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anvendelse af SDO som lanefinansiering.

Svar:

Hvis et institut finansierer sine udl&n med SDO, har instituttet en raekke
forpligtelser, som folger af CRD-direktivet (Capital Requirements
Directive/Kapitalkravsdirektivet). Disse forpligtelser modsvares af, at
kreditinstitutter, der investerer i SDO, far en kapitalfordel.

En af disse forpligtelser er, at instituttet lgbende skal sikre sig, at de
ydede lan ligger inden for de fastsatte lanegranser, og at en eventuel
overskridelse kompenseres ved, at instituttet stiller supplerende sikkerhed
svarende til overskridelsen.

I en konjunktursituation med faldende ejendomspriser vil behovet for
supplerende sikkerhedsstillelse naturligvis stige.

Kravet om supplerende sikkerhed er indfart fra EU’s side for at sikre
obligationsejerne mod tab, hvis lantagerne ikke kan tilbagebetale deres
Ian. Man kan derfor sige, at den ggede forpligtelse, som er blevet palagt
de SDO-udstedende institutter, er indfart for at gge obligationsejernes
sikkerhed. Sikkerheden ved SDO og kapitalfordelen for kreditinstitutter,
der investerer i SDO, vil veere en fordel for prisfastsattelsen af SDO-
obligationer og hermed ogsa for lantagerne.

Hvordan danske institutter vil reagere fremover som fglge af den
supplerende sikkerhed, der skal stilles i tilfeelde af ejendomsprisfald, er
vanskeligt at spa om. Gennem kreditpakken kan institutterne kagbe en
garanti pd deres junior covered bond udstedelser, som kan lette
finansieringen af supplerende sikkerheder i tilfeelde af ejendomsprisfald.
Samtidig har enkelte institutter allerede indfert tolagsbelaning pa
erhvervsomradet, hvor lanets farste del er finansieret med SDO, mens



resten, inden for gaeldende lanegraenser, finansieres med et sakaldt toplan
bestdende af klassiske realkreditobligationer.  Tilsvarende kan
institutterne som en reaktion valge alene at tilbyde lan inden for grenser,
som er lavere end lovens grenser.

| dag finansieres en meget stor del af realkreditudlanet allerede med SDO
obligationer. Selv da finanskrisen var pa sit hgjeste i slutningen af 2008
formaede danske realkredit, i modsztning til deres europeiske kollegaer,
at udstede SDO obligationer i stort omfang. Dansk realkredit har i inter-
national sammenhzang saledes klaret sig flot under den finansielle krise.
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