis afspejle de
historisk lave tab, der har veeret i det danske realkreditsystem. Det vil sige, at standar-
derne som Basel-komitéen aktuelt arbejder pa indebaerer en risiko for, at kapitalkrav
bliver hgjere, end hvad risikoen typisk vil tilsige. Det er ikke mindst en risiko for danske
realkreditinstitutter, som formidler udl&n forbundet med relativt lav risiko, og som derfor
har relativt lave risikoveegte pa deres udlan og risikobaserede kapitalkrav.

Realkreditinstitutternes forretningsmodel og finansieringsstruktur indebaerer, at der for
realkreditinstitutter er nogle seerlige forhold, som ggr sig geeldende ved eendringer i insti-
tutternes kapitalforhold m.v. Det danske realkreditsystem er bl.a. karakteriseret ved en
hgj grad af sakaldt match-funding, jf. figur 4.

Figur 4 Match -funding princip i realkreditmodellen

| Afdrag

I Renter

Lantager Realkreditinstitut

Evt. andre

gebyrer

Anm.: Andre gebyrer kan eksempelvis vaere kursskaering og kurtage i de tilfelde, hvor realkreditinstituttet varetager ob-
ligationshandlen i forbindelse med transaktionen.
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Udover de Igbende terminsbetalinger af renter og afdrag i som gar videre til investoren
i betaler lantager et bidrag, som tilfalder realkreditinstituttet. Bidraget er en procentdel af
l&nets restgeeld, som lantageren betaler, sé laenge lanet Igber, og som typisk omfatter:

Opbygning og aflgnning af kapital

Efterlevelse af gvrige krav

Instituttets tab, s&fremt lantager misligholder sit |&n

Instituttets daglige drift (fx lgn, administration og IT)

Instituttets overskud

Udgifter til markedsfaring og honorering af salgskanaler, herunder kreditformidlerens
eventuelle afdaekning af en del af realkreditinstituttets tabsrisiko

Betaling for arbejde udfart hos samarbejdende/koncernforbundne pengeinstitut

1 Diverse gvrige omkostninger ved at drive et realkreditinstitut

= -4 —a —a —a 9

=

Udover bidraget betaler lantager normalt ogsa kurtage og kursskeering, der tilfalder real-
kreditinstituttet i det omfang, at instituttet varetager obligationshandlen i forbindelse med
transaktionen. Som falge af match-funding modellen kan indfrielse af et realkreditlan
veere forbundet med et kurstab eller en kursgevinst for lantager. Lantagers kurstab tilfal-
der ikke realkreditinstituttet, men obligationsejerne, mens til gengeeld en kursgevinst
tilfalder lantager.

Et resultat inden for finansieringsteori, som bygger pa en reekke antagelser er, at hgjere
egenkapital farer til lavere afkastkrav (pris) pa bade egenkapitalen og gaelden. Det skyl-
des, at sandsynligheden for, at investor eller kreditor taber sine penge reduceres, jo
mere kapital en virksomhed holder. Hvad angar realkreditinstitutter betyder det, at sa-
fremt et realkreditinstituts egenkapital gges, reduceres risikoen alt andet lige pa institut-
tets egenkapital og realkreditobligationer (geeld). Det bgr resultere i lavere afkastkrav pa
egenkapitalen og lavere obligationsrenter, som ifglge teorien vil betyde, at de samlede
finansieringsomkostninger til bade egenkapitalen og realkreditobligationer er usendret.

Mere egenkapital vil siledes bidrage til at gare realkreditinstitutterne mere robuste og
bar dermed reducere investorernes afkastkrav til egenkapitalen, fordi risikoen pa real-
kreditldnene, som alt andet lige er ugendret, fordeles pa en stgrre egenkapitalbase. Som
felge af den mere egenkapital bar afkastkravet ogsa reduceres pa realkreditobligationer-
ne, da tabsrisikoen pa disse reduceres. Denne gevinst tilfalder dog som falge af match-
funding ikke institutterne (ejerne af egenkapitalen), men derimod lantagerne. En gevinst
vil tilfalde lantagerne i takt med udstedelse af nye obligationer, fx ved konvertering eller
refinansiering af realkreditlan.

Mere egenkapital i realkreditinstitutter kan medfgre stigende omkostninger til instituttets
egenkapital i det omfang, at det faldende afkastkrav ikke kan opveje den relativt hgjere
egenkapitalbase. Instituttet kan ende med at betale en hgjere samlet pris for sin egenka-
pital pa trods af, at prisen (afkastkravet) per egenkapitalenhed er faldet, fordi maengden
af egenkapital er gget. Lavere omkostninger for et realkreditinstitut til de udstedte obliga-
tioner (geeldsfinansiering) kan saledes 1 som falge af den seerlige finansieringsstruktur
med match-funding 7 ikke kompensere for de hgjere omkostninger til egenkapitalfinan-
siering, sadan som resultatet inden for finansieringsteori tilsiger, og som det ville kunne
veere tilfeeldet for andre kreditinstitutter. Ejerne far saledes kun gevinsten af den lavere
risiko p& egenkapitalen, mens gevinsten af de lavere obligationsrenter tilfalder lantager-
ne.

Det kan have den konsekvens, at de stigende omkostninger til egenkapital overveeltes til
lantagerne i form af bl.a. stigende bidragsbetalinger. Omvendt vil mere kapital i realkre-
ditinstitutterne som beskrevet kunne fare til lavere renter pa nye realkreditobligationer,
hvilket isoleret set kan bidrage til at reducere realkreditlantagernes samlede finansie-
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ringsomkostninger. Lantagernes samlede finansieringsomkostninger vil dermed ikke
ngdvendigvis stige, men strukturen af omkostningerne vil aendre sig.

Hvis institutternes kapitalbehov @ges vaesentligt, som det umiddelbart kan tyde pa ud fra
de tilgeengelige dokumenter fra Basel-komitéen, vurderer Ekspertudvalget, at bidrags-
satserne alt andet lige kan stige yderligere de kommende ar.

Ekspertudvalget finder, at der fra dansk side skal arbejdes for at sikre, at Basel-
standarderne, safremt de indfgres i EU-reguleringen, indfgres pa en sddan made, at de
ikke far utilsigtede konsekvenser for de danske kreditinstitutter og dermed de danske
boligejere.

2.5 DIFFERENTIERING AF B IDRAGSSATSER ERHEN-
SIGTSMASSIG

Institutterne har i udmgntningen af stigende bidragssatser bevaeget sig veek fra at op-
kraeve den samme bidragssats uanset lanetype, jf. figur 5.

Realkreditinstitutterne har, blandt andet med afseet i erfaringerne fra finanskrisen, hen-
stillinger fra ratingbureauer og myndighedsanbefalinger om nedbringelse af risici, aendret
deres prisstruktur, hvorved der i hgjere grad er en sammenhaeng mellem den opkreeve-
de bidragssats og den risiko, der er forbundet med konkrete lanetyper. Ekspertudvalget
finder det hensigtsmaessigt, at prisen pa realkreditprodukter afspejler de risici og om-
kostninger, der er forbundet med produkterne.

Figur 5 Udvikling i bidragssatser pa realkreditlan til private ved belaning pa 80
pct. af ejendomsveaerdien
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Anm. : Der tale om simple gennemsnit ved 80 pct. bel =nir

bidragssats i sektoren ved 80 pct. belaning.

Kilde: Opdatering af svar pa spm. 1 alm. del stillet af Erhvervs-, Vaekst og Eksportudvalget den 7. august 2015 og Total-
kredit.dk, Nordea.dk og rd.dk

Der har veeret rejst kritik af, at realkreditinstitutterne kan haeve bidragssatserne i lanets
lgbetid.
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Ekspertudvalget finder, at det er helt centralt i forhold til sikkerheden i og tilliden til real-
kreditsystemet, at institutterne har mulighed for at gge deres indtjening i et langt lanefor-
lgb. Hvis institutterne skulle fraskrive sig denne mulighed, ville det efter Ekspertudvalgets
vurdering resultere i, at bidragssatserne i udgangspunktet ville blive sat hgjere, end det
er tilfeeldet i dag, da de sa skulle fastsaettes ud fra en mere forsigtig forventning til insti-
tuttets fremtidige indtaegter og omkostninger.

2.6 FORBRUGERBESKYTTELSHEN PA MARKEDET FOR BO-
LIGLAN B@R FORBEDRES

Der findes i dag i bl.a. kreditaftaleloven og god skik regler, der har til formal at beskytte
og oplyse forbrugerne i forbindelse med indgaelse af aftaler om boliglan. Kreditaftalelo-
ven indeholder regler om oplysningspligt fer aftaleindgaelse, betaenkningstid far indgael-
se af aftale om lan mod pant i fast ejendom samt regler om adgang til fertidig indfrielse.

Et centralt element i kreditaftaleloven er AOP (Arlig Omkostning i Procent) som et nggle-
tal, der skal gge overskueligheden for kunderne. AOP kom ind i kreditaftaleloven via EU-
regulering med henblik pa at oplyse forbrugerne i ét tal, hvad et Ian eller en kredit koster.
@nsket er at gare det nemmere for kunden at overskue markedet for forbrugerlan/-
kreditter med henblik pa at kunden kan vaelge det bedste finansieringstilbud. AOP be-
regnes som en effektiv rente fgr skat pa lanets/kredittens betalingsreekke, idet der tages
hgjde for samtlige omkostninger, herunder renter og bidragsbetalinger mv. samt alle
uundgaelige, pa forhand kendte gebyrer.

Reglerne i kreditaftaleloven suppleres af god-skik-reglerne om information og radgivning
samt regulering af adgangen til at aendre vilkar i eksisterende laneforhold, herunder at
haeve blandt andet bidragssatsen.

Iseer adgangen til at haeve bidragssatserne har veeret et vaesentligt element i debatten
om bidragssatser. De forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med bidragsforhgjelser
findes i bekendtggrelsen om god-skik for boligkredit (§ 7, stk. 3 og stk. 4). Disse be-
stemmelser fastslar, at hvis laneaftalen indeholder vilkar om sendringer, sa skal to grund-
leeggende betingelser opfyldes:

1 Vilkdr om andring af bidrag ma ikke give realkreditinstituttet en vilkarlig eendrings-
adgang.
1 Zndringer af bidrag skal varsles individuelt og begrundes.

Forbud mod at have vilkarlig eendringsadgang

§ 7, stk. 3 sikrer, at et realkreditinstitut kun kan eendre bidragssatsen, hvis det klart frem-
gar af laneaftalen under hvilke betingelser, det kan ske. Betingelserne for at eendre bi-
dragssatsen skal veere fastsat pa en sddan made, at virksomheden ikke far en vilkarlig
&ndringsadgang.

Der er ikke i god-skik-bekendtggarelsen graenser for, hvor meget bidragssatser eller geby-
rer kan stige, sa laenge den finansielle virksomhed har forbeholdt sig en adgang hertil i
laneaftalen.

AEndringer skal varsles individuelt og begrundes

Det fglger af god-skik bekendtgarelsen for boligkredit § 7, stk. 4, at eendringer af renter i
boligkreditaftaler til ugunst for forbrugeren ikke ma finde sted uden et forudgéende var-
sel, der ikke ma veere kortere end en maned. Forhgijelser af gebyrer, bidragssats eller
andet vederlag for boligkreditaftaler skal varsles med mindst tre maneder. | begge tilfeel-
de skal prisforhgjelsen begrundes.
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Formalet med bestemmelsen er at give kunderne mulighed for at forholde sig til og rea-
gere p&, hvad der begrunder aendringen af bidragsbetalingen og dermed om aendringen
har hjemmel i aftalegrundlaget. Safremt der er flere begrundelser for en endring, skal
samtlige begrundelser anfgres.

Finanstilsynets til  syn med disse bestemmelser

Finanstilsynet kan i forbindelse med sit tilsyn med § 7, stk. 3, i god-skik bekendtggarelsen
for boligkredit foretage en vurdering af, om betingelserne i et realkreditinstituts lanevilkar
for eendring af bidragsbetalingen er vilkarlige. Safremt tilsynet vurderer, at dette er tilfeel-
det, kan tilsynet pabyde instituttet at sendre disse betingelser, sa de er i overensstem-
melse med § 7, stk. 3. Finanstilsynet kan endvidere pabyde instituttet ikke at anvende de
betingelser, som tilsynet har vurderet er vilkarlige.

Finanstilsynet har imidlertid ikke mulighed for i forhold til et konkret kundeforhold at vur-
dere, om betingelserne for at haeve bidraget, som fremgar af aftalen, er opfyldt.7 Dette
geelder ogsa i forhold til, om de vaesentligste forhold, der har betydning for starrelsen pa
bidragsforhgjelsen svarer til det, der er anfgrt som begrundelse. Disse spgrgsmal harer
under ankenaevnene og domstolene. Forbrugerombudsmanden har mulighed for at
anlaegge sag ved domstolene evt. ved brug af reglerne om gruppesggsmal.

| forbindelse med tilsynet med varslingsreglen i § 7, stk. 4, kan Finanstilsynet foretage en
vurdering af, om varslingen er sket korrekt, herunder om varslets leengde har veeret
korrekt. Finanstilsynet vil endvidere kunne foretage en formel vurdering af, om instituttet
har angivet en begrundelse for forhgjelsen, altsd om begrundelseskravet er opfyldt.
Dette omfatter ogsd, om instituttet har anfgrt alle veesentlige arsager til bidragsstignin-
gen. Safremt Finanstilsynet bliver bekendt med, at et institut kun har anfgrt eksempelvis
2 ud af 3 reelle udlgsende arsager for en bidragsstigning, vil tilsynet kunne pabyde insti-
tuttet at genudsende et varsel, hvor samtlige arsager til bidragsstigningen er anfart.

Finanstilsynet har derimod ikke mulighed for at treeffe afggrelse om de civilretlige konse-
kvenser af, at varslingsreglerne ikke er iagttaget. Dvs. at hvis varslet ikke er gennemfart i
overensstemmelse med reglerne, vil Finanstilsynet ikke kunne tage stilling til, hvilke
konsekvenser dette skal have for aftaleforholdet mellem kunden og instituttet.

| forbindelse med Finanstilsynets behandling af Totalkredits bidragsforhgjelse med virk-
ning fra 1. juli 2016, har tilsynet vurderet, at Totalkredit i instituttets varsling af bidrags-
forhgjelsen har levet op til reglerne i god-skik bekendtgarelsen. 8

Udvalget finder det uheldigt, at et realkreditinstitut over for kunden i sin begrundelse for
bidragsstigningen med den nuveerende lovgivning alene skal forholde sig til, hvilken
faktor (her ggede kapitalkrav) der udlgser bidragsstigningen. Det ville efter udvalgets
opfattelse veere rimeligt, at reglerne ogsa stiller krav om, at kunden far oplysning om de
vaesentligste forhold, der har betydning for eendringens omfang.

2.7 ANBEFALINGER FRA EKSPERTUDVALGET

Udvalget anbefaler, at man i hgjere grad understatter mobiliteten og gennemsigtigheden
pa realkreditmarkedet (anbefaling 17 7 jf. boks 1). Et samlet udvalg statter anbefaling 1-
4 og 6-8, mens et flertal stgtter anbefaling 5.

" Der er ikke i praksis fra realkreditankenzevnet eksempler pd, at et vilkdr om eendring af bidrag er blevet anset for at give
en vilkarlig eendringsadgang.

8 Finanstilsynet har ligeledes vurderet Realkredit Danmarks seneste bidragsforhgjelse og er ved at undersgge Nordea
Kredits bidragsforhgijelse.
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Udvalget finder p& baggrund af ovenstdende, at der er behov for at skeerpe reglerne om
begrundelse for dels de forhold, der udlgser stigningen, og dels de veesentligste forhold,
der har haft betydning for omfanget af stigningen i renter, bidrag eller gebyrer (anbef a-
ling 1).

Endvidere finder udvalget, at varslingsperioden pa tre maneder i dag med fordel kan
forleenges, for at give kunderne bedre mulighed for at overveje og eventuelt traeffe be-
slutning om at skifte institut. Derfor foreslas det konkret, at varslingsperioden udvides fra
tre til fire m&neder (anbefaling 2 ). En leengere varslingsperiode kan sidestilles med at
stille krav om en periode, hvor bidragssatsen er fastlast. Derfor er der en graense for,
hvor meget varslingsperioden kan gges, da det har betydning for institutternes mulighed
for at justere indtjeningen, nar markedsforholdene aendres. Fraveer af denne fleksibilitet
kan pavirke ratingen af institutternes obligationsudstedelser og dermed veere til ugunst
for kunderne i form af hgjere renter. Med den foreslaede forleengelse af varslingsperio-
den til 4 maneder vurderes der at veere fundet en passende balance mellem hensynet til
forbrugerne og institutternes frihnedsgrader til at justere i bidragssatser.

Det foreslas videre at fierne reglen om, at renter som udgangspunkt kan varsles med en
maned. Denne justering foreslas for at sikre lige konkurrencevilkar mellem prioritetslan
og realkreditlan, fordi rentetillaegget pa prioritetslan pa visse omrader kan sammenlignes
med bidragsbetalingen pa realkreditlan (anbefaling 3) .

Derudover er Ekspertudvalget af den opfattelse, at det bar fa (civilretlig) virkning, hvis
reglerne om varsling og begrundelse ikke overholdes (anbefaling 4 ). Dette geelder dog
ikke uvaesentlige stigninger i andet vederlag end renter og bidrag. Rente- og bidragsstig-
ninger bar saledes ifglge Ekspertudvalget kun kunne traede i kraft og dermed opkraeves,
hvis reglerne er overholdt. Det er Ekspertudvalgets vurdering, at denne anbefaling vil
bidrage til at styrke efterlevelsen af reglerne om varsling, fordi mangelfuld varsling vil
kunne have vaesentlige gkonomiske konsekvenser for institutterne, nar kun korrekt vars-
lede rente- og bidragsstigninger vil kunne opkraeves.

Det er vigtigt, at der hurtigt efter en annonceret bidrags- eller rentestigning kommer en
afklaring af, hvorvidt reglerne er overholdt. En domsstolsafggrelse (som kan tage adskil-
lige ar) kan medfere, at et forkert varslet bidrag ikke kan opkreeves, og at allerede op-
kreevede bidrag skal tilbagebetales. Herved vil der kunne opsta usikkerhed om institut-
tets indtjening. Det vil bidrage til at investorer og ratingbureauer vil anse bidragsforhgjel-
ser som et mindre effektivt instrument til sikring af realkreditinstituttets indtaegtsmulighe-
der. Ekspertudvalget finder derfor, at det er vaesentligt, at Finanstilsynet, som i dag, er
aben overfor at have en dialog med virksomhederne om forstaelsen af reglerne om vars-
ling enten fgr udsendelse af varsel, eller nar varslet er udsendt.

Et flertal i Ekspertudvalget finder, at kreditinstitutterne ved bidragsstigninger og stigende
rentetilleeg ved realkreditlignende |an i et pengeinstitut skal forbydes at opkraeve et ind-
frielsesgebyr samt kursskaering og kurtage ved indfrielse i varslingsperioden. (anbef a-
ling 5) . Institutterne opkraever ved indfrielse af boliglan et indfrielsesgebyr, som oftest
ligger i starrelsesordenen 750-1.250 kr., jf. kapitel 7. Kursskaeringen vil ifglge realkredit-
sektoren kunne udggre op til 0,10 kurspoint i forbindelse med indfrielser, mens kurtagen
typisk vil udgare 0,1-0,3 % af kursveerdien. Det kan saledes medfere en vis omkostning
at skifte realkreditinstitut.

Et flertal i Ekspertudvalget vurderer, at forslaget om, at der ikke ma opkreeves indfriel-
sesgebyr, kurtage og kursskaering vil forbedre mobiliteten. Det er flertallets vurdering, at
en reel forbedring af mobiliteten forudszetter, at forouddet omfatter savel indfrielsesgebyr
som kursskeering og kurtage i forbindelse med indfrielser i varslingsperioden.
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Et flertal i Ekspertudvalget bemeaerker, at det foreslaede forbud ikke har til formal at seen-
ke de samlede indtaegter i kreditinstitutterne, men udelukkende at sikre en reel forbed-
ring af mobiliteten. Det foreslaede forbud hindrer derfor ikke, at instituttet gger andre
indtaegter som kompensation for det foresldede forbud.

Ved indfrielse af visse lan opstar et markedsbestemt kurstab, hvis obligationskursen er
steget siden lanet blev optaget. Dette kurstab kan veere betydeligt og derfor vaere en
barriere for at flytte l&net. Dette forhold skal ses i sammenhaeng med anbefaling 7, f.
nedenfor. Det bemaerkes dog, at safremt en forbruger lider et kurstab ved indfrielse af et
I&n og vil f& en hgjere restgaeld pa det nye 1an, vil dette kunne modsvares ved en lavere
rente pa det nye lan.

Ekspertudvalget kan konstatere, at realkreditsektoren de senere ar har gget kursskeerin-
gen i forbindelse med refinansiering af rentetilpasningslan. Kursskaering er i modsaetning
til fx bidragssatsen mindre synlig, da den teknisk slar igennem pa renten.

Ekspertudvalget anbefaler derfor, at kursskeeringens belgbsmaessige andel af rentebe-
Izbet skal oplyses pa hver terminsopkraevning for rentetilpasningslan (anbefaling 6 ).
Saledes skal det oplyses, at ud af en samlet rentebetaling pa fx 500 kr. stammer de fx 50
kr. fra kursskeering. Det kan, udover at gge gennemsigtigheden, ogsa fere til, at institut-
terne i hgjere grad konkurrerer pa kursskaeringen.

Ekspertdvalget bemaerker, at der p& omradet for boligkreditter i forvejen gaelder omfat-
tende oplysningskrav, og at man derfor skal vaere varsom med at introducere yderligere
oplysningskrav. Udvalget bemaerker imidlertid, at det er i forbindelse med varslinger om
prisforhgjelser, at forbrugerne som oftest vil vaere saerligt modtagelige for information om
muligheden for at skifte udbyder og handle pa baggrund heraf, hvis forbrugeren ikke
leengere er tilfreds med sin nuveerende udbyder. Derfor foreslar Ekspertudvalget, at
kunden i varslingsbrevet skal have oplysning om, at kunden har mulighed for at indfri
l&net og omlaegge dette til et andet Ian i samme institut eller hos en anden laneudbyder.

| forbindelse med fartidige indfrielser af realkreditlan og realkreditlignende I&n kan der
veere et betydeligt kurstab, jf. ovenfor i forbindelse med anbefaling 5. Dette kan komme
bag pa mange lantagere, nar de gnsker at indfri deres lan. Ekspertudvalget anbefaler
derfor endvidere, at varslingsbrevet skal indeholde oplysninger om kursveerdien af kun-
dens 1an, nar der varsles stigninger i renter, bidrag eller gebyrer. Endelig foreslas det, at
varslingsbrevet skal oplyse, at oplysninger om andre lanudbydere kan findes pa prispor-
taler drevet af private udbydere og pa prisportalen for boliglan (indeholdende oplysninger
om aktuelle priser, som boliglan er blevet udbudt til) (anbefaling 7 fortsat ).

Det er Ekspertudvalgets opfattelse, at disse forslag samlet set vil kunne bidrage til at
fremme mobiliteten pa omradet for boligkreditter (anbefaling 7 ).

Hgjere likviditet vil reducere lantagers laneomkostninger

For den enkelte boligejer er rente og bidrag i gkonomisk forstand to sider af samme sag,
og det kan derfor ogsa veere relevant at se pa, om der er regler eller lovgivning, der ager
renten pa de obligationer, der finansierer realkreditlan.

Der har i en periode veeret en diskussion af, om reguleringen presser likviditeten eller
omszetteligheden pa obligationsmarkederne. Udvalget finder det derfor relevant at se p3,
om der er national regulering, der kan begraense eller lette dette pres. Derfor har Ek-
spertudvalget drgftet regler, der i dag presser likviditeten og som eventuelt vil kunne
fiernes, uden at det skader den samlede finansielle stabilitet.

Pa den baggrund anbefaler Ekspertudvalget, at aftale fra 2012 mellem Finansradet,
Realkreditradet og Realkreditforeningen og Erhvervs- og Vaekstministeriet om, at der
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skal tilbydes Cita-baserede realkreditlan, hvis der udbydes Cibor-baserede realkreditlan,
ophaeves (anbefaling 8 ). Aftalen blev indgéaet, da det blev undersagt, om den af banker-
ne indberettede Cibor-rente var tilstraekkelig underbygget. Siden aftalen blev indgaet er
der bl.a. indfart skeerpede krav til fastleeggelse af referencerenter, bl.a. gennem en EU-
forordning. Det er séledes vurderingen, at den oprindelige bekymring er adresseret.

Opheeves kravet om Cita-baserede realkreditlan kan likviditeten pa obligationsmarkedet i
begreenset omfang blive forbedret, s&fremt antallet af udestaende obligationsserier redu-
ceres.

@vrige overvejelser
Udover ovenstédende anbefalinger har Ekspertudvalget ogsa overvejet andre forslag for
at gge gennemsigtigheden og mobiliteten pa det danske marked for boliglan, jf. boks 2.

Boks 2: @vrige overvejelser

Folgende forslag til anbefalinger fra medlemmer af udvalget har veeret overvejet og drgf-
tet under udvalgets arbejde. Der er ikke flertal i udvalget for at anbefale disse.

Den finansielle sektors repraesentanter har foreslaet:

Mulighed for at flytte eksisterende boliglan der overskrider l&negraenser
Fjernelse af rentetrigger pa realkreditobligationer med Igbetid p& under 24 maneder
Fjerne tinglysningsafgiften pa I&n med pant i fast ejendom

Forbrugerradet Teenks repraesentanter har foreslaet:

Opsplitning af stigning i bidragssats og rentetillaeg pa realkredit- og realkreditlignende
1&n i diverse omkostningsposter

Administration af lanet flyttes ved bidragsstigninger

Forpligtigelse til at pengeinstitutter skal oplyse om ikke-koncernforbundne realkredit-
institutters tilbud

Udbud af produkt med fast rente, bidrag og gebyrer i fx 5 ar

Lgbende gendring af bidragssatsen i forhold til belaningsgraden

Forbud mod fordelsprogrammer

Samle kurtage, kursskeering og bidrag i et gebyr

Mulighed for gratis at skifte til et nyt realkreditinstitut ved bidragsstigninger
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3. DEN DANSKE MODEL FOR BO-
LIGFINANSIERING

| Danmark bestér en stor del af det finansielle landskab af realkreditinstitutter, og det
danske realkreditsystem spiller en central rolle i det danske finansielle system og er af
stor betydning for den danske gkonomi. Omkring 80 pct. af den samlede langivning til
husholdninger og 70 pct. af den samlede langivning til virksomheder stammer séledes
fra realkreditinstitutter baseret p& udstedelse af realkreditobligationer.9 Disse obligationer
opkabes af sdvel nationale som internationale investorer.

Det danske marked for realkreditobligationer er endvidere et af de starste i verden bade
relativt i forhold til starrelsen af den danske gkonomi og i absolutte termer. Markedsvaer-
dien af alle danske udestaende realkreditobligationer svarer aktuelt til omkring 2850 mia.
kr. og dermed 140 pct. af Danmarks BNP.° Som falge af en lang tradition med at an-
vende realkreditfinansiering er det danske realkreditmarked aktuelt omkring 4 gange
starre end det danske marked for statsobligationer.

Der er dog ogsa andre méader at finansiere et boliglan i Danmark. Saledes kan man som

lantager alternativt finansiere sit boligkgb via et lan i et pengeinstitut. S&danne boliglan

kaldes som oftest oOpri or i tentydigtdefimeetproddktt pri ori tet sl -
men der er tale om et pengeinstitutldn med sikkerhed i lantagers bolig. Lanet kan funge-

re som en slags kassekredit, men det kan ogsa have en forudbestemt afdragsprofil.

I denne rapport defineres prioritetslan som l&n ydet af et pengeinstitut med pant i fast

ejendom, hvor lanet har en belaningsgrad (Loan-To-Value i LTV) pa op til 80 pct. af

pantets vaerdi og en lgbetid, der ikke overstiger 30 ar. | rapporten anvendes begrebet
oprioritetsl-nd og oreal kreditlignende | -no til at

Det tilgeengelige data for omfanget af realkreditlignende prioritetslan specifikt i LTV-
bandet mellem 0 pct. og 80 pct. er meget begraenset. Til brug for denne rapport har
Jyske Bank, Danske Bank, Nordea Bank Danmark og Handelsbanken leveret data™. Per
2. kvartal 2016 androg disse fire institutters samlede realkreditlignende prioritetsudlan
cirka 168 mia.*? hvilket er en stigning fra cirka 117 mia. ultimo 2012"2. Prioritetslan varie-
rer i vilkar og profiler. En del udlan er blevet flyttet fra almindelige lanetyper til realkredit
eller realkreditlignende lanetyper efterhanden som priserne pa pantet er steget og LTV
har flyttet sig. Dermed er stigningen frem til i dag ikke ngdvendigvis kun et udtryk for at
prioritetslanene har taget markedsandele fra realkreditten, men ogsa at huspriserne og
laneomfanget er steget.

3.1 KARAKTERISTIKA FOR DANSKE UDBYDERE AF BOLI G-
LAN

Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutter adskiller sig farst og fremmest fra pengeinstitutter ved, at realkredit-

institutter er s-kaldte Ospecialinstituttero med et
betyder konkret, at de alene kan udgve udlansvirksomhed ved udstedelse af obligationer

9 Statistikbanken

1 statistikbanken

™ Disse fire pengeinstitutter udger tilsammen 72 pct. af det samlede pengeinstitutudian ultimo 2015 i gruppe 1, 2, 3, 4, 6 og
udenlandske filialer i Danmark).

2 Til sammenligning udger det totale realkreditudl&n i Danmark ultimo 2015 cirka 2600 mia.

2 Den eksakte skaeringsdato for de enkelte institutters opggrelse af volumen tilbage i tid varierer af opgarelsesmaessige
&rsager mellem primo 2012 og medio 2013. Tallene er for s vidt muligt tilpasset il ultimo 2012.
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mod pant i fast ejendom eller udlan til eller garanteret af offentlige myndigheder. Udlanet

ma kun finansieres med realkreditobligationer, seerligt deekkede realkreditobligationer

el ler sbrligt dbpkkede obligationer (samlet ofte betegne:
Realkreditinstitutter tager ikke imod indlan. For at kalde sig et realkreditinstitut i Danmark

kreever det, at realkreditvirksomheden drives i et separat selskab, der séledes er adskilt

fra den eventuelt gvrige pengeinstitutforretning.

Danske realkreditinstitutter er unikke set i en international sammenhaeng. Selvom andre
lande, herunder Sverige og Tyskland, har systemer med visse feellestreek med det dan-
ske, er der ogsa vaesentlige forskelle, herunder ift. indfrielsesvilkar m.v., jf. kapitel 7. Af
afggrende betydning i denne sammenheeng er det ligeledes, at danske realkreditinstitut-
ter alene kan udgve virksomhed ved udstedelse af obligationer mod pant i fast ejendom
eller mod Ian til offentlige myndigheder.

Et realkreditinstitut er et kreditinstitut i EU-forstand, da instituttets aktivitet bestar i fra
offentligheden (dvs. typisk investorer) at tage imod andre midler, der skal tilbagebetales,
som videreformidles til lantagerne pa bestemte vilkér. Realkreditinstitutter er derfor un-
derlagt EU-reguleringen for kreditinstitutter, jf. kapitel 4.

Realkreditsystemet har historisk haft lave tab. Set over de seneste 30 ar har realkredit-
ten alene haft en nedskrivningsprocent pa 0,2 til danske boligejere og virksomheder. Det
er under niveauet for danske pengeinstitutter, der i den samme periode har haft en ned-
skrivningsprocent p& 1 p& deres lan (se figur 16 i afsnit 3.3).* Den lave nedskrivnings-
procent afspejler blandt andet det afgreensede virksomhedsomrade, realkreditten opere-
rer inden for, og at realkreditinstituttets pant typisk ligger inderst i prioritetsraekkefglgen.

Et seerkende ved det danske realkreditsystem er derudover, at systemet er karakterise-
ret ved sakaldt match-funding. Match-funding indebzerer, at der som udgangspunkt er en
direkte sammenhaeng mellem det I&n, boligejerne optager, og de bagvedliggende obliga-
tioner, som realkreditinstitutterne udsteder for at finansiere lanet. Renten (og afdragene)
pa obligationerne afspejles séledes en-til-en i lantagers rente og afdragsprofil. Mens
lanet Igber, betaler Iantageren lgbende afdrag og renter til realkreditinstituttet, som beta-
les videre til investorerne. Udover renter og afdrag betaler lantager et bidrag, som er en
indtaegt for realkreditinstituttet. Modellen ses i figur 6 nedenfor.

Figur 6 Match -funding princip i realkreditmodellen

Renter

[ome ]
Lintager Realkreditinstitut

Evt. andre
gebyrer

Anm.: Andre gebyrer kan eksempelvis vaere kursskaering og kurtage i de tilfelde, hvor realkreditinstituttet varetager ob-
ligationshandlen i forbindelse med transaktionen.

4 Danmarks Nationalbank,
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2013/07/mon_2 qtr 2013 part 2 web.pdf

26


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2013/07/mon_2_qtr_2013_part_2_web.pdf

Bidraget daekker blandt andet instituttets tab pa udlansportefaljen, séfremt lantagerne
misligholder sine forpligtelser. Bidragene deekker derudover alle de gvrige omkostninger,
der er forbundet med at drive et realkreditinstitut i dvs. opbygning og aflgnning af kapi-
tal, den daglige drift, opbygning af overskud m.v. Afheengig af forretningsmodel kan en
del af bidraget desuden anvendes til distribution af lanene, herunder honorering af de
pengeinstitutter, der formidler l&nene til deres kunder. Udviklingen i bidragssatserne pa
de danske realkreditlan ses i afsnit 3.3.

Savel husholdninger som virksomheder betaler bidragssatser pa deres realkreditlan.
Forskellen er imidlertid, at forbrugernes bidragssatser er fastlagt efter en listepris, mens
virksomheder, seerligt store virksomheder, typisk har individuelt fastsatte bidragssatser.

Pengeinstitutter
Alternativet til at beléne fast ejendom i et realkreditinstitut kan veere at optage lan i et

pengeinstitut. S-danne boligl-n kaldes som oftest

pengeinstitutlan med sikkerhed i lantagers bolig.
Modsatr eal kredi tinstitutter, der er s-kalrdt

realkreditinstitutternes, da de udbyder en bredere vifte af produkter og services. Til for-
skel fra realkreditinstitutter er pengeinstitutternes virksomhedsomrade saledes ikke be-
greenset til at yde 1an mod registreret pant finansieret med realkreditobligationer, saerligt
daekkede realkreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer.

Universalbanker er den saedvanlige bankmodel internationalt set, og det er sdledes ogsa
universalbanker, som langt den meste lovgivning fra bade EU og Basel-komitéen er
designet ud fra.

Et pengeinstituttets virksomhedsomrade bestar grundleeggende i fra offentligheden at
modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen
regning. Pengeinstitutter har sammen med visse andre institutioner eneret til fra offent-
ligheden at modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, jf. § 7 i FiL. Real-
kreditinstitutter har ikke tilladelse til at modtage indlan.

| 2007 blev det muliggjort for danske universalbanker at opna en seerlig ekstra licens til
at udstede seerligt deekkede obligationer (SDOer). | Danmark er Danske Bank den ene-
ste universalbank, der har licens til at udstede SDOer. Udstedelse af SDOer betyder, at
der er tale om obligationsfinansierede udlan, men der er er for pengeinstitutter som ud-
gangspunkt ikke tale om samme en-til-en sammenhaeng mellem de udstedte obligationer
og det ydede lan, som der er i et realkreditinstitut. Ved bankudstedte SDOer kan udlane-
ne i cover poolen saledes lgbende udskiftes, ligesom karakteristika for aktiv og passiv
(Izbetid, hovedstol, rente) ikke ngdvendigvis er identiske for udlanet og den seerligt deek-
kede obligation. For bankudstedte SDOer er obligationen saledes ikke tilteenkt som fi-
nansiering af et bestemt aktiv men i stedet som én af (formentlig) mange finansierings-
kilder for pengeinstituttet, der sa veelger, hvilke aktiver (udlan) den vil stille til sikkerhed
herfor. Det betyder, at en obligation fx kan finansiere aktiv X i dag, hvorimod obligationen

om en m-ned kan finansiere aktiv Y. Dette
seerligt deekkede obli gat i oner ( SDO6er) wudstedt af real
real kreditobligationer (SDROOb6er), hvor der

til-én sammenheeng.

Boks 3 nedenfor sidestiller realkreditlan og prioritetslan.
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Boks 3: Sammenligning af realkreditldn og prioritetslan i pengeinstitutter

Realkreditlan

Prioritetslan i pengeinstitutter

Boliglan (helarsbolig): LTV 0-80 pct.

Realkreditinstitutter er kreditinstitut-

ter jf. EU-regulering

Realkreditinstitutter er specialinsti-
tutter med et begreenset virksom-

hedsomrade

Lanene til fast ejendom skal finan-
sieres med realkreditobligationer,

seerligt deekkede realkreditobligatio-

ner eller seerligt deekkede obligatio-

ner

Match-funding, dvs. som udgangs-

punkt en direkte sammenhaeng mel-

lem det 1an, boligejerne optager, og

de bagvedliggende obligationer som
realkreditinstitutterne udsteder for at

finansiere lanet

Indfrielse kan typisk ske til kurs 100

eller til markedskurs, hvis kursen pa

den bagvedliggende obligation
handles lavere

Balanceprincip i realkreditinstitutter
Real kreditinsti
(jf. l ov om fi

Boliglan (helarsbolig): For realkreditlig-
nende prioritetslan er LTV 0-80 pct.
Pengeinstitutter er kreditinstitutter jf. EU-
regulering

Pengeinstitutter er universalbanker med
bredt virksomhedsomréde

Lanene til fast ejendom kan finansieres
med fx indlan, seniorgzeld eller i hvis
instituttet har faet en tilladelse i seerligt
daekkede obligationer. Typisk finansie-
res det farst med indlan inden det méa-
ske senere bliver refinansieret med obli-
gationer. Lanene kan ogsa blive over-
draget til et realkreditinstitut i en feelles
funding konstruktion

Ikke ngdvendigvis en én-til-én sammen-
heeng mellem det Ian, boligejerne opta-
ger, og den bagvedliggende funding
Indfrielse kan typisk ske til kurs 100 eller
til en anden kurs beregnet af pengeinsti-

tuttet

0g pengeinstitutter

tutter
nansi

el

0g

virksomhed)

pengeinstitutter
skal

relse om obligationsudstedelse, balanceprincip ogrisik o st y r i n g tvyeromedee n
eller det specifikke balanceprincip. Begge balanceprincipper begreenser markeds- og
likviditetsrisikoen til et minimum, saledes at institutternes risici i vid udstreekning begraen-

ses til kreditrisiko p& udlanet.

Institutterne veelger selv pr. kapitalcenter eller register, hvilket balanceprincip de gnsker
at veere reguleret efter. Dette valg af regulering siger ikke noget om institutternes faktiske
produktudbud i men hvilken regulatorisk ramme de er underlagt og skal overholde.
Valget af balanceprincip skal fremga af prospektet for obligationerne.

Det specifikke balanceprincip svarer i det store hele til det balanceprincip, der var geel-
dende for realkreditinstitutter indtil 1. juli 2007. Det overordnede balanceprincip blev
introduceret som en integreret del af SDO-lovgivningen i 2007 for at skabe en mere
fleksibel ramme for styring af de finansielle risici ved obligationsudstedelse.

Benytter det udstedende institut fuldstaendig match-funding, vil instituttet som udgangs-
punkt ikke have ubalancer mellem betalinger mellem udlan og obligationer og dermed
ingen finansielle risici. Dette kaldes ogsa for et strikt balanceprincip og var geeldende lov

kredi ti
adt i

real
forl

for
sigt

nst.i

tutterne
19906erne,

forskell en

0g

om, i hvilket omfang det er tilladt for instituttet at have ubalancer mellem udlan og obliga-

tioner.
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Mindre ubalancer tillades under begge principper. Der er fastsat forskellige rammer for
graden af ubalancer for henholdsvis penge- og realkreditinstitutter i det overordnede
balanceprincip. Betingelserne er generelt restriktive, men under det overordnede balan-
ceprincip er der generelt mulighed for lidt starre fundingfleksibilitet end under det speci-
fikke balanceprincip. For at imgdekomme pengeinstitutternes anderledes forretningsmo-
del og behov for starre fundingfleksibilitet er der under det overordnede balanceprincip
endvidere bredere rammer for ubalancer for pengeinstitutter end for realkreditinstitutter.
De bredere rammer geelder kun for de 1an, der SDO-finansieres ud af pengeinstituttets
SDO-register og geelder saledes ikke for de lan, der realkreditfinansieres i et realkreditin-
stitut under faelles fundingreglerne.

Ubalancer, der indebeerer en renterisiko, er reguleret gennem stresstest i form af forskel-
lige scenarier for aendringer i rentekurven. De tab, der opstar under sddanne stresstest
ma hgijst udgare en vis andel af kapitalgrundlaget. Der er ligeledes ogsa et stress pa
valutakurseendringer.

For begge balanceprincipper er der likviditetsbestemmelser, som indebzerer at forskelle
mellem ind- og udbetalinger ikke ma veere for store inden for forskellige, fremtidige tids-
intervaller. Der er imidlertid forskel pa opgerelsesmetoder og greenseveerdier i de to
balanceprincipper.

Endelig indebaerer det specifikke balanceprincip en snaevrere graense for optionsrisici.
Under det specifikke balanceprincip ma optioner hgjst have en Igbetid pa 4 ar, mens der
under det overordnede princip geelder et generelt stress og tabsloft over en samlet op-
gjort optionsrisiko.

Under begge balanceprincipper geelder, at instituttet ma benytte swaps og andre deriva-
ter til at afdeekke ubalancer. Bekendtggrelsen har dog sat en ramme for, hvor stort om-
fanget for eksponeringer mod andre kreditinstitutter ma vaere.

Forskellige typer af realkreditlan
Realkreditinstitutterne udbyder forskellige typer af realkreditlan, hvoraf de veesentligste
er:

1 Fastforrentede I1an med konverteringsret

1 Rentetilpasningslan finansieret med inkonverterbare obligationer og rentetilpasning
med faste mellemrum, fx hvert &r for F1-1an eller hvert 5. ar for F5-lan

1 Variabelt forrentede lan finansieret med variabelt forrentede obligationer som falger
fx Cibor- eller Cita-renten. Lan og obligationer kan enten vaere konverterbare eller
inkonverterbare og kan evt. vaere forsynet med et renteloft.

Alle lantyper kan udbydes med forskellige Igbetider og med mulighed for afdragsfrie
perioder.

Den enkelte lantype kan desuden udformes som enten obligationslan eller kontantlan.
Disse lan er indbyrdes forskellige i forhold til, hvordan det kurstab eller -gevinst, som
opstar ved udbetalingen af lanet, skal handteres. Da obligationskursen typisk afviger fra
1007 i det omfang den aktuelle markedsrente afviger fra obligationens kuponrente 7 vil
kursveerdien af de solgte obligationer afvige fra lantagers obligationsrestgeeld.

Ved obligationslan bliver kursforskellen afregnet direkte ved udbetaling. Det vil sige, at
det udbetalte provenu afviger fra lanets restgeeld pa udbetalingstidspunktet. Ved kontant-
Ian er lanets restgzeld pa udbetalingstidspunkteti kontantrestgzelden i identisk med det
udbetalte provenu. Til gengaeld omregnes kurstabet/-gevinsten til Igbende (kontant-
)renter, som kontantrestgaelden forrentes og amortiseres med. Sidelgbende forrentes og
amortiseres obligationsrestgeeld med obligationens kuponrente. Ved fgrtidig indfrielse af
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l&net er det obligationsrestgaelden, der skal tilbagekabes eller opsiges. Bade fastforren-
tede og variabelt forrentede lan findes som bade obligations- og kontantlan. Rentetilpas-
ningslan findes kun som kontantlan.

| forbindelse med laneoptagelsen betaler kunden typisk gebyrer for lanoptagelse, sags-
ekspedition og lovfastsatte tinglysningsafgifter til staten. Da udbetalingen indebaerer en
obligationshandel, betales der desuden typisk gebyrer i form af kurtage og kursskaering
til det penge- eller realkreditinstitut, eller den fondshandler, som forestar handlen.

1 Kurtage er et gebyr i forbindelse med en veaerdipapirhandel og beregnes typisk som
en procentdel af obligationernes kursveerdi.

1 Kursskeering er et kursfradrag/-tillaeeg, som instituttet foretager i den kurs, som obli-
gationerne handles til, sdledes at kunden far et mindre provenu end salgsprisen for
obligationerne, en hgjere kontantrente pa lanet eller ved indfrielse betaler mere end
kursen pa obligationerne. Kursskaering beregnes typisk som en fast pointsats. Ud-
vikling i kursskeering pa de danske boliglan ses i afsnit 3.3.

Forskelli ge typer af realkreditl®gnende | =n
I denne rapport defineres prioritetslan som l&n ydet af et pengeinstitut med pant i fast
ejendom, hvor lanet har en belaningsgrad (Loan-To-Value i LTV) pa op til 80 pct. af
pantets vaerdi og en Igbetid, der ikke overstiger 30 ar. De fleste pengeinstitutter anven-

der betegnelsen oprioritetsl-no for dette

produkter hos pengeinstitutter, der betegnes F1, F3 og F5. De realkreditlignende 1an kan
bl.a. veere finansieret med seerligt deekkede obligationer ( SDOber ) el | er
real kreditobligationer (SDRO6er) via fbl
realkreditlovgivningen.®

Hos mange pengeinstitutter bestar et prioritetslan af to elementer, et 1an og en indlans-
konto. Ved oprettelse af lanet overfares hele belgbet til indlanskontoen, hvor kunden frit
kan haeve og szette penge ind. Ofte far kunden det samme i rente pa indlanet, som kun-
den betaler for lanet. Det betyder, at kunden reelt kun betaler rente for den del af lanet,
som kunden haever pa indlanskontoen. Hos et mindretal af pengeinstitutterne findes
derudover ogsa en variant af prioritetslan bestaende af kun et enkelt element, et lan,
hvor der ikke er en tilknyttet indlanskonto.

Feelles for prioritetslanene er, at der ikke ngdvendigvis er et direkte link mellem lanet og
udstedte obligationer, der funder pengeinstituttets udlan. Prioritetslan kan veere finansie-
ret ved udstedelse af SDOer, hvis pantebrevet er forberedt til det, men de kan ogsa
veere finansieret af f.eks. pengeinstituttets indlan eller seniorgeeld. Nar lanet ikke er di-
rekte knyttet til en obligationsudstedelse, vil for eksempel indfrielse ikke ske via opkgb af
obligationer. Lanevilkarene aftales mellem pengeinstituttet og lantager inden for ram-
merne af geeldende lovgivning. F.eks. kan vilkarene for indfrielse afhaenge af udviklingen
i en referencerente eller kursen pa en reference-realkreditobligation. Desuden har real-
kreditlignende prioritetslan individuel rentefastsaettelse modsat realkreditlan.

Der findes flere forskellige varianter af prioritetslan, herunder som Ian hvor renten er fast
eller variabel, og hvor lanet er med eller uden afdragsfrihed. Derudover kan lgbetiden

18 ved feelles funding udsteder et kreditinstitut obligationer til funding af et andet kreditinstituts udlan. Formalet med fzelles
funding kan veere at opna tilstraekkeligt store og likvide obligationsserier eller adgang til billigere funding for kreditinstitutter,

der ikke har det organisatoriske setup eller tilstraekkeligt forretningsomfang til selv at udstede saerligt daekkede obligationer.

Kundens kreditinstitut (det langivende institut) yder kunden et I1an, der er sikret ved pant i fast ejendom. Det l&ngivende
kreditinstitut overdrager herefter 1anet og pantet til fundinginstituttet (det udstedende institut) mod betaling, der hidrgrer fra
udstedelse af obligationer. Det udstedende institut investerer sdledes provenuet fra obligationsudstedelsen i 1an med
sikkerhed i fast ejendom. Saedvanligvis vil det langivende institut fortsat st& for kundekontakten.
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variere fra 11 &r og op til 30 ar, og renten kan fastsaettes enten pa daglig basis eller
veere fast i en arraekke.

For de fastforrentede prioritetslan, hvor renten er fast i hele lanets 30-arige |gbetid bestar
renten af en basisrente og et rentetillaeg. Basisrenten er fast, men tilleegget kan i lanets
l&netid variere efter vilkar fastsat i laneaftalen, pA samme made som bidragssatsen ved
et realkreditlan kan variere. Denne sammenseetning af renten som bestéende af en
basisrente og et rentetillaeg anvendes ogsa ved nogle af de variabelt forrentede priori-
tetslan.

| forbindelse med laneoptagelsen betaler kunden typisk gebyr for Ianoptagelse og sags-
ekspedition, eventuelt vurderingsgebyr samt de lovfastsatte tinglysningsafgifter til staten.

De variabelt forrentede prioritetslan udbetales til kurs 100. For s& vidt angar prioritetslan,
hvor renten er fast i en given periode, udbetales nogle af lanene til kurs 100, mens andre
ikke gar. Udbetaling til en anden kurs end kurs 100 kan forekomme, nér pengeinstituttet
anvender en reference. Dette kan anses som prioritetslanenes pendant til lantagernes
kurstab pa realkreditlan.

Som eksempel kan nzevnes en reference, der fastsaettes af instituttet efter udbetalings-
kursen pa sammenlignelige realkreditlan. Udgangspunktet for fastsaettelse af kursen er
de aktuelle kurser, der er pa obligationsmarkedet for sammenlignelige realkreditobligati-
oner, der har samme kuponrente, mindst samme Igbetid og samme afviklingsprofil som
det aktuelle I&n. Nar pengeinstituttet har identificeret denne kurs, fraregner banken et
tilleeg (kursskeaering). Summen af dette giver udbetalingskursen. Hvis denne kurs fx er
98, og kunden laner 1.000.000 kr., sa vil kunden f& udbetalt 980.000 kr. Beregning af
kurstab foregar saledes efter samme principper som for realkreditldn. Kunden har mulig-
hed for at kurssikre lanet, og i sa fald udbetales lanet til den aftalte kurs.

I modseetning til realkreditlan, hvor kurstabet er en direkte falge af obligationssalget, sa
har kurstabet ved prioritetslan ikke den samme naere sammenhaeng med fundingen af
lanet. Kurstab ved prioritetslan kan derfor anses som et gebyr, der helt eller delvist skal
dzekke pengeinstituttets omkostninger til funding af prioritetslanet.

Boks 4 nedenfor viser eksempler pa udbetaling af 1an og kurstab herved for savel real-
kreditlan som prioritetslan i et pengeinstitut.
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Boks 4: Eksempler pa udbetaling af  1&an og kurstab herved

Eksempel ved realkreditlan *’

Fastforrentet 30 arigt obligationslan med afdrag

Hovedstol = 1.044.000 kr.

Kurs = 98,236

Rente =2 %

Stiftelsesomkostninger = 25.498 kr.

Kurstab = 1.044.000*%(1-0,98236) = 18.416 kr.

Udbetalt belgb =1.044.000 i 25.498 - 18.416 = 1.000.086 kr.
Eksempel ved prioritetslan 18

30 arigt prioritetslan med afdrag

Hovedstol = 1.059.000 kr.

Kurs = 96,75

Rente = 2,61 %, basisrente pa 2,00 % og variable rentetillaeg pa 0,61 %
Stiftelsesomkostninger = 24.060 kr.

Kurstab = 1.059.000%(1-0,9675) = 34.418 kr.

Udbetalt belgb = 1.059.000 i 24.060 1 34.418 = 1.000.523 kr.

Omkostningerne ved ydelsen af boliglan  og arbejdsdeling

Det er ifglge realkreditinstitutterne ikke muligt entydigt at opdele omkostninger ved at yde
et boliglan preecist pa forskellige omkostningsposter. For det fgrste eendres kapitalkrav,
kapitalmarkedsvilkar og instituttets omkostninger lgbende, s det er sveert at afgare,
hvilket tidspunkt der er relevant baggrund for stigning. For det andet kan prisstigning ikke
kobles i én til én sammenhaeng til konkrete omkostningsforhold, ligesom kunderne ikke
giver anledning til fx samme kapitalbinding/-omkostning. Hertil kommer, at tidligere ind-
farte restriktioner pludselig kan blive bindende, fordi portefgliesammenseetningen er
aendret (fx ved et eventuelt gearingskrav). Det skal bemaerkes, at ogsa fremtidige forhold
kan have betydning, eller der kan veere et efterslaeb i priserne, som en prisstigning retter

op pa.

Der er endvidere vaesentlige forskelle mellem forretningsmodellerne, hvor der i Danmark
tilbydes boliglan mod pant i fast ejendom. De forskellige modeller er illustreret i neden-
stdende figur. Der kan groft sagt skelnes mellem modeller med koncernforbundne eller
ikke-koncernforbundne aktarer, og ligeledes ogsa hvorvidt det er realkreditlan ydet af
realkreditinstitutter eller realkreditlignende prioritetslan ydet af pengeinstitutterne.

Feelles for modellerne er, at der ofte er et pengeinstitut involveret i forbindelse med for-
midling af og radgivning om boliglan enten som den direkte langiver (model 3 og 4) eller
som udfarer af arbejdsopgaver ifm. realkreditlan i i sidstnaevnte tilfeelde enten som en
del af en koncern (model 1) eller via et samarbejde mellem selvsteendige institutter (mo-
del 2). Realkreditinstituttet kan veere den direkte langiver (model 1 og 2), men kan ogsa
blot levere SDO- eller SDRO-funding af realkreditlignende prioritetslan fra et pengeinsti-
tut (model 4).

*7 Kilde: Beregningsmodul p& Realkredit Danmarks hjemmeside, www.rd.dk
'8 Kilde: Prisoplysninger p& Jyske Banks hjemmeside, www.jyskebank.dk
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Figur 7 Forretningsmodeller med boliglansprodukter

Model 1: Koncernintern-model Model 2: Samarbejdsmodel
(realkreditlén) (realkreditlan)
PI [Pr1 | | Pr2 | | P3|
RI

Model 4: Fzelles funding model
Model 3: PI- / indl&ansmodel (koncernintern- eller samarbejdsmodel)
(realkreditlignende prioritetslan) (realkreditlignende prioritetslan)

P1 eller

RI

I

Anm.: Pl : Pengeinstitut. RI: Real kreditinstitut. Hvi s R
el l ers er der tale om et samarbejde mell em sel vst bahpni-
geinstituttet kan finansiere I&net pa flere mader, bl.a. med indl&n men ogs& med SDO-obligationer og anden geeld.

Det skal bemeerkes, at de enkelte penge- og realkreditinstitutter (selvstaendige som
koncernforbundne) ikke kun benytter én af de skitserede forretningsmodeller. Tveertimod
indgar langt de fleste i 2 eller flere forretningsmodeller for tilbud af boliglan.

| tabellen nedenfor illustreres, hvordan arbejdsdelingen i og dermed omkostningerne i i
hovedtraek er fordelt mellem de forskellige aktarer i de forskellige modeller.

Tabel 1: Arbejdsdelingen ved ydelsen af boliglan

Kredit - og Err:/)izztsl— Obligati- | 4 oadmi- Refinansi e-
Arbejdsdeling Radgivning  ejendom s- o onshan- : - . IT-udvikling Tab
vurdering har_1dt e- del nistration ring
ring
Model 1:
Koncern- PI/RI PI/RI PI/RI PI/RI/FO RI RI PI/RI PI/RI
intern model
Model 2:
Samarbejds- Pl PI/RI PI/RI PI/RI/FO RI RI PI/RI PI/RI
model
Model 3:
PI-/ indl&ns- Pl Pl Pl Pl Pl Pl Pl Pl
model
Model 4:
Feelles fun- Pl PI/RI Pl PI/RI PI/RI RI PI/RI PI/RI
ding model

Note: PI: Pengeinstitut. RI: Realkreditinstitut. FO: Fondsmaegler (kan veere et tredje pengeinstitut eller en barsmaegler / online

handelsplatform).

Der kan veere betydelige forskelle mellem, hvorvidt den enkelte arbejdsopgave udfgres
af pengeinstituttet eller af realkreditinstituttet. Eksempelvis kan formidling og radgivnin-
gen bade ligge i realkreditinstituttet og i pengeinstituttet. Det afhaenger af, om kundekon-
takten er i pengeinstituttets filialnaegs,
center mv. Tilsvarende kan kredit- og ejendomsvurderingen, sagshandteringen og udvik-
lingen af systemunderstattelsen til formidling og raddgivning og produktion i nogle tilfeelde
ligge i pengeinstituttet og i andre tilfeelde i realkreditinstituttet.

Ved realkreditlan sker der tillige en obligationshandel ved laneoptagelsen. Endvidere

sker der en obligationshandel ved realkreditlan der refinansieres og ved de realkreditlig-
nende lan, der SDO-finansieres (enten af pengeinstituttet pa egen balance eller af et
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realkreditinstitut i en feelles funding model). Ved realkreditl&n varetages obligationshand-
len ved lanoptagelse af enten pengeinstitutterne, realkreditinstitutter eller en anden
fondsmaegler, mens obligationshandler ved refinansieringer af realkreditlan eller realkre-
ditlignende lan varetages af instituttet, der har fundet lanet. Endelig vil der ogsa veere en
form for tabsfordeling mellem penge- og realkreditinstitutter pa realkreditlan eller realkre-
ditlignende lan i de forskellige modeller og dermed ogsa forskellig omkostningsstruktur til
tabsgarantier.

Forskellene i forretningsmodeller og den underliggende arbejdsdeling mellem penge- og
realkreditinstitutter bidrager til, at der ikke kan laves en fast formel for, hvordan omkost-
ningerne ved realkreditlan og realkreditlignende I&n preecist er fordelt. Det kompliceres
endvidere af, at de enkelte institutter er repraesenteret forskelligt pa forskellige forret-
ningsomrader og segmenter, og at der i institutterne er forholdsvis store indirekte stabs-
og it-omkostninger mv., som ikke preecist kan fordeles ud pa forretningsomrader, seg-
menter, l&n mv. i og derfor heller ikke kan sammenlignes pa tveers af institutter. Derfor
er det fx ikke muligt at sammenligne omkostninger pa realkreditlan ved alene at sam-
menligne omkostninger pa tveers af realkreditinstitutters regnskaber, ligesom det heller
ikke er muligt at sammenligne omkostningsniveauer (og tilsvarende gebyrniveauer) pa
tveers af realkreditinstitutter og pengeinstitutter.

Yderligere er der i nogle modeller en betaling mellem parterne for ydelserne (typisk

samarbejdsmodellen), mens der i andre modeller sker en koncernintern afregning som

betaling, som ogsa skal veere pa markedsvilkar. | begge tilfelde er denne afregning

opgjort som honorering for det samlede udfgrtear bej de hos ol evee-andRBrend og ikke
cificeret pa de enkelte udfarte delelementer i processen eller pr. lanetransaktion. Endvi-

dere vil det veere umuligt helt preecist at opggre visse omkostningselementer. Et eksem-

pel er formidling og radgivning, hvor det ikke males, hvor lang tid af en kundesamtale der

relaterer sig til boliglan og hvor lang tid til andre ydelser (fx pension og forsikring som en

kunde typisk ogsa eftersparger ved en bolighandel).

3.2 UDVIKLING | PRISER P A DANSKE BOLIGLAN

Prisudvikling pa realkr editlan

Husholdninger

Realkreditinstitutternes bidragssatser til private er gradvist gget siden 2008, jf. figur 8.
Figuren viser de bidragssatser, de danske realkreditinstitutter oplyser, at de opkraever
ved boligldn med en lanegreense pa 80 pct. af boligens veaerdi. Figuren indeholder derfor
ligeledes de annoncerede bidragsstigninger i Totalkredit, Realkredit Danmark og Nor-
dea.
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Figur 8 Udvikling i bidragssatser pa realkreditlan til private ved belaning pa 80
pct. af ejendomsveerdien

i
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2008 2009 210 2011 212 2M3 2014 205 2016
-Fastforrentet med afdmg ~ =———Filudenafdmg =————Gennemsnit = = Hyleste bidragssats

Anm.: Der tale om simple gennemsnitved 80 pct. bel =ning, undt agen for o&°F
bidragssats i sektoren ved 80 pct. belaning.

Kilde: Opdatering af svar p& spm. 1 alm. del stillet af Erhvervs-, Vaekst og Eksportudvalget den 7. august 2015 og Total-
kredit.dk, nordea.dk og rd.dk.

| figur 9 nedenfor vises de gennemsnitlige renter og bidrag, som danske husholdninger
faktisk betaler pa de udestaende realkreditlan. Dvs., at hvor figur 8 viser de oplyste bi-
dragssatser ved en belaningsgrad pa 80 pct., viser figur 9 renter og bidragssatser, de
danske husholdninger reelt set har betalt siden 2009. Figuren indeholder dermed ikke
annoncerede bidragsstigninger fra 2016, da der som neevnt er tale om de faktisk betalte
bidrag pa de udestaende lan.
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Figur 9 Husholdningers fakt iske gennemsnitlige rente og bidragssatser pAu  de-
stdende |an fordelt p& lantype
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Anm.: Figuren viser gennemsnitsrenter og bidragssatser baseret p& udlan til ejer- og fritidshuse. Gennemsnitsrenten er
beregnet ved forst at beregne en veegtet gennemsnitsrente for hver af de to ejendomstyper, hvorefter der tages et sim-
pelt gennemsnit af de to vaegtede renter. Den gennemshnitlige bidragssats er beregnet ved samme metode.

Kilde: Realkreditinstitutterne og egne beregninger

Figur 9 (venstre) viser, at renterne pa udestadende realkreditlan er faldet stat over de
seneste ar. Faldet i renterne har vaeret nogenlunde ens fordelt pa lantyper, hvor udesta-
ende 1&n med fast rente er faldet fra ca. 5 pct. i 2009 til 3 pct. i 2015. | samme periode er
renten pa variabelt forrentede l1an faldet fra omkring 3 pct. til ca. 0,7 pct. Der er kun mar-
ginal forskel i rente pa Ian med henholdsvis fast og variabel rente for udlan med og uden
afdrag.

Figur 9 (hgjre) viser samme billede som figur 8, nemlig at bidragssatserne er steget
gradvist siden 2012, mens der samtidig er sket en differentiering mellem lantyper. De
mest risikable lantyper med afdragsfrihed og variabel rente har oplevet den starste stig-
ning fra ca. 0,5 pct. til 0,9 pct., mens de mindre risikable l1an med afdrag og fast rente har
set en mindre stigning pa omkring 0,1 procentpoint. Et Idn med afdragsfrined kan siges
at veere mere risikabelt for instituttet end et Ian med afdrag, da afdrag sikrer en gradvis
nedbringelse af gaelden, hvilket reducerer kreditrisikoen. Et variabelt forrentet |an kan
siges at veere mere risikabelt end et fastforrentet Ian, da det indebeaerer en risiko for be-
tydelige rentestigninger ved refinansieringer, som kan forgge kreditrisikoen.

Figur 8 og 9 viser dermed samlet set, at de stigninger i bidragssatserne, der hidtil er set,
i et vist omfang har veeret begrundet i et forsgg pa at flytte kunder over pa mindre risi-
kable produkttyper, idet stigningen har veeret stgrst pad mere risikable produkter som
variabelt forrentede lan og lan med afdragsfrined. Denne prisdifferentiering er hovedsa-
geligt sket over de seneste ar og er i hgj grad indfert som falge af tiltag fra myndighe-
derne om at begraense omfanget af de mest risikable 1an, jf. bl.a. tilsynsdiamanten.
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En succes med at flytte kunder over til mindre risikable produkter kan isoleret og samlet
set betyde lavere bidragsindteegter, da kunderne séledes flyttes over i produkter med
lavere bidragsbetalinger.

Modsat pé tveers af produkttyper er bidragssatser ikke differenceret i forhold til geografi
eller debitorspecifikke forhold, som det for eksempel kendes fra forsikringsprodukter og
fra pengeinstitutternes prioritetslan.

Ud over bidrag og rente betaler I&ntager en raekke engangsgebyrer til realkreditinstitut-
terne ved optagelse, &endring og indfrielse af lan samt en tilbagevendende udgift i form
af kursskeering ved refinansiering af realkreditobligationer. Der betales ogsa kursskeering
ved oprettelse og indfrielse af l&n hos flere institutter. Indteegter fra kursskeeringer er
steget relativt mere end udlanet de seneste ar, jf. figur 10. Stigningen ses hovedsageligt
ved refinansiering af variabelt forrentede 1&n. Denne indtaegt kan derfor falde, hvis ande-

len af variabelt forrentede udlan falder fremadrettet. Den samlede indtsegt fra kursskae-
ring til husholdninger er steget fra 288 mio. kr. til 1,272 mia. kr. i perioden 2009 til 2015.

Figur 10 Kursskeering til husholdninger
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Anm.: Figuren viser indteegter fra kursskeering i lgbet af ret som procent af det samlede udlan til husholdninger ultimo
aret. Figurerne viser data for alle ejendomstyper.

Kilde: Realkreditinstitutterne og Danmarks Nationalbank.

Erhvervslan

P& erhvervssiden er renterne ogsa faldet pa udestdende realkreditudldn over de seneste
ar, jf. figur 11. Den faldende tendens geelder pa tveers af lantyper og institutter, mens
institutterne ligger forskelligt i forhold til hinanden inden for de forskellige lantyper.
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Figur 11 Virksomhedernes gennemsnitlige rente pa udestaende lan fordelt pa

l&ntype og realkreditinstitut

Pct
s Afdragsirihed og fasirenie 5 Med afdrag og fast remte
f—
4 4
3 \ 3 /\
2 2
1 1
0 T T T T T T 1 0 T T T T T T 1
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2000 2000 2011 2012 2013 2014 2015
———BRF  =———Nordea RD Nykredit e BRF s Nordea RD Nykredit
Pct . Pcl .
s Afdragsfriked og variabel rente 5 Med afdrag og variabel reate
4 4
3 3
m— ‘\
1 1
\
0 - T T T T T T 1 [ T T T T T T 1
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 000 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=———BRF =—Nordea RD Nykredit m——mBRF  =—Nordea RD Nykredit

Anm.: Figuren viser gennemsnitsrenter baseret pa udlan til kontorejendomme, andelsforeninger og privatudlejningsejen-
domme. Gennemsnitsrenten er beregnet ved ferst at beregne en vaegtet gennemsnitsrente for hver af de tre ejendoms-
typer, hvorefter der tages et simpelt gennemsnit af de tre vaegtede renter.

Kilde: Realkreditinstitutterne og egne beregninger.

| forhold til bidragssatser er der en stigende tendens over perioden pa tvaers af bade
institutter og lantyper, jf. figur 12. Ligesom for husholdninger er det de mere risikable
variabelt forrentede 1an, der oplever de kraftigste bidragsstigninger. Bidragssatser for
erhverv adskiller sig fra husholdningers bidragsbetalinger ved, at satsen kan veere til
forhandling seerligt for store virksomheder. Dermed vil institutternes gennemsnitlige
bidragssats over for erhverv i hgjere grad vaere betinget af, hvilken specifik portefglje af

erhvervsudlan det enkelte institut har.
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Figur 12 Virksomheder gennemsnitslige bidragssats p& udestaende Ian fordelt
pa lantype og realkreditinstitut
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Anm.: Figuren viser gennemsnitshidragssatser baseret pa udlan til kontorejendomme, andelsforeninger og privatudlej-
ningsejendomme. Gennemshnitshidragssatsen er beregnet ved farst at beregne et vaegtet gennemsnitsbidrag for hver af
de tre ejendomstyper, hvorefter der tages et simpelt gennemsnit af de tre vaegtede bidragssatser.

Kilde: Realkreditinstitutterne og egne beregninger.

Realkreditudlan til erhverv involverer ligesom ved husholdninger ogsa en reekke en-
gangsgebyrer i forbindelse med lanoptagelse, sendring og indfrielse af 1an samt lgbende
kursskeering ved refinansiering. Figur 13 viser udviklingen for kursskaering i forhold til
udlanet fordelt pa de enkelte institutter. Sektorens samlede indteegter fra kursskaering til
virksomheder er steget i perioden 2009 til 2015 fra 183 mio. kr. til 736 mio. kr. Som pro-
cent af udlanet er refinansieringsindtaegterne steget de senere ar.

P& samme made som for bidragssatser vil kursskaeringen i hgjere grad veere til forhand-
ling for virksomheder end for husholdninger, hvor den er fast. Forskelle i kursskeerings-
indteegter for institutterne kan derfor veere et produkt af forskellige udlansportefaljer og
aktiviteten, fx i perioder med stor og ekstraordinaer konverteringsaktivitet.
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Figur 13 Kursskeering til erhverv
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Anm.: Figurerne viser indteegter fra kursskeering | lgbet af &ret som procent af det samlede udlan til erhverv ultimo aret
Figurerne viser data for alle ejendomstyper.

Kilde: Realkreditinstitutterne og egne beregninger.

Prisudvikling pa prioritetslan

Som tidligere naevnt i rapporten er datatilgeengeligheden meget begraenset idet realkre-
ditlignende prioritetslan med LTV fra O til 80 pct. ikke er en lanetype der rapporteres
seerskilt pa af pengeinstitutterne. Ligeledes er det ikke muligt at udlede i eksisterende
indberetninger fra gvrige banklan. Med udgangspunkt i de tidligere nsevnte indsendte
data fra Jyske Bank, Danske Bank, Nordea Bank Danmark og Handelsbanken kan fal-
gende prisspaend, defineret som den rente kunderne typisk bliver mgdt med i de enkelte
institutter, dog opstilles:

Lanetype Renter pr. 2. kvartal 2016

Variabel rente produkt 0,75-3,85 pct.

F1 lignende produkt 0,7-1,7 pct.

F5 lignende produkt 0,95-1,41 pct.

F30 lignende produkt Afhzenger af en 30-arig referenceobligation, med cirka en

marginal p& 1 pct. oveni.

Disse spaend daekker over en betragtelig variation i produkter, vilkar og priser. De store
speend kan dels veere et udtryk for, at visse pengeinstitutter gnsker at stille en konkur-
rencedygtig pris og dels at andre institutter ikke gnsker at konkurrere pa pris med real-
kreditten, men gerne vil tilbyde et bredt udvalg af fleksible produkter til de kunder der
eftersparger disse. Endelig er den gennemsnitlige LTV pa de fire institutters prioritetslan
omkring 62 pct. Imens den gennemsnitlige Igbetid pa beholdningen er imellem 20 og 25
ar.

Tabshistorik pa realkreditld n

Figur 14 viser realkreditinstitutternes nedskrivninger pa udldn som procent af udlanet.
Dette omfatter udlan til bade private og erhverv. Nogle institutters nedskrivningsprocen-
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ter er mere volatile end andre, men generelt har der over perioden vaeret en svag stig-
ning, der ser ud til at veere blevet reduceret i de seneste ar.

Figur 14 Realkreditinstitutters nedskrivninger som procent af udlan
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Anm. Nedskrivninger omfatter udlan til private og erhverv og er angivet i procent af det samlede udl&n.

Kilde: Realkreditinstitutternes regnskaber.

Figur 15 viser restanceprocent, nedskrivningsprocent og antal tvangsauktioner aggrege-

ret pa hele sektoren. Figuren angiver, at institutterne har haft lavere restanceprocent,
nedskrivningsprocent og antal tvangsauktioner gennem den seneste krise end i krisen
begyndelsen af 1990'erne.

Figur 15 Restancer, tvangsauktioner og realkreditinstitutternes samlede ne d-
skrivninger
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Anm: Restanceprocenten angiver, hvor stor en del af de samlede ydelser, der ikke er betalt senest tre en halv maned
efter terminen. | opggrelsen indgar alle realkreditinstitutternes udlan til private ejerboliger og fritidshuse. | opgerelsen af
antallet af tvangsauktioner er kun enfamiliehuse, ejerlejligheder og fritidshuse talt med. Samlede nedskrivninger omfat-

ter udlan til private og erhverv og er angivet i procent af det samlede udlan.

Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet og realkreditinstitutternes regnskaber.
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Nedskrivningsprocenter for pengeinstitutter og realkreditinstitutter

Figur 16 viser de arlige, gennemsnitlige nedskrivningsprocenter for hhv. pengeinstitutter
og realkreditinstitutter. Nedskrivningsprocenterne er beregnet som institutternes ned-
skrivninger i forhold til deres samlede udlan og garantier.

Figur 16 Arlige nedskrivninger for pengeinstitutter og realkreditinstitutter

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det ses i figur 16, at nedskrivninger i realkreditinstitutter har veeret signifikant lavere end

nedskrivninger i pengeinstitutter. Det kan saledes beregnes, at den gennemsnitlige ned-
skrivningsprocent over de seneste 30 ar er pa 0,2 for realkreditinstitutter, mens den er 1

for pengeinstitutter. Nedskrivningsprocenter fra arene 1982-2011 er brugt til dette formal.
Det skal dog hertil fremhzeves, at pengeinstitutternes lan i figur 16 daekker alle formal og
saledes ikke alene udlan mod pant i fast ejendom.

Omkostninger til tinglysning

Bade husholdninger og virksomheder betaler tinglysningsafgift. Der betales dels en afgift
til staten for tinglysning af ejerskifte af fast ejendom, ligesom der betales en afgift for
tinglysning af pant i fast ejendom.

For tinglysning af ejerskifte udger afgiften 1.660 kr. plus 0,6 pct. af ksbesummen. For
tinglysning af pant i fast ejendom udger afgiften 1. 660 kr. plus 1,5 pct. af det pantsikrede
belgb.

Ved tinglysning af direkte pant i fast ejendom til sikkerhed for Ian i realkreditinstitutter og
pengeinstitutter med en oprindelig Igbetid pa mindst 10 &r og hgjst 30 &r medregnes ikke
til det pantsikrede belgb den del af lanet, som optages til at aflgse et Ian med tilsvarende
pant i samme ejendom. Det betyder, at her betales alene 1. 660 kr. plus 1,5 pct. af det
belgb, som ligger udover det, der skal bruges til indfrielse af det gamle lan.
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Ved kreditorskifte, dvs. overdragelse til eje eller pant af et allerede tinglyst pantebrev til
en anden panthaver, og ved omleegning, kan der tinglyses afgiftsfrit, forudsat at der ikke
sker en forhgjelse af det pantsikrede belgb. Dvs. at i denne situation betales der endvi-
dere ikke det faste gebyr pa 1.660 kr. Anvendelse af afgiftsfritagelse er dog betinget af,
at de pageeldende pantebreve er tinglyst efter 1. juli 2007.

Udvikling i sektorens indtaegter og omkostninger

Det ses i ovenstaende figurer, at omkostningerne til bade bidrag og kursskeering er ste-
get de seneste ar. Det hgrer imidlertid ogs& med til billedet, at realkreditinstitutterne
tidligere i hgjere grad har tient penge pa finansindteegter ved placering af egenkapitalen i
diverse finansielle aktiver. Dette billede afspejles i figur 17, hvor det ses, at bidragsind-
teegterne er langt vigtigere for realkreditsektorens indtjening i 2015 end det var i 2005.
Dette kan vaere en afspejling af, at institutterne arbejder hen imod at gare kerneforret-
ningen med at yde realkreditudlan mere rentabel.

Figur 17 Andel af realkreditsektorens indteegter, der kommer fra hhv. rentein d-
teegter og bidrag
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Anm.: dataene daekker Nykredit Realkredit, Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRFkredit, DLR Kredit, LR
Realkredit og FIH (indtil 2013). Alle data er pa soloniveau.

Kilde: Finanstilsynet.

Fondsindtsegterne er de senere ar, nar de saettes i forhold til egenkapital, faldet betyde-
ligt, hvilket blandt andet skal ses i lyset af det meget lave renteniveau.
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Figur 18 Udvikling i fondsindteegter (nettorenteindtaegter minus bidrag) i forhold
til egenkapitalen og Natio nalbankens rente pa indskudsbeviser
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Anm.: Dataene daekker Nykredit Realkredit, Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRFkredit, DLR Kredit, LR
Realkredit og FIH (indtil 2013). Alle data er pa soloniveau. Den viste rente er et arsgennemsnit for Nationalbankens ren-

te pa indskudsbeviser.

Kilde: Finanstilsynet og Nationalbanken.

Udover at gge indteegterne har realkreditsektoren ogsa mulighed for at gere forretningen
mere rentabel ved at nedbringe omkostningerne. Omkostningerne i procent af udlanet

udgjorde i 2005 omkring 0,45 pct. mod 0,40 pct. i 2015.
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Figur 19 Udvikling i realkreditsektorens omkostninger i forhold til udlan (pct.)
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45



4. OVERORDNEDE REGLER QG TIL-
SYN MED UDBYDERE AFBOLIG-
LAN | DANMARK

I henhold til EU-reguleringen defineres penge- og realkreditinstitutter som kreditinstitut-
ter, hvilket betyder, at lovgivningen for kreditinstitutter som altovervejende hovedregel er
ens for de to forretningsmodeller. Det geelder i forhold til kapital- og likviditetskrav, krav til
god selskabsledelse m.v. Nedenfor beskrives de overordnede juridiske rammer for pen-
ge- og realkreditinstitutter, tilsynet med de to forretningsmodeller samt Finanstilsynets
tilsynspraksis og betydningen heraf.

4.1 OVERORDNEDE JURIDISKE RAMMER FOR UDBYDERE
AF BOLIGLAN

Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutter er i hgj grad underlagt de samme regler som pengeinstitutter i med-
far af lov om finansiel virksomhed (FiL). | FiL findes regler om blandt andet eneret til at
udstede realkreditobligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, samt sammen
med pengeinstitutter med tilladelse hertil eneret til at udstede seerligt deekkede obligatio-
ner. FiL indeholder derudover regler om god skik, ejerforhold, ledelse, solvens, likviditet
m.v., der sdledes ogsa er ens for penge- og realkreditinstitutter.

Derudover geelder kapitalkravsforordningen (CRR) ogsa for realkreditinstitutter, da de er
kreditinstitutter. CRR indeholder bl.a. i artikel 129 krav til sikkerhedsgrundlaget for, at
seerligt daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer kan opna en
fordelagtig risikovaegt, herunder bl.a. krav til lanegreenser.

I lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. (LRR) er der derudover regler om
lgbetider, afdragsprofil, laneomlaegning, supplerende sikkerhed m.v. Der er endvidere
krav om, at lan som udgangspunkt kun kan ydes pa grundlag af fast ejendom, der ejes af
lantager, og at lantager hzefter personligt.

Derudover indeholder § 6 i LRR regler om mulighed for at forleenge Igbetiden af obligati-
oner, safremt der ikke er aftagere til de ngdvendige obligationer ved en refinansiering

(o0refinansieringsloveno jf . krulghed ferlforla8hgekse .

for de korteste obligationer, da et salg af obligationer, der skal erstatte de udlgbende
obligationer, kun m& gennemfgres, hvis instituttet har en berettiget forventning om, at
salget kan gennemfgres uden en rentestigning pa mere 5 procentpoint.

Realkreditinstitutter er saledes underlagt et politisk bestemt bredere regelkompleks, end
tilfeeldet er for pengeinstitutterne. Regelkomplekset begreenser institutternes risikoprofil i
forhold til gvrige kreditinstitutter. Regelkomplekset og Finanstilsynets tilsyn med realkre-
ditinstitutterne skal beskytte obligationsejerne mod tab. Dette er vigtigt, dels pa grund af
realkreditinstitutternes systemiske betydning i Danmark og dels for at muliggegre en sund
og effektiv realkreditfinansiering af fast ejendom.

Bidragssatsernes starrelse er ikke reguleret i den finansielle lovgivning, og realkreditin-
stitutterne, som private erhvervsvirksomheder, fastseetter selv bidragssatsernelg. Nar

| LRR §29, stk. 3 er der dog eksplicit givet adgang til, at et realkreditinstitut taget under konkurs under visse omstaendig-
heder kan regulere bidragssatserne.
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dette er sagt, er realkreditinstitutterne underlagt de almindelige regler for eendring af
renter, gebyrer eller andet vederlag i labende kundeforhold i bekendtgarelse om god skik
for finansielle virksomheder. Disse regler gennemgas i afsnit 6.2.

| EU-reguleringen er der pa nogle omrader foretaget tilpasninger med henblik pa at tage
hensyn til realkreditinstitutternes seerlige forretningsmodel. Som eksempel kan naevnes,
at realkreditinstitutterne i direktivet om genopretning og afvikling af kreditinstitutter
(BRRD) sammenhaeng ikke er underlagt krav om nedskrivningsegnede passiver, samt at
der i EU-likviditetsreglerne, LCR, efter et stort dansk arbejde blev sikret en model, hvor
visse realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkredit-
obligationer kan medregnes blandt de mest likvide aktiver i kreditinstitutternes likviditets-
beholdninger. Herudover gaelder der visse andre supplerende regler for realkreditinstitut-
terne, jf. kapitel 8.

Branchestandarder i realkreditsektoren

Udover de rammer, som lovgivningen udstikker for de danske realkreditinstitutter, er flere
kendetegn ved realkreditmodellen udviklet gennem sektorens praksis og branchestan-
darder, der ikke er eksplicit reguleret.

Reguleringen af de danske realkreditinstitutter indeholder fx ikke krav om match-funding,
ligesom muligheden for at indfri lanet med de bagvedliggende obligationer ligeledes ikke
er sikret ved lov. Danmark har imidlertid en lang tradition for finansiering af 1an med
sikkerhed i fast ejendom med realkreditobligationer, hvorved branchestandarder Igbende
er udviklet. I nogle tilfeelde er kendetegnene understgttet af reguleringen. Eksempelvis
tilskynder seerligt det specifikke balanceprincip, der er reguleret, jf. ovenfor, institutterne
til at have en veesentlig grad af match-funding.

Pengeinstitutter

Som tilfeeldet er for realkreditinstitutterne, er pengeinstitutter i dag primeert reguleret af
FiL og CRR. Denne regulering indeholder ikke samme grad af produktregulering, som
kendes fra realkreditinstitutternes udlan, jf. ovenfor. Pengeinstitutterne har heller ikke
udviklet branchestandarder for prioritetslan, som det kendes fra realkreditinstitutternes
realkreditlan. Der er sdledes ikke samme gennemsigtighed om omkostningsstrukturen,
som kendes fra realkreditinstitutternes udlan.

Realkreditinstitutter og pengeinstitutter er som altovervejende hovedregel underlagt de
samme regler om den solvensmaessige og nedskrivningsmaessige behandling af Ian
med pant i fast ejendom samt regler om god skik og radgivning for Ian med pant i fast
ejendom. Pengeinstitutterne kan dog aendre i renten og herunder rentemarginalen pa et
prioritetslan med et varsel pa en maned. Der henvises til afsnit 6.2 herom.

For Ian ydet af pengeinstitutter, og som ligger til sikkerhed for szerligt deekkede obligatio-
ner, geelder tilsvarende regler om veerdianszettelse, lanegraenser, lgbetid, afdragsprofil,
balanceprincip for disse lan/register, lgbende overvagning og optagelse af lanemidler til
supplerende sikkerhedsstillelse mv, som kendes fra realkreditinstitutter, jf. bl.a. artikel
129 i CRR. Der gezelder endvidere et krav om, at lgbetiden for SDOerne pa udstedelses-
tidspunktet skal veere over 24 maneder som en pendant til refinansieringslovens be-
stemmelser om rentetriggere pa korte obligationer udstedt af realkreditinstitutter.

4.2 TILSYN OG TILSYNSPRAKSIS FOR UDBYDERE AFBO-
LIGLAN | DA NMARK

De fleste danske realkreditinstitutter er udpeget som systemisk vigtige finansielle institut-
ter (S| FI 6 gogflsynet mBdarealkraditihstitutterne kan pd mange mader
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sammenlignes med tilsynet med de starste danske pengeinstitutter. Sammenlignet med
pengeinstitutter er der imidlertid en hgjere grad af detailregulering for realkreditinstitutter,
jf. ovenfor. Det betyder, at realkreditinstitutternes overholdelse af detailreguleringen
fylder meget i tilsynsarbejdet med realkreditinstitutter, udover den meget veesentlige
lgbende vurdering af holdbarheden i instituttets forretningsmodel.

Da realkreditinstitutterne som neevnt typisk er SIFler, er de underlagt et relativt omfat-
tende undersggelsesprogram i tilsynet med institutterne. Der er derfor mange undersg-
gelsestemaer, og en undersggelse vil ofte deekke flere temaer. Temaerne for en under-
sggelse i et realkreditinstitut kan fx vaere kreditgennemgang, veerdiansaettelse af fast
ejendom, god skik, hvidvask m.v.

Da pengeinstitutter ikke er underlagt samme grad af detailregulering, der begraenser
risikoen, som et realkreditinstitut, er der ved tilsyn i pengeinstitutter et gget fokus pa
solvenstilsynet, dvs. om der er afsat tilstraekkelig med kapital henset til de risici, som
instituttet har pataget sig. | pengeinstitutterne anvendes der derudover typisk flere res-
sourcer pa kreditgennemgangen end i et realkreditinstitut, og der vil typisk veere tale om
en repraesentativ stikprave, som bruges direkte i solvenstilsynet.

Tilsynspraksis

Finanstilsynet farer tilsyn pa baggrund af den geeldende lovgivning pd omréadet. Finans-

tilsynet har som andre tilsynsmyndigheder inden for lovens rammer mulighed for at fast-

| Pgge den praktiske udmBntning af | ovgikvningen, hvilket
si so. Et dilkyssprakpieer udfprmningen af tilsynsdiamanterne for henholds-

vis realkredit- og pengeinstitutter. Tilsynsdiamanterne er blevet implementeret af Finans-

tilsynet. De er sdledes som anden praksis ikke vedtaget af Folketinget.

Finanstilsynet vil ved et instituts overskridelse af et pejlemaerke indlede en dialog med
instituttet. En overskridelse medfgrer ikke ngdvendigvis en tilsynsreaktion. Eventuelle
tilsynsreaktioner vil blive besluttet ud fra en individuel og konkret vurdering af situatio-
nen. En tilsynsreaktion kan vaere krav om offentligggrelse af, at tilsynet har peget pa en
veesentligt foraget risiko hos instituttet eller uholdbare elementer i forretningsmodellen. |
mere alvorlige tilfaelde kan instituttet fa et pAbud om at reducere risikopatagningen.

Tilsynsdiamant - realkreditinstitutter

Af den sakaldte Rangvid-rapport (Udvalget om den finansielle krise i Danmark) fremgar
det, at udvalget var bekymret for, om realkreditinstitutternes egne initiativer til at mindske
den ggede risiko, der er opstaet som falge af udbredelsen af 1an med refinansieringsrisi-
ko og lan med afdragsfrihed, var tilstraekkelige til fremover at sikre en robust realkredit-
sektor. Udvalget anbefalede derfor, at Finanstilsynet udformede en tilsynsdiamant saer-
ligt malrettet realkreditinstitutter.?’

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter er et tilsynsveerktgj, der har til formal at be-
greense overdreven risikotagning i realkreditinstitutterne. Diamanten bidrager til Finans-
tilsynets forpligtelse til i medfer af § 344 i FiL til i sin tilsynsvirksomhed at lsegge veegt pa
den enkelte finansielle virksomheds forretningsmodel.

Tilsynsdiamanten opstiller en raekke pejlemaerker for, hvad Finanstilsynet som udgangs-

punkt anser for realkreditvirksomhed med forhgijet risiko. Tilsynsdiamanten opstiller

folgende fem pejlemaerker:

9 Udlansveekst i segmenter < 15 pct. p.a.,

1 Andelen af 1an, hvor LTV overstiger 75 pct. af lanegraensen, og hvor renten kun er
l&st fast i op til 2 &r < 25 pct.,

2 D efinansielle krise i Danmarki =r sager, konsekvenser og | bPringod, september 2013.
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1 Andelen af afdragsfrie 1an i LTV-bandet over 75 pct. af lanegraensen i forhold til det
samlede udlan < 10 pct.,

1 Andelen af udlan, som refinansieres, skal veere mindre end 12,5 pct. pr. kvartal og
mindre end 25 pct. arligt af den samlede udlansportefglje

1 Summen af de 20 st@rste eksponeringer mindre end den egentlige egenkapital.

For at give realkreditinstitutterne tilstreekkelig tid til at indrette sig, vil pejlemeerkerne for
afdragsfrined og lan med kort funding blive indfaset, sa de geelder fra 2020. De gvrige
pejlemaerker vil gaelde fra 2018.

Pejlemeerkerne er fastsat, sa de pa den ene side modvirker overdreven risikotagning og
pa den anden side ggr det muligt for sunde institutter at drive rentabel virksomhed inden
for pejlemaerkerne med henblik pa, at der fortsat ydes den ngdvendige kredit til virksom-
heder og husholdninger.

Tilsynsdiamanten er et supplement til de eksisterende solvensregler og adresserer risici
knyttet til en uholdbar forretningsmodel. Det vil sige risici som pa grund af deres omfang
ikke kan imgdegas alene med mere kapital. Tilsynsdiamanten aendrer ikke p3, at det
enkelte institut fortsat er forpligtet til at allokere den ngdvendige og tilstraekkelige kapital i
forhold til de risici, som instituttet patager sig.

Tilsynsdiamant - pengeinstituttet

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter blev introduceret i 2010 pa baggrund af erfaringer-

ne fra den finansielle krise. Erfaringsmaessigt var der en raekke faellestreek, som karakte-

riserede pengeinstitutter, der var kommet i problemer under krisen. Kendetegnene var

bl.a. hgj udlansveekst pa bekostning af kreditkvalitet, for optimistiske vurderinger af kre-

ditrisici (bl.a. i forhold til ejendomseksponeringen) og manglende styring af store enga-

gementer. Dette var et mgnster, som ogsa var set under tidligere kriser. Finanstilsynet

opstillede derfor en reekke pejlemaerker for, hvad der som udgangspunkt ma anses som

veerende pengeinstitutvirksomhed med forhgjetriskoi den s-kal dte o6til synsdi ama

Tilsynsdiamanten opstiller fglgende fem pejlemeerker:
Likviditetsoverdaekning > 50 pct.,

Funding ratio < 1,

Summen af store engagementer < 125 pct.,
Udlansveekst < 20 pct.,

Ejendomseksponering < 25 pct.

= =& —a —a —a

Tilsynsdiamanten fastleegger en raekke seerlige risikoomrader med angivne graensevaer-
dier, som instituttet som udgangspunkt ber ligge inden for. Greenseveerdierne indgar i
Finanstilsynets tilrettelaeggelse af tilsynsvirksomheden og vil samtidig indebaere, at Fi-
nanstilsynet vil pAbegynde dialogen med de finansielle virksomheder pa et langt tidligere
tidspunkt pa szerlige risikoomrader.

Da tilsynsdiamanten blev introduceret i 2010, var det med en indfasningsperiode frem
mod 2012.

4.3 EKSPERTUDVALGETS VURDERING AF BETYDNINGEN
AF TILSYN OG TILSYNS

Man kan overveje, hvorvidt en given tilsynspraksis, som eksempelvis tilsynsdiamanterne,
er med til at pafgre institutterne yderligere omkostninger og dermed i sidste ende dyrere
boliglan for forbrugerne.
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P& den ene side kan der argumenteres for, at flere retningslinjer til institutterne som
eksempelvis tilsynsdiamanterne vil pafare institutterne ekstra omkostninger til efterlevel-
se, hvilket alt andet lige vil medfare dyrere ejendomslan for forbrugere og virksomheder.
Modsat kan der argumenteres for, at indfgrslen af tilsynsdiamanten medfarer starre tillid
til realkreditinstitutterne, hvorfor de vil kunne funde sig billigere, hvilket igen, alt andet
lige, vil medfare billigere 1an. Hvis tilsynsdiamanten skal give billigere realkreditlan til
l&ntagerne, skal det séledes vaere gennem lavere obligationsrenter, der bidrager til at
opveje for de omkostninger, institutterne kan have ved at overholde greensevaerdierne.

Det afggrende for, om en tilsynspraksis er en gkonomisk byrde eller gj, er, i hvor hgj
grad den er med til skabe yderligere tillid til institutterne. @get markedstillid vil alt andet
lige medfare hilligere funding.

Det er naturligvis sveert at kvantificere effekten af en given tilsynspraksis, og den vil

derfor altid kunne veere til diskussion. Det kan dog bemaerkes, at ratingbureauerne til-

leegger regelgrundlaget og tilsynspraksis betydning, nar de tildeler en given rating. Det

mest anvendte ratingbureau, Standar d & Poor 0s, beskriver i sit met odedok
rating af covered bonds, at der tages hgjde for udstraekningen, i hvilken det regulatoriske

miljg pavirker instituttets evne til at servicere sine forpligtelser.”> Moody 6s omt al er et

finansielt tilsyn specifikt malrettet covered bondsudstedere som et positivt element i sig

selv.?? Endelig bemaerker Fitch ratings vedrgrende covered bonds, at tilsynsmyndighe-

derne kan pavirke obligationerne positivt.?® En hgjere rating giver alt andet lige en lavere

rente, hvilket giver grundlag for billigere realkreditlan.

Ekspertudvalget finder, at Finanstilsynets tilsynspraksis, herunder tilsynsdiamanten for
realkreditinstitutter samlet set er forbundet med samfundsgkonomiske gevinster. Til-
synsdiamanten har ifglge realkreditinstitutterne gjort det ngdvendigt at aendre prisstruktu-
ren, for at tilskynde kunderne til at veelge visse produkter frem for andre.

?Se pkt. 7 og pkt. 15 i S&P6s offentlige vejledende metodedokument:
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/renderArticle.do?articleld=1410657&SctArtld=325148&from=CM&ns|_code
=LIME&sourceObjectld=9234986&sourceRevid=1&fee ind=N&exp date=20250630-20:55:00

2 35e appendix 1, s. 86 via https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 186998

% Se s. 1 via https://www.fitchratings.com/web_content/sectors/covered bonds/coveredbonds rating _methodology.pdf
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5. KAPITALKRAV TIL UDBY DERE AF
BOLIGLAN | DANMARK

| Kapitalkravsforordningen (CRR) og Kapitalkravsdirektivet (CRD 1V) er der siden finans-
krisen i 2008/09 indfart en reekke skeerpede kapitalkrav til kreditinstitutter. Udover de
krav, myndighederne stiller, magdes kreditinstitutterne ogsa af krav fra ratingbureauer og
investorer. De stigende kapitalkrav har vaeret fremhaevet som begrundelse for stigende
gebyrer i forbindelse med realkreditlan.

| dette kapitel beskrives kapitalkravene og markedskravene samt de omkostninger, der
kan veere forbundet med s&danne krav, ligesom det beskrives, hvad konsekvensen kan
veere for bidragssatserne.

Kapitlet er opbygget pa den made, at de aktuelle kapitalkrav og kapitalniveauer for de
danske realkreditinstitutter farst beskrives. Dernaest gennemgas de aendringer, der for-
venteligt vil komme i CRR/CRD IV, hvor Kommissionen forventes at fremsaette lovforslag
ultimo 2016. Derefter gennemgas de forventede kommende standarder fra Basel-
komitéen og markedets krav til institutterne. Efter dette gennemfgres diverse scenariebe-
regninger af, hvordan de danske realkreditinstitutters kapitalsituation kan forventes at se
ud, safremt de kommende revisioner af CRR/CRD IV og Basel-standarderne indfares.
Her illustreres det, hvordan de fleste realkreditinstitutter kan risikere at mangle kapital,
hvorfor det afslutningsvist beskrives, hvad konsekvenserne kan veere ved at gge krave-
ne til den kapital, institutterne skal holde, herunder konsekvenser for bidragssatserne.

5.1 AKTUELLE KAPITALKRAV

I den seneste version af kapitalkravsforordningen og -direktivet (CRR/CRD V), der trad-
te i kraft i Danmark i 2014, er der indfgrt en raekke skaerpede kapitalkrav. Flere af disse
krav indfases frem til 2019, jf. figur 20.

De lovfastsatte kapitalkrav er udtryk for minimumskrav. De fleste institutter ma formodes
at gnske at ligge et stykke over disse lovkrav for bl.a. at kunne gge deres udlansomfang
uden samtidig at skulle hente ny kapital og handtere uforudsete regeleendringer. Et insti-
tut, der ligger pa greensen af de geeldende kapitalkrav, vil endvidere sta i en usikker
situation, der vil kunne give udslag i kreditinstituttets rating og dermed lantagernes rente.
En vis buffer ned til minimumskravet i de enkelte realkreditinstitutter er desuden med til
at understgtte den hgije tillid til det danske realkreditsystem. Fra bl.a. markedets side er
der sdledes som hovedregel en forventning om en vis buffer ned til minimumskravet. Det
skal i forhold til figuren bemaerkes, at den kontracykliske kapitalbuffer aktuelt ikke er
aktiveret, det vil sige, at den er aktuelt sat til O pct. Det Systemiske Risikorad (Radet) har
mulighed for at henstille til erhvervs- og veekstministeren, at den kontracykliske kapital-
buffer aktiveres, hvorefter erhvervs-o g v bPkst mi ni st e+elem ourdk [farrad et of Bl g
princip beslutter, om henstillingen fra Radet skal falges.
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Figur 20 Eksempel pa indfasning af kapitalkrav i Danmark i p  ct. af de samlede
risikoeksponeringer (REA)
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Anm.: Der tale om krav til det mest systemiske institut (SIFI-krav p& 3 pct.) og med maksimal sats for den kontracykliske
kapitalbuffer (2,5 pct.). Derudover er der indregnet et sgjle Il-krav p& 2 pct. De 18 pct. i risikoveegtede eksponeringer i
2019 fas ved til kapitalgrundlagskravet p& 8 pct. at leegge 2 pct. (sgjle 1), 2,5 pct. (Kapitalbevaringsbuffer), 3 pct. (SIFI-
buffer) og 2,5 pct. (kontracyklisk buffer).

Udover at kapitalkravene er skbrpetdedndfegrs enere -r (O0krav

krav om, at Kkreditinstitutter skal hav-e
tal o). Der opereres med tre kapit dqierd, CRTa)
hybrid kernekapital (Tier 1, T1) og supplerende kapital (Tier 2, T2).

Egentlig kernekapital er kapitaltypen af den hgjeste kvalitet, da denne kapital anses for
at vaere den mest tabsabsorberende. Egentlig kernekapital bestar blandt andet af aktie-
kapital, andelskapital eller garantkapital. Hybrid kernekapital er en mellemting mellem
aktiekapital og l&nekapital, og supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig lane-
kapital.

Far indfgrelsen af CRR/CRD IV var kravet til egentlig kernekapital 2 pct. af instituttets
risikoeksponeringer. Efter krisen er kravet steget, jf. figur 20, hvorved minimum 4,5 pct.
af risikoeksponeringerne skal udggres af egentlig kernekapital. Derudover skal institut-
terne opfylde alle bufferkrav (kapitalbevaringsbuffer, SIFI-buffer og kontracyklisk buffer)
med egentlig kernekapital. Opsummerende kan man derfor sige, at institutterne i dag har
behov for at rejse langt mere egentlig kernekapital og i mindre grad kan anvende mere
geeldslignende instrumenter som hybrid kernekapital og supplerende kapital.

Udover de ggede kapitalkrav er der efter krisen indfart diverse gvrige skaerpelser af
rammerne for at drive finansiel virksomhed, herunder fx at kreditinstitutterne skal indbe-
tale til opbygning af den danske afviklingsformue.?

2 Afviklingsformuens malniveau er 1 pct. af institutternes daekkede indskud, hvilket skal nds senest ved udgangen af 2024.
Bidraget for 2016 blev opgjort til 730 mio. kr. og er indbetalt ved udgangen af april 2016. Afviklingsformuen rader herefter
over en formue pa 1,1 mia. kr., mens malniveauet er opgijort til 6,9 mia. kr. Pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fonds-
maeglerselskaber betaler bidrag til afviklingsformuen. For mindre virksomheder betales et fast bidrag, mens starre virk-
somheder betaler et basisbidrag der risikojusteres. For realkreditinstitutter geelder en seerlig regel, idet deres arlige bidrag
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5.2 AKTUELLE KAPITALNIVE AUER FOR DANSKE REA.-
KREDITINSTITUTTER

Figur 21 viser de danske realkreditinstitutters kapital og risikoeksponeringer ultimo 2015
sammenholdt med det kapitalkrav, der vil geelde i 2019.

| figuren vises dels instituttets aktuelle kapital ultimo 2015 (yderste sgijle til venstre),
kapitalkrav i henholdsvis 2016 og 2019 (to midterste sgjler) og Basel I-gulvet (yderste
hgjre sgjle). Basel I-gulvet er et krav, der medfarer, at kapitalkravet i kreditinstitutter,
som anvender interne modeller (IRB-modeller), som minimum skal udgare 80 pct. af,
hvad kapitalkravet ville have veeret, sdfremt det var beregnet efter Basel I-reglerne, hvor
der ikke kunne anvendes interne modeller. Basel I-gulvet er et sakaldt parallelt kapital-
krav, hvor der tillades fuld dobbeltregning af kapital, dvs. at kravet kun binder institutter-
ne, safremt det er hgjere end de gvrige kapitalkrav.

beregnes ved anvendelse af 50 pct. af deres arlige basisbidrag. Ved bidragsbetalingen for 2016 betalte 60 ud af 91 institut-
ter et fast bidrag for samlet 2,1 mio. kr., mens de resterende 31 virksomheder bidrog med betaling pa 727,7 mio. kr.
Realkreditinstitutternes samlede bidrag udgjorde i alt 248,8 mio. kr.
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Figur 21 Kapital ift. risikoveegtede eksponeringer i pct.
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Anm.: Figuren for Nykredit angiver Nykredit koncernen. Modsat er der for de gvrige institutter vist data pa institutniveau.
For Nykredit vises data pa koncernniveau, da dette vurderes at veere den mest retvisende méde at illustrere den samle-
de realkreditforretning pa. For de gvrige institutter vurderes dette modsat opndet ved at illustrere kapitalen pd institutni-
veau. Kapitalkravet i 2016 og i 2019 inkluderer: Minimumskrav pa 8 pct., sgjle ll-tillaeg, SIFI-buffer, kapitalbevaringsbuf-
fer og kontracyklisk buffer. Den kontracykliske buffer er i dag ikke aktiveret og indgar derfor i kapitalkravet i 2016 med O
pct. | kapitalkravet i 2019 antages den kontracykliske buffer at vaere 2,5 pct. Sgjle Il tilleegget antages konstant i frem-
skrivningen. Basel | gulvkravet er opgjort ultimo 2015.

Kilde: Finanstilsynet

Figuren viser, at med realkreditinstitutternes kapital og risikoeksponeringer ultimo 2015
var de skaerpede risikobaserede kapitalkrav, der vil veere geeldende i 2019, opfyldt. Det
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ma dog leegges til grund, at bade kapital og risikoeksponeringer vil gendres fra ultimo
2015 til ultimo 2019, hvor kravene skal vaere opfyldt.

Figuren viser videre, at bade Nykredit-koncernen og BRFkredit i dag er bundet af Basel
I-gulvet (dvs. at Basel I-gulvet i dag er hgjere end deres risikobaserede kapitalkrav,
hvorved det strammeste krav er Basel I-gulvet). For bade Nordea Kredit og Realkredit
Danmark vil Basel I-gulvet bade i dag og i 2019 veere hardere end det risikobaserede
krav. Disse beregninger er som naevnt under antagelse om et uaendret sgijle ll-krav og
fuldt aktiveret kontracyklisk buffer pa 2,5 pct. DLR Kredit overgik fra 1. kvartal 2016 til
IRB-metoden. Derfor er deres tal baseret pa 1. kvartal 2016 i modszetning til de gvrige
institutter.

Det er vigtigt at fremhaeve, at nar institutternes kapitalisering ultimo 2015 sammenlignes
med de forventede krav i 2019, er der flere vaesentlige faktorer, man skal veere opmeerk-
som pa. For det farste antages det, at instituttets risikoeksponeringer er usendrede i
perioden frem til 2019. Hvis instituttets udlan gges, vil risikoeksponeringerne alt andet
lige ogsa @ges, og det vil bevirke, at instituttets solvens falder ved et uaendret kapitalni-
veau. Et gget udlan vil dog ogsa gge indtjeningsbhasen og muliggere en bedre kapitalise-
ring gennem overfart overskud. Tilsvarende vil instituttets risikoeksponeringer ogsa
@ges, hvis risikoen pa aktiverne stiger. Desuden kan risikoeksponeringerne stige som
falge af tilpasninger i IRB-modellerne eller som fglge af krav fra Finanstilsynet. Endelig
er der ikke taget hgjde for eventuelle uventede tab i perioden frem til 2019, der kan ned-
bringe instituttets kapital og dermed solvensen. Samtidig skal det bemeerkes, at stress-
test kan pavirke risikoeksponeringerne.

| beregningerne af det fuldt indfasede krav i 2019 er de forventede kommende krav i
Kommissionens revision af CRR/CRD 1V, jf. afsnit 5.3, derudover ikke inkluderet. Hertil
kommer de forventede nye standarder fra Basel-komitéen, jf. afsnit 5.4, der forventes at
kunne fa stor betydning for de danske kreditinstitutter.

5.3 FORVENTEDE ANDRINGER | CRR/CRD IV

Kommissionen forventes ultimo 2016 at foresla en revision af CRR/CRD IV. Det fulde
omfang af revisionen kendes endnu ikke. Ligeledes er der pa nuvaerende tidspunkt ikke
kendskab til den samlede effekt pa de enkelte institutter af de kommende krav. Nedenfor
er derfor alene en beskrivelse af det forventede udfald af revisionen.

Revisionen af regelseettet forventes at omhandle en raekke forskellige elementer, hvoraf
dele af det forventede indhold er implementering af de sidste dele af reformforslagene
fra Basel-komitéen og Financial Stability Board (FSB) efter den finansielle krise. 2

Gearingskrav

Kommissionen forventes at stille et forslag om et gearingskrav, der er et uvaegtet kapital-
krav, hvor alle eksponeringer tildeles samme kapitalkrav, uanset hvor risikofyldte de er.
Forslaget er foranlediget af Basel lll-standarderne fra 2011, hvor der i udgangspunktet
indgar et gearingskrav pa 3 pct. | Basel-komitéen pagar der diskussionen om at saette
hajere gearingskrav for globale SIFler (de sakaldte G-SIFler). 26

Formalet med at indfgre et gearingskrav er at undga opbygning af overdreven gearing,
dvs. hvor de samlede eksponeringer gges i forhold til kapitalgrundlaget. Intentionen er
herved at reducere risikoen for, at kreditinstitutterne far behov for at reducere deres

% FSB er et forum for G20-lande. Basel-komitéen bestar af repraesentanter fra nationalbanker og tilsynsmyndigheder fra en
reekke lande. Danmark er ikke repraesenteret.
% Nordea-koncernen er den eneste nordiske kreditkoncern, som aktuelt er udpeget som G-SIFI.
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eksponeringer markant i Igbet af kort tid med finansielle og realgkonomiske konsekven-
ser til falge.

I CRR stilles der i dag krav om, at kreditinstitutter skal offentliggare deres gearingsgrad.
Herudover er der krav om, at risikoen for overdreven gearing adresseres i det individuel-
le solvensbehov, hvor tilsynsmyndigheden fastsaetter individuelle krav til de enkelte
institutter.

Den europaeiske banktilsynsmyndighed (EBA) har primo august 2016 fremlagt en rap-
port vedr. indfgrelsen af et gearingskrav i EU. Rapporten fglger af CRD IV/CRR og er et
input til Kommissionen som led i dennes stillingtagen til forslag om indfgrelse af et gea-
ringskrav i EU. EBA foreslar overordnet indfarelsen af et gearingskrav pa 3 pct. i sgjle |
(dvs. som et lovkrav) fra 2018. Gearingskravet skal ifalge EBA veere en bagstopper og et
supplement til de risikobaserede kapitalkrav. Hgjere gearingskrav for globale systemiske
banker (G-SIBs) end 3 pct. kan ifglge EBA vaere hensigtsmaessigt. Gearingskravet bar
ifalge EBA palaegges pa samme niveau som de risikobaserede kapitalkrav, dvs. pa
institutniveau og ikke kun pa konsolideret niveau.

Det er pa den baggrund forventningen, at Kommissionen vil foresla at indfgre et gea-
ringskrav pa 3 pct. i EU, der som udgangspunkt vil veere ens for alle institutter. Gea-
ringskravet forventes at skulle gaelde fra 1. januar 2018 i overensstemmelse med anbe-
falingerne fra Basel-komitéen og EBA.

Krav om stabil finansiering
Kommissionen forventes at stille et krav om stabil finansiering, Net Stable Funding Ratio,
NSFR, baseret pa Basel-komitéens anbefalinger fra 2014.

NSFR skal sikre, at institutternes udlan og andre aktiver i hgjere grad er finansieret med
finansieringskilder med tilstraekkeligt lange lgbetider. Kravet om stabil finansiering skal
konkret sikre, at kreditinstitutter til enhver tid vil kunne fortseaette deres forretningsaktivite-
ter, herunder det eksisterende udlan, mindst 1 ar ud i fremtiden uden at skulle tilfare ny
finansiering.

Basel-komiteen anbefaler, at kravet skal geelde fra 2018. EBA har lavet en rapport i
december 2015, som anbefaler, at NSFR generelt pa linje med Basel-komitéens
anbefalinger indfgres i EU. Det er pa den baggrund forventningen, at Kommissionen vil
foresld, at NSFR indfgres i EU.

Krav om tabsabsorberende passiver

Kommissionen forventes at forsla et krav (Total Loss Absorbing Capacity, TLAC), der
skal sikre, at institutter kan absorbere fremtidige tab. Kravet fglger en anbefaling fra
Financial Stability Board (FSB 1 finansielt forum for G-20-lande) fra 2015. FSB anbefaler
konkret, at TLAC-kravet skal geelde for G-SIFler.

| EU er der allerede indfert et lignende krav i form af et krav til nedskrivningsegnede
passiver (NEP-krav).28 Formalet med NEP-kravet er overordnet det samme som TLAC,
dvs. at sikre, at institutter har kapital nok til en krisehandtering af instituttet.

Kommissionen arbejder i forleengelse heraf pa, hvordan TLAC implementeres mest
hensigtsmaessigt, sa kravet sa vidt muligt supplerer NEP-kravet. Det er stadig uafklaret,
hvordan Kommissionen vil foresla, at TLAC-kravet gennemfares i EU, herunder om det

" Ekspertgruppen om et gearingskrav for kreditinstitutter anbefaler i sin rapport fra december 2015, at regeringen tilslutter
sig et harmoniseret gearingskrav pd EU-plan i sgjle | pa i udgangspunktet 3 pct., samt at udformningen af gearingskravet
tager hensyn til specialinstitutter med en seerlig sikker forretningsmodel, som fx de danske realkreditinstitutter.

2 NEP-kravet hedder p& engelsk MREL (Minimum Requirement of Eligible Liabilities).
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vil blive foreslaet som et krav for alle kreditinstitutter og ikke kun for G-SIFler, som FSB
leegger op til.

De danske realkreditinstitutter er undtaget fra NEP-kravet, da det ved implementering af
bestemmelserne om NEP-kravet i Danmark blev vurderet, at man skulle udnytte en
seerlig undtagelsesmulighed i direktivet. Denne vurdering blev lavet, da NEP-kravet blev
vurderet til ikke at passe med realkreditinstitutternes seerlige forretningsmodel. | stedet
for et NEP-krav er realkreditinstitutter omfattet af et krav om en geeldsbuffer pa 2 pct. af
de uveegtede udlan, jf. kapitel 8.1.

Andre forslag indeholdt i revisionen af CRR/CRD IV

Udover ovenstéende forslag arbejder Kommissionen ogsa pa andre sendringer af
CRR/CRD V. Disse andringer er pa nuvaerende tidspunkt mindre konkrete, hvorfor der
er stor usikkerhed om bade indhold og effekt pa de danske institutter, herunder de dan-
ske realkreditinstitutter.

Kommissionen har bl.a. udtrykt gnske om at reducere de valgmuligheder, de nationale
myndigheder har til rddighed i CRR/CRD IV, herunder bl.a. med henblik pa at gere det
feelles tilsyn i regi af ECB mere effektivt. Det er endnu uafklaret, hvad dette konkret inde-
baerer, men det kan ikke afvises, at et forslag kan vedrgre visse af de valgfriheder, som
har betydning for fx dansk realkredit, der givet sin seerlige forretningsmodel ikke altid
passer ind i ostandardreglerneo.

Kommissionen forventes ogsa at revidere markedsrisikoreglerne pa baggrund af et for-
slag fra Basel-komitéen, der blev offentliggjort i januar 2016. Markedsrisiko er den sam-
lede betegnelse for risikoen for tab pa grund af eendringer i priser pa finansielle instru-
menter og markedsforhold. Basel-komitéen foreslar bl.a. aendringer, der medfgrer, at
markedsrisikoen ved beholdninger af danske kroner anses for veerende hgjere end fx
euro. Det foreslas ligeledes, at markedsrisikoen ved realkreditobligationer er hgjere end
risikoen ved statsobligationer.

Savel reduktion af valgfriheder, der i dag anvendes for dansk realkredit, og revisionen af
markedsrisikoreglerne kan i afhaengigt af det endelige udfald i fa stor betydning for
dansk realkredit.

5.4 FORVENTEDE KOMMENDE STANDARDER FRA BASEL-
KOMITEEN

Basel-komitéen udarbejder standarder for regulering af kreditinstitutter. Standarderne er i
udgangspunkt kun vejledende, men i praksis laegger de grundlaget for reguleringen af
kreditinstitutter i store dele af verden. Specielt inden for EU har Basel-komitéens forslag
skabt udgangspunktet for reguleringen af kreditinstitutter.?

Det er dog pé nuveerende tidspunkt ikke forventningen, at de nyeste standarder fra Ba-
sel-komitéen skal implementeres sammen med den gvrige revision af CRR/CRD IV. Det
skyldes, at Basel-komitéen endnu ikke er feerdig med dette arbejde og farst forventes at
offentliggere de endelige standarder ultimo aret, jf. nedenfor. Det er imidlertid relevant
allerede nu at overveje, hvilke konsekvenser de forventede kommende standarder fra

» Basels udgangspunkt er regulering af store internationalt virkende universalbanker. EU har hidtil indfgrt Basel-forslag til
finansiel regulering for omkring 6.000 finansielle virksomheder i EU, mens det i USA er indfgrt for de 15 sterste banker. |
praksis indfgres Basel-komitéens standarder i EU-reguleringen ved, at Kommissionen fremseetter et lovgivningsforslag, der
i starre eller mindre grad kan veere baseret pa Basel-komitéens anbefalinger. Nar forslaget er fremsat af Kommissionen,
skal det forhandles i den saedvandige lovgivningsprocedure i sdvel Radet som Europa-Parlamentet.
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Basel-komitéen kan have for de danske institutter, herunder da markedet allerede nu i et
vist omfang indregner disse kommende standarder i deres krav til institutterne.

Basel-komitéen kommer Igbende med mange nye standarder, men i det fglgende foku-

seres der pa tre konkrete forslag, der forventes at kunne fa stor betydning for de danske
kreditinstitutter: Reviderede gulve under risikoveegte, revision af standardmetoden og

revision af den interne ratingbaserede metode for kreditrisiko. For alle tre forslag forven-

tes det, at Basel-komitéen kommer med sine endelige forslag i slutningen af 2016. De tre
forslag kan samlet betegnes som 0Basel I Vo.

Reviderede kapitalgulve

Basel-komitéen er i gang med at revidere det kapitalgulv, der geelder for institutter, der
under regulering og tilsyn beregner deres kapitalkrav efter interne modeller (IRB-
metoden). Det er i praksis SIFlerne, der anvender disse modeller, hvorimod de mindre
institutter anvender standardmetoden, jf. nedenfor.

Det eksisterende kapitalgulv, det sdkaldte Basel I-gulv, er oprindeligt introduceret som et
midlertidigt gulv. Det er forventningen, at Basel-komitéen vil foresla at kapitalgulvet ga-
res permanent, og at det baseres pa den reviderede standardmetode, jf. nedenfor.

Det vides endnu ikke, hvordan gulvet neermere skal fastleegges, om end niveauet for
gulvet forelgbigt er skitseret til at blive fastlagt p& mellem 60 og 90 pct. af den reviderede
standardmetode.®® Det er ligeledes usikkert, om der bliver tale om et differentieret gulv
for enkelte eksponeringstyper eller et samlet gulv for alle eksponeringerne.

Det er forventningen, at Basel-komiteen vil foresla, at det nye kapitalgulv beregnes som
et gulv for de risikoveegtede eksponeringer. | sa fald vil dette adskille sig fra i dag, hvor
Basel I-gulvet i henhold til CRR kan beregnes pa kapitalkravet. Det betyder konkret, at
gulvet i dag kun binder institutterne, safremt deres kapitalkrav er lavere end gulvet. Et
gulv pa de risikovaegtede eksponeringer vil efter alt at dgmme ramme de danske kredit-
institutter hardere, end tilfzeldet vil vaere for et gulv pa kapitalkravet.

Revision af standardmetoden

Basel-komitéen forventes ligeledes at revidere standardmetoden for opggrelse af kapi-
talkrav. Standardmetoden anvendes til at fastsaette et instituts kapitalkrav. Metoden
indebeerer, at risikovaegte for de forskellige aktivklasser er reguleringsmaessigt fastsatte
og ens for alle institutter. Standardmetoden anvendes primaert af de mindre institutter.

Basels overordnede formal med gvelsen er at gge risikofslsomheden og sammenligne-
ligheden pa tvaers af institutter. Revision af standardmetoden kan ogsa fa betydning for
institutter, der benytter IRB-metoden, idet den reviderede standardmetode forventes at
danne grundlag for beregning af det reviderede kapitalgulv, jf. ovenfor.

Revision af den interne metode (IRB-metoden)

Endelig foreslar Basel-komitéen at revidere IRB-metoden til beregning af institutternes
kapitalkrav. IRB-metoden er en avanceret metode (som alternativ til standardmetoden) til
at fastsaette institutternes kapitalkrav. Revisionen af IRB-metoden har to overordnede
formal. Zndringerne skal gge sammenligneligheden pa tveers af institutter og mindske
forskelle i institutternes beregninger, som ikke skyldes forskelle i risici.

Basel-komiteen foreslar bl.a., at anvendelsen af IRB-metoden begraenses pa visse por-
tefaljer. Det geelder seerligt portefgljer med et lavt antal misligholdte kunder. Basel-

% Konsultationsdokument fra Basel-komitéen om revideret IRB-metode fra marts 2016 (fConsultative Document, reducing
variation in credit risk-weighted assets i constraintsont he use of internal model approacheso).

58



komitéen foreslar derudover minimumsveerdier for de parametre, som IRB-institutterne
har tilladelse til selv at beregne.

5.5MARKEDSKRAV

Udover at kreditinstitutter stilles over for en raekke lov- og myndighedsbestemte krav,
stilles institutterne ogsa over for krav fra markedet via ratingbureauerne og investorer.
Kravene fra ratingbureauerne kan veere hgjere end kravene fra lovgivningen. Det gaelder
fx i forhold til supplerende sikkerhedsstillelse i forbindelse med overskridelse af lane-
greenserne ved ejendomsprisfald.

Ratingen af realkreditinstitutterne og deres udstedelser har betydning for, hvor attraktive
disse er for investorer i realkreditobligationer. Det har i sidste ende stor betydning for den
rente, lAntagerne betaler pa deres lan. Effekten forsteerkes af, at ogsa investorerne er
omfattet af ny regulering, s investeringsadfaerden er eendret siden krisen.

De internationale ratingbureauer Standar

d

I nvestorbés Service tager | Bbende stilling

dvs. hvor sandsynligt det er, at de kan betale deres forpligtigelser rettidigt.

S&P er det bureau, der rater flest danske penge- og realkreditinstitutter, og alle starre
danske obligationsudstedere rates saledes i dag af S&P. @vrige ratingbureauer benyttes
i mindre omfang. Ratingbureauerne opererer med kriterier af varierende grad af transpa-
rens, efter hvilke de fastseetter deres ratings.

Ratings pa niveau med eller teet pa konkurrerende kreditinstitutter vurderes at veere en
forudsaetning for, at realkreditinstitutter kan afseette deres obligationer og skaffe likviditet
pa konkurrencedygtige vilkar. Hensyn til ratingen stiller derfor krav til de finansielle akta-
rers virksomhedsudgvelse, herunder til indtjening, kapital og likviditet. Ultimativt afheen-
ger ratingen af ratingbureauernes samlede vurdering af et kreditinstituts betalingsevne,
dvs. risikoen for konkurs. | den vurdering indgar bl.a., om der er adgang til at sikre ind-
tjeningen, hvis der opstar en krise eller anden belastning af instituttet. Det er vanskeligt
preaecist at vurdere, hvor meget institutternes indtjeningsevne betyder for ratingen. Der er
i forbindelse med udvalgsarbejdet tilvejebragt flere eksempler pa, at ratingbureauer i
nogen grad har lagt veegt pa visse institutters indtjeningsevne. Realkreditinstitutters
indtaegter kommer primeert fra bidragsbetalinger.

Der har historisk set veeret betydelige udsving i ratingbureauernes vurderinger og kriteri-
er. Tiltag fra et ratingbureau kan have en sammenhaeng med gndret lovgivning, eller det
kan ske selvstaendigt. Som private virksomheder kan ratingbureauerne séledes indfgre
nye kriterier eller eendre eksisterende kriterier, som de finder det relevant, maske med en
indfasningsperiode. Dette skal ogsa ses i sammenhaeng med, at ratingbureauerne i
nogle tilfeelde er pa forkant med lovgivningen. Udsving og uforudsigelighed i ratingbu-
reauernes kriterier og vurderinger er saledes en forretningsmaessig udfordring, som
institutterne skal tage hgjde for i deres lgbende kapital- og likviditetsplanlaegning.

5.6 KONSEKVENSER AF FORMENTEDE KOMMENDE KAP |-
TALKRAV

| dette afsnit ses der pa konsekvenserne af de forventede kommende kapitalkrav. Afsnit-
tet er struktureret i tre overordnede blokke: fgrst ses der pa, hvad behovet for ny kapital
er, givet de kommende kapitalkrav, derngest beskrives det, hvordan den manglende
kapital kan rejses, og afslutningsvist diskuteres det, hvad omkostningerne er ved at rejse
denne manglende kapital.
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Behovet for gget kapital givet forventede kommende kapitalkrav

Som beskrevet ovenfor er der overvejelser om en reekke nye standarder i Basel-
komitéen. Safremt det reviderede gulvkrav indfares i EU, som Basel-komitéen laegger op
til i sine konsultationsdokumenter, vil den danske realkreditsektor fa gget kapitalkravet
som vist i figur 22.

Som beskrevet tidligere kendes den praecise udformning af det reviderede kapitalgulv
endnu ikke. | fremskrivningen er det antaget, at gulvet bliver udformet som et gulv under
de risikoveegtede aktiver, da dette p& nuveerende tidspunkt vurderes som det mest
sandsynlige udfald. Det skal dog hertil bemaerkes, at om end dette er det mest sandsyn-
lige udfald fra Basel-komitéen, er det endnu usikkert, hvordan kravet indfagres i EU.

Basel-komitéen har. jf. tidligere, skitseret et gulv pa mellem 60 pct. og 90 pct. af den
reviderede standardmetode. | fremskrivningen er der anvendt et gulvkrav pa de risiko-
veegtede aktiver pa 80 pct. af forventningen til de risikoveegtede aktiver under den revi-
derede standardmetode. Det er vurderingen, at fremskrivningen kan betegnes som et
relativt hardt scenarie.

Figur 22 Effekt for realkreditsektoren af mulig  t kommende gulvkrav (i procent af
de risikoveegtede eksponeringer)
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Kapitalkrav [gradvist Kapitalkrav (fuldt indfaset Basel 4 gulvkrav og fuldt
indfaset CRD4) 2015 CRD4) 2019 indfaset CRD4

Anm.: Ud over institutternes minimumskrav p& 8 pct. og institutternes individuelle sgjle ll-tilleeg og SIFI-bufferkrav, er der
antaget fuld indfasning af CRD-IV-kapitalkrav.

Kilde: Egen tilvirkning.

Nedenfor vil beregninger blive illustreret for de enkelte realkreditinstitutter. Figur 23 viser
saledes fremskrivninger af realkreditinstitutternes kapitalgrundlag, og hvordan et forven-
teligt gulvkrav vil pavirke kapitalkravet til de enkelte institutter.®* Der henvises til bilag 3
for fremskrivninger pa koncernniveau samt fremskrivninger af gearingskravet og geelds-
bufferen.

| fremskrivningerne af institutternes kapitalgrundlag er det antaget, at institutterne arligt
konsoliderer sig med gennemsnittet af det enkelte instituts resultat efter skat i arene

3 For Nykredit vises alene tal for koncernen, da det er vurderingen, at opsplitning ikke vil veere hensigtsmaessigt givet
selskabskonstruktionen i koncernen.
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2013, 2014 og 2015. Det betyder konkret, at hvis instituttet i gennemsnit har haft en
indtjening i arene 2013, 2014 og 2015 pa fx 1 mia. kr., antages kapitalen at stige med 1
mia. kr. arligt. Institutternes udlan og risikovaegtede aktiver er antaget at vokse med 5
pct. arligt, hvilket ikke vurderes at veere en ualmindelig veekstrate.

Ud over minimumskravet pa 8 pct. samt institutternes individuelle sgijle Il-tillaeg og SIFI-
bufferkrav, er der antaget fuldt indfaset CRD IV-kapitaIkrav.32 Kapitalbevaringsbufferen
og den kontracykliske buffer udgar derfor hver 2,5 pct. i fremskrivningen.

Scenariet vurderes pa nuveerende tidspunkt som vaerende det mest realistiske bud p3,
hvordan kravene ender.

| fremskrivningen antages sgjle Il-tillaeggene at vaere konstant i kroner. Der er taget udgangspunkt i institutternes faktiske
sgijle ll-tillaeg ultimo 2015. Tilsvarende er der taget udgangspunkt i faktiske SIFI-buffere ultimo 2015 for de enkelte institut-
ter, og disse antages at veere konstant i pct. i fremskrivningen, og disse stiger derfor i kr. under antagelsen og stigende
REA med revisionen af standardmetoden.
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Figur 23 Scenarieberegninger for effekt af kommende Base  I-krav i mia. kr.
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Kilde: Finanstilsynet.

Fremskrivningen viser, at Nykredit koncernen ved fuld indfasning af CRD IV vil have en
overdaekning pa ca. 10 mia. kr. svarende til ca. 2,6 procent. Ved fuld indfasning af CRD
IV samt Basel IV vil koncernen vaere underkapitaliseret med ca. 43 mia. kr. svarende til
ca. 11,3 procent.

Ses der pa Realkredit Danmark, vil der ved fuld indfasning af CRD IV veere en overdaek-
ning i 2019 pa ca. 31 mia. kr. svarende til ca. 21,4 procent. Ved fuld indfasning af CRD
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IV samt Basel IV vil Realkredit Danmark have en underdaekning pa ca. 10 mia. kr. sva-
rende til ca. 7 procent.

For Nordea Kredit vil der ved fuld indfasning af CRD IV i 2019 vaere en overdaekning pa
ca. 10 mia. kr. svarende til ca. 12,3 procent. Ved fuld indfasning af CRD IV samt Basel
IV vil Nordea Kredit veere underkapitaliseret med ca. 9,3 mia. kr. svarende til ca. 11,3
procent.

BRFkredit vil ved fuld indfasning af CRD IV have en overdaekning pa ca. 0,7 mia. kr.
svarende til ca. 0,9 procent. Ved fuld indfasning af CRD IV samt Basel IV vil BRFkredit
vaere underkapitaliseret med ca. 5,6 mia. kr. svarende til ca. 7,4 procent.

DLR er farst i 2016 overgaet til IRB-metoden, deres fremskrivning er derfor baseret pa
tal fra 1. kvartal 2016. DLR vil ved fuld indfasning af CRD IV have en overdaekning pa
ca. 0,1 mia. kr. svarende til ca. 0,1 procent. Ved fuld indfasning af CRD IV samt Basel IV
vil DLR veere underkapitaliseret med ca. 1,5 mia. kr. svarende til ca. 1,6 procent.

LR anvender ikke IRB-metoden og i fremskrivningen baserer sig derfor pa standardme-
toden. LR vil ved fuld indfasning af CRD IV have en overdeekning pa ca. 0,9 mia. kr.
svarende til ca. 4,9 procent.

Bliver der p& EU plan vedtaget et gulvkrav under de risikoveegtede aktiver, der i niveau
svarer til ovenstaende scenarier, bliver alle realkreditinstitutter udfordret. Resultaterne er
opsummeret i tabel 2 nedenfor. Ser man pa koncernniveau, for de institutter der indgar i
koncerner, ses der et tilsvarende billede, jf. bilag 4.

Tabel 2: Opsummering af overdeekning i scenarieberegninger

Fuld indfasning af CRD IV Fuld indfasning af CRD IV + Basel IV

Nykredit -koncernen Overdeekning ca. 10 mia. kr. Underdeekning ca. 43 mia. kr.

Realkredit Danmark

Nordea Kredit

BRFKredit

DLR

LR

Ca. 2,6 pct.

Overdeekning ca. 31 mia. kr.
Ca. 21,4 pct.

Overdaekning ca. 10 mia. kr.
Ca. 12,3 pct.

Overdaekning ca. 0,7 mia. kr.

Ca. 0,9 pct.

Overdaekning ca. 0,1 mia. kr.

Ca. 0,1 pct.

Overdaekning ca. 0,9 mia. kr.

Ca. 4,9 pct.

Muligheder for at rejse kapital

Ca. 11,3 pct.

Underdeekning ca. 10 mia. kr.

Ca. 7 pct.

Underdeekning ca. 9,3 mia. kr.

Ca. 11,3 pct.

Underdeekning ca. 5,6 mia. kr.

Ca. 7,4 pct.

Underdeekning ca. 1,5 mia. kr.

Ca. 1,6 pct.

Det ses i figur 23 og bilag 4, at samtlige danske realkreditinstitutter vil have veesentlige
kapitalmangler, safremt Basel-komitéens standarder indfares som skitseret ovenfor.
Ovenstaende scenarie er som nzevnt endnu meget usikkert. Det er derfor relevant at
overveje, hvordan de danske institutter kan rejse den manglende kapital.

Som neevnt i afsnit 5.1 er der flere kapitaltyper; egentlig kernekapital, hybrid kernekapital
og supplerende kapital. Egentlig kernekapital er den mest tabsabsorberende, hybrid
kernekapital den naestmest tabsabsorberende og supplerende kapital det instrument, der
tager tabene som den tredje i reekken.
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Safremt institutterne selv kunne fastleegge deres kapitalstruktur, ville de finde den kom-
bination af egentlig kernekapital, hybrid kapital og supplerende kapital, der matcher
deres virksomhedsmodel og risikoprofil. Som det fremhaeves ovenfor, er der imidlertid
strenge krav i lovgivningen for, hvor meget kapital, der skal udgeres af de forskellige
kapitaltyper, og seerligt hvor meget der skal besté af egentlig kernekapital. Derudover
stiller ratingbureauer og investorer ligeledes krav om, at en vis andel af kapitalen skal
udggres af egentlig kernekapital. Instituttet kan dermed ikke frit fastleegge sin kapital-
struktur.

Safremt institutterne gnsker at gge den egentlige kernekapital, kan dette ske pa flere

mader:

1. Indtjeningen i instituttet @ges, hvorved der kan overfares overskud til instituttets
egenkapital. Givet match-funding i realkreditinstitutterne er den primaere méade,
hvorpa realkreditinstitutter kan gge deres indtjening, at gge deres bidrag.

2. Der kan rejses yderligere aktiekapital fra instituttets eksisterende aktioneerer eller fra
nye aktionzerer. Dette kan enten ske pa barsen eller via en ikke-offentlig aktieemis-
sion. Aktieinvestorer kraever dog, ligesom andre investorer, et afkast af investerin-
gen, hvorfor det ogsa i dette tilfeelde kan veere nadvendigt at gge indtjeningen i virk-
somheden via ggede bidragsindteegter. Som tidligere nsevnt er bidragsindtaegter re-
alkreditinstitutternes primaere indteegtskilde.

Med Bankpakke 6 fra oktober 2013 blev det muligt for forenings- og fondsejede realkre-
ditinstitutter at udstede aktier uden st
indfart, da det var vurderingen, at de forenings- og fondsejede realkreditinstitutter ikke
har samme mulighed som gvrige SIFler for at hente kapital p& aktiemarkedet, medmin-
dre de aendrer veesentligt p& deres nuveerende ejerstruktur.

| forbindelse med at Nykredit annoncerede barsnotering var det saledes ogsé en mulig-
hed at udstede stemmelgse aktier, safremt der var investorer, der ville kabe sddanne
aktier til en rimelig pris. Hertil skal det bemaerkes, at en ny delegeret retsakt tradte i kraft
28. juni 2015, som szetter begraensninger pa kreditinstitutternes muligheder for at diffe-
rentiere udlodninger ved flere aktieklasser, herunder aktier med og uden stemmer.33
Reglerne giver fortsat mulighed for, at en investor i en aktie uden stemmeret kan fa en
hgjere udlodning end en investor i en aktie med stemmeret. En sadan forskel kan vaere
relevant for at kompensere investoren for den manglende indflydelse. Samtidig saetter
reglerne dog en graense for, hvor meget hgjere udlodningen kan veere pa den enkelte
aktie uden stemmeret. Reglerne szetter ogsa en graense for, hvor meget hgjere den
samlede udlodning kan veere til aktier uden stemmeret. Dette vurderes alt andet lige at
gare det dyrere at seelge de stemmelgse aktier.

5.7 KONSEKVENSERVED JGET EGENKAPITAL

Hvis Basel-komitéens forslag i sin forelgbige form vedtages pa EU-niveau, vil realkredit-
institutterne skulle rejse yderligere kapital. Det rejser spgrgsmal om, hvorvidt realkredit-
institutterne far brug for at haeve deres indteegter, herunder bidragssatserne, for at daek-
ke omkostninger ved at rejse yderligere egenkapital. Der ses i det fglgende afsnit pa
konsekvenser ved at @ge egenkapitalen, herunder pa renter og bidrag.

% Bestemmelsen medfarer konkret, at hvis der f.eks. betales 10 kr. il aktier med stemmeret, s& m& der maksimalt betales
12,5 kr. pa den tilsvarende stemmelgse aktie. Forordningen indeholder endvidere den kvantitative begraensning, at de
samlede udlodninger pa alle egentlige kernekapitalinstrumenter i lgbet af en etarsperiode ikke ma overstige 105 pct. af det
belgb, der ville vaere blevet udbetalt, hvis instrumenter med feerre eller ingen stemmerettigheder modtog samme udlodnin-
ger, som instrumenter med stemmeret.
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Et resultat inden for finansieringsteori (Modigliani og Miller i M&M) er, at en virksomheds
vaerdi under en reekke antagelser er uafheengig af dens kapitalstruktur, dvs. forholdet
mellem fremmedkapital (geeld) og egenkapital.34 Virksomhedens vaerdi skabes udeluk-
kende af pengestrammene og risikoen pa aktiverne. Ved uzendrede forventede beta-
lingsstreamme (indtjening) vil en hgjere risiko pa aktiverne alt andet lige indebaere en
lavere veerdi af virksomheden og modsat.

Mere egenkapital ift. gaeld mindsker sandsynligheden for konkurs og tabsrisikoen pa
egenkapital og geeld, hvorved investorernes afkastkrav pa bade egenkapital og geeld
reduceres. Investorer vil generelt kreeve et hgjere afkast pa egenkapital end pa geeld 7
idet egenkapital star farst til at baere tab, hvormed risikoen er stgrre pa egenkapitalen
end péa geelden.

De finansieringsmaessige mekanismer om, at hgjere egenkapital fgrer til lavere afkast-
krav pa bade egenkapitalen og gaelden, og derved bidrager til at holde de samlede fi-
nansieringsomkostninger (for egenkapital og gaeld samlet set) usendret, er i udgangs-
punktet relevant for virksomheder generelt, herunder kreditinstitutter.

| praksis er en virksomheds samlede finansieringsomkostninger ikke ngdvendigvis uaf-
heengig af sammensaetningen af dens passiver og det er ogsa gaeldende for et kreditin-
stitut. Mere egenkapital kan saledes gge kreditinstitutters samlede finansieringsomkost-
ninger Det kan skyldes skattemaessige fordele ved gaeldsfinansiering, tilstedevaerelsen
af implicitte statslige garanti er f orbigkor
fail o Y)opike-risikobaserede bidrag til indskydergarantiordninger?, samt
eventuelle markedsimperfektioner.

Det bemeerkes i den forbindelse, at finansiel regulering efter krisen, seerligt EU-direktivet
om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (BRRD), har fokus pa at fierne implicitte
statslige garantier for kreditinstitutter, herunder via princippet om nedskrivning af aktio-
neerer og kreditorers tilgodehavender (sakaldt bail-in).

Midlertidigt hgjere finansieringsomkostninger som fglge af mere egenkapital kan ogsa
skyldes, at afkastkravet pa gzelden farst efter en periode reduceres i et omfang, den
lavere risiko pa geelden vil tilsige. Det kan veere som fglge af, at geelden ferst refinansie-
res efter en periode. Lavere risiko pa geelden vil sdledes farst pa refinansieringstidspunk-
tet kunne give sig udslag i lavere lanerenter

Konsekvenser ved gget egenkapital for et realkreditinstitut

Hvad angar realkreditinstitutter betyder det, at safremt et realkreditinstituts egenkapital
gges, reduceres risikoen alt andet lige pa instituttets egenkapital og realkreditobligatio-
ner (geeld). Det bar som beskrevet ovenfor resultere i lavere afkastkrav pa egenkapitalen
og lavere obligationsrenter, og tilpasningen vil, hvis M&M holder, ske pa en sadan made,
at de samlede finansieringsomkostninger til bAde egenkapitalen og realkreditobligationer
er uaendrede.

Samitidig indebeerer realkreditinstitutternes forretningsmodel og finansieringsstruktur
imidlertid, at der for disse institutter er nogle seerlige forhold, som ggr sig geeldende ved
gndringer i institutternes kapitalstruktur.

3 Antagelser bag M&M er bl.a. ingen skatter, ingen arbitragemuligheder og ingen asymmetrisk information mellem virk-
somhed og investor.

M Efter krisen er der fokus pa at fierne implicitte statslige garantier for kreditinstitutters forpligtigelser, bl.a. ved indfgrelsen
af ekstra krav til systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI-krav). Det skal bl.a. ses i lyset af, at implicitte statsgarantier
tilskynder til, at kreditinstitutter tager risici, som ligger udover, hvad der er samfundsgkonomisk hensigtsmaessigt, samt
forvrider konkurrencen mellem stgrre og mindre institutter

B 3f. fx bilag 11 i rapporten fra ekspertgruppen om et gearingskrav for kreditinstitutter (2015).
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Det danske realkreditsystem er bl.a. karakteriseret ved match-funding, jf. figur 6, hvorved
der er en direkte sammenhaeng mellem det I&n, boligejerne optager, og de bagvedlig-
gende obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder for at finansiere lanet. Renten
(og afdragene) pa obligationerne afspejles saledes som udgangspunkt en-til-en i lanta-
gers rente og afdragsprofil. Mens lanet lgber, betaler lantageren lgbende afdrag og ren-
ter til realkreditinstituttet, som betales videre til investorerne. Lantager betaler derudover
et bidrag til et realkreditinstitut, som blandt andet deekker instituttets risiko og mulige tab
pa udlanene, safremt lantager misligholder sit 1&n.

Mere egenkapital bidrager til at gare realkreditinstitutterne mere robuste og bgr dermed
i ligesom for pengeinstitutter i reducere investorernes afkastkrav til egenkapitalen, fordi
risikoen pa realkreditlanene, som alt andet lige er ueendret, fordeles pa en stgrre egen-
kapitalbase. Som falge af den mere egenkapital bar afkastkravet ogsa reduceres pa
realkreditobligationerne, da tabsrisikoen pa disse reduceres. Denne gevinst tilfalder dog
som fglge af match-funding ikke institutterne (ejerne af egenkapitalen), men derimod
l&ntagerne. En gevinst bar tilfalde lantagerne i takt med udstedelse af nye obligationer,
fx ved konvertering eller refinansiering af realkreditlan.

Mere egenkapital i realkreditinstitutter kan medfgre stigende omkostninger til instituttets
egenkapital i det omfang, at det faldende afkastkrav ikke kan opveje den relativt hgjere
egenkapitalbase. Dvs. at instituttet samlet set kan sta over for at skulle betale en hgjere
pris for sin egenkapital, givet at maengden af egenkapital er steget, pa trods af at prisen
(afkastkravet) pr. egenkapitalenhed falder. Lavere omkostninger for et realkreditinstitut til
de udstedte obligationer (geeldsfinansiering) kan saledes i som falge af den seerlige
finansieringsstruktur med match-funding i ikke kompensere for de hgjere omkostninger
til egenkapitalfinansiering, sddan som det ville kunne veere tilfeeldet for andre kreditinsti-
tutter. Ejerne far saledes kun gevinsten af den lavere risiko pa egenkapitalen, mens
gevinsten af de lavere obligationsrenter tilfalder lantagerne.

Det kan have den konsekvens, at de stigende omkostninger til egenkapital overveeltes til
lantagerne i form af bl.a. stigende bidragssatser. Omvendt vil mere kapital i realkreditin-
stitutterne som beskrevet kunne fare til lavere renter pa nye realkreditobligationer, hvilket
isoleret set kan bidrage til at reducere realkreditlantagernes finansieringsomkostninger.
Lantagernes samlede finansieringsomkostninger vil dermed ikke ngdvendigvis stige,
men omkostningsstrukturen kan sendre sig.

I de tilfzelde hvor hgjere bidragssatser rammer alle lantagere, kan eksisterende lantagere
opleve stigende finansieringsomkostninger indtil det tidspunkt, hvor de konverterer eller
refinansierer deres Ian til lavere obligationsrenter som fglge af den hgjere egenkapital.
Kommende lantagere vil i givet fald automatisk opna fordelen ved de lavere obligations-
renter.

En foragelse af et realkreditinstituts egenkapital kan sdledes have betydning for fordelin-
gen af lantagernes samlede finansieringsomkostninger pa renter og bidrag. En foragelse
af egenkapitalen kan medfare, at bidrag vil udggre en relativt hgjere andel sammenlignet
med renter. | hvilket omfang obligationsrenter og bidragssatser kan blive pavirket af
hgjere egenkapital vil athaenge af, hvor meget realkreditinstitutternes egenkapital for-
gges.

Det bemzerkes, at en afledt effekt af mere egenkapital i realkreditinstitutterne i safremt
bidragssatser ikke haeves i et omfang, som modsvarer de lavere obligationsrenter i kan
veere mindre kreditrisiko pa realkreditlanene, idet lantagers samlede finansieringsom-
kostninger i sa fald reduceres. Pa den made kan afkastkravet pa egenkapitalen pavirkes
af bade aktivsiden (eendringer i kreditrisiko) og passivsiden (eendringer i afkastkravet til
egenkapitalen som fglge af andringer i kapitalstrukturen). Lavere finansieringsomkost-
ninger betyder alt andet lige, at lantagerne lettere kan servicere gaelden, hvilket reduce-
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rer kreditrisikoen og kan gge instituttets forventede indtjening. Derudover kan den enkel-
te lantager for en given indkomst servicere et hgjere geeldsniveau. Det kan gge laneef-
terspgrgslen og dermed institutternes indtjeningsgrundlag.

| praksis vil eendringer i bidragssatserne formentlig ogsa afhaenge af generelle prisdan-
nelsesmekanismer, herunder konkurrencesituationen.

Egenkapital og bidrag 7 en analyse baseret pd markedsdata

Konsekvenser ved gget egenkapital i empirisk analyse

Effekten af gget egenkapital kan estimeres empirisk ved at analysere, hvordan forskelli-
ge niveauer af egenkapital for givne konkurrenceforhold sendrer renten pa geeld og af-
kastkravet (omkostningen) pa egenkapital for finansielle institutter. Som beskrevet i
ovenstéende afsnit vil stigende omkostninger til egenkapital overveeltes pa lantagerne i
form af stigende bidragssatser, mens lavere rente pa geeld viser sig som lavere rente pa
realkreditobligationer.

Mens renten pa geeld er direkte observerbar, kan aktionaerernes kraevede forrentning til
egenkapital ikke observeres. | stedet kan aktionaerernes implicitte afkastkrav estimeres
ved hjeelp af bl.a. aktiekurser og analytikernes forventninger til fremtidige overskud.
Afkastkravet estimeres for en gruppe finansielle institutter med forskellige niveauer af
egenkapital. Metoden til at estimere afkastkravet er beskrevet i boks 5. En alternativ
tilgang er at indhente information om afkastkravet hos aktieinvestorer og analytikere.

Boks 5 Model til at bestemme aktioneerernes afkastkrav

Omkostningen ved egenkapital er for et bgrsnoteret kreditinstitut givet ved aktionaerernes
afkastkrav til instituttets aktier. Afkastkravet afheenger af den risikofrie rente og den risi-
kopreemie, som aktionaererne forlanger i kompensation for at eje en aktie, hvor der er risi-
ko for tab. Risikopreemien kan imidlertid ikke observeres direkte, hvilket giver usikkerhed
om aktionaerernes afkastkrav og dermed omkostningen ved egenkapital.

Da afkastkravet ikke kan observeres direkte, skal det estimeres ud fra aktiepriserne. Det
vil dermed afspejle, hvad aktionzerernes faktisk kraever i afkast, nar de keber og szelger
aktierne, og ikke hvad de eventuelt vil sige, hvis man blot spurgte dem herom.

| denne analyse estimeres afkastkravet i tre trin.

Trin 1: Aktionzerernes implicitte afkastkrav til et bredt europeeisk aktiemarked (Euro Stoxx
600) estimeres for at finde en generel risikopreemie for aktiemarkedet som helhed. Dette
beregnes via en Dividend Discount Model, hvor aktiekursen er bestemt som alle forven-
tede fremtidige betalinger tilbagediskonteret med afkastkravet. De forventede fremtidige
betalinger er baseret pa markedets forventninger til veeksten i den europzaeiske gkonomi.
Den eneste ukendte faktor i denne model er risikopraemien, der dermed kan isoleres og
beregnes.

Trin 2: Dernaest estimeres investorernes afkastkrav til de enkelte institutter. Disse er be-
stemt via en Capital Asset Pricing Model, hvor afkastkravet for en enkelt aktie afheenger

af den risikofri rente, risikopreemien p& markedet og samvariationen mellem markedet og
den enkelte aktie, beta. Da den risikofrie rente praktisk taget er nul, er investorernes af-

kastkrav til et givet institut givet ved afkastkravet til markedet gange bankens estimerede
beta.
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Trin 3: Afkastkravet estimeres for en lang raekke institutter®> med forskellige niveauer af
egenkapital, hvilket gar det muligt at estimere en sammenhaeng mellem afkastkrav og
egenkapital. Dette er grafisk vist i figur 24 (hgjre)

Se Danmarks Nationalbank (2016) for en uddybende forklaring af modellen.

Afkastkravene for de enkelte finansielle institutter er estimeret for ultimo 2015 og er
plottet i figur 24 (hgjre). Med disse observationer er det muligt at estimere en relation
mellem afkastkravet p& egenkapital og meengden af egenkapital i forhold til passiver,
hvilket er vist ved linjen i figur 24 (hgjre). For renten p& geeld benyttes CDS-speend (cre-
dit default swap) til at beregne de enkelte institutters rente p& seniorgeeld. Observationer
for rente og en trendlinje for disse er indsat i figur 24 (venstre).

Figur 24 viser, at hgjere egenkapitalratio generelt medfarer lavere afkastkrav for bade
egenkapital og geeld, hvilket stemmer overens med Modigliani-Miller teorien.

Figur 24 Relation mellem egenkapital og omk. til egenkapital og seniorgaeld for
store europaeiske i nstitutter , ultimo 2015
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Kilde: Anm: Markedsopgjort egenkapitalratio er markedets vurdering af egenkapitalens veerdi i forhold til passivernes
veerdi. Venstre figur: Rente p& seniorgeeld er beregnet ud fra CDS-spaend. Hgijre figur: Afkastkrav til egenkapital er be-
regnet ud fra den tilbagediskonterede dividendemodel og en justeret CAPM, jf. boks 5. Den sorte firkant i figuren til ven-
stre illustrerer renten for en faktisk Junior Covered Bond udstedt af et realkreditinstitut.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus Economics og egne beregninger.

@get egenkapital i et realkreditinstitut

Relationerne vist i figur 24 kan benyttes til at estimere aendringer i kapitalomkostninger-
ne, nar et specifikt finansielt institut far mere egenkapital. Hvis relationen skal benyttes
pa et realkreditinstitut, skal der ideelt set vaere tale om et rent realkreditinstitut, som er
barsnoteret, da relationen i figur 24 er baseret pa aktiepriser og antager, at instituttet kan
hente kapital i markedet. Et sadant realkreditinstitut eksisterer imidlertid ikke, sa bereg-
ningerne vil veere af illustrativ karakter. Selv hvis et sddan institut fandtes, vil beregnin-
gerne under alle omsteendigheder kun vaere af illustrativ karakter, da institutspecifikke
forhold vil have betydning for beregningerne.

* | analysen bliver der estimeret afkastkrav p& tre danske institutter: Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank.
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For at vurdere, om et realkreditinstitut skiller sig markant ud fra andre institutter i forhold
til seniorgeeld, er renten pa en Junior Covered Bond (JCB) udstedt af et realkreditinstitut
vist i figur 24 (sort firkant, venstre). JCBen skiller sig ikke veesentligt ud fra det overord-
nede billede i iszer da den er 3-arig, og de andre punkter er 5-arige, hvorfor denne bar
have en lavere rente. Niveauet for renten vil vaere lavere for realkreditobligationer, da de
tager tab efter alle andre former for gaeld. Det antages i analysen, at sammenhasngen
mellem egenkapital og renten pa geeld fra figur 24 (venstre) ogsa geelder for realkredit-
obligationer, selv om renteniveauet kan veere lavere.

Der tages udgangspunkt i et realkreditinstitut med en simplificeret balance, der kun be-
star af egenkapital og geeld. P& grund af balanceprincippet er udlanet lig med geelden.
Balancen er vist i tabel 3. Instituttet har som udgangspunkt en balance pa 750 mia. kr.,
hvoraf 35 mia. kr. er egenkapital. Egenkapitalen udgar 4,7 pct. af passiverne. Det anta-
ges, at markedsveerdien af instituttet er lig den bogferte veerdi af egenkapitalen. Med
denne egenkapitalprocent vil afkastkravet til egenkapital veere 7,2 pct., mens renten pa
geelden er 0,9 pct., jf. figur 24. | eksemplet er der set bort fra skatteforhold.

Nar egenkapitalen gges, viser figur 24, hvordan renten pr. enhed henholdsvis geeld og
egenkapital falder. | regneeksemplet i tabel 3 tilfares 15 mia. kr., s& egenkapitalen stiger
til 50 mia. kr., hvorefter egenkapitalen udggr 6,5 pct. af passiverne. Med den ekstra
egenkapital falder afkastkravet til egenkapitalen fra 7,2 til 6,6 pct., mens renten pa geeld
falder til 0,88 pct., jf. figur 24.

P& trods af at afkastkravet falder, stiger den samlede omkostning til egenkapitalen. Dette
skal finansieres gennem gget bidrag fra lantagerne. Den ekstra omkostning ved at gge
egekapitalen med 15 mia. kr. bliver fordelt ud pa lanemassen, hvilket medferer, at real-
kreditinstituttet skal heeve bidragssatsen med ca. 0,11 procentpoint. | eksemplet bereg-
nes en gennemsnitlig bidragsstigning for den samlede lanemasse. Hvis den tilfarte
egenkapital skal benyttes til at deekke kapitalkrav, der kun bergrer en delmaengde af
lanemassen, kan bidragssatsen for de bergrte |antagere potentielt stige mere, mens
resten af lAnemassen maske ikke oplever bidragsstigninger.

Tilsvarende kan faldet i renten pa realkreditobligationerne fordeles ud pa lantagerne.
Ifalge beregningerne vil lantagers rente falde med ca. 0,05 procentpoint., hvormed Ian-
tagers samlede betaling til realkreditinstituttet stiger med ca. 0,05 procentpoint., jf. tabel
3. Dette peger pa, at Modigliani-Miller ikke geelder fuldsteendigt for de kreditinstitutter
som er anvendt i analysen.
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Tabel 3: Centrale tal og beregninger for et realkreditinstitut

Udgangspunkt Tilfgrt 15 mia. kr.
Geeld (Passiver ud over 715 mia. kr. 715 mia. kr.
egenkapital)
Egenkapital 35 mia. kr. 50 mia. kr.
Egenkapitalratio 4,7 pct. 6,5 pct.
Estimeret afkastkrav 7,2 pct. 6,6 pct.
Rente pé geeld (realkr e- 93 bp. 88 bp.
ditobligationer)
Omk. til egenkapital (b i- 35 bp. 46 bp.
dragssats)
Samlet omk. 129 bp. 134 bp.

Anm: Egenkapitalratioen er defineret ved E/(E+D), hvor E er egenkapitalen, og D er andre passiver. Omkostningerne er
fordelt ud p& antal kr. geeld for at fa et estimat for lantagers omkostninger.

Kilde: Egne beregninger

| beregningen anvendes markedets forventninger for den gkonomiske vaekst og rente pa

langt sigt. Aktuelt ligger forventningerne til veeksten betydeligt hgjere end renten. Da

mange gkonomiske modeller bygger pd, at den langsigtede vaekst er taettere pa renten,

antyder dette, at den benyttede modelgiver et overskgn af afkastkravet. En reduktion af

den langsigtede veekst vil alt andet lige seenke egenkapitalens afkastkrav, idet en lavere

langsigtet veekstvilr educere de forventede fremti dige dividender, F
ted afkastkrav reduceres for at opn=- sammenhbng til de
modellen beregnes med vaeksten pd samme niveau som renten, vil afkastkravet for

realkreditinstituttet i udgangspunktet veaere 5,6 pct. Effekten ved denne sendring vises

leengere nede i figur 26. Tilsvarende vil en forggelse af (den risikofrie) rente pa langt sigt

ogsa saenke afkastkravet i udgangspunktet.

Danske realkreditinstitutters egne vurderinger af afkastkrav er baseret pa dialog med
investorer samt analyser, hvor investorer veerdianseetter bankaktier ud fra en forrentning
pa 10 pct. Ifglge disse mades institutterne med et krav om en egenkapitalforrentning
efter skat pa op mod 10 pct. Det kan fx afspejle, at de pagaeldende investorer har en
mere optimistisk antagelse om fremtiden.
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Figur 25 Analytikernes forventning om egenkapitalforrentning i 2017 i forhold til
aktiekursen/bogfart veerdi for europeeiske banker
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Det fremgar af figur 25, at egenkapitalforrentningen efter skat i 2017 forventes at ligge
mellem 2 og 15 pct., mens aktiekurserne svinger mellem 0,2 og 2 gange den bogfarte
veerdi. Der er en forholdsvis teet korrelation mellem egenkapitalforrentningen og den
kurs, som aktieinvestorer vil betale for kapitalen i virksomheden. Institutterne bruger
dette til at estimere deres afkastkrav. Korrelationen vil dog udelukkende vaere af indikativ
karakter, da den, ligesom analysen oven for, ikke indeholder realkreditselskaber. Derud-
over baseres den viste sammenhaeng pa forventningen til egenkapitalforrentningen i et
enkelt ar og med en 1-arig tidshorisont. Analytikerne ma imidlertid forventes at prissaette
aktier ud fra en vurdering af det fremtidige afkast, dvs. bade pa kort og lang sigt. | figuren
vil aktieanalytikere have en forventning om en egenkapitalforrentning efter skat i niveau-
et 8-10 pct. for et institut, hvor kursveerdien af aktierne svarer til kapitalen (markedsveer-
di/bogfert veerdi pa 1). For at vise dette eksempel kalibreres modellen, sa realkreditinsti-
tuttet som udgangspunkt har et afkastkrav pa 10 pct.

| figur 26 vises de estimerede bidragsstigninger og samlede endringer i lantagers om-
kostning for realkreditinstituttet i de tre alternative scenarier (et afkastkrav pa henholds-
vis 5,6 pct., 7,2 pct. og 10 pct.). Figuren viser, hvordan bidragssatsen og lantagers sam-
lede omkostninger sendres, nar der tilfares op til 25 mia. kr. i egenkapital. For instituttet i
eksemplet betyder dette en stigning i egenkapitalen pa 70 pct., hvilket er en markant
polstring af instituttet.

Figur 26 (venstre) viser, at bidragsstigningen ved gget egenkapital er mindre ved et
lavere afkastkrav. Hvis afkastkravet er 5,6 pct., stiger bidragssatsen med ca. 0,08 pro-
centpoint, nar egenkapitalen gges med 15 mia. kr. Hvis afkastkravet er 10 pct. er bi-
dragssatsen estimeret til at stige med 0,14 procentpoint.
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Figur 26 (hgjre) viser lantagerens samlede omkostningsaendring, nar rentefaldet og
bidragsstigninger ved gget egenkapital laegges sammen. | modsaetning til Modigliani-
Miller teorien viser figuren, at de samlede omkostninger stiger ved tilfarsel af ekstra
egenkapital, da faldet i rente og afkastkrav ikke fuldsteendigt opvejer den stgrre andel af
den relativt dyrere egenkapital. Dette kan fx skyldes skattefordele ved geeld som omtalt
tidligere.

Figur 26 Zndringer i bidrag og lantagers samlede omkostning ved forskellige
oprindelige afkastkrav for egenkapital
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Anm: | figurerne vises tre forskellige oprindelige niveauer af afkastkrav pé instituttets egenkapital. De bl& streger viser
resultatet fra regneeksemplet i tabel 3. | alle eksempler falder afkastkravet lgbende, nar egenkapital tilferes.

Kilde: Egne beregninger.

Egenkapital er det mest tabsabsorberende passiv pa et instituts balance. | prioritetsraek-
kefglgen tager hybrid kernekapital tab lige efter egenkapitalen. En alternativ metode til at
vurdere afkastkravet pa egenkapital er at se pa renten pa hybrid kernekapital. For det
farste skal renten afspejle, at instrumentet tager tab fgr al anden geeld i forbindelse med
en eventuel konkurs, men efter egenkapital. Herudover indeholder hybrid kernekapital
tre optionselementer: Dels kan instituttet veelge at indfri hovedstolen pa first call date;
dels kan rentebetalingerne bortfalde, hvis instituttet ikke lsengere kan opfylde det samle-
de kapitalbufferkrav, eller hvis instituttet treeffer beslutning herom, og dels vil hovedstolen
blive enten nedskrevet eller konverteret til aktier, hvis instituttets egentlige kernekapital-
procent falder under et triggerniveau. Rentebetalingerne kan desuden bortfalde, selv ved
et relativt hgijt niveau af egentlig kernekapital, hvilket betyder, at investorerne i denne
kapitaltype vil lide tab p& et tidspunkt, hvor aktionaererne maske kun har lidt forholdsvis
begreensede tab. Hvis hovedstolen pa den hybride kernekapital nedskrives som fglge af
et brud pa triggeren, vil investorerne i hybrid kernekapital miste deres tilgodehavende,
selv om egenkapitalen fortsat er positiv. De komplekse vilkar for hybrid kernekapital ger
kapitalinstrumentet vanskeligt at prisfastseette, men overordnet vil afkastkravet for egen-
kapital veere hgjere end renten pa hybrid kernekapital, men det er vanskeligt at fastsla
preecist hvor meget hgijere. | figur 27 vises renten pa udestaende hybrid kernekapital for
Nykredit og Danske Bank. Renten ligger i det meste af den viste periode mellem 5 og 6
pct.
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Figur 27 Rente pa hybrid kernekapital for geeld udstedt af Danske Bank og Ny-
kredit
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Kilde: Bloomberg.

| dette afsnit er effekten pa bidragssatser fra ggede kapitalkrav beregnet. Som angivet i
kapitel 2 er der andre effekter, der kan have en indvirkning pa bidragssatserne.

I boks 6 nedenfor gennemgas en alternativ metode til at vurdere effekten af @get egen-
kapital i et realkreditinstitut.

Boks 6 Realkreditinstitut gennem udvidet Merton  -model

En alternativ metode til at vurdere effekten af gget egenkapital i et realkreditinstitut er
gennem en udvidet Merton-model, der anlaegger en optionssynsvinkel pa en realkreditba-
lance. Modellen tilpasses et realkreditinstitut ved at opdele aktivsiden i henholdsvis udlan,
der finansieres af realkreditobligationer, og fonds, som er en lavrisikoplacering af egen-
kapitalen.

Aktiver | Passiver
Fo, Fonds Eo, Egenkapital
Uy, Udlan Bo, Obligationsgzeld

I modellen veerdifastseettes egenkapital som en call option p& aktivmassen med strikepris
lig med (nulkupon)gaeldens hovedstol. Obligationsgeelden veerdifastsaettes som tilsvaren-
de risikofri geeld fratrukket vaerdien af en put option pé& aktivmassen.

Modellen antager, at udlanene pa aktivsiden indeholder en usikkerhed, mens egenkapita-
len placeres risikofrit i fonds. @get volatilitet @ger vaerdien pa en call option, da optionen
har et fastsat minimum. Dermed vil den ggede volatilitet kun forhgje en potentiel gevinst,
den kan ikke ggre et potentielt tab starre.

Tilfgrsel af egenkapital mindsker volatiliteten pa aktivsiden som helhed, da egenkapitalen

placeres risikofrit. Dermed stiger veerdien af optionen pa egenkapitalen mindre end vaer-
dien af den tilfgrte egenkapital.
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Noget af veerdien ved den hgjere kapitalisering tilfalder obligationsgaelden, da det bliver
mindre sandsynligt, at obligationsejerne far tab. Praktisk talt leder dette til, at lantagerne
far lavere renter pa realkreditobligationerne.

I modellen skal realkreditinstituttet gge udldnenes volatilitet for at forhgje egenkapitalens
markedsveerdi. Dette vil praktisk talt betyde, at instituttet skal kunne aendre risikoen ved
et udestaende lan. | virkelighedens verden kan realkreditinstituttet ggre dette ved at for-
hgje bidragssatserne, hvilket gger kreditrisikoen for den enkelte lantager. Instituttet forhga-
jer bidragssatserne indtil markedsveerdien af egenkapitalen indeholder hele tilfgrslen af
egenkapital.

Modellen her viser, ligesom den markedsbaserede analyse, i foregadende afsnit, at bi-
dragssatser skal stige, nar ekstra egenkapital bliver tilfart. Hvis ikke bidragssatsen stiger,
vil det gge instituttets omkostninger. Dette er en konsekvens af balanceprincippet i real-
kreditmodellen, hvor renten p& obligationsgeaelden gar direkte videre til kunderne.

5.8 EKSPERTUDVALGETS VURDERING AF KAPITALKRA VE-
NE OG SAMMENHAENG TIL BIDRAGSSATSERNE

Ud fra et samfundsmaessigt perspektiv vurderes det vaesentligt, at kreditinstitutter er
tilstreekkeligt velkapitaliserede, herunder for den finansielle stabilitet og for at sikre en
stabil kreditformidling. Det er vaerd at erindre, at finansielle kriser i hgj grad ogsa rammer
forbrugere bredt i form af generelt lavere aktivitet i samfundet samt mindre adgang til
finansiering.

De nye kapitalkrav fra Basel-komitéen vurderes at kunne medfgre et gget kapitalbehov
for de danske kreditinstitutter, og seerligt de danske realkreditinstitutter, hvis standarder-
ne indfgres i EU som beskrevet i kapitel 5.4.

Ekspertudvalget finder, at der fra dansk side skal arbejdes for at sikre, at dansk realkre-
dit kan eksistere inden for de rammer, der opstilles i Basel-standarderne, safremt de
indfares i EU-reguleringen.

Beregningen pa et modelinstitut i afsnit 5.7 viser, at pa trods af, at afkastkravet falder
ved gget kapitalisering, stiger den samlede omkostning til egenkapitalen. Dette skal i
realkreditmodellen finansieres gennem gget bidrag eller andre gebyrer fra lantagerne
og/eller reduktioner i institutternes omkostninger.

Beregningen tager udgangspunkt i et modelinstitut med en balance p& 750 mia. kr. og en
egenkapital pa 35 mia. kr. @ges modelinstituttets egenkapital med 15 mia. kr. svarende
til en stigning pa godt 40 pct., viser beregningen, at modelinstituttet skal haeve bidrags-
satsen med omkring 0,1 procentpoint, nar den ekstra omkostning fordeles pa hele lane-
massen. Hgjere kapitalkrav kan saledes veere med til at begrunde behovet for stigninger
i bidragssatserne, men gar ogsa realkreditobligationerne mere sikre, hvilket reducerer
renten. Dette kompenserer delvist lantagerne for de hgjere bidrag, idet den lavere rente
overfares direkte til Iantagerne.
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6. FORBRUGERBESKYTTELSEPA
MARKEDET FORBOLIGLAN

Dette kapitel indeholder en beskrivelse af de vaesentligste forbrugerbeskyttende regler i
forbindelse med realkreditl&n og andre 1&n med pant i fast ejendom. Der er seerligt fokus
pa de regler, der er relevante i forbindelse med bidragsforhgijelser.

6.1 KREDITAFTALELOVEN

Kreditaftaleloven indeholder en reekke forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med
kreditaftaler. Loven gennemfgrer forbrugerkreditdirektivet og boligkreditdirektivet. Kredit-
aftaleloven indeholder regler om oplysningspligt far aftaleindgaelse, beteenkningstid far
indgaelse af aftale om l1&n mod pant i fast ejendom samt regler om adgang til fartidig
indfrielse. Kreditaftalelovens regler suppleres af god skik for boligkredit bekendtggrel-
sens regler, der gennemgas nedenfor i afsnit 6.2.

Oplysningspligt far indgaelse af Ianeaftale

Kreditaftaleloven indeholder i § 7a regler, der palaegger kreditgivere en oplysningspligt,
fer der indgas en aftale om en kredit. Disse regler finder ogs& anvendelse péa realkredit-
l&n og andre boligkreditaftaler.

Ifglge § 7a skal forbrugeren have de oplysninger, der, pa baggrund af forbrugerens prae-
ferencer og oplysninger, er ngdvendige for at sammenligne forskellige tilbud, sa der kan
treeffes en informeret beslutning om indgéelsen af en kreditaftale. Oplysningerne skal
séledes veere tilpassede forbrugerens behov. Oplysningerne skal gives, inden forbruge-
ren bindes af aftalen.

Oplysningerne skal gives pa papir eller pa et andet varigt medium ved hjeelp af oplys-
ningsskemaet ESIS (European Standard Information Sheet), der er en implementering af
boligkreditdirektivet. | ESIS-skemaet skal der gives en raekke oplysninger om lanet. Som
eksempel kan naevnes lanebelgb og valuta, lgbetid, og arlige omkostninger i procent
(AOP). Da der skal oplyses om samtlige oplysninger, der indgdr i AOP, skal der ogs&
gives oplysning om stgrrelsen pa bidraget.36

Hvis et 1an er variabelt forrentet, fremgar det af ESIS-oplysningsskemaets, at forbruge-
ren skal oplyses om, at det reelle AOP kan veere forskelligt fra den oplyste AOP, hvis
rentesatsen aendrer sig. Derimod indeholder ESIS ikke en forpligtelse til at oplyse om, at
AOP kan zendre sig, hvis andre Igbende omkostninger, som fx bidraget, sendrer sig.

Forbrugerr-det Tbkbnk, Real kreditr-det og Real kreditf
princippero for | -netilbud p- baggrund af en anbef e
sommeren 2014. Faellesprincipperne er aftalt implementeret senest den 1. februar 2017

og skal ggre det nemmere for lantager at forsta og finde rundt i den ganske omfattende

information, der fglger med et nyt 1an. Det betyder, at lantagere i forbindelse med lanetil-

buddet, hvor de far ESIS oplysningsskemaet, vil modtage en kort introduktion, der oply-

ser om lanets rente er fast eller variabel, og at andre omkostninger ved lanet kan stige.

Af introduktionen fremgar det ogsa, hvordan lanetilbuddet leeses, hvad dokumenterne

* Nggletallet &rlige omkostninger i procent (AOP) stammer fra det farste forbrugerkreditdirektiv fra 1987. Nggletallet har til
formal at give forbrugerne en let made at sammenligne priser pa forskellige 1&n ved at sammenfatte samtlige kreditomkost-
ninger i en procentsats set i forhold til det lante belgb. Herved er det lettere for forbrugerne at sammenligne de forskellige
lanetilbud p& markedet.
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kan bruges til samt, hvordan man sammenligner lanetilbud fra forskellige udbydere,
s&dan at materialet bliver mere overskueligt og anvendeligt for lantager.

Kreditaftalelovens § 8, stk. 1, stiller krav om, at en kreditaftale skal udfaerdiges pa papir
eller et andet varigt medium, og at alle aftaleparter skal have en kopi af aftalen. Det
falger af loven, at for kreditaftaler, der sikres ved pant i fast ejendom, skal de oplysnin-
ger, der er naevnt i § 8, og aftalens @vrige vilkar, gives forud for kreditaftalens indgaelse.
I loven praeciseres de krav, der skal indga i kreditaftalen, herunder kredittype, lgbetid, de
&rlige omkostninger i procent (AOP), beregnet pé& tidspunktet for indgelsen af l&neafta-
len, m.v. Disse oplysninger svarer i vidt omfang til de oplysninger, der indgar i ESIS-
oplysningsskemaet, jf. ovenfor, og som for 1&n med pant i fast ejendom skal gives forud
for laneaftalens indgéelse i stedet for i selve laneaftalen.

Selvom § 8 i Kreditaftaleloven ikke udtrykkeligt neevner, at bidraget og den made hvorpa
det beregnes, skal medtages, skal denne dog alligevel indgé i laneaftalen for at sikre
realkreditinstitutterne hjemmel til at opkraeve dette gebyr. Det betyder konkret, at hvis det
ikke eksplicit fremgar af aftalen, at der kan opkraeves bidrag, kan instituttet ikke opkraeve
bidraget.

Beteenkningstid

Det falger af kreditaftalelovens § 7d, at for tilbud mod pant i fast ejendom, der ydes pa
baggrund af obligationsudstedelse, kan kreditgiver ikke fastszette en frist pa mindre end
7 dage for forbrugerens antagelse af tilbuddet. Denne bestemmelse gennemfarer bolig-
kreditdirektivet.

Bestemmelsen sikrer forbrugeren tid til at overveje, om vedkommende vil indga en lane-
aftale, men forhindrer ikke, at forbrugeren accepterer tilbuddet umiddelbart efter, at den-
ne har haft lejlighed til at seette sig ind i lanetilouddet.

For I&n med pant i fast ejendom, der ikke ydes pa baggrund af obligationsudstedelse,
har forbrugeren i stedet en fortrydelsesret p& 14 dage ifelge § 19 i kreditaftaleloven.

Fartidig indfrielse

For lan, der beror pa et pantebrev i fast ejendom, fglger det af kreditaftalelovens § 26 a,
at en kreditgiver ikke kan indga saddanne laneaftaler, uden at forbrugeren far en ret til helt
eller delvist at friggre sig fra sine forpligtelser i henhold til aftalen, far den udlgber. Be-
stemmelsen er blevet indsat med gennemfgrelsen af boligkreditdirektivet.

Ifglge lovforslagets bemaerkninger sikrer bestemmelsen, at den ulovbestemte adgang til
fartidig indfrielse, som eksisterede far indfgrelsen af bestemmelsen, vil kunne oprethol-
des. Kreditaftaleloven understgtter derfor det nuveerende realkreditsystem, hvorefter
inkonvertible 1an kan indfries fgr obligationsudlgb ved kagb af de bagvedliggende obligati-
oner, hvor kursen kan overstige 100. Kunden kan ved obligationernes udlgb (refinansie-
ring) altid indfri lanet til kurs 100.%

Realkreditlan er traditionelt uopsigelige fra langivers side, medmindre der foreligger
seerlige forhold, som fx ejerskifte eller pantet vaesentligt forringes. Denne uopsigelighed
beror pa laneaftalen, og er saledes ikke et regulatorisk krav. Lan i pengeinstitutter vil
derimod normalt indeholde en opsigelsesadgang. For bade realkreditlan og lan i penge-
institutter geelder, at opsigelse kraever en saglig begrundelse, ligesom opsigelsesadgan-
gen naturligvis skal vaere hjemlet i laneaftalen.

3 For en neermere beskrivelse af indfrielsesmulighederne for de enkelte l&netyper henvises til kapitel 7.
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6.2 BEKENDTGYRELSE OM GCD SKIK FOR BOLIGKREDIT

Bekendtggarelse om god skik for boligkredit indeholder en raekke forbrugerbeskyttende

regler for virksomheder, der enten udbyder eller formidler boligkreditter. Bekendtggrel-

sen finder derfor anvendelse for alle boligkreditgivere, det vil sige realkreditinstitutter,

pengeinstitutter og ejendomskreditselskaber. Pengeinstitutter, der formilder realkreditlan,

er efter god skik bekendtgRBrelsen for Boligkredit
garelsen ogsa geaelder for pengeinstitutter. Nedenfor gennemgas bekendtggrelsens reg-

ler om information, rddgivning samt regulering af adgangen til at &endre bidragssatser.

Reglerne finder ogsa anvendelse i forhold til eendringer i debitorrenten eller rentetilleeg

for realkreditlignende |an.

Informationskrav

Ifalge bekendtggrelsens § 8 skal boligkreditformidlere, inden de udgver aktiviteter omfat-
tet af bekendtggrelsen, give forbrugerne en raekke oplysninger. Disse oplysninger omfat-
ter blandt andet starrelsen af eventuelle provisioner eller andre ydelser, som en bolig-
kreditformidler modtager i forbindelse med udgvelse af sin tjeneste. Det er dog normalt
farst nar boligkreditformidleren giver en konkret anbefaling af et |an, at vedkommende vil
kunne regne ud, hvad der ngjagtigt modtages i provision fra kreditgiveren. Derfor falger
det ogsa af § 8 stk. 2, at kunden har ret til at fa det ngjagtige belgb oplyst efter anmod-
ning. Det vil sige, at et pengeinstitut, der szelger et realkreditlan til en kunde, bl.a. skal
kunne oplyse kunden om, hvor store provisionsbetalinger pengeinstituttet modtager fra
realkreditinstituttet i lanets lgbetid. Det vil eksempelvis veere relevant for pengeinstitutter,
som lgbende modtager en del af det bidrag, som kunden betaler til realkreditinstituttet.

En boligkreditgiver skal endvidere til enhver tid stille en raekke oplysninger til radighed, jf.
§ 9. Disse regler kan bl.a. blive efterlevet ved, at kreditgiver giver disse oplysninger pa
instituttets hjemmeside. Oplysningerne omfatter bl.a. rentesatsen, hvorvidt renten er fast
eller variabel og de arlige omkostninger i procent. Der er ikke krav om, at der skal gives
oplysninger om bidraget szerskilt. Bidraget vil imidlertid indga i de samlede omkostninger
ved lanet.

Safremt en boligkreditgiver markedsfarer en boligkredit og i den forbindelse giver oplys-
ning om renten eller en talstgrrelse vedrgrende l&nets omkostninger, skal boligkreditgi-
veren ogsa give en raekke andre oplysninger. Der skal i den forbindelse bl.a. gives op-
lysning om de gebyrer, der indgar i omkostningerne i forbindelse med boligkreditaftalen.
Bestemmelsen stiller imidlertid ikke krav om, at disse gebyrer skal specificeres, hvorfor
det vil veere tilstreekkeligt, at bidraget indgar i de samlede gebyrer for lanet. Der er videre
ikke krav om, at kreditgiver i forbindelse med markedsfaringen skal oplyse, at bidraget er
variabelt.

Radgivning ved boliglan

Det folger af § 11 i bekendtggrelsen, at en finansiel virksomhed altid skal yde forbruge-
ren radgivning, nar den yder en boligkredit, medmindre forbrugeren udtrykkeligt frabeder
sig dette. Radgivningen skal tilgodese forbrugerens interesser og give kunden et godt
grundlag for at treeffe sin beslutning.

Forud for indgaelsen af en laneaftale skal forbrugeren have oplysning om, at anbefalin-
gen af et lan udelukkende fremseettes pa grundlag af en vurdering af virksomhedens
eget produktudvalg eller pa grundlag af en lang reekke produkter pd markedet. Et penge-
institut, der kun formidler 1an fra et bestemt realkreditinstitut skal derfor give oplysning
om, at anbefalingerne af 1an kun stammer fra instituttets egne produkter herunder det
realkreditinstitut, som pengeinstitutter eventuelt formidler 1an for.
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R-dgivningen skal -dnksuerde 9irg ng+ ppleeamd Virksomheden skal
inden den yder radgivning, indhente de nadvendige oplysninger om forbrugerens per-

sonlige og finansielle situation samt forbrugerens preeferencer og malsaetninger for at

kunne anbefale egnede boligkreditaftaler.

Inden der indgas en boligkreditaftale, skal der efter § 15 bl.a. gives oplysning om fglgen-

de:

1. De veesentligste egenskaber ved de boligkreditaftaler, som virksomheden udbyder
eller formidler, herunder fordele og ulemper vurderet i forhold til kunden.

2. De arlige omkostninger i procent (AOP) pa radgivningstidspunktet ved de relevante
boligkreditaftaler.

3. Opsigelses- og indfrielsesvilkar.

4. Mulighederne for og omkostninger ved laneomlaegning eller fgrtidig indfrielse.

Da der inden indgéelse af en aftale om en boligkredit skal gives oplysninger om de vae-
sentligste egenskaber, skal virksomheden i forbindelse med radgivningen endvidere
oplyse kunden om, at bidraget kan stige.

Andring af bidragssatser m.v.
De forbrugerbeskyttende regler i forbindelse med aendringer af renter, gebyrer, bidrag og
andet vederlag findes i god skik bekendtgarelsen for boligkredit § 7, stk. 3 og stk. 4.

Disse bestemmelser fastslar, at hvis laneaftalen indeholder vilkar om aendringer, s& skal
to grundleeggende seet af betingelser opfyldes:

1 Vilkdr om aendring ma ikke give virksomheden en vilkarlig sendringsadgang.
1 Andringer skal varsles individuelt og begrundes.

Reglerne blev i 2015 skeerpet ved, at kravet til udformning af vilkaret blev preeciseret, og
der blev stillet krav om, at eendringen skal varsles individuelt og begrundes med tre mé-
neders varsel.

Det fglger af god skik bekendtggrelsens 8 7, stk. 3, at

oVvil k=r i boligkreditaftalen om bndedérlagger af renter, gel
skal veere klart fremhaevet i aftalen og skal indeholde en angivelse af de forhold, der kan

udlgse en andring, og ma ikke give virksomheden en vilkarlig adgang til at foretage

Pndringer. o

Bestemmelsen har til formal at sikre, at kunden i forbindelse med aftaleindgaelsen bliver
bekendt med, i hvilke situationer bidrag, rente og rentetilleeg m.v. kan sendres i lgbet af
lanets lgbetid.

§ 7, stk. 3 sikrer, at virksomheden kun kan aendre bidragssatsen, rente og rentetillaeg
m.v., hvis det klart fremgar af laneaftalen, under hvilke betingelser, det kan ske. Betin-
gelserne for at eendre satsen skal vaere beskrevet pa en sadan made, at virksomheden
ikke far en vilkarlig eendringsadgang. Se bilag 2 for en oversigt over gaeldende vilkar for
gndring af bidrag i Nykredit, Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRF
kredit.

I vejledningen til den tidligere god-skik-bekendtggrelse for finansielle virksomheder, hvor

den nuveerende bestemmelse i § 7, stk. 3, i bekendtggrelsen for god skik for boligkredit
tidligere fremgik, anfagres det, at en adgang til at zendre bidraget, rentetilleeg m.v. pa
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grund af omarkedsmbPssige forholdo i s¥g
Safremt der tilfgjes en ikke udtemmende raekke af eksempler pa, hvad der ligger i mar-
kedsmaessige vilkar, vil dette imidlertid medfare, at vilkaret ikke leengere er vilkarligt.

Der er ikke i god-skik-bekendtgarelsen graenser for, hvor meget bidragssatser, rente og
rentetillaeg eller gebyrer kan stige, sa leenge den finansielle virksomhed har forbeholdt
sig en adgang hertil i laneaftalen.

Det fglger af god-skik bekendtgarelsen for boligkredit § 7, stk. 4, at eendringer af renter i
boligkreditaftaler til ugunst for forbrugeren ikke ma finde sted uden et forudgéende var-
sel, der ikke ma veere kortere end en maned. Varslet skal indeholde en begrundelse for
aendringen. Det vil sige, at rentestigninger skal varsles med en méneds varsel, mens en
forhgjelse af gebyrer, bidrag eller andet vederlag for boligkreditaftaler skal varsles med
tre maneder. | begge tilfeelde skal prisforhgjelsen begrundes.

Formalet med bestemmelsen er at give kunderne mulighed for at forholde sig til, hvad
der begrunder eendringen af bidraget og dermed, om aendringen har hjiemmel i aftale-
grundlaget.

Bestemmelsen i § 7, stk. 4, medfarer, at aendringer til ugunst for kunden af bidragsbeta-
lingen ikke kan finde sted uden et forudgaende varsel, der ikke ma veere kortere end tre
maneder. Dette geelder dog ikke aendringer, der er begrundet i udefrakommende forhold,
som virksomheden ikke har indflydelse p3, fx skatter og afgifter. Varslet skal indeholde
en begrundelse for eendringen.

Selve varslet af bidragsstigningen skal sendes til kunden ved individuel kommunikation,
inden aendringen far virkning. Dette kan fx vaere ved et brev enten i fysisk form eller til
kundens e-boks. Hvis kunden har ret til at opsige aftalen, skal dette fremga af varslingen
samt under hvilke betingelser, kunden kan opsige aftalen.

Safremt der er flere begrundelser for en sendring, skal samtlige begrundelser anfgres.

Det skal fremhzeves, at bestemmelserne om adgang til at &endre pa gebyrer, bidrag og
andet vederlag ogsa finder anvendelse pa indfarelse af kursskaering og eendring i kurs-
skeeringens starrelse, fx i forbindelse med refinansiering. Herudover indgar kursskeering i
forbindelse med beregning af AOP samt i forbindelse med radgivningen efter bekendtgg-
relsen om god skik for boligkredit. Finanstilsynet har en rapport om kursskaering under
udarbejdelse.

Finanstilsynets tilsyn med bestemmelserne

Finanstilsynet kan i forbindelse med sit tilsyn med § 7, stk. 3, i god-skik bekendtggrelsen
for bolig-kredit foretage en vurdering af, om et realkreditinstituts betingelser for sendring
af bidrag er vilkarlige. Safremt tilsynet vurderer, at instituttets betingelser for aendring af
bidrag er vilkarlige, kan tilsynet pabyde instituttet at aendre disse betingelser, s de er i
overensstemmelse med § 7, stk. 3. Finanstilsynet kan endvidere pabyde instituttet frem-
over ikke at anvende de betingelser, som tilsynet har vurderet, er vilkarlige.

Finanstilsynet har imidlertid ikke mulighed for at vurdere, om betingelserne for at haeve
bidraget, som fremgar af aftalen, er opfyldt.39 Dette geelder ogsa i forhold til, om starrel-
sen pa bidragsforhgjelsen svarer til det, der er anfart som begrundelse. Disse spgrgsmal
hgrer under ankenaevnene og domstolene. Forbrugerombudsmanden har mulighed for
at anleegge sag ved domstolene evt. ved brug reglerne om gruppesggsmal. Det vil derfor

* Der er endnu ikke udstedt en ny vejledning til bekendtgarelse om god skik for boligkredit. Denne forventes dog udstedt
senere pé aret.

* Der er ikke i praksis fra realkreditankenaevnet eksempler p4, at et vilkdr om aendring af bidrag er blevet anset for at give
en vilkarlig eendringsadgang.
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vaere op til ankenaevnene og i sidste ende domstolene at vurdere, om en bidragsforhg-
jelse, der er hjemlet i et vilkar, der giver en vilkarlig sendringsadgang, skal tilsidesaettes
som ugyldig og i den forbindelse tage stilling til i hvilket omfang bidrag, der allerede er
opkraevet, kan kreeves tilbagebetalt af realkreditinstituttet.

| forbindelse med tilsynet med varslingsreglen i § 7, stk. 4, kan Finanstilsynet foretage en
vurdering af, om varslingen er sket korrekt, herunder om varslets laengde har vaeret
korrekt.

Finanstilsynet vil endvidere kunne foretage en formel vurdering af, om instituttet har
angivet en begrundelse for forhgjelsen, altsd om begrundelseskravet er opfyldt. Dette
omfatter ogsd, om instituttet har anfart alle arsager til bidragsstigningen. Safremt Finans-
tilsynet bliver bekendt med, at et institut eksempelvis kun har anfert 2 ud af 3 reelle ud-
lgsende arsager for en bidragsstigning, vil tilsynet kunne pabyde instituttet om at genud-
sende et varsel, hvor samtlige arsager til bidragsstigningen er anfart.

Finanstilsynet har derimod ikke mulighed for at treeffe afggrelse om de civilretlige konse-
kvenser af, at varslingsreglerne ikke er iagttaget. Dvs., at hvis varslet ikke er gennemfart
i overensstemmelse med reglerne, vil Finanstilsynet ikke kunne tage stilling til, hvilke
konsekvenser dette skal have for aftaleforholdet mellem kunden og instituttet.

| forbindelse med Finanstilsynets behandling af Totalkredits bidragsforhgjelse med virk-
ning fra 1. juli 2016, har tilsynet vurderet, at Totalkredit i instituttets varsling af bidrags-
forhgjelsen har levet op til reglerne i god-skik bekendtggrelsen. Finanstilsynet fandt ikke
anledning til at kritisere karakteren af den begrundelse, som Totalkredit gav til sine kun-
der i forbindelse med sin varsling af bidragsforhgjelsen. Totalkredit havde anfart, at
myndighedernes krav og markedets forventninger til instituttets kapital- og indtjenings-
forhold ngdvendiggjorde bidragsforhgjelsen for, at instituttet kunne gge sin indtjening.
Imidlertid havde Totalkredits samarbejdsaftaler med de pengeinstitutter, der havde for-
midlet l&nene, en veesentlig indflydelse pa starrelsen af bidragsstigningen, hvilket ikke
var anfgrt som en del af begrundelsen. Det forhold, at dette ikke blev anfart i varslet, gav
ikke Finanstilsynet anledning til at kritisere Totalkredits begrundelse. Finanstilsynet har
ligeledes vurderet Realkredit Danmarks seneste bidragsforhgjelse og er ved at undersg-
ge Nordea Kredits bidragsforhgijelse.

Finanstilsynets praksis pa dette omrade vil derfor kunne beskrives saledes, at det kun er
de forhold, der initierer beslutningen om at haeve bidraget, der skal veaere indeholdt i
begrundelsen, mens institutterne ikke er forpligtede til at naevne de rammebetingelser,
som fx samarbejdsaftaler, der har betydning for stgrrelsen af bidragsforhgjelsen.

Erstatningsansvar og andre konsekvenser i forbindelse med radgivning om finansielle
produkter

Det falger af lov om finansiel virksomhed § 43a, at hvis et institut ikke har radgivet en
kunde i overensstemmelse med reglerne om god skik for boligkredit, vil dette kunne
medfgre, at instituttet ifalder et erstatningsansvar.

Kreditaftaleloven fastseetter, at forbrugeren i kreditaftalen skal have oplyst AOP og det
samlede belgb, som skal betales af forbrugeren. Ved manglende angivelse af disse
omkostninger skal forbrugeren hgjst betale lanebelgbet og en arlig rente af den til enhver
tid veerende restgeeld, der svarer til den fastsatte referencesats med et tilleeg pa 5 pct.
Som referencesats anses efter kreditaftalelove den officielle udlansrente, som National-
banken har fastsat henholdsvis pr. 1. januar og 1. juli det pageeldende ar.

Ved indbringelse af sager om bidragsstigninger for domstole og ankenaevn vil der kunne

tages stilling til, om en bidragsstigning var berettiget. Der er ikke i realkreditankenaevnets
praksis eksempler p&, at de benyttede vilkar i institutterne om aendring af bidrag er blevet
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anset for ikke at udgere en hjemmel til en bidragsstigning. Der er senest den 6. juni 2016
afsagt en kendelse af Realkreditankenaevnet i en sag om den af Totalkredit varslede
bidragsforhgijelse pr. 1. juli 2016. Kendelsen er offentliggjort 14. juni 2016, og Realkre-
ditankenaevnet fandt enstemmigt, at aftalegrundlaget indeholdt en klar hjemmel til, at
Totalkredit kunne haeve bidraget. Realkreditankenaevnet har endvidere i en reekke sager
afvist, at en forbruger konkret var blevet tilsikret en fast bidragssats.

6.3 ANDRE FORBRUGERINITI ATIVER FOR MARKEDET FOR
BOLIGLAN

I rapporten: oBarrierer for forbrugernes
2014 blev der foreslaet to initiativer af ikke-lovgivningsmaessig karakter. Rapporten blev
udarbejdet af arbejdsgruppen om konkurrence pa realkreditmarkedet under Erhvervs- og
Veekstministeriet. Nedenfor beskrives disse to initiativer:

Daekkende prissammenligningsveerkigj
Som led i aftalen om lov om handtering af realkreditinstitutternes refinansieringsrisiko af
6. februar 2014 blev det besluttet at etablere et prissammenligningsveerktg;.

| december 2015 blev der opnaet enighed om, at prissammenligningsveerktgjet etableres
som en prisportal, samt den overordnede model for denne prisportal. Pa prisportalen vil
forbrugerne kunne se de faktiske priser pa tildelte 1an og sammenligne disse pa tveers af
realkredit- og pengeinstitutterne.

Der arbejdes aktuelt efter en proces, hvor prisportalens primeere elementer lanceres
inden udgangen af 2016.

Feelles principper for lanedokumenter

Realkreditradet, Realkreditforeningen og Forbrugerradet Teenk sendte i februar 2016 et
seet feelles principper for lanetilbud til erhvervs- og veekstministeren. Disse principper
skal gare det lettere for forbrugere at forsta tilbud om et boliglan. Principperne skal veere
gennemfart i realkreditinstitutterne 1. februar 2017.

Med de nye principper vil forbrugeren hurtigt f overblik over de vaesentligste oplysninger
og nggletal. Det vil ggre det nemmere at overskue lanetilbuddene og at sammenligne
lanetilbud fra forskellige realkreditinstitutter.

De feelles principper indeholder bl.a., at:

1 Der skal udarbejdes en 1-sides introduktion, der hjeelper lantageren til at forsta og
navigere i tilbudsmaterialet, og hvoraf skal fremga. at gvrige omkostninger udover
renten kan sendre sig

1 Det skal fremga af introduktionen, hvilke dele af lanetilbuddet der er tilpasset lanta-
gers valg af produkt,

1 Sproget i lAnedokumenterne skal veere sa forstaeligt og enkelt som muligt, og

1 Det gares tydeligt, hvor i tilbudsmaterialet forbrugeren kan finde de skemaer og
nggletal, der gar det muligt at sammenligne lanetilbud.

6.4 EKSPERTUDVALGETS VURDERING AF REGLERNE FOR
FORBRUGERBESKYTTELSEPA OMRADET

Udvalget finder p& baggrund af ovenstaende, at der er behov for flere justeringer i for-
brugerbeskyttelsesreglerne pa omradet. Ekspertudvalget foreslar konkret 4 skeerpelser i
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forbrugerbeskyttelsesreglerne, og at disse bestemmelser flyttes fra bekendtgarelsen om
god skik til lov om finansiel virksomhed og lov om ejendomskreditselskaber:

For det farste foreslas det at praecisere kravet om begrundelse for at sikre, at forbruger-
ne far den fulde begrundelse for, at en boligkreditgiver saetter prisen op. Ekspertudvalget
finder det séledes uheldigt, at et realkreditinstitut i dag over for kunden i sin begrundelse
for bidragsstigningen tilsyneladende alene skal forholde sig til, hvilken faktor (fx ggede
kapitalkrav) der udlgser bidragsstigningen. Det ville efter udvalgets mening veere hen-
sigtsmaessigt, at reglerne ogsa stiller krav om, at kunden far oplysning om de veesentlig-
ste forhold, der har haft betydning for omfanget af stigningen, herunder fx eksistensen af
samarbejdsaftaler med pengeinstitutter (anbefaling 1 ).

Anbefalingen betyder, at det skal veere muligt for forbrugeren at vurdere, om virksomhe-
den har hjemmel til at gennemfgre eendringen. Dette betyder, at forbrugeren skal have
en begrundelse, der for det fgrste henviser til de dele af aftalegrundlaget, der af virk-
somheden anfgres som hjemmel til at gennemfare aendringen.

For det andet skal forbrugeren have oplysning om de veesentligste forhold, der har haft
betydning for aendringens omfang. Det vil sige, at hvis et realkreditinstitut veelger at hae-
ve bidraget, fordi det fx skal forgge sit kapitalgrundlag, men hvor strukturelle forhold hos
instituttet, fx instituttets rammeaftaler om provision til tilknyttede pengeinstitutter, ngd-
vendigger, at bidragssatsen szettes op, skal dette medtages i begrundelsen. Det er séle-
des ikke tilstreekkeligt kun at nsevne de forhold, der initierer beslutningen om at haeve
bidraget.

For det andet foreslas det, at varslet pa tre maneder, som i dag geelder for aendringer i
andre omkostninger end renten, forlaenges til fire maneder. Dette sker for at give forbru-
gere, der efter en s&dan bidragseendring ikke lzengere vil vaere kunde i det pagaeldende
institut, bedre mulighed for at overveje og eventuelt traeffe beslutning om at skifte institut
(anbefaling 2) . En laengere varslingsperiode kan sidestilles med at stille krav om en
periode, hvor bidragssatsen er fastlast. Derfor er der en greense for, hvor meget vars-
lingsperioden kan gges, da det har betydning for institutternes mulighed for at justere
indtjeningen, nar markedsforholdene eendres. Fraveer af denne fleksibilitet kan ga ud
over ratingen af institutternes obligationsudstedelser og dermed veere til ugunst for kun-
derne i form af hgjere renter. Med den foreslaede forleengelse af varslingsperioden til 4
maneder vurderes der at veere fundet en passende balance mellem hensynet til forbru-
gerne og institutternes frinedsgrader til at justere i bidragssatser.

For det tredje foreslas det, at fierne reglen om, at rentestigninger som udgangspunkt kan
varsles med en maneds varsel. Denne justering foreslas for at sikre lige konkurrencevil-

kar mellem prioritetslan og realkreditlan, fordi rentetilleegget pa visse omrader kan sam-

menlignes med bidragsbetalingen (anbefaling 3).

Safremt et pengeinstitut gnsker, at renter skal kunne sendres uden varsel, vil dette dog
fortsat vaere muligt, fordi sendringer af renten, der er begrundet i udefrakommende for-
hold ikke skal varsles med en maneds varsel. Et pengeinstitut vil derfor kunne bestem-
me, at renten pa et |an varierer med fx Cibor eller en anden ekstern fastsat reference.
Hvis der derimod er fastsat et rentetilleeg, fx pa prioritetslan, der af pengeinstitutter ud-
bydes som alternativ til realkreditlan, vil zendringer af dette rentetillaeg skulle ske med fire
maneders varsel, hvorved der sikres lige konkurrencevilkar mellem prioritetslan og real-
kreditlan. Tilsvarende vil rentezendringer pa gvrige boliglan, hvor pengeinstituttet fast-
seetter renten, uden at denne er bundet op pa en referencerente, skulle varsles med et
varsel pa fire maneder.

For det fierde foreslas det, at en boligkreditgiver ikke kan gere en eendring af renter,
gebyrer, bidrag eller andet vederlag geeldende, hvis boligkreditgiveren ikke har iagttaget
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reglerne om varsling og begrundelse (anbefaling 4). Ikrafttreedelsesdatoen for gebyr-
stigninger bgr séledes ifalge Ekspertudvalget kun kunne treede i kraft, hvis reglerne er
overholdt.

Det er Ekspertudvalgets vurdering, at denne anbefaling vil bidrage til at styrke efterlevel-
sen af reglerne om varsling og begrundelse, fordi mangelfuld varsling vil kunne have
vaesentlige gkonomiske konsekvenser for institutterne. Ligeledes vil den foreslaede
bestemmelse sikre, at virksomhederne og forbrugerne hurtigere far klarlagt den civilretli-
ge virkning af en ukorrekt varsling, og dermed undgéar den retsusikkerhed, der ellers ville
foreligge, indtil ankenaevnet eller en domstol havde fastslaet denne.

Det er vigtigt, at der hurtigt efter en annonceret bidrags- eller rentestigning kommer en
afklaring af, hvorvidt reglerne er overholdt. En domsstolsafgarelse (som kan tage adskil-
lige &r) kan medfgre, at et forkert varslet bidrag ikke kan opkraeves, og at allerede op-
kreevede bidrag skal tilbagebetales. Herved vil der kunne opsta usikkerhed om institut-
tets indtjening. Dette vil bidrage til investorer og ratingbureauer vil anse bidragsforhgijel-
ser som et mindre effektivt instrument til sikring af realkreditinstituttets indteegtsmulighe-
der. Ekspertudvalget finder derfor, at det er veesentligt, at Finanstilsynet, som i dag, er
aben overfor at have en dialog med virksomhederne om forstaelsen af reglerne om vars-
ling enten fgr udsendelse af varsel, eller nar varslet er udsendt.

Det skal bemaerkes, at ovenstaende ikke aendrer p& Finanstilsynet befgjelser. Det bety-
der, at safremt Finanstilsynet fremover traeffer afgarelse om, at der ikke er sket korrekt
varsling og begrundelse af en bidragsforhgijelse, vil afgarelsen fortsat ikke i sig selv have
civilretlig virkning. En forbruger vil som hidtil skulle klage til et ankeneevn eller indbringe
sagen for domstolene, hvis fx realkreditinstituttet ikke tilbagebetaler en bidragsstigning,
som ikke har vaeret korrekt varslet og begrundet. Det vurderes, at den foreslaede regel
vil nedbringe antallet af sager, fordi reglen tydeligt fastslar, at manglende iagttagelse af
reglerne om varsling og begrundelse har civilretlig virkning.
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7. INDFRIELSE AF BOLIGL AN

| dette afsnit beskrives reglerne for indfrielse af henholdsvis realkreditldn og realkreditlig-
nende lan. Omkostningerne ved indfrielse af boliglan beskrives endvidere, ligesom der
sammenlignes med vilkarene i andre lande. P& denne baggrund vurderes det afslut-
ningsvist, om omkostninger udggr en barriere for kundernes mulighed for at skifte real-
kreditinstitut.

7.1 INDFRIELSE AF BOLIGL AN

Indfrielse af realkreditlan
Alle realkreditlan i Danmark kan af lantageren indfries fartidigt. Vilkarene for indfrielse
fremgar af laneaftalerne.

Indfrielsesvilkarene har neer sammenhaeng med den made, hvorpa danske realkreditlan

finansieres. Hver gang et nyt real kre-li tl =n

®no i f or h o-lankt. Det enkelte B dr patrykt éri obligationsrestgeeld, dvs. en

bestemt andel af de faktisk cirkulerende obligationer, som afdrages i takt med lanet.

Indfrielse sker i praksis ved, at den til Ianet hgrende obligationsmaengde fiernes fra cirku-

lation og annulleres samtidig med, at lanet indfries. Herved sikres det, at alle ikke-

indfriede 1an fortsat svarer til deres udestaende obligationsrestgeeld.

De forskellige indfrielsesmetoder fglger af vilkarene for de forskellige lanetyper og af-

heenger af lantypens og obligationernes egenskaber. De vaesentligste indfrielsesmetoder

er:

1 Obligationsindfrielse : lantager indfrier l1anet ved selv at anskaffe lanets bagvedlig-
gende obligationer og indlevere dem til realkreditinstituttet.

1 Indfrielse med fastkursaftale : en variant af obligationsindfrielse, hvor realkreditin-
stituttet opkgber og annullerer obligationerne. Indfrielsen kan enten ske straks eller
pr. aftalt fremtidig dato. Lantager betaler indfrielsen kontant.

1 Terminsopsigelse : giver lantager ret til at indlgse obligationsrestgeelden kontant til
fx kurs 100 pr. naeste termin, uanset om den aktuelle markedskurs er hgjere end
100. Lantagernes terminsopsigelser udtreekkes pro rata hos alle berarte obligations-
ejere. Muligheden findes kun for konverterbare lantyper, fx 30-arige fastforrentede
Ian, og lantagers opsigelse skal af hensyn til obligationsejerne ske med mindst 2
maneders varsel.

1 Indfriel se ved refinansiering : en variant af terminsopsigelse, som kun er tilgeenge-
lig for 1an, der snart skal refinansieres (fx F1-1an). Indfrielsen medfarer en reduktion i
maengden af nye obligationer, der ellers skulle have veeret udstedt ved refinansierin-
gen. Ofte vil indfrielse skulle ske med et varsel pa 2 maneder.

9 Straksindfrielse : en variant af terminsopsigelse eller indfrielse ved refinansiering,
hvor lantager far mulighed for at erleegge indfrielsesbelgbet pa en dato, der ligger
tidligere end opsigelsestermine n . Da obligationerne o4 ever

minen, skal den fulde kuponrente betales til obligationsejerne. Realkreditinstituttet
beregner en mellemregningsrente/godtggarelsesrente for den kontante placering af
indfrielsesbelgbet i perioden frem til opsigelsesterminen. Forskellen pa kuponrente
og mellemregningsrente kaldes under ét differencerente, og er afhaengig af de en-
kelte renter netto enten en opkraevning eller en godtggarelse.
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Indfrielse af real kreditlignende | =-n (O0Oprioritetsl] -

Indfrielse af prioritetslan kan ske til enhver tid enten fra dag til dag eller med et aftalt
varsel pa typisk 1-2 uger, hvorefter et variabelt forrentet prioritetslan indfries til kurs 100.

For de prioritetslan, hvor renten er fast i en vis periode eller i hele lanets lgbetid, og hvor
der er anvendt en reference, athanger indfrielseskursen af den benyttede reference.

Nar referencen er fastsat med udgangspunkt i kursen pa de sammenlignelige realkredit-
obligationer, kan fglgende indfrielsesmuligheder geelde:

1 Léanet kan indfries straks til kurs 100 med 5 dages varsel mod at betale difference-
renter til den kommende termin, der ligger senere end 2 maneder efter opsigelses-
tidspunktet

1 Léanet kan opsiges til indfrielse til kurs 100 til en termin med 2 mdr. varsel

1 Léanet kan indfries til aktuel dagskurs pa referenceobligationen med 5 bankdages
varsel

Det vil sige, at indfrielse enten kan ske til kurs 100 eller til dagskurs, og i sidstnaevnte

tilfplde kan der blive-gtaliasom,kldherndetdlswmi ¢t 8b el | er

potentielle Okurstabodo eller gevinsto ved
gebyrer forbundet med indfrielse af prioritetslan. Nogle pengeinstitutter opkraever et
ekspeditionsgebyr, andre gar ikke.

7.2 OMKOSTNINGER VED SKIFT AF INSTITUT

| dette afsnit gives en beskrivelse af de omkostninger, der er forbundet med at skifte
laneudbyder. Farst gives en beskrivelse af omkostninger ved skift af realkreditinstitut, og
derefter gives en beskrivelse af skift af pengeinstitut i forbindelse med indfrielse og opta-
gelse af nyt realkreditlignende 1an.*°

Det skal bemeerkes, at det er vanskeligt at sammenligne enkeltelementer i omkostninger
ved skift af laneudbyder af realkreditlan og realkreditlignende udlan i pengeinstitutterne
(prioritetslan). Det skyldes bl.a. forskellige indfrielsesvilkar, og at der indgar forskellige
elementer i arbejdsprocessen i fx som fglge af funding-teknikken. Prisstrukturer i her-
under fordeling mellem engangsgebyrer og lgbende marginaler i ved optagelse af nyt
I&n er derfor forskellig. Disse forskelle bliver der taget hgjde for i AOP ved de forskellige
lanetyper, som kunden far oplyst i forbindelse med laneoptagelsen.

Skift af realkreditinstitut
Et skift af realkreditinstitut indebzerer, at der skal ske indfrielse af det eksisterende lan
hos det oprindelige institut samt optagelse af et nyt Ian hos et andet realkreditinstitut.

Der findes ikke faste gebyrer for optagelse og indfrielse af realkreditlan for erhvervsdri-
vende. Stgrrelsen af disse omkostninger vil vaere afheengig af det enkelte engagements
starrelse og virksomhedens muligheder for at forhandle gebyrernes stgrrelse. For mindre
erhvervsdrivende vil gebyrernes stgrrelse dog nserme sig eller svare til, hvad der geelder
for forbrugere.

| det fglgende gives en beskrivelse af gebyrer i forbrugerforhold i forbindelse med skift af
realkreditinstitut.

“Generelt bembrkes det, i rapporten oBarrierer -dgWekstmoider | i t et

riet juni 2014, analyseres og beskrives omkostningerne ved at skifte realkreditinstitut.
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Optagelse af et realkreditlan er typisk forbundet med et gebyr for lanoptagelse i stgrrel-
sesordenen 1.000 i 4.000 kr., samt i visse tilfeelde et gebyr for tinglysning pa mellem
1.660 og eller hgjere, jf. afsnit 3.2 | forbindelse med den underliggende obligationshan-
del vil der endvidere skulle betales kurtage og kursskeering. Kursskaeringen vil kunne
udgare op til 0,30 kurspoint svarende til 3.000 kr. for et fastforrentet Ian pa 1.000.000 kr.
Kurtage vil typisk udgare 0,1-0,3 % af kursveerdien. Omkostninger til kursskeering og
kurtage tilfalder det penge- eller realkreditinstitut, der gennemfgrer obligationshandlen.

Indfrielsesbelgbet ved indfrielse af realkreditlan bestar af:

1 Kursveerdien af opsagte/tilbagekabte obligationer afhaengig af valgt indfrielsesmeto-
de

1 Gebyr for indfrielse

1 Kurtage og evt. kursskeering (hvis obligationerne tilbagekgbes) eller differencerente
(hvis lanet straksindfries)*

Der betales i Danmark renter og bidrag frem til indfrielsen.

Nar et realkreditlan skal indfries, vil instituttet typisk opkreeve et gebyr for indfrielsen pa
750 kr. i 1.250 kr. Hertil kommer kurtage og evt. kursskeering i forbindelse med laneop-
tagelse, hvis indfrielsen sker ved tilbagekgb af obligationer. Alternativt skal der betales

differencerente, hvis der sker straksindfrielse.

Der er ikke forskel mellem de omkostninger, som er forbundet med at skifte institut
sammenholdt med de omkostninger, der er forbundet med at omlaegge |&n inden for det
samme institut, jf. rapporten oOBarrierer
Dette medfgrer, at der ikke er saerskilte omkostninger forbundet med at skifte institut,
séledes som institutterne prissaetter deres produkter i dag.

| forbindelse med indfrielse og optagelse af et realkreditlan vil der kunne opsté et kurstab
eller en kursgevinst. Et kurstab er en omkostning for kunden, men ikke et gebyr til real-
kreditinstituttet. Der er tale om en betaling til obligationsejerne, fx i forbindelse med ind-
frielse af et lan ved kab af obligationer til en kurs over 100. Et kurstab ved indfrielse
opstar, nar kunden indfrier Ianet til en hgjere kurs, end lanet er udbetalt til. Safremt en
kunde lider et kurstab ved indfrielse af et Ian, vil dette kunne modsvares ved en lavere
rente pa det nye lan. Kurstabet er derfor en falge af, at et realkreditlan bliver finansieret
ved udstedelse af obligationer pa markedsvilkar. Tilsvarende nar et realkreditlan indfries
med en kursgevinst, hvormed kunden opnar en besparelse, fordi kunden kan indfri lanet
med et lavere belgb end den kurs, som lanets hovedstol er udbetalt til. | dette tilfaelde vil
renten pa det nye 1an dog veere hgijere.

Ud over de omkostninger, der er forbundet med at indfri og optage et realkreditlan, vil et
institutskifte kunne medfgre, at en kunde mister de rabatter, der kan vaere forbundet med
at have samlet sit engagement hos et pengeinstitut eller et realkreditinstitut, som er
koncernforbundet med kundens pengeinstitut, eller hvor der er indgaet en distributionsaf-
tale mellem pengeinstituttet og realkreditinstituttet.

Nedenfor ses to eksempler pa de omkostninger, der er foroundet med at konvertere lan.
Det farste eksempel illustrerer omkostningerne ved at konvertere et fastforrentet obliga-
tionslan med en rente pa 2 pct. med en restgeeld pa 1.000.000 kr. til et fastforrentet
obligationslan pa 4 pct. Det eksisterende 1an antages indfriet ved obligationsindfrielse, og
da renten i eksemplet er steget, kan obligationerne kgbes til under kurs 100 (kurs 77,90
samt kurstillaeg pa 0,10). | dette eksempel kan lanet med en restgaeld pa 1.000.000 kr.
indfries ved opkgb af obligationer for 780.000 kr.

“* For en forklaring af begreberne kurtage og kursskeering henvises til afsnit 3.2.

86

f

or

mobi

itet



Eksempel 1: Omlaegning af fastforrentet obligationslan 2 % til fastforrentet obligat i-
onslan 4 %.

Eksisterende 1an - Fast rente obligationslan pa 2 % Kr.
Restgeeld i obligation 1.000.000
Markeds kurs 77,90

Kurstilleeg 0,10 1.000
Indfrielseskurs 78,00 780.000
Kurtage 0,15 % 1.170
Indfrielsesgebyr 750
Indfrielse - i alt 781.920
Omkostninger til realkreditinstituttet ved indfrielse af det gamle |an 2.920

Nyt I&n - Fast rente obligationslan pa 4 %

Restgeeld i obligation (afrundet til tusinde kr.) 815.000
Markedskurs 97,20

Kursfradrag 0,20 1.630
Udbetalingskurs 97,00 790.550
Kurtage 0,15 % 1.186
L&nesagsgebyr 3.000
e-tingslysningsgebyr 3.600
Provenu 782.764
Provenu - inkl. Indfrielse 844
Omekostninger til realkreditinstituttet ved optagelse af nyt [an 9.416
Omkostninger til realkreditinstituttet i alt 12.336

Kilde: Realkredit Danmark

Det ses i eksemplet, at omkostningerne til indfrielse af det gamle lan udger 2.920 kr.
Disse omkostninger deekker over kurstilleeg (1.000 kr.), kurtage (1.170 kr.) og et indfriel-
sesgebyr (750 kr.).

Hertil kommer omkostningerne til optagelse af det nye Ian, som i det konkrete eksempel
udgar 9.416 kr. Omkostningerne ved optagelse deekker over kursfradrag (1.630 kr.),
kurtage (1.186 kr.) lAnesagsgebyr (3.000 kr.) og e-tinglysningsgebyr (3.600 kr.), som er
et gebyr til instituttet for at foretage tinglysning.42

De samlede omkostninger til instituttet for lAneomlaegningen udger dermed i dette ek-
sempel 12.336 kr., hvoraf de 2.920 kr. som naevnt daekker over omkostninger til indfriel-
se af det eksisterende lan, og 9.416 kr. til optagelse af det nye lan.

“2 Det bemeerkes, at eksemplet alene omfatter afgifter til realkreditinstituttet, Tinglysningsgebyr til staten er s&ledes ikke
medtaget. | det konkrete eksempel vil tinglysningsgebyret til staten veere pa 1.660 kr. (da de 1,5 pct. beregnes af 0 kr., da
der ikke sker en forhgjelse af det tinglyste belgb).
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| det andet eksempel antages det, at der sker der en omlaegning af et fastforrentet obli-
gationslan med en rente pa 3 % og en restgeeld pa 1.000.000 til et variabelt forrentet 1an
med refinansiering hvert 5 ar. Det gamle 1an antages i dette eksempel indfriet ved straks-
indfrielse. Det vil sige, at lantager erlsegger indfrielsesbelgbet pa en dato, der ligger
tidligere end opsigelsesterminen mod at betale differencerenter fra indfrielsestidspunktet
frem til opsigelsesterminen.

Omkostningerne til indfrielse af det gamle I&n udger i dette eksempel i alt 7.897 kr., som
bestar af differencerenter pa 7.147 kr. og et indfrielsesgebyr pa 750 kr.

Eksempel 2: Omlzegning af fastforrentet obligationslan 3 % til F5

Eksisterende 1an - Fast rente obligationslan pa 3 % Kr.
Restgeeld i obligation 1.000.000
Markeds kurs 100,00

Kurstilleeg 0,00 -
Indfrielseskurs 100,00 1.000.000
Kurtage 0,00 % =
Indfrielsesgebyr 750
Indfrielse - i alt 1.007.897
Omkostninger til realkreditinstituttet ved indfrielse af det gamle 1an 750
Differencerenter * 7.147
Omkostninger til indfrielse i alt 7.897

Nyt Ian - variabelt forrentet Ian med refinansiering hvert 5. ar med 0,25 %

Restgeeld - kontant hovedstol (afrundet til tusinde kr.) 1.017.000
Restgeeld i obligationer 984.130
Markedskurs 103,54

Kursfradrag 0,20 2.034
Udbetalingskurs 103,34 1.017.000
Kurtage 0,15 % 1.526
L&nesagsgebyr 3.000
e-tingslysningsgebyr 3.600
Provenu 1.008.875
Provenu - inkl. Indfrielse 978
Omkostninger til realkreditinstituttet ved optagelse af det ny 1an 10.160
Omkostninger til realkreditinstituttet i alt 10.910
Differencerenter * 7.147
Omkostninger til omlaegning i alt 18.057

* Differencerente daekker over rentebetaling til obligationsejerne pa det indfriede 1an frem mod naeste termin,
hvor obligationerne indfries, fratrukket renteindteegt pa provenu fra det nye udbetalte I&n frem til termin. Provenu-
et forrentes med en godtggrelsesrente, der fastseettes af realkreditinstituttet. Differencerenten opstar ved en pari-
straksindfrielse som i eksemplet (Kilde: Realkreditradet og Realkreditforeningen).

Kilde: Realkredit Danmark
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Det ses i ovenstaende, at omkostningerne til optagelsen af det nye 1&n udger 10.160 kr.
Disse omkostninger bestar af et kursfradrag (2.034 kr.), kurtage (1.526 kr.), lanesagsge-
byr (3.000 kr.) og et e-tinglysningsgebyr (3.600 kr.).**

De samlede omkostninger til instituttet for lAneomlaegningen udger i dette eksempel
18.057 kr., hvor de 7.897 kr. daekker over omkostninger til indfrielse af det eksisterende
I&n, og 10.160 kr. til optagelse af det nye lan.

Det har i Ekspertudvalget veeret drgftet, om man kan forbedre mobiliteten pé realkredit-
markedet ved at indfgre en model, hvorefter administration af et realkreditlan flyttes til et
andet institut. Der vurderes imidlertid at veere flere problemer herved, jf. boks 7.

Boks 7 Administration af et realkreditlan flyttes til et andet institut

Idé med modellen : Forslaget gar ud pa at adressere den situation, hvor et institut (Real-
kreditinstitut A) gger bidragssatserne, hvorefter en boligejer gnsker at skrifte til et andet
institut (Realkreditinstitut B), der har lavere bidragssatser. Ideen med modellen er, at 1&-
net forbliver i Realkreditinstitut A, mens sikkerheden (pantet) overfares til Realkreditinsti-
tut B. Til gengeeld herfor stiller Realkreditinstitut B en garanti overfor Realkreditinstitut A.
Boligejeren vil efterfglgende betale afdrag, renter og bidrag til Realkreditinstitut B, der
sender disse belgb videre til Realkreditinstitut A. Obligationsejeren vil fortsat modtage be-
taling fra Realkreditinstitut A.

Udfordringer med modellen : Der vurderes at veere flere udfordringer ved den ovenfor
skitserede model:

Juridiske udfordringer: Et realkreditpantebrev kan ikke overdrages fra ét realkreditin-
stitut til et andet. Derudover ma et realkreditinstitut ikke stille en tabsgaranti.
Kreditmeessige udfordringer: Det er uklart, hvem skal tage beslutningen, safremt Ian-
tageren efterfglgende @nsker at omlaegge sit lan og fx omlaegge til et mere risikabelt
produkt, ligesom det er uklart, hvem skal stille supplerende sikkerhed i tilfeelde af
ejendomsprisfald.

@konomiske udfordringer: Realkreditinstitut A er stadig kapitalbelastet af lanet, og
Realkreditinstitut B kapitalbelastes endvidere af garantien, der stilles overfor Realkre-
ditinstitut A.

Administrative udfordringer: Modellen vurderes at veere administrativ tung.

Mulige udfordringer ift. balanceprincippet: Det er usikkert, om modellen er forenelig
med balanceprincippet.

Skift af pengeinstitut ved indfrielse og optagelse af nyt realkreditlignende l&n
Optagelse af et prioritetslan koster typisk omkring 5.000 kr.** Hertil vil der kunne komme
et kurstab, hvis der er tale om et fastforrentet prioritetslan.

Indfrielse af et prioritetslan koster typisk under 1.000 kr. i de tilfeelde, hvor instituttet
kreever et gebyr for indfrielse.*® Afhzengigt af 1anets type vil der i tilleeg hertil kunne
komme et kurstab eller kursgevinst. | modsaetning til realkreditlan er kursgevinster og -

“ Det bemeerkes, at eksemplet alene omfatter afgifter til realkreditinstituttet, Tinglysningsgebyr til staten er sé&ledes ikke
medtaget. | det konkrete eksempel vil tinglysningsgebyret til staten veere pa 1.660 kr. (da de 1,5 pct. beregnes af 0 kr., da
der ikke sker en forhgjelse af det tinglyste belgb).

“ Ved opslag pa tre af de stgrre pengeinstitutters hjemmesider findes oprettelsesgebyrer i niveauet 3.500 kr. - 6.500 kr.
* Ved opslag pa tre af de starre pengeinstitutters hjemmeside findes indfrielsesgebyrer i niveauet 0 kr. i 750 kr.
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tab ikke en betaling til tredjemand, men en omkostning, der helt eller delvist skal daekke
pengeinstituttets omkostninger til funding af prioritetslanet.

Der findes eksempler pa, at et prioritetslan kan omleegges inden for samme institut til en
lavere omkostning, end hvad der ville fglge af at indfri og optage et nyt Ian i andet insti-
tut.

7.3 EKSEMPLER PA ADGANGTIL INDFRIELSE AF BO LI G-
LAN | ANDRE LANDE

Sverige

| Sverige giver den svenske forbrugerkreditlovgivning lantagere ret til at indfri et boliglan
fertidigt. Lovgivningen giver ogsa langiver ret til kompensation i ranteskillnadserséttning
i hvis lantager indfrier et boliglan med fast rente fartidigt. For l1an, hvor fastrenteperioden
startede far 1. juli 2014, bliver prisen for at indfri |an fgrtidig beregnet pa baggrund af den
svenske statsrente. For boliglan, hvor fastrenteperioden startede efter 1. juli 2014, be-
regnes prisen pa baggrund af renten pa svenske bostadsobligationer.46

Model baseret pa statsrente

@nsker en svensk lantager at indfri sit boliglan med fast rente fer tid, beregner pengein-
stituttet eller hypoteket den kompensation, lantager skal betale for at komme ud af lanet.
Pengeinstituttet har ret til at blive kompenseret for det tab, der opstar, nar pengeinstitut-
tet ikke kan udlane pengene fra det opsagte lan til samme hgje rente som fgr. Den mak-
simale kompensation, pengeinstituttet kan kraeve, afhaenger af forskellen mellem lanets
rentesats og den aktuelle statsrente med et tillaeeg pa én procent.

Der findes i Sverige et online beregningsveerktgj, der kan anvendes, sa lantager har
muligheden for at beregne, hvor meget en fartidig indfrielse typisk vil koste i den speci-
fikke situation.

Farst beregnes forskellen i rentebetalinger pa lanerente og jamférelseranta (statsrenten
inklusive tilleeg pa 1,0 pct. point) i resten af rentebindingsperioden. Disse betalinger samt
restgeelden ved afslutningen pa den faste renteperiode diskonteres herefter med
jAmfoelsesrantan til nutidsveerdi. Til trods for diskonteringen vil denne nutidsveerdi veere
hgjere end restgeelden pa indfrielsestidspunktet pga. de resterende rentebetalinger.
Indfrielsesgebyret findes ved at treekke restgaelden pa indfrielsetidspunktet fra den dis-
konterede nutidsveerdi. Hele indfrielsesgebyret gar til pengeinstituttet og kan aldrig blive
mindre end nul.

Model baseret pa bostadslan

Den nye model, der er baseret pa renter pa bostadslan, falger beregningsteknisk den
eksisterende model. Den eneste forskel er, at statsrenten er byttet ud med renten pa
bostadsobligationer, hvilket generelt farer til lavere gebyrer end tidligere. Det svenske
finanstilsyn, Finansinspektionen, har bestemt retningslinjerne for, hvilke obligationer der
skal indgd i beregningen af renten pa bostadslan. P& baggrund af retningslinjerne be-
stemmer den svenske bankforening, Svenska Bankféreningen, hvert kvartal, hvilke bost-
adsobligationer, der skal indga i beregning af bostadsrenterne.

Tyskland
| Tyskland er den betaling, som lantager skal betale pa et boliglan i forbindelse med en
fartidig indfrielse - Vorfalligkeitsentschadigung 1 til dels reguleret gennem lovgivning og

“Mange banker i Sverige har s -k asbondeksempsl Bam satvaed Stadshgpoték)Spittabe r 6 som dRtre (
og Nordea Hypotek). Dette er en form for hypotekbanker. Bostadsinstitutterne udlaner mod pant i fast ejendom, hvor
finansieringen har veeret fremskaffet ved salg af sdkaldte bostadsobligationer.
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til dels baseret pa den private aftaleret. Tysk lovgivning skelner mellem en indfrielse med

var sel o0g en indfrissgb seEmeblolobeglg+n nahefter war i abel ren
reglerne om varsel opsiges med et varsel pa tre maneder. Lantagere har samtidig ret til

at indfri et boliglan med en lang rentebinding med en méneds varsel i forbindelse med

udlgbet af en fastrenteperiode. Under alle tilfzelde kan lantager opsige et 1an med fast

rentebinding efter 10 &r med et opsigelsesvarsel pa seks méaneder. Tysk lovgivning giver

o0gs—- | -ntager mulighed for at indfri et | -n med f as
grundet -rsago. S-danne Obegrundedoelantages ager 0 i nkl uc
gnsker at seelge sin bolig. Lantager og langiver kan i deres laneaftale ikke fravige oven-

stdende bestemmelser med den undtagelse, at lantager kan veelge at se bort fra mulig-

heden for at opsige | -net fRrtidigt med Obegrundet

Lantagere skal kompensere | -ngivere for en fRrtidig indfr
Dvs. ved en fgrtidig indfrielse i den tid, hvor renten stadig er fast i maksimalt 10 ar.

Vilkar for fastseettelse af prisen for en fortidig indfrielse aftales individuelt mellem langi-

ver og lantager.

Prisen vil typisk blive opgjort som det tab, langiver har ved at have en fast rente pa fun-
ding af boliglanet. Tyske langivere funder boliglan bl.a. ved at udstede pfandbriefe -
realkreditobligationer med en lgbetid, der typisk matcher rentebindingen pa boliglanet. Til
forskel fra i Danmark har langiver ikke mulighed for at indfri de udstedte pfandbriefe
overfor obligationsinvestoren. | tillaeg til kompensationen til fundingen, opkreever langiver
ogsa en kompensation for tabt fortjeneste i den resterende periode, hvor renten er last
fast.

Ved fgrtidig indfrielse beregner langiver renteforskellen mellem renten pa refinansierin-
gen og genplaceringsrenten, som langiver kan opna ved at genplacere provenuet fra det
fartidigt indfriede 1an i en periode, der svarer til den resterende fastrenteperiode pa det
indfriede 1an. Oven i renteforskellen leegges den margin, som pengeinstituttet oprindeligt
har lagt ind pa engagementet. Omkostninger til administration og risikoeksponering, der
oprindeligt er lagt til renten pa lanet fratraekkes igen for den resterende del af fastrente-
perioden. Renteforskellen inkl. marginal og fratrukket omkostninger i den resterende
rentebindingsperiode diskonteres til nutidsveerdien for at finde prisen pa den fertidige
indfrielse. Prisen pa den fartidige indfrielse vil vokse i takt med den renteforskel, der er
pa tidspunktet for udbetalingen af det oprindelige 1an og renten pa det tidspunkt, hvor
lantager gnsker at indfri 1anet fartidigt.

Der findes i Tyskland et online beregningsvaerktgj, der kan anvendes, sa lantager har
muligheden for at beregne, hvor meget en fartidig indfrielse typisk vil koste i den speci-
fikke situation.

EU-Kommi ssi onen skriver i sin hvidbog om integration
2007, at prisen for fartidig indfrielse i Tyskland kan lgbe op i omkring 10 pct. for et 1an
med en restgeeld pa 100.000 euro, og en rente pa 6 pct., der ligger fast i 10 ar.

7.4 EKSPERTUDVALGETS VURDERING AF INDFRIELSE S-
REGLER OG-VILKAR

Ekspertudvalget finder generelt, at der er gode vilkar for indfrielse af boliglan i Danmark,
ogsa nar der sammenlignes med vilkarene i fx Tyskland og Sverige.

Det kan i visse situationer medfare en vis gkonomisk byrde at skifte realkreditinstitut, da
omkostningerne ved indfrielse af det gamle 1&n og optagelse af et nyt i visse tilfaelde kan
udggre en betydelig omkostning, jf. afsnit 7.2. | lyset af dette finder et flertal i ekspertud-
valget, at kreditinstitutterne ved bidragsstigninger og stigende rentetillaeg ved realkredit-
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lignende l&n i et pengeinstitut skal forbydes at opkreeve et indfrielsesgebyr, kursskeering
og kurtage i forbindelse med indfrielse i varslingsperioden (anbefaling 5).

Endelig skal det bemaerkes, at der ved indfrielse af visse 1&n opstar et markedsbestemt
kurstab, hvis obligationskursen er steget siden lanet blev optaget. Dette kurstab kan
veere betydeligt og derfor vaere en barriere for at flytte lanet. Dette forhold skal ses i
sammenhaeng med anbefaling 7, jf. nedenfor. Det bemeerkes dog, at safremt en forbru-
ger lider et kurstab ved indfrielse af et |&n og vil f& en hgjere restgeeld pa det nye I1an, vil
dette kunne modsvares ved en lavere rente pa det nye lan.

Udvalget kan konstatere, at realkreditsektoren de senere ar har gget kursskeeringen i
forbindelse med refinansiering af rentetilpasningslan. Dette ses bl.a. i figur 9 og 12.
Kursskeering er i modseetning til fx bidragssatsen mindre synlig, da den teknisk slar
igennem pa renten

Ekspertudvalget anbefaler derfor, at kursskeeringens belgbsmaessige andel af rentebe-
Izbet skal oplyses pa hver terminsopkraevning for rentetilpasningslan (anbefaling 6 ).
Saledes skal det oplyses, at ud af en samlet rentebefaling pa fx 500 kr. stammer de fx 50
kr. fra kursskeering. Det kan, udover at gge gennemsigtigheden, ogsa fere til, at institut-
terne i hgjere grad konkurrerer pa kursskaeringen.

| forlaengelse af anbefaling 5 om forbud mod et indfrielsesgebyr, kursskeering og kurtage
i forbindelse med indfrielse i varslingsperioden finder Ekspertudvalget, at institutterne bar
palaegges at vejlede kunderne om muligheder for indfrielse, nar institutterne annoncerer
stigninger i gebyrer (anbefali ng 7). Udvalget foreslar saledes, at kunden i varslingsbre-
vet skal have oplysning om, at kunden har mulighed for at indfri Ianet og omleegge dette
til et andet lan i samme institut eller hos en anden laneudbyder.

| forbindelse med fartidige indfrielser af realkreditlan og realkreditlignende 1an kan der
veere et betydeligt kurstab. Dette kan komme bag pa mange lantagere, nar de gnsker at
indfri deres lan. Ekspertudvalget anbefaler derfor videre, at varslingsbrevet skal indehol-
de oplysninger om kursvaerdien af kundens 1an, nar der varsles stigninger i renter, bidrag
eller gebyrer. Endelig foreslas det, at varslingsbrevet skal oplyse, at oplysninger om
andre lanudbydere kan findes pa prisportaler, drevet af private udbydere, og pa prispor-
talen for boliglan (indeholdende oplysninger om aktuelle priser, som boliglan er blevet
udbudt til jf. afsnit 6.3) (anbefaling 7 fortsat ).

Det er udvalgets opfattelse, at denne anbefaling samlet set vil kunne bidrage til at frem-
me mobiliteten pd omradet for boligkreditter.
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8. SUPPLERENDE KRAV TIL REAL-
KREDITINSTITUTTER

Som det fremgér af kapitel 3, er den danske realkreditmodel for boligfinansiering seer-
egen. Som fglge af den seeregne forretningsmodel findes der dansk national lovgivning,
der er rettet mod savel realkreditlan som realkreditobligationer. Denne regulering udgo-
res af Lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. (LRR) og en reekke bekendtgg-
relser m.v. Udover den detailregulering, som LRR m.v. er udtryk for, skal danske real-
kreditinstitutter, som neevnt i kapitel 4, leve op til EU-reguleringen, der gaelder kreditinsti-
tutter generelt (bl.a. CRD/CRR og BRRD), og som er implementeret i dansk lovgivning.

Udvalget har identificeret tre omrader, hvor det fra forskellige sider har veeret rejst, at
man kan overveje at justere lovgivningen. For det farste drejer det sig om gaeldsbufferen
for realkreditinstitutter pa 2 pct. af udlanet. For det andet drejer det sig om en justering af
den sakaldte rentetrigger, der blev vedtaget som aendring til LRR i forbindelse med gen-
nemfgrelsen af den sékaldte refinansieringslov.*” Endelig drejer det sig om den sé&kaldte
Cita-aftale fra 2012, hvorefter der skal tilbydes Cita-baserede realkreditlan, hvis der
udbydes Cibor-baserede realkreditlan. De tre omrader beskrives nedenfor.

8.1 GALDSBUFFER FORREALKREDITINSTITUTTE R

I 2015 gennemfgrtes lovgivning, der implementerede direktiv om genopretning og afvik-
ling af kreditinstitutter m.v. i Danmark (BRRD 7 Bank Recovery and Resolution Directi-
ve). Med gennemfarslen introduceres en raekke nye befgjelser og kompetencer til Fi-
nanstilsynet og Finansiel Stabilitet med det formél at kunne gribe tilstraekkeligt effektivt
ind over for en ngdlidende eller forventeligt nadlidende finansiel virksomhed.

Bail -in og realkredit

| forbindelse med implementeringen i dansk regulering var det vurderingen, at realkredit-
institutter ikke skal afvikles via bail-in. Da bail-in ikke kan anvendes som afviklingsvaerk-
tej for realkreditinstitutter, skal institutterne i forleengelse heraf heller ikke omfattes af det
krav om nedskrivningsegnede passiver (NEP-krav), som gaelder for de gvrige finansielle
virksomheder.

Ved implementeringen i dansk ret blev det sdledes besluttet at udnytte direktivets mulig-
hed for at undtage realkreditinstitutterne for NEP-kravet.

Det var ved implementeringen vurderingen, at direktivets krav om nedskrivningsegnede
passiver ikke passer med realkreditinstitutternes seerlige forretningsmodel og potentielt
vil kunne vaere en veesentlig belastning for realkreditinstitutterne. For at bidrage til at
krisehandteringsveerktgjerne kan anvendes effektivt, er der i stedet indfart et nationalt
krav til realkreditinstitutterne om en gzeldsbuffer pa 2 pct. af realkreditinstituttets samlede
uvaegtede udlan.*®

Formal med geeldsbufferen
Geeldsbufferen skal sikre realkreditinstituttet en buffer af egentlig kernekapital, hybrid
kernekapital, supplerende kapital eller usikret seniorgeeld udstedt fra instituttet i gvrigt.

" Refinansieringsloven blev vedtaget i Folketinget den 11. marts 2014 (L89 - Forslag til lov om gndring af lov om realkre-

ditlan og realkreditobligationer m.v. og lov om finansiel virksomhed).

“ Loven blev vedtaget i Folketinget den 26. marts 2015 (L105 - Forslag til lov om gendring af lov om finansiel virksomhed,
lov om finansiel stabilitet, lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om vaerdipapirhandel m.v. og ligningslo-
ven. (Gennemfgrelse af direktiv om genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber).
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Kravet om en gaeldsbuffer skal bidrage til, at afviklingsmyndighederne (Finansiel Stabili-
tet og Finanstilsynet) kan udarbejde realistiske afviklingsplaner for de enkelte realkredit-
institutter, s& der ikke umiddelbart skal ske en fuldstaendig afvikling af et nadlidende
realkreditinstitut. Dette er veesentligt for i videst muligt omfang at bevare instituttets ud-
l&nskapacitet i en krisesituation og ikke svaekke tilliden til de danske realkreditobligatio-
ner, der vil blive ngje overvaget af ratingbureauerne. Hensynet til den finansielle stabilitet
gar, at det er vigtigt at sikre tilstraekkelig kapital til at kunne restrukturere eller afvikle et
realkreditinstitut, der vurderes at veere ngdlidende eller forventeligt nadlidende. Gaelds-
bufferen skal séledes medga til at sikre, at et realkreditinstitut kan absorbere tab p& en
made, der understatter den finansielle stabilitet ved at sikre viderefarelse af systemiske
funktioner.

Konsekvenser af geeldsbufferen

Geeldsbufferen bestar af instrumenter (egentlig kernekapital, hybrid kernekapital, supple-
rende kapital eller usikret seniorgeeld), der tager tab for instituttets udstedte Junior Co-
vered Bonds (JCBer). JCBer er obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder for at
tilvejebringe den ngdvendige supplerende sikkerhed i tilfeelde af ejendomsprisfald. Kon-
kret sker dette ved, at institutterne udsteder JCBer, og at provenuet fra JCBerne anven-
des til at kabe statsobligationer, som placeres som supplerende sikkerhed.

Med geeldsbufferen nedbringes tabsrisikoen dermed for JCBerne, da andre instrumenter
pa denne made tager tab far disse obligationer. Med den reducerede tabsrisiko for
JCBere bliver det lettere for realkreditinstitutterne lgbende at tilvejebringe og/eller refi-
nansiere den lovpligtige supplerende sikkerhed, der er ngdvendig for at bevare deres
tilladelse til udstedelse af seerligt deekkede obligationer og seerligt daekkede realkreditob-
ligationer.

Da geeldsbufferen skal kunne bidrage til en bedre krisehandtering af realkreditinstitutter,
skal den have et tilstreekkeligt hgjt niveau. Det var ved implementeringen i dansk ret
vurderingen, at kravet om en geeldsbuffer pa 2 pct. er et passende niveau, bl.a. nar der
sammenlignes med de krav om nedskrivningsegnede passiver, som forventeligt vil blive
stillet til de systemiske pengeinstitutter.

Det bemeerkes, at geeldsbufferen er et supplerende krav ved siden af de nugaeldende
kapitalkrav og kapitalbuffere. Det betyder, at de kapitalinstrumenter, der anvendes til at
opfylde geeldsbufferkravet, ikke samtidig ma anvendes til at opfylde de gvrige kapital-
krav. | det omfang realkreditinstituttet har overskydende kapital, som ikke er allokeret til
at deekke andre kapitalkrav, kan denne kapital medregnes i opggrelsen af gaeldsbuffe-
ren. Modsat er NEP-kravet et parallelt krav, hvorved kapitalinstrumenter, der anvendes til
at opfylde diverse andre kapitalkrav, kan medregnes. Derudover er der et minimumskrav
i geeldsbufferen pa minimum 2 ars lgbetid, hvilket ikke geelder for MREL/NEP-kravet,
hvor minimumskravet til Izbetiden alene er 1 ar.

De aktiver, der anskaffes for den optagne geeld (geeld der er stiftet for at opfylde gaelds-
bufferen), kan benyttes til at stille supplerende sikkerhed, herunder bade den lovpligtige
supplerende sikkerhed og den overdaekning, realkreditinstituttet har for at leve op til et
givent ratingkrav. Gaeldsbufferen kan derudover anvendes til at opfylde LCR-
likviditetskravet, safremt der for geeldsbufferen er anskaffet aktiver, der lever op til de
krav, der geelder for aktiver, der kan opfylde LCR-kravet.

Geeldsbufferen pa 2 pct. af realkreditinstitutternes udlan er pa baggrund af ovenstaende
en lempeligere regel, end de regler gvrige kreditinstitutter er underlagt. Endvidere kan
geeldsbufferen bruges til at finansiere supplerende sikkerhed, der kraeves af lovgivningen
og af ratingbureauer. Det skal dog bemaerkes, at realkreditinstitutterne til gengaeld for
ikke at skulle overholde et NEP-krav ikke kan blive rekapitaliseret fra afviklingsformuen.
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8.2 SUPPLERENDE REGLER CER KAN PAVIRKE LIKVI DITE-
TEN PA REALKREDITMAR KEDET

For den enkelte boligejer er rente og bidrag normalt to sider af samme sag, og det kan
derfor ogsa veere relevant at se pd, om der er regler eller lovgivning, der negativt pavir-
ker renten pa de obligationer, der finansierer realkreditlan.

Der har i en periode veeret en diskussion af, om reguleringen presser likviditeten eller
omseetteligheden pa obligationsmarkederne. Udvalget finder det derfor relevant at se pa,
om der er national regulering, der kan begraense eller ligefrem lette dette pres. Nedenfor
ses der dels p&, om den sékaldte rentetrigger potentielt bidrager til at mindske likvidite-
ten pa realkreditobligationer. Efterfglgende vurderes dette for den sakaldte Cita-aftale fra
2012.

Refinansieringsloven og rentetriggeren
Fol ketinget vedtog i marts 2014 den s-kaldte orefir
at fierne refinansieringsrisikoen fra realkreditinstitutterne.49

Refinansieringsloven sikrer, at realkreditinstitutternes forretningsmodel er mere robust
over for fremtidigt markedsstress ved at indfgre et krav om, at obligationerne skal for-
leenges, hvis refinansieringen ikke kan gennemfares. Refinansieringsrisikoen placeres
herved entydigt hos investorerne.

Konkret er der med loveendringen indfart et krav til realkreditinstitutter om, at hvis et I&n

ikke kan refinansieres, vil Igbetiden pa den eksisterende obligation blive forlaenget med

ét ar ad gangen, indtil en refinansiering kan gennemfgres. Der vil ske en tilsvarende

forlaengelse, hvis renten pa lan, der finansieres med obligationer, der har op til og med

24 maneders Igbetid, bliver mere end 5 procentpoint hgjere end renten pa en tilsvarende

obligation med samme restlgbetid ét ar tidligerei den s-kal dte oOregrtetriggero.
geren geelder alene for realkreditinstitutters daekkede obligationer, jf. nedenfor.

I en afviklingssituation vil kurator, som i dag, have mulighed for at udstede refinansie-
ringsobligationer. Realkreditinstituttets obligationer forlaenges med ét ar ad gangen i
tilfeelde af, at kurator vurderer, at han ikke vil kunne honorere sine forpligtelser over for
alle de eksisterende obligationsinvestorer, safremt der udstedes refinansieringsobligatio-
ner, eller hvis der ikke er tilstraekkeligt med aftagere til obligationerne.

Pengeinstitutter udsteder ogsa saerligt deekkede obligationer til finansiering af lan mod
pant i fast ejendom. Loveendringen indebeerer, at et pengeinstituts obligationsudstedelse
i en afviklingssituation vil blive forleenget med ét ar ad gangen, hvis lanene ikke kan
refinansieres. Det geaelder endvidere, at pengeinstitutters udstedelser af seerligt deekkede
obligationer skal have en Igbetid pa over 24 maneder. Herved skabes sikkerhed for, at
pengeinstitutterne ikke far en fordel ved at kunne udstede seerligt deekkede obligationer
uden rentetrigger for lgbetider, hvor loven paleegger realkreditinstitutterne at have en
rentetrigger.

| 2014 offentliggjorde Finanstilsynet tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, jf. afsnit 4.2.
Et af pejlemeerkerne i tilsynsdiamanten lsegger en begraensning pa omfanget af 1an med
kort funding, da pejlemaerket tilsiger, at instituttets andel af udlan, som refinansieres, skal
veere mindre end 12,5 pct. pr. kvartal og mindre end 25 pct. arligt af den samlede ud-
lansportefalje.

9189 - Forslag til lov om aendring af lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. og lov om finansiel virksomhed.
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Malet med en begraensning af 1an med kort funding er at begreense refinansieringsrisiko-
en. Mens refinansieringsloven fastleegger, hvad der sker i en situation, hvor der ikke
maétte veere tilstraekkeligt med investorer til at foretage den ngdvendige refinansiering,
har pejlemaerket i tilsynsdiamanten til hensigt at begreense risikoen for, at denne situati-
on opstar.

Sammenhaeng mellem refinansieringsloven og likviditetsreglerne

I anden sammenhaeng er det blevet papeget, at der er et uheldigt samspil mellem refi-
nansieringsloven og likviditetsdeekningsreglerne, idet refinansieringsloven forhindrer
institutterne i at genbruge obligationer fra tidligere obligationsserier. Refinansieringsloven
kan dermed medvirke til, at institutterne ma opretholde flere obligationsserier med feerre
obligationer i de enkelte serier. Likviditetsreglerne (LCR T Liquidity Coverage Ratio)
foreskriver derimod, at de serier, obligationerne udstedes i, skal veere af en vis starrelse
for, at investorerne kan opna den lovbestemte saerbehandling af obligationerne i relation
til likviditetsdaekning. Specifikt kan obligationer udstedt i store serier (starre end 500 mio.
euro) medregnes i den lovpligtige likviditetsbuffer, kreditinstitutter er underlagt.

Hvor likviditetsdeekningsreglerne presser institutterne hen imod at udstede starre serier,
medfgrer refinansieringsloven altsa angiveligt det modsatte, altsa flere, og dermed ogsa
mindre serier.

Hgij likviditet understatter et effektivt finansielt system. Nationalbanken fglger lgbende
likviditeten p& markedet for realkreditobligationer, og offentliggjorde bl.a. en analyse
heraf i Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015. | Nationalbankens analyse ses der imidlertid
ikke pd, om likviditeten er forskellig for serier med og uden rentetrigger. | forhold til nye
reguleringstiltag er fokus i analysen primaert rettet mod gearingskravet og likviditetskra-
vene Liquidity Coverage Ratio, LCR, og Net Stable Funding Ratio, NSFR. Det er derfor
ikke muligt pa baggrund af Nationalbankens analyse at vurdere, om der er en effekt pa
likviditeten pa markedet for realkreditobligationer fra indfgrslen af refinansieringsloven.

Cita-aftale fra 2012

Pa baggrund af en reekke konstaterede svagheder i forbindelse med fastseettelsen af
Cibor, meldte Erhvervs- og Veekstministeriet den 27. september 2012 ud, at man ville
seette falgende initiativer i sgen med henblik pa at genskabe tilliden til referencerentesy-
stemet:

1 Markedsbaseret supplerende referencerente (Cita)
1 Offentligt tilsyn med referencerenter og skeerpede regler
1 Gennemgang af pengeinstitutternes interne materiale

Der blev pr. 1. januar 2013 etableret en markedsbaseret supplerende referencerente
baseret pa Cita-renteswaps, som kunne medbvirke til at erstatte Cibor, hvis kunderne
gnskede det, og som samtidig kunne bidrage til bedre kontrol med Cibor. Det blev sam-
tidig aftalt med sektoren, at kunderne ville blive tilbudt produkter baseret pa Cita, og at
kunder med Cibor-baserede Ian vil blive tilbudt at leegge deres lan om.
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Af pkt. 7 i 0Af taMaekstmipidteriet og Fikanshddet, Realkreditradet

og Realkreditforeningen vedrRBrende referencerenterd

af pkt. 7, at

0 Re al k r e dgiReatkreditferensngens medlemmer vil senest fra 1. januar 2014
ogsa tilbyde privat- og erhvervskunder realkreditlan, som er baseret pa CITA-
referencerenter, hvis realkreditinstituttet tiloyder pengemarkedsrelaterede lan. Realkre-
ditrddets og Realkreditforeningens medlemmer vil desuden tilbyde eksisterende privat-
og erhvervskunder, der i dag har variabelt forrentede realkreditlan, som er knyttet til
CIBOR, at lzegge om til et realkreditldn, som ikke er baseret pa CI-BOR. Tilbuddet vil
blive givet i forbindelse med refinansiering af det underliggende obligationslan eller tidli-
gere, hvis kunden gnsker det. Tilbuddet skal udgare et reelt alternativ for kunderne, idet
der dog vil vbre de almindelige omkostni

Realkreditinstitutterne har de senere ar mattet dbne et stort antal nye obligationsserier
for at leve op til aftalen. Der er saledes abnet 19 nye fondskoder. Flere og mindre obliga-
tionsserier traekker i retning af at sveekke likviditeten i markedet for realkreditobligationer.
Der er derudover de senere ar indfart lovgivningsmaessige krav med hensyn til, hvornar
aktiver kan betegnes som vaerende likvide.*

8.3 EKSPERTUDVALGETS VURDERING AF DE SUPPLEREN-
DE KRAV TIL REALKREDITINSTITUTTERNE

Som det fremgar af kapitel 3, er den danske realkreditmodel for boligfinansiering seer-
egen. Det er Ekspertudvalgets vurdering, at den seeregne model for dansk realkredit
nadvendigger dansk national lovgivning, der er rettet mod savel realkreditlan som real-
kreditobligationer. Denne regulering udgares af Lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner mv. (LRR) og en reekke bekendtggrelser m.v. Der er sdledes omrader, hvor der er
regler knyttet til realkreditmodellen, som ikke gaelder for andre kreditinstitutter. Udvalget
konstaterer, at denne regulering sammen med Finanstilsynets tilsyn med reglerne gene-
relt beskytter den seerligt sikre danske realkreditmodel og sikrer, at investorer i realkre-
ditobligationer har stor tillid til modellen. Realkreditinstitutternes obligationsudstedelser
har i dag den hgjest mulige rating. Derfor vurderer udvalget, at det er centralt at holde
fast i denne regulering for fortsat at understgatte tilliden til danske realkreditobligationer.

Ekspertudvalget har behandlet geeldsbufferen for realkreditinstitutter. Der vurderes ikke
pa det foreliggende analysegrundlag at veere et grundlag for at justere i regelseettet.

Ekspertudvalget konstaterer, at flere og mindre obligationsserier treekker i retning af at
sveekke likviditeten i markedet for realkreditobligationer. Dette kan gge den rente, for-
brugerne betaler for deres boliglan. | lyset af dette anbefales det, at punkt 7 i Cita-aftalen
ophzeves, saledes at det er op til de enkelte realkreditinstitutter og dermed markedet at
beslutte, om der skal udbydes bade Cibor og Cita-lan, eller der kun er behov for at udby-
de realkreditlan baseret pa den ene af de to referencerenter (anbefaling 9). Ekspertud-
valget er ikke bekendt med andre lande, der stiller krav om, at institutterne tilbyder begge
typer lan i altsa l1an baseret pa begge typer referencerente.

Ekspertudvalget har ligeledes draftet rentetriggeren pa realkreditobligationer med lgbetid
pa under 24 maneder. Udvalget er enigt i, at rentetriggeren treekker i retning af lavere
likviditet p& markedet for realkreditobligationer, om end effekten ikke er dokumenteret

®Bl . a. er dideindfdrti@R-kEalk6(kiquidity Coverage Ratio).
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kvantitativt. Ekspertudvalget har noteret sig, at der i regi af et andet udvalg arbejdes pa
at tilvejebringe et analytisk grundlag, der kvalificerer rentetriggerens effekt pa likviditeten.
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