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Handtering af refinansieringsrisiko

Der stilles lovkrav om, at lgbetiden pa realkrebligationer med kortere
lzbetid end de bagvedliggende lan kan forleengaeslige situationer. Det
drejer sig om rentetilpasningslan, CITA-basereaedd lignende. Labe-
tidsforlaengelsen finder sted, hvis renten i forkeisd med refinansiering
bliver mere end 5 procentpoint hgjere end kuporéedgn obligation, der
skal refinansieres, eller auktionen fejler.

Herved fjernes refinansieringsrisikoen hos realikiestitutterne, og det
sikres, at investorerne altid modtager rettidigabeg.

Nar forleengelsen udlgses, bliver de udestaendgatigiher omdannet til
lange, konverterbare obligationer med en rentekupaarende til den
geeldende kupon (evt. rundet op til neermeste heilfayt 5 procentpoint.
Betalingsraekken pa obligationen modsvarer de uigderide 1an og kan

offentliggares af realkreditinstituttet, sa investme kan prisfastseette

obligationen.

Hvis kursen pa den nye obligation — fx som fglgeeaftefald — stiger til
over 100, kan lantageren fartidsindfri obligatiorm@noptage et nyt lan.

Da der bliver tale om et lovkrav, vil konstruktionblive markedsstan-
dard.

Instituttet har efter lgbetidsforleengelsen fortsadgjang til at yde nye ud-
lan, forudsat at de kan finansieres pa markedsvilka

En rentestigning pa mere end 5 procentpoint forekenmeget sjeeldent,
jf. figur 1.
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POSITIVE RENTEANDRINGER (L@BENDE OVER 12 MANEDER) OVER 1 PCT.
POINT SIDEN 1987, 10-ARIGE STATSRENTE Figur 1

POSITIVE RENTEANDRINGER OVER 1 PROCENTPOINT (LOBENDE12
MANEDER)
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| et laengere perspektiv steg realkreditrenten nuat § procentpoint fra
1973 til 1974 i forbindelse med oliekrisen. Kvastal over renten siden
1839 viser, at de lange statsrenter derudoveregesmed omkring 5 pro-
centpoint fra 2. kvartal 1979 til 2. kvartal 198®%or der var meget store
underskud pa de offentlige finanser. Renterne pékneditobligationer

steg kun med omkring 2,5 procentpoint i samme perio

Modellen indebeerer, at investorerne skal baereogsikor en lgbetidsfor-
leengelse. | lyset af, at en rentestigning pa 5erint mellem to refi-
nansieringer vil veere meget sjeelden, og at enaesieringsauktion al-
drig er fejlet i dansk realkredit, er det dog vuidgen, at investorernes
risiko for lgbetidsforleengelse vil veere beskedeentBn pa de pageelden-
de realkreditobligationer skannes derfor ikke atebpavirket veesentligt.

Nationalbanken agerer i dag back-stop for refiremggsauktionerne,
idet realkreditinstitutterne kan belane deres egpimationer i National-
banken, safremt disse ikke kan salges pa markidd@bnalbanken har
tilkendegivet, at det ikke er hensigtsmaessigteatkreditinstitutterne har
en forretningsmodel, der er baseret pa, at Natiamken agerer som
back-stop. Med den foreslaede model sgges der tajee herfor, idet
Nationalbanken dog fortsat kan fungere som bacj-sto

Det er hensigten, at loveendringen skal treede it kmafl. januar 2014,
saledes at der hurtigt skabes klarhed pa markedetgendringen har ikke
virkning for de obligationslan, som skal refinamsginden udgangen af
2013. Lovaendringen geelder bade i forbindelse méabetse af nye obli-
gationslan og ved refinansiering af eksisterend@ationslan. Dette in-
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debzerer bl.a., at fx de nye CITA-baserede lan, keorer indgaet aftale
om inden 1. januar 2014, farst vil blive bergrty t& bagvedliggende
obligationer udlgber.

Modellen har sin baggrund i en arbejdsgruppe mdthgkise af Er-
hvervs- og Veekstministeriet, Finansministeriet, iblalbanken, @kono-
mi- og Indenrigsministeriet og Finanstilsynet.
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