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DEN KLASSISKE DANSKE REALKREDITMODEL

Forord

Danmark har en af verdens bedste modeller til finan-
siering af ejerboliger og erhvervsejendomme, som
er meget fordelagtig for [dntagerne. Den er fleksibel,
gennemsigtig oqg til markedsbestemte priser.

Realkreditmodellen giver folk i hele Danmark ogialle
aldre mulighed for at eje deres eget hjem. Dertil kom-
mer, at modellen er rygraden i finansiering til danske
virksomheder, herunder smé& og mellemstore virksom-
heder, der er en vigtig kilde til gkonomisk vaekst og
jobskabelse i Danmark. Boligejere sdvel som smd og
mellemstore virksomheder kan f& tryghed ved finan-
sieringen, fordi der er mulighed for at fastldse renten

i 30 &r. Derudover kan et realkreditlé&n give familier og
virksomheder mulighed for at skabe lufti ogkonomien,
f.eks. ved omlaegning af I&n ved rentefald eller i form aof
afdragsfrihed i en periode. Det skaber réderum til f.eks.
at afvikle dyrere geeld, realisere en drom om at arbejde
mindre, eller noget helt tredje.

Renten pd et realkreditlén og prisen for at indfri det

er direkte bestemt af kursen pd de obligationer, der
finansierer I&net. Lantager kan indfri sit realkreditlan til
gaeldende markedspris, hvor man i flere andre lande
skal forhandle om prisen for indfrielsen af I&inet. | nogle
tilfeelde koster det helt op til 10 pct. af hovedstolen.
Netop muligheden for at kunne indfri sit I&n for tid pd&
gode vilkér bliver rost af den europaeiske forbrugeror-
ganisation for at vaere smidigt og effektivt’. EU-kom-
missionen har ligeledes szerligt fremhaevet det danske
indfrielsessystem?

For investorerne er de danske realkreditobligationer

attraktive pd grund af deres hgje sikkerhed oq likviditet.

Det giver lave renter til Idntagerne og ger det muligt for
rigtig mange familier at eje deres eget hjem samt at
starte eller udvide egen virksomhed.

Dansk realkredit har vist sin robusthed under bdde op-
og nedture i pkonomien. Blandt andet under coronakri-
sen og finanskrisen. Saerligt under finanskrisen, hvor
andre finansieringskilder terrede ind, viste realkredit-

ten, at den fortsat kunne seelge obligationer og skaffe
penge til udldn til danske boligejere og virksomheder.
De seneste otte ar har realkreditten eget sit udidn med
mere end 480 mia. kr. jeevnt fordelt over hele landet.

De gode og billige realkreditldn kommer hele Danmark
til gavn, ikke kun boligejere. Knap halvdelen aof real-
kreditudldnet er givet til andre end boligejerne, feks.
landbrug, forretnings- og kontorejendomme og privat
boligudlejning. Derudover er mange andelsboliger og
almennyttige boliger ogsd finansieret af realkreditten
til gavn for bade barnefamilier, unge og eeldre. P& den
mdde er dansk realkredit en grundsten for danskere,
hvad enten de er virksomhedsejere eller lenmodtage-
re, og uanset hvor de stdr i livet, eller hvilke sociale lag
detilhgrer.

Realkreditten bidrager ogsd i stigende grad til
finansiering af den grgnne omstilling. Sammen med
bankerne finansierede realkreditinstitutterne i 2020
grenne aktiviteter for 400 mia. kr,, og forventningen er, at
detvil vaere vokset til 700 mia. kr. i 2030. Storstedelen er
|&n til danskernes boliger og erhvervsejendomme med
energimeerke B eller derover, men realkreditten finan-
sierer f.eks. ogsd solceller og vindmeller og gkologiske
landbrug. Desuden har boligejere og virksomheder
mulighed for at energiforbedre bygninger med de
billige realkreditl&n under forudsaetning af tilstraek-
kelig frivaerdi og kreditvurdering af kunden. Det kan
f.eks. vaere en udskiftning af oliefyret med en grgnnere
varmekilde.

Dansk realkredit udger et vaesentligt bidrag til dansk
gkonomi. Tre ud af fire kroner, der I&nes ud i Danmark,
kommer fra realkreditten. Og realkreditten daskker over
halvdelen af virksomhedernes finansieringsbehov fra
landbrug og industri til vicksomheder i byerne. Med sin
billige og stabile finansiering udger dansk realkredit

et vigtigt rammevilkar for Danmark og har stor positiv
betydning for danske virksomheders konkurrenceevne
og dermed for vaekst og velfaerd i Danmark.

! Mortgage Credit - Report of the Mortgage Funding Expert Group - BEUC Comments (2007)
2 White Paper on the Integration of EU Mortgage Credit Markets (Annex III, SEC (2007) 1634/4)
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| lobet af de seneste ti &r er der sket en massiv requle-
ring af den finansielle sektor. Isaer har der veeret fokus
pd, at sektoren skulle polstres for at forhindre en ny
finanskrise. Det har blandt andet fort til markant hgjere
kapitalkrav, nye likviditetsregler, saerlige regler for sy-
stemisk vigtige kreditinstitutter, forbrugerbeskyttelses-
krav og krav til ledelse af finansielle virksomheder.

Den langt overvejende del af requleringen bliver fast-
lagti EU. | de fleste EU-lande er bolig- og ejendomsfi-
nansiering bygget op omkring en universal bankmodel.
Den bygger sin Idngivning pd indldn, kortfristet Idntag-
ning og udstedelse af obligationer. Realkreditinstitut-
terne derimod er specialbanker, som kun yder I[&dn mod
pantifast ejendom finansieret gennem udstedelse af
obligationer.

Det giver udfordringer, fordi der i den tekniske og kom-
plekse requlering ligger detaljer, som ikke tager hensyn
til den danske realkreditmodel. Realkreditten kan
komme i klemme, fordi vores model bygger p& nogle
helt andre principper.

Det geelderihgj grad ogsé, ndr anbefalingerne fra den
internationale Basel-komité skal gennemfores i EU. Det
er afggrende, at man tager en selvstaendig europaeisk
stillingtagen til, om overvejelserne i Basel passer til de
europeaeiske bankers oqg realkreditinstitutters forret-
ningsmodeller.

| Realkreditrddet er vi enige i, at der generelt har vaeret
behov for at gere den finansielle sektor mere robust,
selv om dansk realkredit som naevnt har klaret sig godt
under kriserne.

Men requlering er ikke gratis. De massive kapitalkrav
og nye omkostningstunge regler kraever nemlig oget
indtjening. Og detrammer boligejernes og virksomhe-
dernes gkonomi - og dermed vaekst og beskaeftigelse.
Samtidig risikerer de mange nye regler at skade det
meget velfungerende og gennemsigtige marked for re-
alkreditobligationer, som er selve krumtappen i dansk
realkredit.

Derfor er det nedvendigt, at vi fér en fortsat dialog om,
hvordan vi finder den rigtige balance mellem finansiel
stabilitet og vaeekst. Og der er stadig behov for en staerk
dansk indsats for at pdvirke oq tilpasse den internatio-
nale requlering til danske forhold, nér EU presser pé for
atharmonisere den europaeiske finansielle sektor.

Mdlet er at bevare kernen i den danske realkredit-
model, som i mere end 200 ar har givet boligejere og
virksomheder billig og stabil finansiering.

Denne publikation, der er revidereti 2021, er Realkre-
ditréddets bidrag til en kvalificeret debat om fremtiden
for den danske realkreditmodel. Den beskriver, hvor-
dan det danske realkreditsystem fungerer og giver et
overblik over realkredittens rolle i samfundsgkonomien.

God forngjelse med leesningen!
Ane Arnth Jensen,

viceadministrerende direktor i Finans Danmark og
direktor i Realkreditrédet.
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AFSNIT 1

Den klassiske danske

realkreditmodel

Et realkreditldn er et Idn med pant i fast ejen-
dom, der er optaget i et realkreditinstitut. |
Danmark gdr realkreditsystemet mere end 200
ar tilbage, og man taler i dag om den klassiske
danske realkreditmodel. Modellen bygger p4,
at der er en-til-en sammenhzeng mellem Ién og
obligationer. Den er unik - ogsd i et internatio-
nalt perspektiv.

Den klassiske danske realkreditmodel betegner den
mdde, realkreditinstitutterne har valgt at drive deres
virksomhed pd i praksis. Det er vaesentligt anderledes
end den mdde, en lang reekke andre EU-lande harind-
rettet sig pd. Se mere om special- og universalbanker
pd side 10.

Den danske realkreditmodel har en raekke fordelagtige
egenskaber, ikke bare for Idntageren og keberen af
obligationerne, men ogsad for dansk gkonomii det hele
taget:

e Ldantageren er sikret lave og gennemsigtige priser
pd l&net og har unikke vilkar for at indfri I&net for tid

* Investoren, der kpber de udstedte obligationer, laber
i praksis ingen risiko for ikke at fd sine penge tilbage

* Realkreditmodellen har en stabiliserende virkning
pd dansk ekonomi og er med til at understotte den
finansielle stabilitet.

Den grafiske fremstilling pd& side 9 viser, hvordan den
klassiske danske realkreditmodel fungerer i praksis.

LOVEN UDSTIKKER RAMMERNE

Den danske realkreditmodel bygger pd to grundpiller:
Lovens rammer og den mdade realkreditinstitutterne

i praksis udgver deres virksomhed pd inden for de
rammer.

De vaesentligste rammer i loven:

¢ Realkreditinstitutter yder I&n med sikkerhed i fast
ejendom. Der er fastlagt en I&negraense for det
enkelte Ian i forhold til den vurderede vaerdi af ejen-
dommen. Der gaelder desuden en raekke regler for
lpbetider og afdragsfrie perioder pé Idnene

* Realkreditinstitutter skal folge Finanstilsynets regler,
ndr de vurderer en ejendoms vaerdi

* Realkreditinstitutter skaffer alene penge til udidn ved
atsaelge obligationer

* Realkreditinstitutter skal overholde et balanceprin-
cip, nér de udsteder obligationer. Balanceprincippet
saetter klare graenser for den markedsrisiko, realkre-
ditinstitutterne mé pdtage sig

* Ejerne aof obligationerne er sikrede en seerlig privi-
legeret status, hvis et realkreditinstitut skulle gé& kon-
kurs. Det er derfor meget usandsynligt, at en investor
ikke far sine penge igen.

REALKREDITUDLAN | PRAKSIS

Inden for rammerne i lovgivningen har realkreditinstitut-
terne valgt at udgve deres virksomhed p& en made, der
qgiver yderligere fordele til bdde Idntager og investor.
Der er som hovedregel en-til-en sammenhasng mellem
|&n og obligationer, se den grafiske fremstilling pd side
9. Det betyder, at realkreditinstituttet fremskaffer penge
til at yde et1&n ved at seelge obligationer, der svarer
tilldnets egenskaber. Det er derfor I&ntypen, afdrags-
profilen, Igbetiden og valutaen, der bestemmer, hvilke
obligationer realkreditinstituttet saelger.

Realkreditinstitutterne har ogsé typisk valgt at finan-
siere ldnene lpbende. Det vil sige, at instituttet forst
saelger de npdvendige obligationer, nar en I&ntager far
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udbetalt sit1&n. Det betyder, at det er markedsprisen
pd& obligationerne pd salgstidspunktet, der bestemmer,
hvilken rente I&ntager far pd sit1dn. Da institutterne
yder nye |&n hver dag, udsteder de ogsd dagligt nye
obligationer. Det kaldes tap-udstedelse. Realkreditin-
stitutterne kan ogsd bruge udstedelse af obligationer i
sterre maengder, uden at der samtidig sker udbetaling
af lénet il Idntager. Det kaldes blokudstedelse, men er
kun brugtibegraenset omfang i forhold til tap-udsted-
else.

EN-TIL-EN SAMMENHANG MINIMERER

RISIKO FOR TAB

Der er flere grunde til, at realkreditinstitutterne har valgt
at fastholde en-til-en sammenhasngen mellem I&n og
obligationer, selvom de ikke er forpligtede til det ifglge
loven.

En-til-en sammenhaengen er et historisk resultat af lov-
givningen gennem tiderne og af institutternes behov for
at mindske risikoen for tab som felge af udviklingen pd
de finansielle markeder. En-til-en sammenhasngen fler-

ner risikoen for, at realkreditinstituttet taber penge, hvis
markedet aendrer sig i ldnets lpbetid - for eksempel
hvis renterne stiger. Det skyldes, atl&ntagers betaling
af rente og afdrag svarer til de betalinger af kupon og
udtraekning, som instituttet skal betale til obligations-
ejerne.

| forhold til lGntagerne pdtager realkreditinstituttet sig
dog enrisiko, fordi instituttet taber penge, hvis en I&n-
tager ikke kan betale sine renter og afdrag, og ender
med at f& sat ejendommen pd tvangsauktion. Det giver
instituttet en steerk tilskyndelse til at yde god og for-
nuftig I&ngivning, sé risikoen for tab bliver sd lille som
mulig, samtidig med at forbrugerbeskyttelsen vareta-
ges. Lantageren bliver pd den baggrund kreditvurderet
i forhold til indkomst og formue samt betalingsevne
ved stigende renter. Desuden er [dnet ydetinden for en
naermere fastlagt Idnegraense (Idnets vaerdi i forhold

til ejendommens veerdi), som er med til at begraense
risikoen for tab pd Iénet.
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EN-TIL-EN SAMMENHANGEN ER GARANT FOR
MODELLENS UNIKKE EGENSKABER

Det er en-til-en sammenhasngen mellem I&dn og obliga-
tioner, der gor det danske realkreditsystem unikt - ogsé
iinternational sammenhaeng. Sammenhaengen sikrer
l&dntager fordelagtige vilkér, nemlig:

* Gennemsigtige l&neomkostninger

* Markedsbestemte priser

* Unikke indfrielsesmuligheder.

GENNEMSIGTIGE LANEOMKOSTNINGER

Lantager har fuldt overblik over sit1dn. De samlede
udaqifter bestdr af renter og afdrag pd de obligationer,
der finansierer Idnet, samt et bidrag til realkreditinsti-
tuttet. Bidraget daekker de omkostninger, der er ved at
administrere I&nene, forventede fremtidige tab, kravet
til forrentning af den kapital, der er ngdvendiqg for at
kunne foretage udl&net, og opbygning af kapital.

Lantager far oplyst, hvilke obligationer der finansierer
l&net, og obligationerne er noteret pd en bgrs. Man
kan derfor dagligt afleese kurserne pd obligationerne.

Gennemsigtigheden gaelder, uanset om man skal have
udbetalt et nyt1dn, omlaegge et ldn eller indfri et lan.

MARKEDSBESTEMTE PRISER

Den pris, I&intager betaler for etldn, er direkte bestemt
af de geeldende vilkdr pd de finansielle markeder, fordi
renten pd Idnet bestemmes af renten pd de obligati-
oner, der ligger bag l&net. En-til-en sammenhasngen
sikrer derfor markedsbestemte priser.

Samtidig er udbuddet af Idneprodukter relativt
standardiseret. Investorer kan derfor sammenligne
obligationer pd tvaers af udstedere og stille en skarp
pris i markedet. Det er til gavn for I&ntagerne.

UNIKKE INDFRIELSESMULIGHEDER

En-til-en sammenhasngen sikrer ogsd, at ldntager har
gode vilkar for at indfri sit I&n. L&ntager kan nemlig altid
kobe sig ud aof sitIdn ved at kebe I&nets bagvedliggen-
de obligationer i markedet. Det kan l&ntager udnytte,
ndr markedsprisen er til hans eller hendes fordel.

Lantager kan ogsd indfri sitI&n p& andre mdader af-
haenqigt af I&ntypen. De er beskrevet neermere i afsnit
2.



DEN KLASSISKE DANSKE REALKREDITMODEL

Sddan fungerer realkreditsystemet

[ ] -—

Afdrag, renter
og bidrag

Léntager

Et realkreditinstitut formidler kontakt mellem per-
soner, der har brug for atldne penge til kob af fast
ejendom, og investorer, der finansierer Idnene ved
atkegbe obligationerne.

Realkreditinstituttet fungerer ikke som et penge-
institut, der kan tage imod indlén eller I&ne penge
hos et andet pengeinstitut og Iéne dem videre.
Nar et realkreditinstitut har givet en kunde grent
lys til at I&ne penge til fast ejendom, skal det forst
skaffe pengene.

Det sker ved, at instituttet udsteder og saelger ob-
ligationer til en investor, som pd& den mdade finan-
sierer I&net. Mens lanet lpber, betaler [dntageren
lpbende afdrag og renter til instituttet, som betaler
dem videre til investoren.

Realkreditinstitut

Bidrag

Investering

Obligationer

Afdrag & renter

Investor

Realkreditinstituttet er derfor helt updvirket af,

om renten pd et variabelt forrentet I1an stiger eller
falder. Hvis renten f.eks. falder, modtager instituttet
en lavere rente fra ldntageren, men skal ogsd kun
videresende den samme lave rente til obligatio-
nens ejer, investoren. Det er altsd kun investorerne
og léntagerne, der maerker eendringerne.

Realkreditinstituttet opkrasver et bidrag pd [dnet
for at deekke forskellige omkostninger. Det er f.eks.
de omkostninger, der er forbundet med admini-
stration af I&net, med forventede fremtidige talb,
med kravet til forrentning af den kapital, der er
nedvendiqg for at kunne foretage udldnet og med
opbygning af tilstraekkelig kapital. Bidraget er en
procentdel af I&nets restgaeld, som l&ntageren
betaler, sé laenge l&net Ipber.
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Finansiering af boliger og
ejendomme i Danmark ogiandre lande

| de fleste EU-lande er bolig- og ejendomsfinansie- Realkreditinstitutter skal overholde en maksimal
ring bygget op om en universal bankmodel, mens ldnegraense, der er fastsat ved lov. Universalban-
ldngivningen i Danmark sker fra realkreditinstitutter ker og realkreditinstitutter er begge kreditinstitutter,
suppleret af pengeinstitutter pd& den del af beldnin- jf. EU-requleringen, men der er en raekke forskelle
gen, som ikke kan ske gennem realkreditinstitutter. mellem de to typer af institutter.
Finansiering i udlandet Finansiering i Danmark
(typisk universalbank] [realkreditinstitut)

100%

80% |

80% —|

70% —

60% |

50% —|

40% —

30% —|

20% —

10% —

0% —

Egenfinansiering

Egenfinansiering
Anden gaeld
Anden geeld

Indian

Realkreditobligationer Realkreditobligationer

Universalbank Realkreditinstitut

¢ Universalbank med et bredt virksomhedsomrédde ¢ Specialinstitutter med et begraenset virksomheds-

omrdde - I&dn mod pantifastejendom

¢ |Lan kan finansieres med indldn, kortfristet
|dntagning og udstedelse af obligationer ¢ Ldan finansieres med realkreditobligationer

(RO, SDO, SDRO)]

¢ Indskud er tilladt = risiko for "bank runs”

¢ Indskud er ikke tilladt = ingen risiko for "bank runs”,

¢ lkke en direkte sammenhaeng mellem et ldn og hvor kunderne stiller sig i ke for at heeve deres
universalbankens finansiering af Idnet penge

* Kursen ved indfrielse aof I&n fastlaeegges af * Direkte sammenhasng mellem I&n og obligationer,
universalbanken som udstedes til at finansiere udldnet

¢ Ldantager kan altid indfri I&n til markedskurs p&
obligationer, som har finansieret I&net
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Sammenhzeng mellem Ian

og obligationer

En-til-en sammenhaeng mellem etldn og en
bestemt obligation er rygraden i den danske
realkreditmodel og garant for modellens unikke
egenskaber.

Eksempel: En I&ntager far et 30-Arigt realkreditlén
med en fastrente pd 1 pct. Realkreditinstituttet
finansierer I&inet ved at udstede obligationer,

hvor renten ogsd er 1 pct. og Ipbetiden 30 ar. Hvis
lantager afdrager lénet lsbende, betaler real-
kreditinstituttet ogsd Igbende afdrag til ejerne af
obligationerne. Hvis ldntager indfrier I&net for tid,
far obligationsejerne deres penge tilbage, ndr 1&-
netindfries. Realkreditinstituttet Ipber derfor ingen

risiko for tab som felge af eendringer pad de finan-
sielle markeder. Samtidig er I&net gennemsigtigt.
Det er en fordel for I&ntager, fordi han/hun lebende
kan felge udviklingen i kursen pd obligationen bag
|anet, for eksempel i avisernes kurslister. Dermed
kender han/hun Iebende prisen for at indfri I&net
for tid.

En-til-en sammenhasngen gaelder for alle real-
kreditlén. For I&n, hvor obligationerne har kortere
lpbetid end Ianet, f.eks. et F3-1an, gaelder en-til-en
sammenhasngen inden for de enkelte refinansie-
ringsperioder. Nar Ianet refinansieres, udskiftes
obligationerne bag Idnet.

11
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AFSNIT 2

Realkreditldnet

Realkreditldan spiller en stor rolle i dansk gko-
nomi, da det giver boligejere og virksomheder
adgang til I&n hos et realkreditinstitut, nar de
har fast ejendom, som kan stilles som sikker-
hed. En aof de vigtigste grunde er, at et realkre-
ditlédn har konkurrencedygtige renter. Men der
er mange andre fordele ved Idnene: Det er Idn
med gennemsigtige vilkar, de er tilgaengelige
for alle, og man kan indfri dem for tid pd gode
vilkar.

Der bliver optaget stadiq flere realkreditldin i Danmark.
Ved udgangen af 2020 var der i alt optaget realkre-
ditlén for 2.965 mia. kr. Det svarer til, at hver borger i
Danmark - spaad som gammel - har realkreditlén for
omkring 492.000 kr. Realkreditinstitutternes udldn er
mere end tre gange sd stort som pengeinstitutternes
samlede udlan. Se figur 2.

Mere end 7 ud af 10 kr, der l&nes ud i Danmark, kom-
mer fra realkreditten, og realkreditinstitutterne Iéner ud

i hele Danmark, jf. figur 6. Boligejerne far den lavest mu-
lige rente, og realkreditten daekker 75 pct. af virksom-
hedernes finansieringsbehov fra landbrug, industri til
byerhverv®. Med sin billige og stabile finansiering udger
dansk realkredit et vigtigt rammevilkér for Danmark og
har stor positiv betydning for danske virksomheders
konkurrenceevne og dermed for vaekst og velfeerd i
Danmark.

Realkreditinstitutterne giver lan til alle typer ejendom-
me i alle dele af landet, men langt de fleste er til boliger,
jf. figur 1.

Figur 1

Udestéende realkreditudidn
fordelt p& ejendomstype,
ultimo 4. kvartal 2020

W Ejerboliger og fritidshuse

W Privatudlejning

I Kontor og forretning

M Landbrug

W Stottet byggeri mv.
Industri og h&ndvaerk

B Andre ejendomme

Kilde: Finans Danmark

10%

7% 2%1%
(]

9%

58%

13%

3Deekker indenlandsk udlan til ikke-finansielle selskaber og personligt ejede selskaber.

12
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Figur 2

Penge- og realkreditinstitut-
ternes samlede udlén til pri-
vate og erhvery, ultimo 2020

B Pengeinstitutter
B Realkreditinstitutter

Kilde: Danmarks Nationalbank

Udlén

mia. kr.

3000

2400

1800

1200

600

2.965
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MANGE FORDELE FOR LANTAGEREN
Realkreditlén er sé udbredte, fordi alle personer, der
ejer fast ejendom, har adgang til 1&n, hvis de er kredit-
veerdige, og deres ejendom kan beldnes. Desuden
qgiver et realkreditldin den enkelte Idntager en raekke
vaesentlige fordele:

e Konkurrencedygtig pris: Prisen pd realkreditldn er
konkurrencedyatig, fordi de lovgivningsmaessige
rammer samt realkreditinstitutternes udldnsregler og
kreditpolitik gor Idnene meget sikre. Nar sikkerheden
er hoj, kraever kgberne af obligationerne bag Idnene
ikke sd& hgj en rente. Internationale studier viser, at
prisen pd de danske realkreditlén er meget lav

* Udviklingen i kursen pd lanet kan lebende folges:
Lanet svarer til en bestemt obligation. Alle kan til
enhver tid folge prisen pd netop denne obligation
feks.iavisernes kurslister eller pd institutternes eller
fondsbgrsens hjemmesider

* Lantager kan opsige og indfri lanet for tid pé gode
vilkdr: Lanene kan altid indfries ved at kgbe obliga-
tionerne bag Idnet til markedspris. De gode indfriel-
sesvilkdr giver mulighed for, atléntager kan styre sin
geeld og gkonomiske risiko fleksibelt. Det kan f& stor
betydning, hvis der indtraeder uventede begivenhe-
der som f.eks. jobskifte eller skilsmisse, og der opstdr
behov for atindfri l&net for tid

* Realkreditinstituttet kan ikke opsige lanet: Laneter
uopsigeligt, sd laenge ldntager betaler ydelsen.
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VURDERINGEN AF LANEANS®@GNINGEN

Nar et realkreditinstitut modtager en anse@gning om et
realkreditldn, skal det vurdere bdde I&ntagerens evne
til at betale I&net tilbbage og ejendommens veerdi.

Med udgangspunkti Finanstilsynets god skik-regler
vurderer realkreditinstituttet, om I&ntager er i stand til at
betale I&nettilbage. Vurderingen er typisk baseret pd
indkomst, formue, kredithistorie og et budget. Vurde-
ringen skal sikre, at ldntager har en robust gkonomi i
forhold til I&nets renterisiko. Man kan kun f& et rentetil-
pasningsldn eller afdragsfrit realkreditlan, hvis man
kan betale et 30-drigt fastforrentet Idn med afdrag,
hvor man samtidig tager udgangspunktien hgjere
rente end den aktuelle markedsrente. Det skal sikre et
vist réderum hos den enkelte I&ntager ved optagelse
af etrentetilpasningslén eller afdragsfrit I&n.

Lovgivningen saetter et loft for, hvor meget en ejendom
mad beldnes. For ejerboliger og andre ejendomme til
beboelsesformdl er loftet 80 pct. | forhold til finansie-
ringen af den resterende del af kebesummen skal
boligkebere laegge en passende udbetaling, og den
resterende del kan finansieres f.eks. af kundens penge-
institut. Nar realkreditinstituttet har godkendt lénebelg-
bet, kan realkreditinstituttet udbetale belgbet, og kabet
kan afsluttes. Ved udldn til erhvery, herunder smd og
mellemstore virksomheder, sker I&ngivningen ogsd pd
baggrund af en vurdering af ejendommens veerdi samt
en kreditvurdering af l&ntager.
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FORSKELLIGE TYPER AF REALKREDITLAN

| dag tilbyder realkreditinstitutterne tre hovedtyper af
realkreditlan:

* Fastforrentetlén

* Rentetilpasningsldén

* Ldan med variabel rente (med eller uden renteloft).
Fzelles for I&Gnene er, at der er tale om standardiserede

I&n - eller med et populaert udtryk: Hyldevarer. Det giver
stordriftsfordele og er med til at holde prisen nede.

Lénene kan typisk ogsd kombineres med perioder
med afdragsfrihed. Det giver nogle yderligere mulig-

heder for fleksibilitet, der kan bruges til at betale af p&
dyrere gaeld forst, eller skabe lufti gkonomien til andre
formal, f.eks. renovering af bolig, sgede pensionsind-
betalinger eller orlov.

Den samlede I&nepalette giver bdde Idntagere og
investorer mulighed for at vaelge et produkt, der passer
til den enkeltes risikoprofil og investeringsonsker.

Figur 4 viser, hvordan de forskellige lI&ntypers populari-
tet har varieret over tid. L&dntagernes foretrukne valg aof
l&dntype afhaenger bl.a. af det aktuelle renteniveau.
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FASTFORRENTET LAN

Det lange - typisk 30-drige - fastforrentede, konverter-
bare I&n betragtes som det klassiske realkreditlén. Her
kender ldntager pd forhédnd den rente, han/hun skal
betale i hele I&nets Ipbetid.

Detlange fastforrentede realkreditlén har samtidig
den egenskab, atlédntager kan indfri Idnet, for det udlo-

ber pd& to forskellige mdader:

e Ldantager kan betale restgaelden tilbage ved at indfri
Ianets restgeeld til kurs 100 (pari]

¢ Ldantager kan betale restgaelden tilbage ved at indfri

|&nets restgeaeld til markedskursen pd obligationerne.

Hvis kursen pd obligationerne er under 100, er det
den billigste metode.
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RENTETILPASNINGSLAN

Et rentetilpasningslén er karakteriseret ved, at det er et
langtlan, f.eks. 30 dr, der finansieres med korte, stéen-
de obligationer med en Igbetid p& 1-10 &r. Tidligere var
I&dnene som oftest med rentetilpasning hvert &r, men er
nu typisk med tre til fem érs mellemrum.

Ldanetrentetilpasses, ndr obligationerne bag lédnet
erstattes af nye obligationer. Renten p& de nye obliga-
tioner bestemmer renten for den naeste periode, indtil
Ianet rentetilpasses igen. Den lavere rente i begyndel-
sen skal derfor afvejes mod risikoen for, at renten stiger
gennem ldnets lpbetid.

Den umiddelbare fordel for I&ntager ved at veelge et
rentetilpasningsldn er, at renten typisk er lavere end
renten pd et fastforrentet I&n, ndr l&net optages. Til
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gengaeld kender lantager ikke den fremtidige rente pd
I&net.

Et rentetilpasningslén kan indfries til kurs 100, hver
gang en ny tilpasning af renten finder sted. Alternativt
kan man - som ved alle realkreditlén - altid indfri I&net
ved at opkebe obligationerne bag l&net pd& markeds-
vilkar.

LAN MED VARIABEL RENTE

Etl&n med variabel rente er karakteriseret ved, at det
er etlangtldn, f.eks. 30 ar, der finansieres med korte,
variabelt forrentede obligationer med en Ipbetid pd
1-10 4.

Lé&n med variabel rente adskiller sig fra rentetil-
pasningslén ved, at renten aendrer sig med kortere

intervaller, typisk tre eller seks méneder. Desuden
fastsaettes renten ud fra en referencerente, bestemt pd&
pengemarkedet, typisk CIBOR-renten eller CITA-renten
samtindividuelt rentetillaeg. CIBOR stdr for Copenhao-
gen Interbank Offered Rate og CITA for Copenhagen
Interbank Tomorrow/Next Average. Begge renter
offentliggeres dagligt af OMX NASDAQ.

Det er muligt at vaelge et Idn, hvor renten er variabel,
men maksimalt kan stige til et vist niveau (loft). P& den
made sikrer man sig mod stgrre rentestigninger.

Lanet refinansieres, ndr obligationerne bag Idnet
erstattes af nye obligationer. Ved refinansieringen fast-
saettes et nyt rentetillaeq til referencerenten.

Lan med variabel rente kan indfries til en kurs, der er
aftalt pd forhdnd - typisk kurs 100 eller 105. Alternativt
kan I&net indfries ved at opkebe obligationerne bag
|&dnet til markedspris.

GODE INDFRIELSESVILKAR GIVER FORDELE FOR
LANTAGER

De gode indfrielsesvilkar, hvor Idntager ikke skal
forhandle med realkreditinstituttet, giver [dntager en
raekke muligheder for at foretage aktiv gaeldspleje.
Man kan omlaegge sine I&n, hvis renterne har aendret
sig, eller hvis man tror, at de vil aendre sig i fremtiden.
Omlasgninger - eller konverteringer - er et udbredt
feenomen i Danmark.

Ved konvertering kan ldntager f& nedbragt sine rente-
udqifter ved at konvertere fra et fastforrentet [dn med
en hgj rente til et fastforrentet I&dn med en lavere rente.
Nar renterne falder, udnytter titusindvis af Idntagere
den mulighed.

En anden mulighed er, atl&ntager med et fastforrentet
|&n kan nedbringe restgaelden, ndr renterne stiger, fordi
kursen pd obligationerne sd falder. Det har den ulem-
pe, atrenten pd et nyt fastforrentet I&n vil vaere hgjere.
Men falder renterne igen, kan man laegge I&dnetomigen
tilen lavere rente og realisere en lavere restgaeld end i
udgangspunktet.
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Den lavere restgaeld er ogsd en fordel, hvis I&ntager
skal saelge sin bolig, ndr boligpriserne er faldet. Fal-
dende boligpriser, der er en konsekvens af stigende
renter, gdr derfor hé&nd i hdnd med lavere gaeld for
boligejere med fastforrentede I&n. Den faste rente
beskytter derved frivaerdien.

Endelig kan Iantager skifte risikoprofil ved at g fra én
type lan til en anden. For eksempel ved at omlaegge et
|&n med fast rente til et 1&n, hvor renten er variabel eller
omvendt.

Figur5
Indfrielser af realkreditlén Mia. k.
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Kilde: Finans Danmark

Anm.: Indfrielser deekker bl.a. over omleeg-
ninger af eksisterende realkreditlan til nye og
indfrielser af realkreditlan i forbindelse med
ejerskifter.
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En-til-en sammenhaeng og balanceprincip

| denne publikation beskriver betegnelsen en-til-en
sammenhaeng den konkrete sammenhaeng mellem
det enkelte I&n og den bagvedliggende obligation.
Det er for at undgd begrebsmeessig forvirring i
forhold til lovens balanceprincipper.

Et lovgivningsmaessigt balanceprincip saetter
greenser for den risiko, et kreditinstitut mé pdtage
sig. Det requlerer med andre ord den balance, der
skal veere mellem l&ngiverens samlede udldn og de
obligationer, der finansierer udldnet.
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Alle udstedere af RO'er, SDO'er og SDRO'er har mu-
lighed for at veelge mellem to balanceprincipper -
det overordnede og det specifikke balanceprincip.
Mindre ubalancer tillades under begge principper,
dog med lidt starre fleksibilitet i fundingen under
det overordnede princip. Realkreditinstitutterne

har valgt for langt hovedparten af deres udldn at
holde fast i en-til-en sammenhasngen mellem |&n og
obligation.
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Hvor ydes der lan?

Realkreditinstitutterne yder realkreditlén over alti Danmark, ogsd i landdistrikterne. Lige nu er der i land-
distrikterne - defineret som land- og yderkommuner - realkreditudian til ejerboliger og fritidshuse for over
480 milliarder kr. [juli 2020 tal], og det seneste dr er der givet mere end 18.000 nye realkreditldn [2019 tal] til
boligkgb i de kommuner.

Figur 6 i
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Kilde: Finans Danmark
Anm.: Landdistrikter er defineret som
land- og yderkommuner. "Erhvero m.m.”

deekker ejendomskategorierne stottet byggeri

til beboelse, private udlejningsejendomme,
sociale- kulturelle- og undervisningsformadl,
industri og handocerk, kontor og forret-
ning, landbrug, boligudlejning, ubebyggede
grunde.
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AFSNIT 3

Dansk realkredit bidrager til

baeredygtighed

Den beeredygtige omstilling har hoj prioritet
bdade nationalt og internationalt. | Danmark har
regeringen og et bredt flertal i Folketinget sat
et mdl om at mindske CO2-udledningnen med
70 pct. i 2030. Det vil kraeve store forandringer i
alle sektorer i Danmark - og det kraever finan-
siering.

Realkreditten spiller en afggrende rolle i forhold til

at hjeelpe danske boligejere og virksomheder med
finansiering af den baeredygtige omstilling. Boliger

og ejendomme tegner sig for en stor del af Danmarks
energiforbrug, nemlig 40 pct. Der ligger derfor et stort
gront potentiale i forhold til at energioptimere den
danske bygningsmasse og mindske dens klimaaftryk.
Dertil kommer, at omtrent hver tiende realkreditkrone
er udlant til landbrugssektoren, hvor der ligeledes er et
stort potentiale for investeringer i klimaforbedringer.

Banker og realkreditinstitutter finansiereri 2020 grgnne
aktiviteter for omkring 400 mia. kr. Storstedelen af den
nuveerende finansiering bestdr af realkreditldn til ejen-
domme og boliger med energimaerke B eller derover.
Men realkreditten finansierer f.eks. ogsd vindmeller. De
400 mia. kr. forventes at stige vaesentligt frem til 2030.

Boligejere eller virksomheder har uanset ejendom-
mens energimaerke mulighed for at f& realkreditldn til
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energirenoveringer, hvis der er tilstraekkelig friveerdii
ejendommen, og kundens rédighedsbelgb og kredit-
vaerdighed tilsiger det. Det gaelder f.eks. finansiering af
greonne varmekilder, f.eks. varmepumper som erstat-
ning for naturgas- og olieanleeg samt energieffektivise-
ringer som f.eks. bedre isolering af boligen.

| EU arbejdes der for et nyt faelles klassificerings-
system, "EU-taksonomien”, der identificerer, hvilke
skonomiske aktiviteter der kan anses for at veere
miljomaessigt baeredygtige. Dansk realkredit stotter
initiativet om en EU-taksonomi, fordi det kan fremme
markedet for baesredygtige investeringer i EU og skabe
gennemsigtighed om, hvilke aktiver og teknologier der
er beeredygtige atinvestere i.

Men det er en vigtig prioritet at sikre, at det danske
realkreditsystem kan rummes inden for de kommende
grenne rammer fra EU. Det betyder blandt andet, at
taksonomien skal sikre, at den grenne omstilling gér
hénd i hdnd med I&ntagernes sikkerhed. | Danmark kan
l&ntagere f& realkreditidn med Igbetid i op til 30 &r. For
atbeskytte ldntagere af f.eks. gronne ejendomme, skal
der veere sikkerhed om fundingen af I&neti hele I&nets
lpbetid.
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AFSNIT 4

Nye kapitalkrav fra Basel kan
haamme vaekst og gron omstilling

Fra EU's side overvejer man at udrulle en ny
bolge af kapitalkrav til den finansielle sektor.
Kapitalkrav som skal polstre kreditinstitutter
yderligere mod tab. Det sker pd et tidspunkt,
hvor den finansielle sektor skal bidrage med
massiv finansiering til den grenne omstilling,
og hvor der pd grund af COVID-19 pandemien
er behov for investeringer, der kan satte skub i
okonomien efter et stort dyk i samfundsaktivi-
teten.

Dansk realkredit er kendetegnet ved en historik med
meget lave tab. Deniinternational sammenhaeng unik-
ke tabshistorik tages der ikke hgjde for i den endelige
Basel lll standard, som Basel-komitéen offentliggjorde
idecember 2017. Der er grund til bekymring for, om det
nye kapitalkrav vil pavirke de danske husholdningers
adgang til billig boligfinansiering og virksomhedernes
kapitaladgang negativt.

| dag beregner de storre kreditinstitutter deres lovbe-

stemte kapitalpolstring ved hjeelp af egne modeller
baseret pd data for, hvor mange penge de har tabt pd
deres kunder. Modellerne sikrer, at banker oqg realkre-
ditinstitutter holder mere kapital i tabsreserve, ndr de
|&dner ud til mere risikable projekter.

Basel-kravene bryder med dette sunde og fornuftige
princip. Det skyldes, at Basel-komitéen vil begraense
kreditinstitutternes mulighed for at beregne deres
kapitalpolstring pd baggrund af deres egen tabshisto-
rik. | stedet skal de danske kreditinstitutter bl.a. bruge
beregningsforudsaetninger, som ligger langt fra den
virkelighed, de fungereri.

Resultatet bliver, at de danske banker oqg realkredit-
institutter bliver "overkapitaliserede” og pd den méde
tvinges til at holde meget mere kapital i tabsreserve,
end risikoen pd& deres udldn tilsiger. Investorerne tager
sig betalt for at stille den kapital til r&dighed, som kre-
ditinstitutterne skal bruge til tabsreserven. Det betyder,
atvirksomhedernes og husholdningernes I&n hos

Figur8
Nedskrivninger p& udlén fra 4%
danske realkreditinstitutter |

historisk perspektiv 9

Kilde: Danmarks Statistik, Kindleberger,
Finanstilsynet og Realkreditradet.
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kreditinstitutterne bliver dyrere end ngdvendigt, og det
leegger en deemper pd aktiviteten i gkonomien.

Bliver kravene indfert i europaeisk lovgivning, sédan
som Basel-komitéen foreslér, vil de ge kapitalkra-
vet for de europaeiske banker med 18,5 pct, viser tal
fra European Banking Authority (EBA]. Og Ifelge en
rapport fra Copenhagen Economics vil konsekvensen
veere, at den drlige produktion af varer og tienester i
Europa vil blive permanent reduceret med 0,4 pct.

Men Basel-kravene vil ramme Danmark endnu hérdere.
Detvurderes, at de stgrste danske bankers og real-
kreditinstitutters kapitalkrav vil stige med i stgrrelses-
ordenen 78 mia. kr. Det svarer til en stigning p& 34 pct. i
forhold til allerede kendte kapitalkrav*. Det skyldes ikke
mindst, at Basel-kravene straffer I&n med meget hoj
sikkerhed og lave tab uforholdsmaessigt hajt - altsé de
danske realkreditlan.

Det er voldsomt og rammer de sikre danske realkredit-
l&dn bade til danske boligejere og virksomheder hardt.
Detvil i sidste ende g& ud over veekst og beskaeftigel-
se og den grenne omstilling, som realkreditten skal
veere med til at finansiere. Og det er en helt ungdvendig
ekstraregning, da den underliggende risiko ikke er
steget. Tveertimod er danske realkreditlén blandt de
mest sikre i verden, og det tager anbefalingerne til ny
requlering ikke hensyn til.

Det er med andre ord en paradoksal situation. For
mens den finansielle sektor i EU er tiltaenkt en ngglerol-
le i den grenne omstilling, s& overvejer man samtidig
atindfgre massive og helt ungdvendige kapitalkrav.
De sveekker ikke bare de europaeiske kreditinstitutters
bidrag til veekst, udvikling og beskaeftigelse, men ogsd
deres deltagelse i den sd vigtige grenne omstilling of
gkonomien.

Indtil videre er Basel-kravene kun anbefalinger fra
Basel-komitéen. Men i EU skal anbefalingerne omdan-
nes til konkret requlering for alle europaeiske kreditin-
stitutter. Fra dansk side skal der derfor geres en stor
indsats for at sikre, at requleringen tager hensyn til den
danske realkreditmodel.

* hitps://em.dk/media/9757/effekter-af-basellkomiteens-anbefalinger-om-kapitalkrao-til-kreditinstitutter.pdf
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AFSNIT 5

Danske realkreditobligationer er en
meget sikker investering

Den samlede markedsveaerdi af alle
cirkulerende danske realkreditobligationer
(RO’er, SDO’er og SDRO’er]) er i omegnen af
3.300 mia. kr.

Realkreditinstitutterne udsteder i dag hovedsageligt
SDO'er og SDROer, jf. figur 9. Det skyldes, at investo-
rerne typisk vil betale en hgjere pris for de obligationer
end for RO'erne. Det vil de blandt andet, fordi der er
lempeligere krav til, hvor meget kapital de skal saette til
side (kapitalkrav], ndar de keber en SDO eller en SDRO,
end ndr de keber en RO. Den hgjere pris, som investo-
ren betaler for en obligation, er til gavn for Idntagerne,
fordirenten bliver lavere.

Realkreditmarkedet er knap fire gange sd stort som
markedet for danske statsobligationer, se figur 10.
Markedet er desuden knap halvanden gang sterre
end hele det danske bruttonationalprodukt. Danmark
har det storste marked for realkreditobligationer med
sikkerhed i fast ejendom i Europa. Alene som fglge of
sin storrelse spiller realkreditmarkedet en vigtig rolle
pd det danske finansielle marked.

Obligationerne betragtes som en meget sikker

investering:

* De bliver betegnet som ‘guldrandede vaerdipapirer’
i lovgivningen. Det geelder f.eks. det korte likviditets-
mal (LCR], hvor de storste realkreditobligationsserier
kan teelle med som aktiver af allerhgjeste kvalitet
(level 1 aktiver]

¢ De kan belédnes i Danmarks Nationalbank og visse
obligationer i euro ogsd i Den Europaeiske Central-
bank

* De har de hgjeste karakterer hos de internationale
ratingbureauer - pd linje med statsobligationernes

* Der kan aldrig ske nedskrivning (bail-in] af obligatio-
nerne ved restrukturering eller afvikling af et realkre-
ditinstitut.

Figur9
Realkreditinstitutternes
udestdende obligationer
(markedsveerdi) fordelt p&
SDQOer, SDROer og RO, 3.
kvartal 2020
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Figur 10
Markedsveerdi for danske Markedsvaerdi
statsobligationer og realkre- mia. ke
ditobligationer, ultimo 2020 3500
3.000
W Statsobligationer
B Realkreditobligationer 2500
Kilde: Danmarks Nationalbank 2000
Anm. Forskelle pa markedsveerdien af ud- 1500
stedte realkreditobligationer og realkreditud- ’
lanet skyldes bl.a., at markedsvcerdien er 1.000
opgjort til kursveerdien pa realkreditobliga- ’
tionerne, som finansierer udldnet. I tilfeelde 500
af;, at kursen er over 100, vil markedsveerdien
veere storre end udlanet. Herudover pavirkes 0

markedsveerdien ogsa ved udstedelse af
realkreditobligationer ved refinansierings-
aultioner.

De hoje klassificeringer ger, at obligationerne bliver
handlet til attraktive kurser. Det har en direkte positiv
effekt pd priserne for realkreditlén og er derfor til fordel
for l&ntagerne.

Den hgje sikkerhed og deraf felgende hoje klassifi-
cering er et resultat af lovgivningen p& omrddet og
den md&de, som institutterne har valgt at udeve deres
virksomhed pd, hvilket minimerer risikoen for tab.

OBLIGATIONERNE OPNAR STOR VOLUMEN
Realkreditinstitutterne saelger nye obligationer, hver
gang de saelger nye Ian. Det sker pd daglig basis.

Realkreditinstitutterne dbner lobende nye obligationer,
ndr feks. renterne eendrer siq, eller ndr institutterne
tiloyder nye Idneprodukter, hvor der er behov for nye
obligationer, der svarer til de 1&n. Fra realkreditinstituttet
er der fokus pd at have sd store obligationsserier som
muligt. Den store volumen er en fordel for [&dntageren,
fordi obligationer med en stor volumen typisk bliver
handlet til en bedre pris end obligationer med en lille
volumen.

Statsobligationer

3.345

Realkreditobligationer

OBLIGATIONERNE TILTRAKKER BADE DANSKE OG
UDENLANDSKE INVESTORER

Den hgje sikkerhed har skabt en bred interesse for de
danske realkreditobligationer - b&de blandt danske
og udenlandske investorer.

Hovedparten af obligationerne ejes af pengeinstitutter
og realkreditinstitutter, investeringsforeninger oq forsik-
rings- og pensionsselskaber. De ejer tilsammen 65 pct.
af obligationerne.

Livsforsikrings- og pensionsselskaber har traditio-
nelt haft en stor beholdning af lange, fastforrentede
realkreditobligationer. Det skyldes, atde har enlang
investeringshorisont og derfor har en seerlig interesse
i sikre obligationer med en lang lgbetid. Der ses en
bevasgelse i retning af, at livsforsikrings- og pensions-
selskaber ogsd gdr efter realkreditobligationer med
kortere lpbetider. Til sammenligning keber pengein-
stitutterne typisk realkreditobligationer med kortere
lpbetider.

Udenlandske investorer har de seneste ar haft omkring

25 pct. af den samlede beholdning af realkreditobliga-
tioner.Se figur 11.
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Figur 11

Fordelingen af de danske

realkreditobligationer p&

investortype, ultimo 2020
21%

B Penge- og realkreditinstitutter, 45%

investeringsforeninger mm.

B Udenlandske investorer

M Forsikringsselskaber og pensionskasser

W Private investorer

W Offentlige institutioner

25%

Kilde: Danmarks Nationalbank

Obligationstyper

Realkreditinstitutterne kan veelge mellem tre slags obligationer til at finansiere deres lan:
 Seerligt deekkede obligationer (SDO)
 Seerligt deekkede realkreditobligationer (SDRO]

» Realkreditobligationer [RO)

Bdade pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan udstede SDO'er, mens det kun er realkreditinstitutter,
der kan udstede SDRO'er og RO'er. | praksis er der ingen vaesentlig forskel mellem de to typer saerligt
daekkede obligationer.

Bdde udstedte SDO'er og SDRO'er skal overholde en reekke krav, som RO’erne ikke skal overholde. Det

vaesentligste krav er, at ldnene [pantgrundlaget), som de finansierer, skal overholde en lovbestemt Idne-
graense i hele ldnets lobetid. Ved udstedte RO'er skal I&nene kun overholde I&negrasnserne i det gjeblik,
ldnene bliver givet.
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AFSNIT 6

Dansk realkredit har fungereti

krisetider

Fundamentet i det danske realkreditsystem er
sd steerkt, at systemet har overlevet alle nedtu-
re i dansk gkonomi.

Et stabilt og gennemprovet realkreditsystem, der har
overlevet 200 drs op- og nedture i dansk gkonomi, har
stor veerdi for samfundet. Det skaber tillid - og tillid er
afggrende for, at borgere og virksomheder har lyst til at
investere.

Dansk gkonomi - og verdensgkonomien har oplevet
en raekke kriser igennem de seneste 50 dr - senest i
form af COVID-19 krisen og finanskrisen. Kriserne har
pavirket realkreditsystemet pd forskellige méder - men
har aldrig sat det under pres.

Nedenfor folger en kort gennemgang af de gkonomi-
ske kriser:

* Detooliekriseri1970erne

* Kartoffelkur og skattereformi 1980°erne

* It-krisen fra 2001

* Finanskrisen fra 2007

e COVID-19i2020.

1970'ERNES OLIEKRISER

| begyndelsen af 1970'erne indtraf den forste oliekrise,
og den anden oliekrise fulgte i slutningen af drtiet. Beg-
ge kriser blev udlgst af kraftige stigninger i olieprisen.
Under oliekriserne steg b&de ledigheden og antallet af

tvangsauktioner kraftigt, men det danske realkreditsy-
stem kom ikke under naevneveerdigt pres.
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KARTOFFELKUR OG SKATTEREFORM

| midten af 1980'erne foretog regeringen nogle vold-
somme indgreb i dansk gkonomi. Der var opbygget be-
tydelige ubalancer i gkonomien blandt andet i form af
et stort og stigende underskud pd betalingsbalancen
0g en meget stor statsgaeld. Det var derfor ngdvendigt
at foretage en kurseendring af den gkonomiske politik.

| efteréret 1986 gennemforte regeringen det, deri
folkemunde blev kaldt kartoffelkuren. Det blev blandt
andet dyrere athave boligldn, fordi lpbetiden pé& et re-
alkreditldn blev sat ned til 20 dr. Samtidig blev I&ntager-
ne tvunget il at tage sdkaldte mixlén. Konsekvensen
var, at afdragsdelen pd ldnene blev sat kraftigt op i de
forste ar af etlans levetid.

Den 1.januar 1987 tradte en ny skattereform i kraft,
som blandt andetindebar, at den skattemaessige veer-
di of rentefradraget blev beskdret maerkbart. Herefter
fulgte syv &r med lav gkonomisk vaekst, kraftigt stigen-
de ledighed og faldende boligpriser. Der har aldrig
vaeret séd mange tvangsauktioner somide ar.

Realkreditinstitutterne oplevede store tab, og der
skete en vis konsolidering i branchen, hvor flere sma
institutter blev lagt sammen til stgrre. Men tabene gik
ikke ud over investorerne. Ikke en eneste ejer af danske
realkreditobligationer mistede sine penge.

IT-BOBLEN

Den naeste nedtur i dansk skonomi begyndte i 2001 og
var foranlediget af en mindre international finanskrise.
Den opstod, fordi priserne pd it-aktier faldt drastisk,
efter at de var eksplodereti drene inden. Da it-boblen
brast, forte det til en generel, men kortvarig, afmatning i
gkonomien. Det danske realkreditsystem blev ikke ramt
af krisen. Snarere tvaertimod. Investorerne skilte sig
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nemlig af med deres aktier og s@gte over i mere sikre
papirer — blandt andet danske realkreditobligationer.

FINANSKRISEN FRA 2007

Den finansielle krise, der begyndte i efterdret 2007, tog
afsaeti et sammenbrud i det amerikanske finansielle
system. En masse boligldn givet til personer med ddrlig
kreditvaerdighed, og kollapset i den store amerikanske
investeringsbank Lehman Brothers i september 2008
igangsatte den neqgative spiral. Banker fik sveert ved at
Idne penge af hinanden, staterne matte traede til med
stette og garantier for at forhindre banksystemeti at
falde sammen.

Ogsd det europaeiske marked for realkreditobliga-
tioner blev pdvirket. | flere lande mdtte staten treede

til og redde kreditinstitutter, fordi institutterne havde
store forskelle mellem de I&n, de havde ydet, og de
obligationer, de havde udstedt for at finansiere I&nene.
Der varingen sammenhasng mellem renten pd Idnene
og renten pd obligationerne. Den konstruktion gjorde
institutterne meget felsomme over for renteudviklingen.
De fik store tab, da renterne begyndte at stige, fordi de
skulle betale hgjere renter til obligationsejerne, mens
de selv modtog usendrede renter fra Idntagerne.

| Danmark havde realkreditsektoren ikke behov for
statsgarantier pd realkreditobligationer. Realkredit-
institutterne ydede I&n under hele krisen, fordi det var
muligt at saelge nye obligationer. Danske boligejere og
virksomheder oplevede derfor ikke begraensninger i
deres mulighed for at fa finansieret deres ejendomme
pd grund af uroen pd markederne.

| de sidste mdneder af 2008 var finanskrisen pd sit he-
jeste, og obligationsmarkederne i det meste af Europa
var lammede. Det danske marked gik heller ikke helt
ram forbi, men var aldrig lammet. | en periode var der
langt feerre kobere til obligationerne, end der var sael-
gere, og det beted, at kurserne pd obligationerne blev
presset leengere ned. Renterne var derfor hgjere, end
de ville have vaeret under normale omstaendigheder.

Udenlandske investorer valgte at seelge en del af de-
res danske realkreditobligationer - formentlig fordi det

ganske enkelt var muligt at finde kebere til de obligatio-
ner. Detvar langt fra tilfaeldet for alle vaerdipapirer.

Ogsd de danske forsikrings- og pensionsselskaber

var taet pd at blive tvunget il at seelge en del af deres
beholdning af danske realkreditobligationer. Det skyld-
tes de unormale forhold p& de finansielle markeder

og de regelseaet, de skulle overholde. Selskaberne slap
dog for at tvangsseelge, fordi myndighederne valgte at
justere regelsaettet for deres investeringer.

Mens krisen var pd sit hgjeste i december 2008, skulle
en stor maengde af realkreditinstitutternes rentetilpas-
ningsldn have fastsat ny rente. Realkreditinstitutterne
skulle derfor saelge en stor maengde obligationer til
erstatning for obligationer, der udlgb. Trods krisen
lykkedes det de danske realkreditinstitutter at seelge
obligationer for mere end 350 mia. kr.
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Figur 12
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CORONAKRISEN

Corona-pandemiens udbrud i starten 2020 har sat
sine spor pd hele verdensgkonomien. Nedlukningen af
store dele af det danske samfund i marts 2020 fik ogsd
store konsekvenser for samfundsgkonomien.

Da krisen i fordret 2020 var pd sit hojeste, gik realkre-
ditmarkedet stort set fri af den uro, som preegede de
finansielle markeder. Renten steq kortvarigt ved krisens
udbrud, men faldt hurtigt tilbage til det lave niveau fra
starten af 2020. Realkreditinstitutterne fortsatte med at
l&dne ud, og boligmarkedet har generelt stdet steerkt i
2020. Handelsaktiviteten fortsatte med at vaere hgj, og
iseer salget af sommerhuse steqg kraftigt. Priserne pd

huse og ejerlejligheder ndede et historisk hgjt niveau i
lgbet af dret.

Banker og realkreditinstitutter trddte til med hjeelp til
tusindvis af kunder, der oplevede midlertidige beta-
lingsvanskeligheder som felge af nedlukningen, for at
understotte vaekst og beskaeftigelse i Danmark. Sekto-
ren indgik en faelles erklaering med regeringen i marts
2020 om, at sektoren ville formidle I&n og likviditet til
sunde virksomheder og privatkunder, som midlertidigt
var gkonomisk ramt af coronakrisen. Detindebar f.eks.
udvidelse af I&nerammer, afdragsfrihed pd realkre-
ditlén, forhgjelse af kassekreditter eller henstand med
betalinger.
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200 ar med dansk realkredit

Dansk realkredit opstod bogstavelig talti ruinerne pd samme, men lovgivningen er lobende blevet sendret
Kebenhavns brand i 1795 og har séledes mere end efter princippet: at forandre for at bevare og styrke
200 ar pd bagen. Grundprincipperne er stadig de robusthed.

Dansk realkredit udspringer af Kebenhavns brand i 1795, hvor
en flerdedel af Kebenhavn braendte ned. Efter branden opstod
et stort behov for et organiseret kreditmarked, fordi der over en
kort periode skulle opfgres et stort antal bygninger.

En reekke velstdende personer tog
derfor initiativ til at oprette det forste
realkreditinstituti Danmarki 1797. Det
hed Kreditkassen for Husejerne i Kjo-
benhavn og ydede |&dn med udgangs-
punktiudstedelse af obligationer.

Detvarlangiverne, der oprettede insti-
tuttet — ikke ldntagerne. Det er muligvis
grunden til, atlénene i forste omgang
var en primitiv udgave af det, der senere
kommer til at karakterisere realkreditlan.

Kreditkassen for Husejerne i Kjpben-
havn var det eneste realkreditinstitut i
godt50ar.

| 1830%erne blussede debatten om en
mere organiseret realkredit op som
felge af det store I&nebehoy, der opstod
i kglvandet pé landboreformerne i slut-
ningen af 1700-tallet.

Detvar grundlovsvedtagelseni 1849,
der for alvor satte skub i oprettelsen af
kreditforeninger. Grundloven sikrede
foreningsfriheden, og det benyttede
grupper af ldntagere sig af. De opret-
tede foreninger, hvor man haeftede soli-
darisk for den kapital, man rejste ved at
udstede obligationer. Den organisering
praegede det danske kreditmarked i
hen ved 100 &r. Kreditforeningerne kun-
ne yde I&n op til 60 pct. af eiendommens
veerdi.

De nye kreditforeninger blev sativerden
for at varetage medlemmernes - altsd
ldntagernes - interesser. Ldnene blev
derfor gjort uopsigelige fra langivers
side, og foreningernes formue tilhorte
medlemmerne, som fik udloddet en del
af formuen, ndr de trédte ud af forenin-
gen.

Solidarisk heeftelse bevirkede, at
foreningerne havde en meget restrik-
tiv kreditpolitik. N&r de ndede en vis
storrelse, havde de staerke incitamenter
til at holde kassen lukket. Nye |dntagere
ville @ge foreningens risiko, idet yngre
|dntagere ofte har en lavere kreditveer-
dighed end etablerede I&ntagere.
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| 1936 kom Hypotekforeningsloven.
Man havde siden 1896 haft hy-
potekforeninger, der kunne sup-
plere I&ngivningen op til 75 pct. af
ejendommens vaerdi. Men det var
forsti 1936, at der kom lovgivning pd
omrédet. Det skyldtes, at politikerne
tvivlede pd systemets levedygtig-
hed.

| 1959 og 1960 oprettede man
nogle seerlige realkreditfonde, der
havde til formal at supplere I&ngiv-
ningen. Der var flere grunde til, at
der var behov for disse fonde: Bade
kreditforeninger og hypotekforenin-
ger var meget tilbageholdende
med atldne penge ud, bdde pd
grund af deres konstruktion og fordi
anden verdenskrig havde fort til en
vis forsigtighed i kreditmarkederne.

Realkreditfondene var selvejende
institutioner og udmaerkede sig ved,
at man ikke heeftede solidarisk for
l&dnene.
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De neeste store aendringer i det danske
realkreditsystem skete i 1970, hvor
Folketinget vedtog Realkreditloven af
1970. Loven indskraenkede den meget
frie adgang til den organiserede real-
kredit. Der indfgrtes lavere I&neqgraen-
ser, kortere Ipbetid og begraensninger

i de formdl, der kunne finansieres med
realkreditldn.

Antallet af realkreditinstitutter blev des-
uden reduceret gennem fusioner. FQ,
men landsdaskkende, realkreditinstitut-
ter skulle give stordriftsfordele til gavn
for l&ntagere og investorer.

12003 vedtoqg Folke-
tinget Lov om Finan-
siel Virksomhed, som
andrede hele det
lovgivningsmaessige
grundlag for realkre-
ditinstitutterne. | loven
samlede man seks
specifikke branchelove
i én overordnet lov for
den finansielle sektor.
Herefter er de danske
realkreditinstitutter
requleretvia Lovom
realkreditobligationer
og realkreditldn mv. og
Lov om finansiel virk-
somhed.

| 1989 kom en ny reform af realkreditlovgivnin-

gen som felge af et EF-direktiv. Det var forste
gang, atdet europeeiske faellesskab medforte
zndringer i det danske realkreditsystem. Der
blev indfert en rackke objektive betingelser for
godkendelse af nye institutter, og institutterne
skulle godkendes, ndr de opfyldte betingelser-
ne. Nye institutter kunne ikke laengere naegtes
godkendelse ud fra en vurdering af, om der var
behov for dem. Nyoprettede realkreditinstitutter
skulle desuden veere aktieselskaber. De eksi-
sterende realkreditinstitutter fik ogs& mulighed
for at omdanne siq til aktieselskaber.



| 2007 vedtog Folketinget lovgivningen
om seerligt daekkede obligationer.
Loven implementerede EU's regler om
SDOQr fra Kapitaldaekningsdirektivet

i dansk lovgivning. Desuden dbnede
lovgivningen for, at bade realkreditinsti-
tutter og pengeinstitutter kan udstede
seerligt deekkede obligationer.

12015 blev EU-regler om
krisehd&ndtering af penge- og
realkreditinstitutter gennemfort
ved Folketingets vedtagelse af
en ny dansk lov om restrukture-
ring og afvikling af penge- og
realkreditinstitutter og ved
tilpasning af den eksisterende
finansielle lovgivning.

| 2014 vedtog Folketinget refinansieringsloven (eendrin-
gerilovom finansiel virksomhed og lov om realkredit-
I&n og realkreditobligationer mv.), hvormed der vil ske
forleengelse af realkreditobligationer, seerligt deekkede
realkreditobligationer eller saerligt dackkede obligatio-
ner, hvis et realkreditinstitut ikke kan gennemfere refinan-
sieringen af de udlgbne obligationer pd markedsvilkar,
eller hvis renten stiger voldsomt.

Ogsd i 2014 vedtog Folketinget en omfattende sendring
af lovom finansiel virksomhed. Med aendringen blev
gennemfert EU's nye kapitalkrav- og likviditetsregler
[(CRR/CRD IV] og regler om systemisk vigtige finansielle
institutter.

| 2014 offentliggjorde Finanstilsynet en tilsynsdiamant
for realkreditinstitutter. Tilsynsdiamanten fastsaetter
pejlemaerker for institutterne inden for omraderne ud-
|&nsvaekst, [dntagers renterisiko, afdragsfrihed pd 1an til
private, [dn med kort funding og store eksponeringer. Til-
synsdiamanten skal forsteerke stabiliteten i det danske
realkreditsystem. Tilsynsdiamanten tradte i krafti 2018,
dog gjaldt pejlemaerkerne for afdragsfrihed og Idn med
kort funding forst fra 2020.

12019 vedtog EU en ny re-
qulering af covered bonds,
der ogsd omfatter danske
realkreditobligationer.
Covered bonds-rammedi-
rektivet giver mulighed for
at fastholde grundstruktu-
ren i den danske realkre-
ditmodel og med fortsat
mulighed for at udstede
bade SDO/SDRO og RO.
Direktivet specificerer,
hvilke typer af aktiver der
kan ligge til sikkerhed for
SDO/SDRO, RO og SO,
som ogsd fremover falder
ind under den europaeiske
feellesbetegnelse "Europe-
an Covered Bonds". Defi-
nitionen vil fremover veere
fundamentet for requle-
ringen af covered bondsii
anden EU-requlering.

Lces mere om realkredittens historie i Danmark i Michael Moller og Niels Christian Nielsen, BRF, 1997: Dansk realkredit gennem 200 ar.
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