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Finanstilsynets forslag til en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Dansk Aktionaerforening har med interesse lzest forslaget til en tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter.

For Dansk Aktionzerforening er det centrale i denne sammenhaang investorernes
interesser.

Det er af helt afggrende betydning for investorerne, at danske realkreditobligationer og
saerligt daekkede obligationer har den hgjeste grad af sikkerhed og letomsaettelighed.
Dansk Aktionzerforening finder derfor, at Finanstilsynets udkast til en tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter er et godt initiativ, der kan bidrage til at sikre eller genopbygge
tilliden til de danske realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer.

Venlig hilsen
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Horing omkring en tilsynsdiamant for realkreditinstitut-
ter og forslag om mere robust ejendomsfinansiering

Indledende generelle betragtninger

Finansradet har noteret sig, at Finanstilsynet med baggrund i Rangvid-
rapportens anbefalinger vil indfgre en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter
som et nyt tilsynsvaerktgj. Det er Finansradets vurdering, at tilsynsdiaman-
ten for pengeinstitutter overordnet set har veeret et godt og fornuftigt initia-
tiv. Grundlaeggende giver det sdledes god mening, at Finanstilsynet ligele-
des vil indfgre en realkreditinstitutdiamant som et nyt tilsynsveerktgj.

Finansradet finder, at tilsynsdiamanten for realkredit samlet set er et balan-
ceret og nuanceret tiltag, der vil kunne bidrage til at sikre ro og stabilitet pa
boligmarkedet, s& danske boligejere fortsat har adgang til god og stabil bo-
ligfinansiering. Ogsa den lange indfasning er med til at sikre dette.

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter foreslas suppleret med en over-
vagnings- og indberetningsordning for pengeinstitutter for sa vidt angar lan,
der er sammenlignelige med de I&an, der omfattes af realkredittens pejle-
maerke om begreensning af afdragsfrihed for private og to andre pejlemaer-
ker. Finansradet finder, at overvagnings- og indberetningsordningen poten-
tielt kan have en uhensigtsmaessig indvirkning pa konkurrencen i den finan-
sielle sektor. Pengeinstitutter opererer under en anden forretningsmodel
end realkreditinstitutter, og det bgr der tages hensyn til i udformningen af
indberetningerne og i fortolkningen af disse. Derudover ma det sikres, at
tiltaget ikke indebeerer store administrative byrder for pengeinstitutterne
forbundet med afgreensning af relevante 1an, opggrelse af veerdien af rele-
vante pejlemeaerker og indberetning af disse.

Finansradet antager, at overvagnings- og indberetningsordningen alene
vedrgrer 1&n med pant i boliger i Danmark. Det fremgér ikke, om udenland-
ske pengeinstitutter, der opererer i Danmark gennem filialer, tilsvarende vil
blive omfattet af overvagnings- og indberetningsordningen.

Sidelgbende med tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter vil der ifglge Fi-
nanstilsynets notat "mere robust ejendomsfinansiering” blive taget to initia-
tiver til at modvirke prisbobler p& ejendomsmarkedet, henholdsvis et krav
om, at boligkgberne som udgangspunkt skal stille med en udbetaling pa
mindst 5 pct. ved boligkgb, og et krav om, at erhvervsejendomme som ud-
gangspunkt kun kan belanes, hvis den kan generere positiv likviditet. Dette
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skal efter planen ske ved en aendring af henholdsvis bekendtggrelse om god
skik for finansielle virksomheder og en a&endring af bekendtggrelse om ledel-
se og styring af pengeinstitutter m.fl. samt en tilhgrende vejledning.

De pateenkte krav til kreditinstitutternes udlanspolitik kan isoleret set virke
fornuftige, og afspejler en leere om behovet for en holdbar ejendomsfinan-
siering, som kan drages af erfaringerne fra far finanskrisen. Finansradet fin-
der det imidlertid principielt problematisk at lovregulere disse specifikke de-
le af pengeinstitutternes kreditpolitik. Pengeinstitutternes kreditter bgr ba-
seres pa kreditvurderinger, som tager hensyn til mange forskellige faktorer,
og som i den enkelte sag kan og skal veegtes forskelligt. Kreditvurderinger
og elementernes vaegtninger er derfor individuelle, og bgr ikke afgreenses af
firkantede regler. Spgrgsmalet er derfor, om de tilsigtede mal kan opnas pa
en mere hensigtsmaessig made.

I det folgende uddybes Finansradets bemaerkninger til specifikke pejlemeer-
ker i den foresldede tilsynsdiamant for realkreditinstitutter og de foreslaede
initiativer til at modvirke prisbobler pa ejendomsmarkedet.

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter: Begreensning af af-
dragsfrihed for private

Pejlemaerket om begreensning af afdragsfrihed for realkreditinstitutter fore-
slas suppleret med en kvartalsvis indberetnings-og overvagningsord-
ning for pengeinstitutter af relevante pejlemeerker for deres lan, saledes
at Finanstilsynet kan overvage, at afdragsfrie lan ikke flyttes fra realkredit
til pengeinstitutter.

Det forekommer ikke Finansradet helt klart, om formalet med det kommen-
de pejlemeaerke for afdragsfrihed i tilsynsdiamanten og den supplerende ind-
beretningsordning for pengeinstitutter reelt reekker ud over at begreense
omfanget af afdragefrie 1an i realkreditsektoren og beskytte den danske re-
alkreditmodels guldrandethed. Hvis formalet har det bredere samfundsgko-
nomiske sigte at begraense den samlede private geeldsseetning i Danmark,
kunne det veere nyttigt med et steerkere analytisk grundlag.

Finansradet finder, at det er vigtigt at undga, at indberetningen og den ef-
terfglgende overvagning laegger et pres pa pengeinstitutterne til at fastlase
deres forretningsmodeller og produktsortiment for sa vidt angar Ian til pri-
vate med pant i fast ejendom. En sadan indskraenkning af konkurrencen vil
ikke veere samfundsmaessig gavnlig.

Gennem arene har markedsandele flyttet sig mellem realkredit og pengein-
stitutter. | perioden 2009-2013 har der sdledes veeret et fald i pengeinsti-
tutternes samlede udlan p& 16 pct., mens udlan i realkreditinstitutter er
steget med 15 pct. i samme periode. Omvendt steg pengeinstitutternes ud-
Ian vaesentligt mere end realkreditinstitutternes udlan op mod finanskrisen.

Pengeinstitutter er allerede underlagt et pejlemaerke i tilsynsdiamanten for
pengeinstitutter, der begreenser udlansvaeksten. Det bliver realkreditten
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ogséa nu fremadrettet, s pa den made bidrager tilsynsdiamanten til, at kon-
kurrencen sker pa fair vilkar.

Pengeinstitutternes forretningsmodel er forskellig fra realkreditinstitutters
forretningsmodel bade med hensyn til kreditvurdering, produkter og fun-
ding. Der henstar saledes en vanskelig opgave med at afgraeense de lane-
produkter, der kan siges at veere i direkte konkurrence med realkreditinsti-
tutternes boligudlan. Pengeinstitutter anvender séledes sikkerhed i form af
pant i fast ejendom i forbindelse med mange forskellige l&netyper og kredit-
faciliteter, der ikke kan sammenlignes eller er i konkurrence med et realkre-
ditudlan.

Finansradet skal opfordre til, at pengeinstitutterne inddrages i arbejdet med
den naermere afgraensning af, hvilke lanetyper mv. indberetningen skal om-
fatte, samt den tekniske udformning. Her vil det ogsa veere hensigtsmaes-
sigt, at undersgge mulighederne for at udnytte de forskellige indberetninger
som pengeinstitutterne allerede er palagt.

Selvom pejlemaerket vedrgrende afdragsfrihed fgrst indfgres med endelig
virkning i 2020, vil pejlemeerket allerede fra starten lsegge et pres pa om-
fanget af afdragsfrie realkreditlan. Den seneste boligprisudvikling viser, at
boligpriserne nogle steder er begyndt at stige og andre steder muligvis er
stabiliseret. Denne udvikling er positiv, men det er Finansradets opfattelse,
at boligmarkedet specielt uden for de stgrre byer fortsat er skrgbeligt. Det
er derfor hensigtsmeaessigt lgbende at fglge udviklingen med henblik pa at
gribe ind, hvis begraensningen i muligheden for afdragsfrie realkreditlan
mod forventningen far maerkbar negativ effekt pa prisudviklingen uden for
de starre byer.

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter: Summen af de 20
stgrste eksponeringer er mindre end den egentlige kerneka-
pital

Det tilsvarende pejlemeerke for pengeinstitutter, der har til hensigt at be-
greense sandsynligheden for store tab pa enkeltkunder, tager udgangspunkt
den internationale afgraensning af "store eksponeringer”, sadledes som dette
defineres i EU-lovgivningen. Finansradet finder, at pejlemaerket for store
eksponeringer i tilsynsdiamanten for realkredit tilsvarende bgr tage ud-
gangspunkt i den internationale afgraeensning af store eksponeringer.

Krav om mindst 5 pct. udbetaling ved boligkab

Finansradet er enig i, at det er fornuftigt, at boligkgberne selv skal stille
med en udbetaling ved boligkgb. Det er positivt bade ud fra et mikro- og et
makrogkonomisk perspektiv, og det bidrager til at gge kundernes robust-
hed. Det kan konstateres, at en sddan udbetaling allerede er en del af langt
de fleste institutters kreditpolitik. Det er derfor ungdvendigt at ggre denne
del af institutternes kreditpolitik til regulering, seerligt med henblik pa de
veesentlige ulemper dette vil medfare.
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Finansradet har fglgende uddybende bemeerkninger:

Initiativet om en 5 pct. udbetaling pateenkes gennemfgrt med en bestem-
melse om, at et kreditinstitut skal sikre, at der ydes en passende egenfinan-
siering ved privatkunders boligkagb. Der er risiko for, at initiativet vil medfg-
re, at kunderne laner til udbetalingen pa det gra lanemarked.

En forskydning af lanemassen fra kreditinstitutterne til det gra lanemarked
vil veere til skade for bade kreditinstitutterne og kunderne. Den hgjere rente
pa det gra ldnemarked udger en stgrre belastning for kundernes gkonomi,
hvilket igen vil give udslag i en stgrre kreditrisiko for kreditinstitutterne, i
det omfang kunderne har lant de farste 0-95 pct. i et kreditinstitut.

Netop bekymringen for en forskydning af kundernes lantagning til fordel for
det gra lanemarked fremgar ogsa af “rapport om modvirkning af prisbobler
pa ejendomsmarkedet via finansiel regulering”. Det anfagres pa rapportens
side 6, at "udformningen af veerktgjerne bgr have for gje at undgad omgael-
se, saledes at der f.eks. ikke opstar et omfattende grat lAnemarked, som
indirekte indebeaerer systemiske risici for penge- og realkreditinstitutterne...”.

Finansradet mener, at der med det foreslaede initiativ i form af en bestem-
melse i god skik-bekendtggrelsen ogsa er et problem i, at pengeinstitutterne
ikke kan kontrollere, om en udbetaling er finansieret andre steder fra. Dertil
kommer, at en udbetaling - uanset om den kommer via opsparing eller fra
det gra lanemarked - ikke siger noget om, hvorvidt kunden kan bsere den
lgbende likviditetsmaessige belastning, som boligkgb medfgrer.

Hvis initiativet gennemfgres i god skik-bekendtggrelsen med en bestemmel-
se om, at "et kreditinstitut skal sikre, at der ydes en passende egenfinansie-
ring”, rejser dette en meget stor udfordring for kreditinstitutterne. | praksis
er det ikke muligt for kreditinstitutterne at sikre eller dokumentere, hvor
kunden far finansieringen fra.

Det er uklart, hvorledes kreditinstitutterne skal forholde sig, hvis kunden
heever 50.000 kr. pa en kassekredit og efter et kortere eller laengere tids-
rum betaler 50.000 kr. i udbetaling.

Bestemmelsen kan tilskynde kunderne til at undlade at tilbagebetale pa et
dyrere lan, for eksempel et billan, for i stedet for at spare pengene op til en
egenfinansiering til boligkegb, saledes at kunderne tilskyndes til at treeffe in-
optimale gkonomiske beslutninger.

| notatet om mere robust ejendomsfinansiering bemaerker Finanstilsynet, at
kreditinstitutterne har mulighed for at fravige hovedreglen om en egenfi-
nansiering pa 5 pct., hvis institutterne foretager en sakaldt saerlig forsvar-
lighedsvurdering og tilretteleegger radgivningen af kunden i overensstem-
melse hermed. Herefter anfgrer Finanstilsynet i notatet et par konkrete ek-
sempler, hvor den seerlige forsvarlighedsvurdering kan veere relevant.
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Finansradet finder det positivt, at institutterne far mulighed for at fravige
hovedreglen ved at foretage den seerlige forsvarlighedsvurdering. Finansra-
det finder det dog ikke ngdvendigt og maske endda lidt uhensigtsmaessigt,
at Finanstilsynet naevner konkrete tilfeelde, hvor den szerlige forsvarligheds-
vurdering kan veere relevant. Det er sveert i skrivende stund at tage hgjde
for alle relevante eksempler i nutiden og i fremtiden. Det kan i et dynamisk
marked hurtigt risikeres, at eksemplerne bliver utidssvarende eller util-
straekkelige. En hovedregel uden passende og ngdvendige undtagelsesmu-
ligheder vil kunne udggre en heemsko for boligmarkedet. Finansradet fore-
slar derfor, at Finanstilsynet undlader at anfgre de konkrete eksempler.
Vurderingen heraf bgr i stedet for indgd som et element i institutternes al-
mindelige kreditvurdering.

Afslutningsvis finder Finansradet anledning til at knytte en kommentar til
Finanstilsynets forudsaetning om, at "kravet om udbetaling vil fa starst be-
tydning i netop de starre byer, hvor boligerne er dyrest, og hvor de 5 pct.
derfor udggr det starste belgb”. Finansradet mener ikke umiddelbart, at den
absolutte belgbsstarrelse er det eneste element, der har betydning for kon-
sekvenserne af kravet. Forhold som demografi og familisere forhold kan og-
sa have betydning.

Positiv likviditet ved belaning af erhvervsejendomme
Finansradet er grundlaeggende enig i formalet med at ville adressere dette
omrade, som historisk set har veeret medvirkende til at skabe prisbobler,
hvilket ogsa flugter med Rangvid-rapportens anbefaling pd omradet. Udval-
get konstaterede, at flere pengeinstitutter inden krisen i hgj grad fokusere-
de pa veerdien af beldnbare aktiver i deres kreditvurdering, i stedet for i hg-
jere grad at tage hgjde for debitors evne til at generere likviditet og evne til
at skabe indtjening.

Det er Finansradets indtryk, at banksektoren i hgj grad i deres respektive
kreditpolitikker allerede har indfart et sddant princip, og har leert af erfarin-
gerne fra den seneste krise. Finansradet finder det derfor afggrende, at til-
gangen forbliver principbaseret.

Finansradet har fglgende uddybende bemeerkninger:

Finansradet finder det principielt problematisk at lovregulere dele af ban-
kernes kreditvurderinger. Kreditvurderinger er i hgj grad et handveerk, som
tager hensyn til flere forskelligartede oplysninger pa en gang, og som i den
enkelte sag kan og skal veegtes forskelligt. Kreditvurderinger og elementer-
nes vaegtninger er derfor individuelle, og kan ikke opstilles via en formel.
Som kompensation til den i initiativet regelfaste tilgang, foreslas det, at det
i en tilhgrende vejledning naevnes, hvilke omsteendigheder der kan retfeer-
diggare et udlan til brug for erhvervsejendomme, som ikke til en start har et
positiv cash-flow. Henset til kreditsagers forskelighed og kompleksitet, vil
det imidlertid veere en umulig opgave at opliste alle undtagelsesmuligheder-
ne i en vejledning.
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Ligeledes kan det veere vanskeligt at opstille en definition af "positiv likvidi- Side 6

tet”.

Af disse forskellige arsager vil Finansradet foresla, at der ikke indfgres en
lovregel til brug for kreditvurderinger af erhvervsejendomme. Den princip-

baserede tilgang er langt at foretraekke. Journalnr. 413/16
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Hering over forslag til tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Finanstilsynet har udarbejdet et forslag til tilsynsdiamant for realkreditten. Forslaget udmenter en
anbefaling fra udvalget om finanskrisens arsager. Udvalget var iszer bekymret over udbredelsen af
lan med refinansieringsrisiko og lan med afdragsfrihed.

Tilsynsdiamanten opstiller en raekke pejlemeerker for, hvad Finanstilsynet anser for
realkreditvirksomhed med forhagjet risiko. Formalet er at modvirke overdreven risikotagning og
sikre at sunde realkreditvirksomheder fortsat kan yde den nedvendige kredit til virksomheder og
husholdninger.

For Landbrug & Fedevarer er det afgerende at bevare et sikkert og stabilt realkreditsystem, der har
heij tillid hos investorer og blandt ratingbureauerne. Udformningen af tilsynsdiamanten vil bidrage
hertil.

Erhverv holdes udenfor de specifikke begraensninger pa afdragsfrihed og variabel rente. Det er
vigtigt, at virksomhederne har stgrst mulig frihed til at tilretteleegge den mest hensigtsmaessige
finansiering under hensyntagen til de foretagne investeringers indtjeningsevne og levetid. Det er
allerede et nedvendigt led i enhver finansieringsplanizegning at adressere renterisikoen og sikre sig
mod for stor geeld.

Der er gennem de senere ar gennemfert en omfattende regulering af finansvirksomhedernes
rammevilkar med egede kapitalkrav og nu regulering af deres udlansportefelie. Der er behov for at
se effekterne af disse stramninger inden der gennemfares yderligere tiltag. Det er hele tiden vigtigt
at afveje behovet for stramninger med ensket om yderligere vaekst i samfundet og dermed
virksomhedernes behov for eget kredit.

Med venlig hilsen

Ole Henrik Larsen
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Hgring omkring tilsynsdiamant for realkreditsektoren Kontakt

Sgren Krarup
Direkte 33418402
E-mail sk@lopi.dk

Lokale Pengeinstitutter takker for muligheden for at afgive hgringssvar om realkredit-
sektorens tilsynsdiamant. Vi finder, at en tilsynsdiamant for realkreditsektoren er et godt
initiativ, der pa linje med pengeinstitutdiamanten vil kunne udstikke fornuftige rammer for
sektoren.

Lokale Pengeinstitutter skal primeert henvise til Finansradets hgringssvar, som vi ogsa har
givet input til. Supplerende har vi dog fglgende specifikke kommentarer:

1) Begreensning af afdragsfrihed

Helt overordnet er der blandt mange af foreningens medlemmer bekymring for, at be-
greensningen af afdragsfrineden kan udgve negativ indflydelse pa udviklingen i ejendoms-
priserne uden for de stgrste byer. Den seneste boligprisudvikling viser, at boligpriserne nu
stiger i alle landets regioner. Denne udvikling er gleedelig, men boligmarkedet specielt uden
for de stgrre byer ma fortsat betegnes som veerende skrgbeligt.

Da boligpriserne har veeret mere pressede, og indkomsterne er lavere uden for de starre
byer, frygter vi, at realkreditinstitutternes tilpasning til greenseveaerdien for pejlemaerket
vedrgrende afdragsfrihed allerede nu kan betyde, at realkreditinstitutterne bliver mere
tilbageholdende med at yde nye lan med afdragsfrined og konvertere eksisterende 1an med
afdragsfrihed til nye afdragsfrie 1an uden for de stgrre byer. Det kan resultere i en negativ
pavirkning pd omsaetningen af boliger, boligpriserne og veeksten uden for de starre byer. Vi
skal derfor opfordre til, at myndighederne ngje fglger udviklingen, sa de pataenkte be-
greensninger i afdragsfrineden ikke kommer til at ramme skaevt.

Begraensningen af afdragsfrihed i realkreditsektoren teenkes suppleret med en Igbende
indberetningsordning for pengeinstitutterne. Vi skal her henvise til Finansradets bemaerk-
ninger vedrgrende dette. Supplerende skal vi anfagre, at safremt der indfgres en sddan
indberetningsordning for pengeinstitutter, er det vigtigt, at den pataenkte lgsning ikke
bliver administrativ tung. Ligeledes skal vi anbefale, at der fastsaettes en minimumsgraense
saledes, at pengeinstitutter, hvor de bergrte lanetyper kun udggr en ikke-vaesentlig andel
af pengeinstituttets samlede udlan til private, kan undlade at indberette og fa
tilsynsreaktioner.
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2) Pejlemeerke for summen af de 20 stgrste eksponeringer

Pengeinstitutdiamanten indeholder i dag et pejlemaerke vedrgrende summen af store
engagementer. Foreningen har noteret sig Finanstilsynets udmeldinger om, at dette pejle-
meaerke planlaegges at skulle korrigeres, hvilket vi stiller os kritiske overfor.

Vi har forstaet, at den pateenkte korrektion i pengeinstitutdiamanten vil komme til at laegge sig
teet op af pejlemaerket for store eksponeringer i realkreditdiamanten. I realkreditdiamanten
laegges der op til, at pejlemaerket for store eksponeringer skal beregnes som de 20 starste
eksponeringer sat i forhold til den egentlige kernekapital. Finanstilsynet argumenterer for, at
anvendelsen af den egentlige kernekapital som reference i stedet for hele kapitalgrundlaget,
der ogsa indeholder hybrid kernekapital og supplerende kapital, skyldes, at den egentlige
kernekapital er fuldt tabsabsorberende i "going concern”.

Lokale Pengeinstitutter skal papege, at i henhold til reglerne i CRR-forordningen er bade
egentlig kernekapital og hybrid kernekapital tabsabsorberende i "going concern”. Henset hertil
synes det ubegrundet alene at anvende egentlig kernekapital som reference i beregningen.
Dette vil samtidig straffe institutter, der i de seneste ar har hjemtaget hybrid kapital og nogle
endda med et hgjt "trigger-niveau”.

Foreningen finder det derfor vigtigt, at beregningen af pejlemaerket vedrgrende store
eksponeringer &ndres sdledes, at det bliver hele den tabsabsorberende kernekapital, der
anvendes som kapitalbegreb.

Med venlig hilsen

Seren Mglgérd Sgren Krarup
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Svar pa hering om en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter
Finanstilsynet har sendt sit forslag til en tilsynsdiamant for realkreditinsti-
tutter i offentlig haring. Det er et godt initiativ, at der nu etableres en til-
synsdiamant for realkreditten, som det allerede kendes fra pengeinstitut-
terne. Hjgrnerne i diamanten for realkreditinstitutterne fokuserer pé insti-
tutternes kreditrisiko ved udldn og adgang til den nedvendige finansie-
ring. Specifikt forholder diamanten sig til udlansvaekst, lantagers renteri-
siko, afdragsfrihed, 1&n med kort finansiering og store eksponeringer. Det
er Nationalbankens vurdering, at det er relevante omrader, der kan give
anledning til forhgjet risiko. Diamanten e&ndrer dog ikke ved, at det er
institutterne selv, der ferst og fremmest beerer ansvaret for deres risiko-
styring.

Pengeinstitut- og realkreditvirksomhed er grundlaeggende to forskellige
forretningsmodeller, der ikke er underlagt den samme regulering. Natio-
nalbanken finder derfor, at en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter ikke
ber give anledning til, at pengeinstitutternes 1an med afdragsfrihed be-
graenses, med mindre lanene finansieres med SDO. Hensynet er alene at
sikre obligationernes hoje sikkerhed - uanset om udsteder er et pengein-
stitut eller et realkreditinstitut.

Et af diamantens hjerner sigter mod at begraense realkreditinstitutternes
refinansieringsbehov. Det er et omrade, som Nationalbanken har haft fo-
kus pa le=nge, og hvor der allerede er sket en betydelig tilpasning. Det er
positivt, at tilsynsdiamanten sikrer, at dette arbejde fortssetter. Pejle-
mazrket begreenser andelen af udldn, som skal refinansieres opgjort pr.
kalenderhalvar. Det er vigtigt, at institutter med store obligationsserier
fortsaetter arbejdet med at sprede auktionerne pa alle fire kvartaler, selv
om de opfylder pejlemzerkets graense pr. kalenderhalvar. Spredning af
refinansieringsbehovet reducerer risikoen for, at mange lantagere pa én
gang far fastsat en hgj rente og mindsker samtidig omfanget af obligati-
oner, som pa én gang kan blive forlaenget.
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Tilsynsdiamanten er derimod ikke velegnet til en begraensning af den en-
kelte husholdnings anvendelse af afdragsfrihed. Realkreditinstitutterne
har ydet mange husholdninger afdragsfrie 1an helt ud til lanegransen pa
80 pct. Det giver sarbarhed i realkreditsystemet ved faldende boligpriser.
Det er afgerende, at realkreditsystemet indrettes, sa obligationernes sik-
kerhed bevares, og systemet 0gsa er robust i perioder med faldende bo-
ligpriser.

Nationalbanken anbefaler, at der som supplement til tilsynsdiamanten
gennemfores lovgivning om nedsaettelse af lanegraensen for afdragsfrie
Idn - som andel af boligens vaerdi pa beldningstidspunktet. Det bar gael-
de for afdragsfrie 1an, der ligger til sikkerhed for udstedelse af SDO,
SDRO og RO fra penge- og realkreditinstitutter. Derved vil lantagerne
over tid automatisk opbygge en vis afstand til belaningsgraenserne. Det
vil yderligere understrege den haje sikkerhed i realkreditsystemet, ogsa
ved store boligprisfald. Pengeinstitutterne bar derimod ikke begraenses i
at yde afdragsfrie lan, hvis de finansieres pa anden made end ved udste-
delse af SDO.

Med venlig hilsen

s Al

Lars Rohde
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FORSLAG TIL TILSYNSDIAMANT FOR REALKREDITINSTITUTTER

Finanstilsynet udsendte den 11. september 2014 forslag til tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter.

Nykredit bakker op om en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, da den vil
medvirke til at gge stabiliteten i det danske realkreditsystem og i dansk gkonomi
som helhed. Denne stabilitet er vigtig for, at obligationer udstedt af
realkreditinstitutter vil kunne handle til attraktive kurser selv i krisetider.

De fem pejlemaerker afspejler udmaerket de risici, som bgr adresseres.

Nykredit bakker ligeledes op omkring indberetningskravene til pengeinstitutter for
I&n, der direkte substituerer realkreditldn. Der kan dog overvejes en
bagatelgraense, saledes at relativc sma pengeinstitutldn ikke omfattes af
indberetningspligten, jf. at sddanne ikke kan sammenlignes direkte med
realkreditldn. Det er seerdeles vigtigt for den finansielle stabilitet, at de
overordnede risici reguleres ensartet, uanset hvilken juridisk enhed, der méatte yde
I&net. Det er iszer den fremadrettede udvikling, der bgr vaere fokus pa.

For sa vidt angdr implementeringshorisonten, vil vi foresla, at pejlemaerkerne for
kort funding, l8ntagers renterisiko og begraensning af afdragsfrihed ses som en
helhed af hensyn til kunderddgivningen, sdledes at disse pejlemaerker far virkning
samtidigt - i 2020. Dermed vil eventuelle sendringer i kundernes I&n kunne
foretages mere smidigt.

Nykredit har fglgende specifikke kommentarer til forslagets pejlemeerker:

Pejlemaerke for ldntagers renterisiko

Overordnet set finder Nykredit pejlemaerket fornuftigt kalibreret. Det er fornuftigt,
at pejlemaerket alene vedrgrer et udvidet boligsegment samt herunder ejendomme
med en hgj beldning (I&n som overstiger 75% af |1&negraensen).

Det bgr overvejes om pejlemarket burde give mulighed for en noget hgjere andel
af 18n med variabel rente [35%] i kombination med et skaerpet krav til lantagers
evne til at kunne betale en hgjere rente.

Nykredit
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V
) ) TIf. 44 55 10 00
Nykredit Realkredit A/S
CVR-nr. 12 71 92 80 Fax 33 12 04 34



Et krav kunne vaere, at lantager skal kunne betale et fastforrentet 18n med afdrag,
dog mindst med en rente pa [4%].

I Danmark er maengden af variabelt forrentede 18n relativ lav set i en international
sammenhaeng. Omvendt betyder de hgje danske geeldsniveauer, at variabelt
forrentede 18n bgr vaere szerligt sikre for kunden. En justering af pejlemaerket
kunne give mulighed for, at mange Fi-l3ntagere kunne konvertere til Cita-baserede
I&n med lang funding.

I definitionen af udlan, hvor renten kun er I3st fast i op til 2 ar, er der behov for en
tydeligggrelse af den tekniske beregning. Der er umiddelbart tre
produkttyper/produkt-kombinationer, der bgr vurderes nzermere:

e Variabelt forrentede 18n med renteloft — sdkaldte garantildn eller RenteMax
- med fx halvarlig rentefixing indregnes som kort rente med mindre
renteloftet er tilstraekkeligt lavt. Tilstraekkeligt lavt renteloft foreslar
Tilsynet Igbende defineret ud fra det aktuelle renteniveau. Dette er ikke
hensigtsmaessigt, da garantilan sdledes kan rykke ind og ud af pejlemaerket
i takt med aendringer i markedsrenten, uden der er sket adfaerdsmaessige
aendringer hos hverken realkreditinstituttet eller lantagerne. Garantilan ydet
pa et tidspunkt med et hgjere renteniveau - og tilsvarende hgjere renteloft
- bgr sdledes ikke indregnes som et rentefglsomt produkt blot fordi
markedsrenterne er faldet. Opggrelsen af lantagers rentefglsomhed i
forhold til et renteloft bgr saledes fastlases pa tidspunktet, hvor lanet ydes
eller refinansieres, og sdledes fglge obligationerne hele vejen til udigb.

e Seerligt den erhvervsmaessige del af det udvidede boligsegment
(boligudlejningsejendomme og andelsboliger) har finansieret sig med
variabelt forrentede 1&n. En del af disse I&ntagere har imidlertid ogsa
tilknyttet en fast-renteswap fra en bank, som eliminerer lantagerens
rentefglsomhed. Det bgr vaere muligt at kombinationen af realkreditudlan
og renteswap ses under ét i opggrelsen af pejlemaerket, dvs. opfattes som
ikke-rentefglsomt. Lantager vil fa en forgget risiko, safremt det variabelt
forrentede realkreditlan alene skulle omlaegges.

e Lantyper, hvor rentefixingen sker gradvis over mere end 2 ar (eksempelvis
sakaldte P33-1an), bgr ligeledes indregnes under hensyntagen til dette.
Disse l&ntyper er netop designet til at udjsevne 18ntagerens fglsomhed over
for aendringer i markedsrenterne og bgr sdledes helt eller i hvert fald delvist
opfattes som ikke-rentefglsomt.

Pejlemaerke for begreensning af afdragsfrihed for private

Overordnet set finder Nykredit pejlemaerket fornuftigt. Det forhold, at en betydelig
andel af de afdragsfrie 1an har udlgb af den afdragsfri periode i de kommende ar,
betyder samtidig, at tilpasningen bliver lettere, og at timingen for den nye
regulering er god.

Det er Nykredits erfaring, at mere end halvdelen af Iantagerne veelger at afdrage,
nar den afdragsfrie periode udigber. Hvis blot 25% af de kommende ars udlgb af
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afdragsfrihed resulterer i 18n med afdrag, vil diamantens mal kunne forventes
opfyldt i 2020.

Lige som med pejlemeaerket for |dntagers renterisiko er det fornuftigt, at
pejlemaerket for begraensning af afdragsfrihed alene fokuserer pa ejendomme med
en hgj beldning (1&n som overstiger 75% af 18negraensen).

Pejlemaerket har i forslaget fokus pd udldnet i det yderste beldningsband
(ejerboliger beldnt mellem 60-80% af ejendomsvaerdien). For I&ntagere med bade
afdragsfrie 18n og 18n med afdrag har prioritetsstillingen derfor betydning for
indregningen i pejlemaerket.

Problemstillingen kan beskrives ved fglgende eksempler med to I&ntagere (A og B)
med ejerboliger:

e L3ntager A: L&n med afdrag i beldningsbandet 0-40% + afdragsfrit 1n i
beldningsbandet 40-80% => det afdragsfrie 1an i bandet 60-80% indregnes
i pejlemeerket.

e Lantager B: Afdragsfrit 1an i bandet 0-40% + 183n med afdrag i bandet 40-
80%
=> intet af det afdragsfrie 1an indregnes i pejlemaerket.

Selvom begge |&ntagere er lige eksponeret mod afdragsfrihed, sd indgar kun den
ene |&ntager i malet.

Tilsvarende forbedres pejlemaerket heller ikke, hvis begge lantagere omlaegger en
andel af deres afdragsfrie 1an til 18n med afdrag. Med udgangspunkt i forrige
eksempel far begge ladntagere omlagt de inderste 20% beldningsveerdi af deres
afdragsfrie 13n til et I3n med afdrag:

e Lantager A: Lan med afdrag i b&ndet 0-60%+ afdragsfrit 1&n i bandet 60-
80%
=> det afdragsfrie 18n i bAndet 60-80% indregnes (fortsat) i pejlemaerket.
Dvs. ingen effekt af, at Iantager A nu afdrager mere.

e L3ntager B: Afdragsfrit 1an i bandet 0-20% + 18n med afdrag i bandet 20-
80%
=> det afdragsfrie 18n indregnes (fortsat) ikke i pejlemaerket, ligesom
pejlemaerket ikke pavirkes af lantagers forggede afdrag.

Selvom begge |&ntagere nu afdrager mere, sa er malet ikke blevet forbedret.

En Igsning pa denne problemstilling er, at afdrag tzeller positivt uanset, hvor i
prioritetsstillingen afdraget foretages. En af flere mulige Igsninger kan vaere en
beregningsmetodik som for pejlemaerket for lantagers renterisiko. Den foreslaede
justering af pejlemaerket bgr naturligvis medfgre en rekalibrering af malet.
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En sddan revision af pejlemaerket vil ogsd kunne adressere de bekymringer, der har
veeret rejst i relation til mulige p%virkninger af de regionale boligmarkeder.

Pejlemeaerke for begrzaensning af 1an med kort funding

Nykredit finder det foresldede pejlemaerke godt. Det sikrer en udjaevning af
obligationssalget over 8rene pa grund af fundingens laengere Igbetid. Hertil kommer
en spredning af obligationssalget indenfor kalenderaret.

Det samme krav om spredning af obligationssalget ma@der realkreditinstitutterne i
de kommende EU-regler om NSFR og i ratingbureauernes likviditetsnggletal.
Tilsynsdiamanten, NSFR og ratingbureauernes likviditetsnggletal bgr generelt
treekke i samme retning og sdledes veere sd ensartede som muligt.

P& kort sigt vil vi anbefale at pejlemaerkets endelige formulering foretages ved
udgangen af 2014, idet det er vores forventning, at der vil foreligge vaesentlig ny
information om den internationale udvikling p& omradet i november 2014,

Konkret er der behov for at overveje, hvorledes obligationer med en juridisk
Igbetid, der afviger fra den forventede Igbetid, skal behandles. Det gaelder sdkaldte
soft bullits og tilsvarende obligationer, der sgges refinansieret oftere end den
juridiske Igbetid tilsiger. Afggrende for stabiliteten p& det danske obligationsmarked
vil vaere, at investorerne er trygge ved sadanne Igbetidsforlaengelser /
Igbetidsforkortelser.
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @ Verlgse 141008

Vedr.: Haring omkring tilsynsdiamant og mere robust ejendomsfinansiering

Parcelhusejernes Landsforening skal hermed bergre et par for parcelhusejere mest centrale
elementer af det foreliggende materiale. Idet vi naturligvis star til radighed for en uddybning af
vores synspunkter.

Vi skal dog ogsa tillade os at henvise til de i medierne og debatten i gvrigt hyppigt fremkomne
synspunkter fra PL"s side. Der skal ikke vaere nogen tvivl om, at PL ikke gnsker en yderligere
statsstyring/ maksimale rammer for, hvorledes to parter nemlig lantageren og finansieringsinstituttet
m. fl. interagerer, nar man skal finansiere en families boligkeb og lan, der direkte eller indirekte kan
haenge sammen med dette.

PL skal i hovedtrak tilslutte sig de omfattende kritikpunkter og risikomomenter, som
Realkreditradet og Finansradet i deres haringssvar er fremkommet med inden for den del, der
bergrer private lantagere. PL tilslutter sig ogsa disse organisationers positive syn, som vi opfatter
det, pa, at de fleste af de skitserede problemer vil kunne opfanges i det nuveaerende system med visse
fa korrektioner.

PL skal understrege, at vi opfatter forslagene nasten sortsynsagtigt og pavirkede ekstremt voldsomt
af ideen om, at en styring teoretisk vil kunne indebzre, at man kan undga visse meget teenkte
situationer. Dette er lagt til grund uden, at vi ser, at der er taget hgjde for de felgevirkninger, der
dermed induceres i systemet for boligejere m. fl.

Overset effekt pa boligmarkedet

Vi ser kun i begreenset omfang, at man i oplaegget har analyseret omkring, hvad der sker i markedet
og i den eksisterende ejendomsveerdi, hvis man initierer de forslag der omhandles, herunder
begraensninger og krav til udbetalingers starrelse. Der vil veere markante demografiske effekter og
en stadig starre del af befolkningen, der afskeeres fra at opfylde deres gnske om egne bolig.
Endvidere paregner vi, at der vil kunne vere en tendens til aftalte omgaelser af reglerne og
parallelle lanemarkeder, som vi ikke ser, at det er hensynsmaessigt at abne op for.

Vi skal henvise til de mange undersggelser, der understreger de positive sider i, at den private del af
lantagerne faktuelt har haft en meget lille misligholdelse af lan. Desuden er den struktur, at man er
personligt haeftende for de optagne lan, - ogsa hvis der gar noget galt, helt anderledes motiverende
for at indga laneaftaler, der er realistiske. Disse er naturligvis baserede pa den generelt gode
radgivning, der ydes fra langivere m. fl. i det nuvarende marked. De ikke- private lantageres ofte
selskabsbaserede lan har ikke samme indbyggede forpligtigelse, hvorfor de private lantagere har
mattet acceptere markant hgjere bidrag og isoleret deraf fglgende risikorelateret hgjere rente. PL ser
ikke, at der i forslagene er taget hgjde for disse forhold, vel neermere tvaertimod.

For et stykke tid siden sa vi ellers i kortene, at der blandt andet i Nordea var tillgb til
kombinationslan. Dermed ville der veare gaet hul pa den byld, eller blokering, der har vearet
omkring et fast staende lan helt til udlgb om 30 ar eller maske laengere. Det ville efter



Parcelhusejernes Landsforenings opfattelse blive pant efterspurgt. De familier, der har brug for
disse helt eller delvis afdragsfrie lan, er ikke bare de &ldre boligejere, der vil spare ned i deres
friveerdi, men ogsa rigtig mange yngre familier og farstegangskebere, der ogsa vil/burde se pa
sadanne udvidede muligheder i de staende laneelementer.

Ikke begreense aftalefriheden

PL kamper for en udvidelse af aftalefriheden ogsa for stdende 1an, sa det individuelt tilpasses den
enkelte. Arsagen er, at ejer-familierne har/skal indse, at de alligevel ikke har nogen udsigt til nogen
sinde eller for fa, farst om rigtig mange ar, at tjene sd mange penge efter skat, at de kan at blive
boliggeeldsfrie. Derfor skal de da heller ikke starte med dag 1, hvor de overtager deres hus, at
afdrage pa lanene, men gare det nar det passer netop dem. Det er helt fint at starte med at afdrage pa
den yderste og dyreste del af deres lan, men hvorfor vere tvunget til at afdrage pa netop hele
boliglanet og ikke anden dyrere gaeld, dermed ogsa den billigste inderste del af deres prioritetslan?

Naturligvis er der nogen af disse nye kunder, der sa vil kunne fa frigjort frivaerdi til andre formal
eller rettere selv kan disponere over deres formue uden at skulle fglge det idiotiske system fra ”
gamle dage” med, at alle skulle tvinges til at afdrage pa lan, idet forudsatningen var at man skulle
veere geeldfri nar man blev pensioneret. Det er der meget fa af de nye boligejere, der vil kunne opna
eller forbrugsmaessigt ansker.

Vi ved at der er mange, der laver/vil lave deres nuvarende 10 ars afdragsfrie realkreditlan om nar
de nér til de nugaeldende restriktive 10 ar. Det er jo om spild af ressourcer, nar det lan, som de
egentlig ville have, var et kombinationsprodukt, som de gkonomisk kunne klare uden at skulle lave
om og fifle/sammensette forskellige forbrugs- og boliglan. Det er de tvungne til i dag, fordi der er
sa voldsom styring af hvad der ma aftales, sa man skal veere kreativ og betale mange omkostninger
for at fa den afdragsprofil/-produkt, som man egentlig efterspgrger, nemlig et delvist staende lan fra
start til slut. Vi paregner, at kreativiteten vil gges i andre sektorer og sa vil det vaere selve
realkreditsektoren, der skal acceptere blokeringer og en konkurrence, som de ikke kan svare igen
pa, nar andre vil udbyde/finder ud af, at lave sadanne kombinationslan og formentlig med 40-50 ars
staende lan eller til forfald nar man flytter.

Ideen om en statslig styring og tilsyn med en minimums udbetaling virker som en meget kunstig
made at tro at man i et sa kreativt marked kan lave en styring. Men omgaelserne vil koste
boligejerne i omkostninger og risiko.

Det overses i debatten omkring fastforrentede lan, at dette annuitetslan har et meget lille samlet
afdrag omkring de 20 % de farste knapt 10 ar pa, hvorfor der er en begranset effekt over til det
afdragsfrie 1an, specielt hvis der samtidig er sparet tilsvarende ned pa andre og dyrere finansielle
produkter.

Rammepantebreve

PL sa gerne at der nar man alligevel er i gang med at lave omlagninger, sa overvejer muligheden
for genbelaning af realkreditpantebreve, sdledes at disse er rammepantebreve, der kan
”genopfyldes”. Derved vil en af de for realkreditsektoren diskriminerende konkurrenceparametre
over for banksektoren kunne reduceres.



PL noterer sig 0gsa, at det i stort omfang er de fiskale indtaegter, der gges tillige med
omkostningerne til realkreditten og bankerne, fordi boligejere sa ofte skal omlaegge og refinansiere
en geeld som man egentlig gnsker skal vare staende og dermed far en fast “rente-husleje” i form,
der er til at overskue. Ironisk nok sa har man i samme periode en markant modgaende opsparing i
pensionsordninger, som kun indirekte ved kgb af obligationer m. v. stilles til radighed for de
fremtidige pensionister.

Vi har tilladt os til illustration af nogle af vore synspunkter, at vedlaegge et par lederartikler fra vort
medlemsmagasin MIT HUS, der afspejler en reekke af de forhold, hvor PL understreger en reekke af
de forhold, hvor vi er i konflikt med den i oplaegget meget store interesse for en yderligere
detailstyring.

Med venlig hilsen,

Landsformand Allan Malskeer, cand. polit.

2

Parcelhusejernes Landsforening,

Kirke Verlgsevej 24, 1.C., 3500 Verlgse

Bilag:
1) Mit Hus nr. 2013-01 (leder)

Forsvar afdragsfriheden og #g konkurrencen

Det er bare for let politisk, at skaere alle, der har valgt 10 ar med afdragsfrihed, over en kam, som
nogle med betalingsproblemer.

Efter en lang periode med nasten hysteriske overskrifter og dommedagstekster, er der kommet lidt
mere realisme ind i den skingre debat om afdragsfrie lan. Heldigvis er der kommet tal og
beregninger pa bordet, der viser, at det har vearet yderst fornuftigt at tage de lan, samt at det er fa
der vurderes at komme i klemme. Havde de ikke taget lanene, kunne nogle have veret endnu mere i
klemme. Resultaterne understatter PL"s gnske om, at afdragsfrihed i en periode, fortsat er noget
man skal have som valgmulighed.



Det har altid haengt over vores hoveder, som en grotesk tanke, at vi skulle vende tilbage til den
statsstyring, der var galdende for knapt 10 ar siden, nemlig at alle fra dag 1, hvor man fik et
realkreditlan, var tvunget lovgivningsmaessigt til straks, at afdrage pa lanet. Derimod har det i
banken eller andre steder, hele tiden vaeret et spgrgsmal om en individuel aftale om, hvornar man
skulle afdrage pa et lan.

Men nar krisen krasser skal der findes en synder, lader det til. S er det nemt at lade den
liberalisering, der egentlig er meget begranset, vaere et sonoffer, sa alt skal nok kunne blive meget
bedre. Men det svarer jeg nej til. Tvaertimod skal der pa sigt liberaliseres mere pa realkreditomradet.
Det kunne passende ske samtidig med, at man sikrer en gget konkurrence sa vi ikke oplever
yderligere stigninger i omkostninger og bidrag. Det er yderst generende ekstra omkostninger, ja
faktisk er der F1 Ian, hvor bidragene er nasten dobbelt sa hgje som renterne, og det virker ogsa
yderst merkeligt. Vi ved godt reserverne skal styrkes, men det betyder ikke, at overskuddene skal
kunne treekkes ud af institutterne til andet brug i koncernerne.

Vi har et stort inserat fra side 9, hvor emnet omkring realkreditlan bliver behandlet intensivt.

2) Mit Hus nr. 2013-02

PL skyder F1 luftballon ned

| Ekstra Bladet (EB) falges der op pa artiklerne fra weekenden, og PL’s landsformand cand. polit.
Allan Malsker "barer overskriften”: "Fingrene vak fra vores F1 1an”.

Artiklen fortsetter: ”Det er den klare besked fra det danske parcelhusfolk til Danske Banks
ordfgrende direkter, Eivind Kolding”...

...” — Det er en rigtig darlig ide. Jeg synes, at banker og realkreditinstitutter skal vare tilfredse med,
at der er en stor palet af valgmuligheder. Det er parcelhusejerne i hvert fald glade for. F1 lanene har
veeret med til at holde handen under boligmarkedet, og det tror jeg, at vi skal veere meget tilfredse
med, siger Allan Malskar, formand for Parcelhusejernes Landsforening.

Han har sveert ved at forsta, at det skulle veere et problem, at realkreditlan bliver refinansieret en
gang om aret.

— Det er jo ikke anderledes end med banklan. De er jo faktisk *F1-maned’. Tager du et billan eller et
andet banklan med variabel rente, sa har banken jo lov til at &ndre renten med en maneds varsel,
uden at du kan gare noget ved det. Mere mystisk er det jo ikke, siger Allan Malskaer.

Han er derfor ogsa irriteret over, at det er nogle rating-bureauer, der skal satte dagsordenen
samtidig med, at EU efter hans mening ikke har fattet, at F1 1an er noget af det mest sikre.

— Sa lenge man overholder de regler, der siger, at de mennesker, der far det her lan, ogsa har rad til
at tage en over nakken, hvis renten pludselig stiger. Det er meget vigtigt, at man far afmystificeret



det her. F1 er ikke noget, Fanden har skabt. Det er noget, der er virkelig konstruktivt, fordi man kan
tilpasse sin livssituation efter det.

— Hvorfor i alverden skal nogle, der f.eks. er pa vej pa folkepension, betale en hgj rente i 30 ar, hvis
de kan fa en lav variabel rente, siger Allan Malsker. ”

| udtalelserne slar PL pa, at F1 lan og et banklan kan se ud til at ligne hinanden meget, og i begge
situationer kan renten veere usikker. Men sikkerheden for at have et uopsigeligt 1an i op til 30 ar er
helt afgarende. Men om renten sattes fast labende af banken suverant eller hvert ar af
obligationskurserne, kan i det lange lgb i og for sig veere det samme for boligejerne. Men det er som
udgangspunkt i det mellemlange niveau altid billigere at finansiere sig pa obligationsmarkedet end
via bankens direkte eller indirekte udlan.

Refinansieringen af F1 lanterminerne er ved at blive "glattet” ud over hele kalenderaret. Sa hvis
man fortsat er sa bange for, at der skal ske noget ved de store december gensalg af F1 obligationer,
kan man jo komme med et godt tilbud til lantagerne om et andet system eller en anden termin.

PL kan ikke se andet end, at f. eks. en glidende finansiering som en salgskurv, hvor 1/12 af
obligationsposten selges hver maned eller i en anden andel, ville kunne berolige de usikre tvivlere.
Samtidig med at vi lantagere ville fa mindre relative udsving ved kriser, sa vil denne lgsning ogsa
stille mindre krav til realkreditten om de sikkerheder, de skal have bag de korte lan.

3) Mit Hus nr. 2013-03

Kort lan - der er langt Ian - men kun kort tid?
Hovsa, hvad skete der lige der.

Bedst som vi boligejere, lees gaeldsbestyrere, havde faet banket ind i hovedet fra "ansvarlig side”, at
vi var de uansvarlige og gamblede med samfundet og vores fremtid, sa kom der lgsninger.

Ja, men undskyld vores simple baggrund og tankegang!

Trods keempestigninger i gebyrer og andre dummebgder, fastholdt vi, at omkring 50 % af vores
obligationsgeaeld skulle veere finansieret af en kort rente pa ned til 1ar, men med sikkerhed i op til 30
arige lgbetider. Det lyder fortsat som en god deal! Jep, risikoen for at flekslansrenten pa 0,5 %,
tillagt mere end det dobbelte til realkreditten, skulle stige voldsomt var forstaet. Men der kom flere
paedagogiske tiltag med pisk og gulerod for at fa flere af os over i fastforrentede Ian. Men vi
reagerede ikke hurtigt nok for de eksperter, der frygtede en negativ markedsreaktion, frygtede EU
regler og vel specielt frygtede rating bureauerne.

Pa en eller anden made kan man vel konstatere, at boligejernes steedighed har baret frugt. Markedet
og politikerne var mere omstillingsparate, end det sa ud til.

Farst kom der for os positive kreative tiltag fra grazonen mellem realkredit- og banklan. Dernast
skubbede Realkredit Danmark/DDB med gebyrfrihed en lgsning frem, hvor renten bindes til en
officiel mellembankrente og en endnu kortere renteperiode pa ¥ ar, mens laneomlagning er 3 arig,
som et F 3 lan. Men lgsningen rummer den ekstra indbyggede sikkerhed, at obligationskaberen skal



acceptere en reekke markedsstabiliserende forhold, herunder at DDB, som udbyder kan forleenge
laneperiode under visse forhold. Naturligvis skal obligationskaberne have dette med i deres
vurderinger af, hvad de vil betale i kurs, - men ogsa for dem er der afbalancerende positive vinkler.

Storebror er her

Senest kom der et usadvanligt politisk initiativ, som vi ogsa er tilfredse med, sa vidt vi kan se det
pt. Nationalbankdirektaren havde i forvejen spandt et sikkerhedsnet under markedet, hvis en af de
etarige auktioner med refinansieringer skulle ga helt skaevt med voldsomme konsekvenser f.eks. pa
grund af internationalt gkonomisk forhold. Banken ville simpelthen overtage de ramte
realkreditinstitutters udbudte obligationer, men det blev understreget, at det ville komme til at
koste! Men budskabet var klart til obligationsmarkedet, at storebror er her! Denne lgsning er sa her i
november overhalet indenom af regeringen, der vil fremlaegge en lov, der skal sikre, at markedets
obligationskabere skal tale en forleengelse subsidizrt en konvertering til fastforrentede obligationer.
Naturligvis vil dette, lige som udbydernes egne tiltag ovenfor, fa markedets obligationskebere til at
vurdere, om de skal have en hgjere rente pa de helt korte rentetilpasningslan. Men det er vores
vurdering, at markedet ogsa i dette tilfeelde vil indse, at tiltaget vil virke stabiliserende og
afskraekkende, sa der rentemaessigt vil veere lille, - om ingen konsekvens.

Markedet kan lide stabilitet, og det kan vi boligejere ogsa, for sa er vi tryggere. Men lidt merkeligt,
at vi skulle sa meget igennem, far der kom andre lgsninger end, at vi skulle sige farvel til et arige
rentetilpasninger pga. pisk og gulergdder.

PS.

Det kan virke helt paradoksalt, at ganske almindelige boligejere i dag skal nasten veere semi-
gkonom. Men det rigtige valg kan veere meget sveert, og tilliden er desveerre svaekket i dag, hvor
mange opfatter, at det er en salger og ikke en radgiver, man mader i banken og realkreditinstituttet.
Men maske er det ikke sa darligt endda, at mange har noteret sig, at den person, der radgiver ikke
negdvendigvis kan give en uvildig radgivning, fordi de samtidig ogsa har et eller flere produkter, de
skal selge.

Men der er der ikke noget nyt i. Det er blot blevet mere synligt, at man altsa som boligejer skal se
sig for - ogsa her - og man skal have en holdning til, hvad man gnsker.
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En tilsynsdiamant for realkreditsektoren — hgringssvar.

Realkreditforeningen takker for muligheden for at kommentere horings-
dokumentet vedr. en tilsynsdiamant for realkreditsektoren.

Vi er enige i Finanstilsynets malsatninger, som institutterne ogsa pa egen
hind har arbejdet for at fremme. Vi er derfor som udgangspunkt positivt
indstillede.

Den konkrete udformning af pejlemarkerne er dog enkelte steder uhen-
sigtsmassig, og der er derfor behov for tilpasninger pa det tekniske niveau,
béade af hensyn til sektorens evne til at udfylde en vigtig rolle i samfundet
og for at fa diamanten til at virke efter hensigten.

® | pejlemarket vedr. store eksponeringer udestar en afklaring af den
precise opgorelse, og en endelig beslutning ber afvente en sidan
afklaring.

® Pejlemarket vedr. afdragsfrihed bor mere pracist identificere de
lan, der indebzrer forhojet risiko, og disse bor sammenholdes med
instituttets samlede udlan.

® Pejlemarket vedr. refinansieringsrisici bor i hojere grad udformes,
sa det tager hojde for de forskellige udgangspunkter, institutterne
har, og som de kun ret langsomt kan bevage sig vak fra.

® Der udstar flere sporgsmal omkring tiltaget vedrerende begrans-
ning af belaningsmulighederne for erhvervsejendomme med nega-
tiv likviditet.

I den folgende gennemgang forklares disse synspunkter narmere, og der

fremlegges losningsforslag, som efter Realkreditforeningens opfattelse vil
athjzlpe de pdpegede problemer.

Med venlig hilsen

Martin Kjeldsen-Kragh

Direkte +45 3370 1110

mkk@tealkreditforeningen.dk
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En tilsynsdiamant for realkreditsektoren — bemarkninger
til de enkelte pejlemaerker mv.

Udlansvakst
Ingen bemarkninger til dette pejlemarke

Lantagers renterisiko

Det er relevant, at hovedparten af erhvervsudlinet er undtaget fra dette
pejlemerke, idet risikoen i en virksomhed altid skal bedemmes samlet, og
ikke isoleret set pa realkreditbelaningen. Hensigten er séiledes i stedet, at
pejlemerket omfatter et udvidet boligsegment, hvor pejlemarket skonnes
at vaere relevant.

Det er dog betznkeligt, at lan til private boligudlejningsejendomme er om-
fattet af pejlemaerket. Disse ejendomme ejes 1 mange tilfzelde af virksom-
heder, der ogsé ejer andre ejendomstyper, eller bedriver anden virksom-
hed, som ikke er omfattet af pejlemearket. Risikoen ved denne virksomhed
opgores og styres samlet. Det ville veere uhensigtsmaessigt for bade institut-
terne og kunderne selv, hvis de skulle underlegges fordyrende begrans-
ninger pa enkeltlinsniveau, nar de allerede har relevante méader at handtere
deres samlede renterisici pa.

I relation til behandling af 1in med renteloft, er vi enige i, at disse ikke ber
indga som variabelt forrentede, nar renteloftet er fastsat pd et relevant ni-
veau. Kriteriet bor dog praciseres, siledes at bedemmelsen foregir pa be-
laningstidspunktet, og linet ikke kan skifte status som folge af den efter-
folgende renteudvikling.

Store eksponeringer

Som Finanstilsynet bemerker i horingsdokumentet vedr. tilsynsdiamanten,
er der en vis tvivl om, hvordan pejlemearket skal opgeres. Opgorelsen af-
hznger af, hvordan CRR pracis skal tolkes. Nar denne tvivl er afklaret,
skal pejlemarket omkalibreres. Denne tilgang kan forekomme logisk og
naturlig, men den betyder, at en heringsproces om netop dette pejlemaerke
ikke kan afklare alle relevante sporgsmal.

Institutterne har ikke mulighed for at bedemme konsekvenserne af pejle-
merket, nir det endnu ikke er kendt i detaljer. I det lys opfordrer vi til, at
sporgsmalet om dette pejlemacrke henlaegges til en separat horingsproces,
nér der er klarhed om grundlaget.

Der kan dog alligevel peges pa nogle rent principielle beteenkeligheder.

Side 2
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Der knytter sig en setlig problemstilling til panter, der udloser fradrag i Side 3
eksponeringsvardien pa 50 pct. af ejendomsvardien. Den maksimale beld-

ningsgrad pa erhvervsomradet er som hovedregel 60 pct., og dermed bliver

alene belaningen i et snavert interval fra 50 til 60 pct. af ejendomsveerdien

relevant. Dette betyder bl.a. at den opgjorte eksponering kan blive eks-

tremt folsom over for zndringer i ejendomspriserne. Fradrag for garantier Journalnr. 115/01
kan ogsa bidrage hertil. Dok. nr. 528629-v1

Finanstilsynet berorer 1 horingsdokumentet denne problemstilling, og lover
at der vil blive udvist forstaelse 1 en sddan situation. Selv om dette er posi-
tivt, vil det efterlade institutterne med en vanskelig kommunikationsmzs-
sig udfordring i relation til fx rating-bureauer og investorer. Det bor i ste-
det sikres, at pejlemarket er indrettet sidan, at risikoen for ’falsk alarm’ er
mindst mulig.

Endelig vil pejlemzrket kunne forvride konkurrencen om store kunder,
specielt i en situation med ejendomsprisfald, hvor den opgjorte vardi
pludselig stiger. Hvor vasentlig denne bekymring er, kan dog ikke afgores
for pejlemarket er kendt i detaljer.

Afdragsfrihed.
Det er en vigtig malsatning for realkreditinstitutterne at reducere mang-
den af afdragsfrie lan, navnlig ved hoje belaningsgrader. Derved mindsker

man den samlede risiko og sarbarheden over for prisfald pa ejendomsmar-
kedet.

Institutterne har ydet en vaesentlig indsats, bade gennem differentierede
bidragssatser og i radgivningsprocessen. Realkreditforeningen har derfor
heller ingen principielle indvendinger imod, at en yderligere bevagelse i
denne retning hjzlpes pa vej af den kommende tilsynsdiamant.

Pejlemarket er dog uhensigtsmessigt formuleret i to henseender:

For det forste omfattes kun lin med afdragsfrihed i den yderste del af be-
ldningen (typisk fra 60 til 80 pct.). Afdragsfrihed pa foranstdende lan har
samme virkning pa galdsafviklingen og den bor derfor ogsia omfattes af
pejlemaerket.

Pejlemaerket bor dog formuleres sddan, at der maksimalt kan medregnes
afdragsfrihed svarende til den del af belaningen, der overstiger 60 pct. af
ejendomsvardien. Dermed vil der kun vzare tale om en mindre justering i
forhold til Finanstilsynets forslag. AEndringen betyder, at afdragsfriheden
ikke kan ’gemmes vak’ i den inderste del af beldningen. Der medregnes
altid mindst lige sd meget afdragsfrihed, som i Finanstilsynets forslag.

For en kunde med 80 pct. belaning, hvoraf mere end 20 pct. er afdragsfri,
teeller disse 20 pct. med i pejlemarket, uanset hvor den afdragsfri belining
er placeret 1 prioritetsrakkefolgen. Er beldningen pa 70 pct., kan hejst 10



pct. medregnes i pejlemarket, og er den pa 60 pct., teller evt. afdragsfrihed
ikke med 1 pejlemearket, akkurat som i Finanstilsynets forslag.

For det andet sxttes maengden af 1dn med afdragsfrihed i den yderste del af
belaningen i forhold til den samlede mangde af lan 1 samme belaningsin-
terval. Det giver anledning til et paradoks.

Hyvis et institut eger sit udlan med afdrag til kunder med en hgj belanings-
grad, sa forbedres stillingen 1 forhold til pejlemarket. Sker samme udlins-
foregelse til kunder med lav belaningsgrad, pavirkes pejlemearket ikke.

Da en hoj belaningsgrad betyder storre risiko end en lav, giver pejlemarket
tilskyndelse til en lidt mere risikabel udlansadfaerd, hvilket er uhensigts-
massigt.

Den opgjorte mangde af 1an med afdragsfrihed og hej belaningsgrad — det
som onskes begranset - kunne i stedet szttes i forhold til det samlede ud-
lan til ejerboliger.

Kort funding

Det er en relevant malsetning at soge at nedbringe refinansieringsauktio-
nernes omfang, dels gennem udstedelse af obligationer med lengere lobe-
tider og dels ved at auktionerne spredes pa forskellige datoer. Det kan dog
veere vanskeligt at opnd bade en reduktion af omfanget og en spredning af
auktionerne ved hjelp af et endimensionalt pejlemzrke.

Det foreslaede halvirsmal er sdledes problematisk. Har et institut eksem-
pelvis spredt refinansieringen pa tre arlige auktioner, jevnt fordelt over
aret, vil de to falde inden for samme halvar, og instituttet er dermed ikke
bedre stillet i forhold til pejlemarket, end hvis disse to auktioner blev slaet
sammen til én stor. Dette er klart uhensigtsmeassigt og en underkendelse af
en relevant indsats, der er gjort for at sprede refinansieringen.

Institutternes forskellige udgangspunkter med hensyn til placering af auk-
tionerne betyder, at kvartalsvise og halvarlige mal vil pavirke institutterne
meget forskelligt. Et mal der deekker hele dret, uathangig af auktionernes
placering, ville derfor vare mere velegnet og virke mere ensartet.

Hyvis der herudover er behov for foranstaltninger til sikre en vis spredning
over dret, kan der suppleres med et maksimum for refinansieringsomfanget
i et enkelt kvartal pa fx 15 pct. Denne begransning skal tage sigte pa
spredningen, som supplement til den overordnede begrensning for hele
dret.

Pa denne made sikres en nedbringelse af det samlede volumen og en rime-
lig spredning, uden at institutterne presses til en bestemt struktur med fire
lige store drlige auktioner, hvilket ikke nedvendigvis er det mest hensigts-
messige for alle. Pejlemarket bliver mere malrettet.

Side 4
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Endelig bemzarkes det, at det i teksten ber praciseres, at der méles pé rest-
gxlden, og at det er auktionstidspunktet, der er bestemmende for, hvornar
en refinansiering anses for at finde sted.

Bilag 3. Positiv likviditet ved belaning af erhvervsejendomme.

Det kan, som Finanstilsynet skriver, vaere relevant at begreense sarbarheden
i forhold til den mere spekulative del af ejendomssektoren. Det er dog in-
gen nem opgave. Der vil vare tale om et indgreb 1 institutternes kredit-
vurdering, som ofte er kompleks og skal tage hojde for alle relevante for-
hold. Et indgreb kan virke forstyrrende pa denne proces og kan vare van-
skeligt at malrette tilstrakkeligt.

Der legges op til, at belaning af erhvervsejendomme med negativ likviditet
kan ske, forudsat at instituttet kan godtgere at dette er kreditmassigt for-
svarligt. Dette er serligt vigtigt, da omsztningen af ejendomme med nega-
tiv likviditet ellers vil blive vanskeliggjort. Sidanne ejendomme er ikke
nodvendigvis ekstra risikable eller spekulative; der kan fx vare tale om en
ejendom med et potentiale, der mangler at blive udnyttet. Et indgreb risi-
kerer at pavirke prisdannelsen pa ejendommene og institutternes mulighe-
der for at hjzlpe svage og nedlidende kunder.

Et krav om ’kompenserende krav og foranstaltninger’, kan — afthaengig af
kravenes art — let blive administrativt tungt og skadeligt for udlansmulig-
hederne.

Et krav om positiv likviditet rejser en rekke sporgsmal, herunder hvordan
dette opgores (rente, afdrag m.v.), hvilke ejendomstyper der er omfattet af
erhvervsejendomme m.v. Realkreditforeningen foreslar derfor en narmere
droftelse heraf, for der vedtages regler pa omradet.

Side 5
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Forslag til en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Finanstilsynet har den 11. september 2014 sendt sit forslag til en tilsynsdiamant for real-
kreditinstitutter i offentlig hgring.

Den danske realkreditmodel har klaret sig rigtig godt gennem finanskrisen. Det har vist, at
vi har en robust og forsyningssikker model. Vi bakker op bag malsaetningen om at sikre
den finansielle stabilitet. Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter er samlet set et balance-
ret forslag, der ligger i forleengelse af de tilpasninger, som realkreditinstitutterne allerede er
i gang med, og vil understrege robustheden bag realkreditmodellen.

Vi hilser velkommen, at der med tilsynsdiamanten er fokus pa lige konkurrence mellem
realkreditinstitutter indbyrdes og mellem realkreditinstitutter og pengeinstitutter for at und-
g4, at @endringer i konkurrencevilkarene fgrer til forskydninger, der bade kan resultere i et
dyrere lan for kunderne og et mere ustabilt finansielt og makrogkonomisk system. Hvis
man samfundsmaessigt gnsker at begreense den finansielle og makrogkonomiske risiko, sa
ma man sikre, at risikoen ikke blot flytter et andet sted hen, hvor den unddrager sig intenti-
onen i reguleringen.

Realkredit udger en solid grundpille i danskernes lantagning. Syv ud af ti kroner, der udla-
nes i den finansielle sektor, kommer fra realkreditten. Der er tale om langtlgbende lan, hvor
man ikke kan foretage aendringer pa meget kort sigt. Zndringer sker kun, nar danskerne
laegger deres lan om, konverterer eller tager nye lan. Derfor vil tilpasningen til tilsynsdia-
manten tage tid, og vi finder det derfor positivt, at pejlemaerkerne skal indfases over en
laengere arreekke. Finanstilsynet har lagt pejlemaerkernes graenser fast, s institutterne
typisk vil ligge uden for fra start. Der vil ga nogle ar, fer institutterne kommer til at ligge in-
den for pejlemeerkerne. Vi ser gerne ud fra et kundehensyn, at pejlemaerket for renterisiko
far samme indfasningsperiode som pejlemzerkerne for afdragsfrined og Ian med kort fun-
ding. Dvs. en indfasning, sa de tre pejlemeaerker gaelder fra 2020.

Zieglers Gaard
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Vi ser et behov for fglgende justeringer i tilsynsdiamanten:

Pejlemaerke for udlansvaekst

Mal for arlig udlansveekst bar ikke vaere opdelt pa segmenter. En sadan opdeling
findes heller ikke i det tilsvarende pejlemaerke for pengeinstitutter.

Pejlemeaerke for lantagers renterisiko

Lantagers renterisiko udgar ikke en stor realkreditspecifik risiko pa institutniveau.
Nar vi ser pa den enkelte lantager, kan det konstateres, at danske lantagere i inter-
national sammenligning har en meget lang gennemsnitlig periode for fastlasning af
renten. Derfor er den foreslaede graense i pejlemaerket stram. Det bgr overvejes,
om pejlemeerket ikke bgr give lantager adgang til at have halvdelen af sit |an med
kort variabel rente og halvdelen med lang fast rente. En hgjere graense end 30 pct.
vil pa den baggrund veere mere hensigtsmaessig, idet det ogsa ma tages i betragt-
ning, at variabelt forrentede 1an ydes til kunder, der har et gkonomisk raderum til
stigninger i renten, jf. God skik-bekendtggrelsen.

Dertil kommer, at det gnske, der ma veere om at sikre, at husholdningernes renteri-
siko ikke forgges (begrundet i deres totale geeld i forhold til indkomst), kan blive un-
derstgttet af andre tiltag fra realkreditinstitutternes side. Institutterne kan begraense
lantageres rentefglsomhed gennem tilbud om fastforrentede lan, leengere fastrente-
perioder, tilfgjelse af begraensninger pa renteudsvingene gennem rentelofter, rente-
gennemsnit eller helt nye varianter, der ikke er udviklet endnu. Tiltag som alle sigter
pa at begraense lantagernes renterisiko.

Lan med renteloft skal indga i opgerelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa
lanetilbudstidspunktet kvalificerer til at indga i opgarelsen. Tilsvarende skal Ian med
renteloft ikke indga i opgarelsen i hele lanets Igbetid, hvis garantirenten pa lanetil-
budstidspunktet ikke kvalificerer til at indga i opgerelsen. Dermed undgas de uhen-
sigtsmaessigheder, der er knyttet til, at et Ian kan skifte mellem at veere inde og ude
af pejlemaerket afhaengigt af renteudviklingen.

Lan med glidende rentegennemsnit beregnet over mere end 24 maneder, eksem-
pelvis P33 lan, bar holdes ude af pejlemaerket. Disse lan er netop konstrueret for at
begraense lantagers rentefglsomhed.

Der bar tages hgjde for tilknyttede finansielle instrumenter, fx renteswaps, sa lanta-
gere, der har fiernet eller reduceret renterisikoen, ikke indgar i pejlemaerket.
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Pejlemeerke for begreensning af afdragsfrihed for private

Malet kan med fordel gares mere robust og bedre afspejle risikoen pa savel mikro-
som makroniveau. Det kan ske ved at ggre ligesom i pejlemaerket for lantagers ren-
terisiko. Det vil sige, at der tages hgjde for, at afdragsfrihed pa lan, hvor LTV over-
stiger 75 pct. af beldningsgraensen, kan befinde sig savel over som under LTV-
bandet over 75 pct. af belaningsgraensen. Og tilsvarende tages hgjde for alle afdrag
uanset prioritetsstillingen ved at male i forhold til det samlede udlan til private.

Med den foreslaede justering af pejlemaerket vil der veere behov for en rekalibrering
af malet.

| forhold til opgerelsen af pejlemaerket har vi brug for en dialog med jer om handte-
ringen af 1an, hvor lantager ikke betaler fuldt afdrag pa lanet hver termin. Der kan
veere tale om sakaldte klippekortmodeller, Ian med variabel lgbetid mv. Andre vari-
anter kan ogsa komme til i de kommende ar for at sikre, at lantagerne afdrager
hensigtsmaessigt pa den yderste gaeld.

Pejlemeerke for begreensning af lan med kort funding

Omfanget af refinansiering har stor bevagenhed hos ratingbureauerne og vil endvi-
dere blive reguleret mere detaljeret i en kommende Net Stable Funding Ratio. Vi
laegger derfor veegt pa, at den endelige udformning af pejlemaerket for refinansie-
ring afventer en afklaring. Det sikrer stgrst mulig parallelitet mellem pejlemaerket,
NSFR og malene fra ratingbureauerne.

| pejlemeerket for refinansiering er der behov for at tage stilling til, hvordan obligati-
oner, hvor der er forskel mellem den forventede refinansiering og den juridiske lgbe-
tid, indgar. Det omfatter eksempelvis RTL-F obligationer.

Vi finder det som udgangspunkt mest korrekt at anvende et pejlemeerke, der kigger
pa refinansieringen fremadrettet.

Vi bakker op om en halvarlig greense for andelen af 1an som refinansieres pa 15
pct., hvis der gives institutterne adgang til at fradrage obligationsserierne 5 mia. kr. i
starrelse, far man opger refinansieringsrisikoen pr. halvar. Dette for at sikre, at der
kan opbygges seriestgrrelser af en rimelig starrelse, der imgdekommer anden regu-
lering end tilsynsdiamantens risikomal.

Alternativt er det nadvendigt at aendre pejlemaerket til en arlig greense pa 30 pct.
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Pejlemeerke for store eksponeringer

e Det bar overvejes alene at se pa de eksponeringer, der opfylder betingelserne for at
vaere en stor eksponering i kapitalkravsforordningen.

e Store eksponeringer bgr saettes i forhold til et kapitalgrundlag, der omfatter bade
egenkapital og hybrid kernekapital.

o En del af de eksponeringer, der reguleres af pejlemaerket er eksponeringer med lav
tabsrisiko. Eksempelvis lan med lav LTV til boligudlejningsejendomme, kontorejen-
domme og forretningsejendomme.

e Graensen for pejlemaerket bgr pa den baggrund justeres til 125 pct. af kapitalgrund-
laget. En alternativ model kunne veere en risikojustering af 1an til kontor- og forret-
ningsejendomme, saledes at disse far et fradrag i opggrelsen for LTV 0-30 pct. Et
yderligere alternativ kunne veere at udelade lan med meget lav LTV af opgerelsen —
eksempelvis lan til kontor- og forretningsejendomme med LTV pa under halvdelen
af den maksimale lanegraense.

Vi har uddybet vores bemaerkninger til de enkelte pejlemeerker i et bilag. Ved tilsynsdia-
mantens implementering ser vi et behov for en teet dialog mellem Finanstilsynet og sekto-
ren med hensyn til at praecisere de tekniske og datameessige forhold, som pejlemeerkerne
giver anledning til.

Ane Arnth J
Direktar
Realkreditradet

c.c.: Anders Balling - AKB@FTNET.dk
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Bilag med uddybende bemaerkninger

Udlansvaekst

Et pejlemaerke for udlansveekst kan sikre opmaerksomhed om en hgj udlansveekst og er en
god advarselsindikator. Vi mener imidlertid ikke, at der er begrundelse for en opdeling pa
segmenter for realkreditinstitutters udlansveekst. Sadan et krav findes ikke for pengeinsti-
tutter. At indfere krav pa segmentbasis for realkreditinstitutter er at stille uforholdsmeessige
harde krav til den sektor, der klarede sig bedst gennem krisen.

Lantagers renterisiko

Lantagers renterisiko udgar ikke en stor realkreditspecifik risiko pa institutniveau. Realkre-
ditinstitutternes kreditpolitik sikrer allerede, at laneudmalingen fastseettes ud fra kriterier
om, at lantager skal kunne servicere et fastforrentet lan med afdrag. Tabsrisikoen forbun-
det med variabelt forrentede 1an er derfor begreenset og adskiller sig ikke veesentligt fra
fastforrentede lan, hvilket lgbende bekraeftes i analyser fra bl.a. Nationalbanken og Er-
hvervs- og Veekstministeriet. De lave tab i realkreditinstitutterne gennem tre kriser under-
stgtter, at behovet for et pejlemaerke for lantagers renterisiko er begreenset.

Nar vi ser pa den enkelte lantager kan det ogsa konstateres, at danske lantagere i interna-
tional sammenligning har en meget lang gennemsnitlig periode for fastlasning af renten
(formentlig den laengste). Det skal ogsa tages i betragtning, at variabelt forrentede lan ydes
til kunder, der har et gkonomisk raderum til stigninger i renten, jf. God skik-
bekendtgarelsen. Derfor er den foreslaede greense i pejlemaerket for stram.

Forslaget rummer endvidere en problemstilling omkring sakaldte garantilan, dvs. variabelt
forrentede lan med renteloft. De 1an vil typisk have forskellige rentelofter afhaengig af tids-
punktet, hvor lanet er blevet ydet. Forslaget laegger op til, at afstanden mellem det aktuelle
lange renteniveau og renteloftet skal afgare, hvorvidt udlanet regnes som rentefglsomt eller
ej.

Garantilan ydet pa et tidspunkt, hvor renteniveauet var hgjere end i dag, regnes saledes
som rentefglsomt i dag, mens det ved stigende renteniveau igen vil regnes som rentesta-
bilt. Garantilan skal indga i opggrelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa lanetil-
budstidspunktet kvalificerer til at indga i opggrelsen. Tilsvarende skal garantilan ikke indga i
opgarelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa lanetilbudstidspunktet ikke kvalifice-
rer til at indgd i opgarelsen.

Pejlemaerket rejser ogsa en problemstilling omkring 1an med glidende rentegennemsnit
beregnet over mere end 24 maneder, eksempelvis P33 |an. Disse lan er netop mgntet pa
at reducere lantagers renterisiko. Vi mener derfor, at lan med rentetilpasning spredt over
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mere end to ar (dvs. P33 lan eller mere) bar holdes ude af pejlemaerket. Grundet konstruk-
tionen af fx P33-lan, sa de har mellem 2,1-3,1 ar til at blive tilpasset, gnskes horisonten fra
refinansieringsloven (L89) pa 24 maneder anvendt som kriterium for accept.

Endelig bar der ogsa tages hgjde for tilknyttede finansielle instrumenter fx fast-renteswaps,
som visse lantagere har pa variabelt forrentede realkreditlan. Ellers svarer det til at inddra-
ge et fastforrentet |an i opgerelsen af pejlemaerket.

Begraensning af afdragsfrihed for private

Lantagernes valg af afdragsfrihed udgar ligesom lantagers renterisiko ikke en stor realkre-
ditspecifik risiko pa institutniveau. Realkreditinstitutternes kreditpolitik sikrer, at lantagerne
ville kunne servicere et lan med afdrag. P& det makroprudentielle plan har analyser fra bl.a.
Erhvervs- og Vaekstministeriet ogsa konkluderet, at lantagere med afdragsfrihed langt
overvejende vil veere robuste til at handtere det kommende udlgb af afdragsfrihed.

Det forslaede pejlemaerke for afdragsfrined rejser en problemstilling omkring prioritetsstil-
lingen. Det har betydning, hvor i prioritetsstillingen at afdragsfriheden er optaget. Risiko-
maessigt er der imidlertid ikke forskel pa, hvor i prioritetsstillingen afdragsfriheden er place-
ret.

Problemstillingen i det foreslaede mal kan beskrives ved falgende eksempler:

e Hos lantager A, med et Ian med afdrag pa de farste 40 pct. af oprindelig belanings-
veerdi og derefter afdragsfrined pa de naeste 40 pct., skal de 20 pct., der ligger over
60 pct., medtages i pejlemaerket.

e Mens hos lantager B, med et 1an med afdragsfrined pa de farste 40 pct. og derefter
afdrag pa de naeste 40 pct., skal intet afdragsfrihed medtages i pejlemaerket.

Selvom begge lantagere er lige eksponeret mod afdragsfrined, sa indgar kun den ene lan-
tager i malet.

Tilsvarende forbedres pejlemaerket heller ikke, hvis begge lantagere omlaegger en andel af
deres afdragsfrie lan til |an med afdrag.

Med udgangspunkt i forrige eksempel far begge lantagere omlagt de inderste 20 pct. af
oprindelig belaningsveaerdi af deres afdragsfrie lan til et lan med afdrag:

e Hos lantager A, med et Ian med afdrag pa de farste 60 pct. af oprindelig belanings-
veerdi og derefter afdragsfrihed pa de naeste 20 pct., skal de 20 pct., der ligger over
60 pct., fortsat medtages i pejlemaerket. Der er ingen effekt af, at lantager A nu af-
drager mere.
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e Mens hos lantager B, med et lan med afdragsfrined pa de farste 20 pct. og derefter
afdrag pa de neeste 60 pct., skal fortsat intet afdragsfrined medtages i pejlemzerket.
Og ligeledes er der heller ingen effekt af, at lantager B nu afdrager mere.

Selvom begge lantagere nu afdrager mere, sa er malet ikke blevet forbedret.

Det kan lgses ved at lave pejlemaerket for afdragsfrined ligesom pejlemeaerket for lantagers
renterisiko, dvs. der tages hgjde for, at afdragsfrihed pa lan, hvor LTV overstiger 75 pct. af
belaningsgraensen, kan befinde sig savel over som under LTV-bandet over 75 pct. af bela-
ningsgreensen. Tilsvarende tages hgjde for alle afdrag uanset prioritetsstillingen ved at ma-
le i forhold til det samlede udlan til private.

Med den foreslaede justering af pejlemaerket vil der vaere behov for en rekalibrering af ma-
let.

| forhold til opgarelsen af pejlemaerket har vi brug for en dialog med jer om handteringen af
lan, hvor lantager ikke betaler fuldt afdrag pa lanet eller betaler andre afdrag end annui-
tetsberegnede afdrag pa lanet, som fx pa lan med klippekortordninger eller variabel Igbetid
(fast ydelse).

Begraensning af lan med kort funding

Pejlemeerke bgr udskydes

Den reelle refinansieringsrisiko ved salg af realkreditobligationer er begreenset, og krisen
viste, at funding med realkreditobligationer er den mest stabile fundingkilde. Andre funding-
kilder, herunder indlansfinansiering, viste sig langt mindre robust end funding med korte
realkreditobligationer.

Alle realkreditinstitutter arbejder imidlertid malrettet pa at forleenge fundingen af bade eksi-
sterende og nyt udlan og sprede refinansieringen inden for aret. Der introduceres nye pro-
dukter med laengere fundinglagbetider og nye obligationstyper bag tidligere ydede udlan for
at imgdekomme myndigheder og ratingbureauers bekymringer om refinansieringsrisikoen.
Med den store bevagenhed der er fra ratingbureauerne omkring omfanget af refinansie-
ringsrisiko og den forventede mere detaljerede regulering i en kommende Net Stable Fun-
ding Ratio, laegger vi veegt pa, at den endelige udformning af pejlemaerket for refinansiering
afventer en afklaring heraf. Det er vaesentligt, at der sikres stgrst mulig parallelitet mellem
pejlemeerket, NSFR og malene fra ratingbureauerne.

| pejlemeerket for refinansiering er der behov for at tage stilling til, hvordan obligationer,
hvor der er forskel mellem den forventede refinansiering og den juridiske lgbetid, indgar.
Det omfatter eksempelvis RTL-F obligationer, hvor refinansieringsrisiko bgr betragtes
fremadrettet.
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Justeringer ved fastholdt pejlemaerke

| forslaget til pejlemaerket er lagt op til et krav om halvarlige refinansieringer. Det er allerede
ad frivillighedens vej vist muligt at sprede refinansieringerne af F1-lan hen over aret, men
det er ogsa en balance i forhold til at sikre tilstreekkelig volumen i de enkelte obligationsse-
rier, som er til fordel for lantagerne.

Med indfgrelsen af et krav til seriestgrrelser i EU's nye likviditetsregler for at kunne blive
level 1 aktiv i LCR, skabes der yderligere tilskyndelse til at skabe store obligationsserier og
dermed maksimere investorefterspgrgslen og minimere refinansieringsrisikoen. Samme
tendens mod store serier ses ogsa i andre sammenhaenge, fx centralbankers regler for
sikkerhedsstillelse, hvor der ogsa er favorisering af store serier. | LCR reglerne for level 1
aktiver er mindstekravet til seriestgrrelse pa 500 mio. euro. Med en rimelig afstand til
graensen, som kan betrygge investorerne, betyder det en minimumsseriestgrrelse pa ca. 5
mia. kr. Det kan i de kommende ar blive ngdvendigt at lave flere F1-F5 lan, Cita lan, Cibor
lan med og uden rentelofter i forskellige niveauer og varigheder, og andre maske helt nye
lantyper. Det kan veere vanskeligt at have disse serier abne med og uden afdragsfrihed,
med forskellige Igbetider og sa ogsa sprede dem to gange om aret, hvis kravet om ca. 5
mia. kr. skal nas.

Vi foreslar derfor, at institutterne ved en graense pa 15 pct. gives adgang til at fradrage ob-
ligationsserierne 5 mia. kr. i starrelse, far man opger refinansieringsrisikoen pr. halvar. Det-
te for at sikre, at der kan opbygges seriestgrrelser af en rimelig starrelse, der imgdekom-
mer anden regulering end tilsynsdiamantens risikomal. Alternativt kan man aendre pejle-
maerket til en arlig graense pa 30 pct. Finanstilsynet kan altid stramme fortolkningen af
denne bagatelregel, hvis det viser sig, at den bliver misbrugt, men det bgr veere i alles inte-
resse, at ngdvendige volumener kan bygges op for at maksimere og stabilisere afsaetnin-
gen af obligationer til refinansiering af udlan.

Store eksponeringer
Vi finder det fornuftigt med en skaerpet opmaerksomhed pé store eksponeringer.

| forslaget til pejlemaerket opggeres eksponeringen forskelligt fra definitionen af en stor eks-
ponering i kapitalkravsforordningen (CRR). Det giver en inkonsistens i den erkleerede hen-
sigt og ubegrundet strammere krav i forhold til det tilsvarende pejlemeerke for pengeinstitut-
ter.

Vi mener, at realkreditinstitutter bgr opggare store eksponeringer som eksponeringer mod
en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder, nar de udger 10 pct. eller mere af
instituttets justerede kapitalgrundlag.

| forslaget til en diamant for realkreditinstitutterne er der lagt op til, at pejlemaerket skal hol-
des op imod det enkelte instituts egentlige kernekapital (CET 1 kapital). Der synes ikke at
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vaere argumenter for, at anden tabsabsorberende kapital med de nu geeldende strammere
krav til omfang og indregning i basiskapitalen ikke ogsa skal indregnes. Det er ikke rimeligt,
at anden kapital ikke kan teelles med, hvis kapitalen i gvrigt er tabsabsorberende og aner-
kendt som solvenskapital efter de til enhver tid geeldende regler.

Hertil kommer at realkreditinstitutter, der ikke har direkte adgang til aktiemarkedet, i et
stresset scenarie ikke kan gge egenkapitalen (CET1-kapitalen), men reelt alene har mulig-
hed for at styrke kapitalgrundlaget gennem optagelse af hybrid kernekapital (tier 1). | denne
situation forekommer det ikke hensigtsmaessigt, at sadan tabsabsorberende kapital ikke
kan anvendes til at opfylde kravet i diamanten med hensyn store eksponeringer.

Store eksponeringer bgr sdledes saettes i forhold til et kapitalgrundlag, der omfatter bade
egenkapital og hybrid kernekapital.

En del af de eksponeringer, der reguleres af pejlemaerket er eksponeringer med lav tabsri-
siko. Eksempelvis lan med lav LTV til boligudlejningsejendomme, kontorejendomme og
forretningsejendomme. Graensen for pejlemzerket bgr pa den baggrund justeres til 125 pct.
af kapitalgrundlaget. En alternativ model kunne veere en risikojustering af Ian til kontor- og
forretningsejendomme, saledes at disse far et fradrag i opggarelsen for LTV 0-30 pct. Et
yderligere alternativ kunne veere at udelade Ian med meget lav LTV af opgerelsen — ek-
sempelvis 1an til kontor- og forretningsejendomme med LTV pa under halvdelen af den
maksimale lanegreense.
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