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Forord

Danmark har en af verdens bedste modeller til finansiering af
ejerboliger og erhvervsejendomme, som er meget fordelagtig
for l&ntagerne. Den er fleksibel, gennemsigtig og til markeds-
bestemte priser.

Renten pd et realkreditldn og prisen for at indfri det er direkte
bestemt af kursen pd de obligationer, der finansierer Idnet.
Lantager kan indfri sit realkreditlén til geeldende markedspris,
hvor man i flere andre lande skal forhandle om prisen for ind-
frielsen af sit1&n. | nogle tilfaelde koster det helt op til 10 pct. of
hovedstolen. Netop muligheden for at kunne indfri sit 1&n for tid
pd gode vilkdr bliver rost af den europaeiske forbrugerorgani-
sation for at vaere smidigt og effektivt. Ogsd EU-kommissionen
har saerligt fremhaesvet det danske indfrielsessystem.

For investorerne er de danske realkreditobligationer attraktive
pd& grund af deres hgje sikkerhed oq likviditet. Det giver lave
renter for I&ntagerne og ger det muligt for rigtig mange familier
ateje deres eget hjem.

Dansk realkredit har vist sig at vaere robust under bdade op-og
nedture i gkonomien, bl.a. under den seneste finanskrise. Her
var det netop realkreditten, der i sin egenskab af tilgaengelig

og stabil udldnsmotor medvirkede til at holde hdnden under
dansk gkonomi. Det er ogsd konklusionen i Rangvid-udvalgets
store rapport om finanskrisen. Hvor andre finansieringskilder
torrede ind, kunne realkreditten fortsat saelge obligationer og
skaffe penge til udlén til danske boligejere og virksomheder. De
seneste otte &r har realkreditten gget sit udidin med mere end
450 mia. kr. jeevnt fordelt over hele landet. Og trods faldende
boligpriser har realkreditinstitutterne ikke haft vaesentlige tab
pd udldnene, hvilket bl.a. kan tilskrives modellens grundlaeggen-
de sikkerhed.

Ane Arnth Jensen,
direktor i Realkreditradet

De gode og billige realkreditldn kommer hele Danmark til
gavn, ikke kun ejerboliger. Mange andelsboliger og almennytti-
ge boliger er ogsé finansieret af realkreditten til gavn for béde
bernefamilier, unge og aeldre. P& den mdéde er dansk realkre-
dit en grundsten for danskere i alle livsfaser, alle sociale lag

og alle slags boliger.

Dansk realkredit udger et vaesentligt bidrag til dansk ekonomi.
Mere end syv ud af 10 kr, der I&nes ud i Danmark, kommer

fra realkreditten. Oqg realkreditten daskker over halvdelen af
virksomhedernes finansieringsbehoy, fra landbrug, industri til
virksomheder i byerne. Med sin billige og stabile finansiering
udger dansk realkredit et vigtigt rammevilkér for Danmark og
har stor positiv betydning for danske virksomheders konkur-
renceevne og dermed for vaekst og velfaerd i Danmark.

| kplvandet pé finanskrisen har requlering af den finansielle
sektor de senere Ar stdet hojt pd den politiske dagsorden
bd&de herhjemme og pd europaeisk plan. Belger af ny requle-
ring er skylletind over de europaeiske kreditinstitutter. Real-
kreditten er derfor ved at tilpasse sig nye og markant hgjere
kapitalkrav, nye likviditetsregler, saerlige regler for systemisk
vigtige kreditinstitutter, forbrugerbeskyttelseskrav og krav

fra Finanstilsynet. Hvis hgje ratings pd obligationerne skal
fastholdes, kraever det ogsd, at nye tiltaqg fra ratingbureauerne
skal opfyldes.

Requleringen er ogsd problematisk for dansk realkredit. | de
fleste EU-lande er bolig- og ejendomsfinansiering bygget op
omkring en universal bankmodel. Den bygger sin [dngivning
pd indldn, kortfristet I&Gntagning og udstedelse af obligationer.
Realkreditinstitutterne derimod er specialbanker, som kun
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Realkreditradet er
vt enige 1, at der

generelt har vceret
behov for at gore den

finansielle sektor
mere robust

yder I&n mod pant i fast ejendom finansieret gennem udste-
delse af obligationer.

Det giver udfordringer, fordi der i den tekniske og komplekse
requlering ligger detaljer, som ikke tager hensyn til den danske
realkreditmodel. Og det er her, at realkreditten kan komme i
klemme, fordi vores system bygger pd nogle helt andre prin-
cipper.

| Realkreditréddet er vi enige i, at der generelt har vaeret behov
for at ggre den finansielle sektor mere robust, selv om dansk
realkredit som nasvnt har klaret sig godt under krisen. Men
efter mange ar med gennemgribende regulering, er der behov
for et pusterum, s de mange nye regler far mulighed for at
virke — 0ogsd sd eventuelle uhensigtsmaessige konsekvenser
kan identificeres.

For requlering er heller ikke gratis. De massive kapitalkrav og
nye omkostningstunge regler kraever nemlig gget indtjening.
Og detrammer boligejernes og virksomhedernes gkono-

mi — og dermed vaekst og beskaeftigelse. Samtidiqg risikerer

de mange nye regler at skade det meget velfungerende og
gennemsigtige marked for realkreditobligationer, som er selve
krumtappen i dansk realkredit.

Derfor er det ngdvendigt, at vi far en fortsat dialog om, hvordan
vifinder den rigtige balance mellem finansiel stabilitet og
vaekst.

Selvom man bé&de herhjemme ogi EU er blevet mere opmaerk-
som pd requleringens konsekvenser for vaekst og beskaef-
tigelse, er der lgbende nye krav i stebeskeen. Og intet tyder
pd, at EU's ambitioner om at harmonisere den europeeiske
finansielle sektor er lagt pd is. Realkreditmodellen vil derfor
ogsd veere under pres i de kommende dr, og det betyder, at
der ogsd fremover er brug for en steerk dansk indsats for at
padvirke og tilpasse den internationale regulering. Mdlet er at
bevare kernen i den danske realkreditmodel, som i mere end
200 ar har givet boligejere og virksomheder billig og stabil
finansiering.

Der er ogsd behov for at seette fokus pd den indflydelse, som
Basel Komiteen har p& EU-reqgulering. Det er afgerende, at
man tager en selvstaendig europaeisk stillingtagen til, om
overvejelserne i Basel passer til de europaeiske bankers og
realkreditinstitutters forretningsmodeller. EU skal ikke blot lade
sig styre af Basel Komiteen og dens dagsordener.

Denne publikation, der er revideret i 2016, er Realkreditrddets
bidrag til en kvalificeret debat om fremtiden for den danske
realkreditmodel. Den beskriver, hvordan det danske realkredit-
system fungerer og giver et overblik over realkredittens rolle i
samfundsgkonomien.

God forngjelse med laesningen!
Ane Arnth Jensen,
direkter i Realkreditrddet, august 2016
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Den klassiske danske

realkreditmodel

Et realkreditldn er et Idn med pant i fast ejendom, der er optaget i et realkreditinstitut.
| Danmark gdr realkreditsystemet mere end 200 dr tilbage, og man taler i dag om den
klassiske danske realkreditmodel. Modellen bygger pd, at der er en-til-en sammenhasng
mellem I&n og obligationer. Den er unik - ogsad i et internationalt perspektiv.

Den klassiske danske realkreditmodel betegner den made,
realkreditinstitutterne har valgt at drive deres virksomhed

pd i praksis. Den stdri kontrast til den m&de, en lang raskke
andre EU-lande har indrettet sig pd. Her gives Ian til boliger og
erhvervsejendomme typisk gennem sdkaldte universalbanker,
som yder I&n pd en lang raekke omrdder primeert fundet med
indlan og kortfristet Idntagning. Realkreditinstitutterne i Dan-
mark er specialbanker, som kun md yde I&dn mod sikkerhed i
fast ejendom finansieret med realkreditobligationer. Se mere
om special- og universalbanker pd side 9.

Den danske realkreditmodel har en reekke fordelagtige egen-
skaber ikke bare for I&ntageren og keberen af obligationerne,
men ogsa for dansk gkonomi i det hele taget:

* Ldantageren er sikret lave og gennemsigtige priser pd [dnet
og har unikke vilkar for at indfri Idnet for tid.

* Investoren, der kpber de udstedte obligationer, lgber i prak-
sis ingen risiko for ikke at f& sine penge tilbage.

* Realkreditmodellen har en stabiliserende virkning p& dansk
okonomi og er med til at understgtte den finansielle stabili-
tet.

Den grafiske fremstilling pd side 10 viser, hvordan den klassi-
ske danske realkreditmodel fungerer i praksis.

LOVEN UDSTIKKER RAMMERNE

Den danske realkreditmodel bygger pé to grundpiller: Lovens
rammer og den mdde realkreditinstitutterne i praksis udever
deres virksomhed pé& inden for disse rammer.

De veesentligste rammeriloven er folgende:

* Realkreditinstitutter yder I&n med sikkerhed i fast ejendom.
Der er fastlagt en I&negraense for det enkelte 1&n i forhold til
den vurderede veerdi af eiendommen. Der gaelder desuden
en raekke regler for lpbetider og afdragsfrie perioder pd
l&nene.

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

* Realkreditinstitutter skaffer alene penge til udidn ved at
seelge obligationer.

* Realkreditinstitutter skal overholde et balanceprincip, nér
de udsteder obligationer. Balanceprincippet saetter klare
greenser for den markedsrisiko, realkreditinstitutterne ma
pdtage siqg.

* Ejerne aof obligationerne er sikret en seerlig privilegeret sta-
tus, hvis et realkreditinstitut skulle g& konkurs. Det er derfor
meqget usandsynligt, at en investor ikke far sine penge igen.
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DEN PRAKTISKE UDMO@NTNING

Inden for rammerne i lovgivningen har realkreditinstitutterne
valgt at udeve deres virksomhed pd en mdde, der giver yderli-
gere fordele til bdde Iantager og investor.

Der er som hovedregel en-til-en sammenhaesng mellem 1&n og
obligationer, se den grafiske fremstilling pd side 11. Det be-
tyder, at realkreditinstituttet fremskaffer penge til at yde et ldan
ved at seelge obligationer, der svarer til I&nets karakteristika.
Det er derfor I&ntypen, afdragsprofilen, lebetiden og valutaen,
der bestemmer, hvilke obligationer realkreditinstituttet seelger.

Realkreditinstitutterne har ogsa typisk valgt at finansiere
I&dnene lpbende. Det vil sige, atinstituttet forst saelger de
nedvendige obligationer, nér en l&ntager far udbetalt sit Ian.
Det betyder, at det er markedsprisen pd obligationerne p&
salgstidspunktet, der bestemmer, hvilken rente I[dntager far
pd sit I&n. Dainstitutterne yder nye I&n hver dag, udsteder de
ogsd dagligt nye obligationer. Det kaldes tap-udstedelse. Re-
alkreditinstitutterne kan ogsd bruge udstedelse af obligatio-
ner i sterre maengder uden, at der samtidig sker udbetaling of
l&nettil ldntager. Det kaldes blokudstedelse, men er kun brugti
begraenset omfang i forhold til tap-udstedelse.

En-til-en sammenhaeng minimerer risiko for tab

Der er flere grunde til, at realkreditinstitutterne har valgt at fast-
holde en-til-en sammenhasngen mellem I&n og obligationer,
selvom de ikke er forpligtet til det ifelge loven.

Den er et historisk resultat af lovgivningen gennem tiderne og
af institutternes behov for at mindske risikoen for tab som felge
af udviklingen p& de finansielle markeder. En-til-en sammen-
haengen flerner risikoen for, at realkreditinstituttet taber penge,
hvis markedet eendrer sig i l&nets Igbetid - for eksempel hvis
renterne stiger. Det skyldes, at de betalinger, realkreditinstitut-
tet modtager fra ldntagerne, fuldstaendig svarer til de betalin-
ger, instituttet selv skal betale til ejerne af obligationerne.

| forhold til l&dntagerne pdtager realkreditinstituttet sig dog
en risiko, fordi instituttet taber penge, hvis en lantager ikke
kan betale sine renter og afdrag. Det giver pd den anden
side instituttet en steerk tilskyndelse til at yde god og fornuftig

l&ngivning, sa den risiko bliver sd lille som mulig. L&ntageren
bliver p& den baggrund kreditvurderet i forhold til indkomst
og betalingsevne ved stigende renter. Samtidig er |&net ydet
inden for en naermere fastlagt Iénegraense (Idnets vaerdii
forhold til ejendommens vaerdi), som er med til at begreense
risikoen for tab pd lénet.

En-til-en sammenhasngen er

garant for modellens unikke egenskaber

Det er en-til-en sammenhasngen mellem I&n og obligationer,
der gor det danske realkreditsystem unikt - ogsé i international
sammenhaeng. Sammenhasngen sikrer I&ntager fordelagtige
vilkér, nemlig:

¢ Gennemsigtige [dneomkostninger
* Markedsbestemte priser
* Unikke indfrielsesmuligheder.

| denne publikation beskriver betegnelsen en-til-en sammen-
haeng den konkrete sammenhaeng mellem det enkelte I&n og
den bagvedliggende obligation. Det er for at undgd beqgrebs-
maessiqg forvirring i forhold til lovens balanceprincipper. Et
lovgivningsmaessigt balanceprincip saetter graenser for den
risiko, et kreditinstitut m& pdtage sig. Det requlerer med andre
ord den balance, der skal vaere mellem Idngiverens samlede
udldén og de obligationer, der finansierer udidnet. Det overord-
nede balanceprincip i lovgivningen giver realkreditinstitutter
mulighed for helt at adskille I&n og obligationer. Realkreditin-
stitutterne har som hovedregel helt bevidst valgt at holde fast i
en-til-en sammenhasngen mellem I&n og obligation, der er ryg-
raden i den danske realkreditmodel og garant for modellens
unikke egenskaber. Uden en direkte sammenhaeng mellem et
|&n og en bestemt obligation ville Idnet miste sin gennemsig-
tighed. Derved ville det vaere umuligt for den enkelte ldntager
at gennemskue, om prisen pd obligationerne bag l&net og de
vilkér, man far pd I&net, er i overensstemmelse med de aktuelle
markedsforhold.

Gennemsigtige ldneomkostninger

Léntager har fuldt overblik over sit1&n. De samlede udgifter
bestdr aof renter og afdrag pd de obligationer, der finansierer
I&dnet, samt et bidrag til realkreditinstituttet. Bidraget deekker
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de omkostninger, der er ved at administrere Idnene, forven-
tede fremtidige tab, kravet til forrentning af den kapital, der
er ngdvendig for at kunne foretage udldnet, og opbygning af
kapital.

Lantager far oplyst, hvilke obligationer der finansierer I&net, og
obligationerne er noteret pd en begrs. Man kan derfor dagligt
afleese kurserne pd obligationerne, blandt andeti avisernes
kurslister. Gennemsigtigheden gaelder, uanset om man skal
have udbetalt et nyt I&n, omleegge et lan eller indfri et lan.

Markedsbestemte priser

Den pris, l&ntager betaler for et1an, er direkte bestemt af de
geeldende vilkar pd de finansielle markeder, fordi renten pd
ldnet bestemmes af renten pd de obligationer, der ligger bag
l&net. En-til-en sammenhaengen sikrer derfor markedsbestem-
te priser.

Samtidig er udbuddet af Idneprodukter relativt standardiseret.
Det muligger, atinvestorer kan sammenligne obligationer p&
tveers af udstedere og stille en skarp pris i markedet. Det er til
gavn for ldntagerne.

UNIKKE INDFRIELSESMULIGHEDER
En-til-en sammenhaengen sikrer ogsd, atldntager har gode
vilkar for at indfri sit I&in. Lantager kan nemlig altid kebe sig ud

af sitlén ved at kebe Idnets bagvedliggende obligationer i
markedet. Det kan I&dntager udnytte, ndr markedsprisen er til
hans fordel.

Léntager kan ogsd indfri sit I&n p& andre mdéder afheengigt of
l&ntypen. Maderne er beskrevet naermere i kapitel 2.

Fokus pd& at minimere risikoen for tab
Realkreditinstitutterne er meget opmasrksomme pd at minime-
re risikoen for tab. De nojes derfor ikke med atkigge pd ejen-
dommens vaerdi, ndr de vurderer, hvor stort et belgb I&ntager
kan |&ne. | vurderingen indgdr ogsé l&ntagerens Igbende ind-
komst og formue, der har stor betydning for I&ntagerens evne
til at betale I&dnet tilbage. Finanstilsyn-et har fastsat naermere
retningslinjer for kreditvurdering ved beldning af boliger.

Endelig kan institutterne ikke opsige et &n, medmindre det
misligholdes. Og det vil séledes blive pd instituttets bager i
hele dets levetid. Det betyder, atinstitutterne har en utvetydig
interesse i, at der kun bliver ydet&n, der mé forventes at blive
betalt tilbage. Det sikrer, atinstitutterne foretager en grundig
vurdering af ejendommene og af I&ntagernes forventede evne
til at tilbage betale I&nene.
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Finansiering af boliger og
ejendomme i Danmark ogi
andre lande

| de fleste EU-lande er bolig- og ejendomsfinansiering bygget Universalbanker og realkreditinstitutter er begge kreditinstitut-
op om en universal bankmodel, mens I&ngivningen i Danmark ter, jf. EU-requleringen, men der er en rackke
sker fra realkreditinstitutter suppleret af pengeinstitutter p& forskelle mellem de to typer of institutter.

den del af beldningen, som ikke kan ske gennem realkredi-
tinstitutter. Realkreditinstitutter skal overholde en maksimal
ldnegraense, der er fastsat ved lov.

Finansiering i udlandet Finansiering i Danmark
(typisk universalbank] [realkreditinstitut)

100% __ Egenfinansiering Egenfinansiering
90% —| Anden geeld
80% | Anden gzeld
70% _|
60% _|
50% |

Indlan
40% |
30% —|
20% —|
10% _| Realkreditobligationer Realkreditobligationer
0% I
Universalbank Realkreditinstitut
¢ Universalbank med et bredt virksomhedsomrdde ¢ Specialinstitutter med et begraeenset virksomhedsomrdde
* Lan kan finansieres med indlén, kortfristet I&ntagning -l&n mod panti fast ejendom
og udstedelse af obligationer ¢ Lan finansieres med realkreditobligationer
¢ Indskud er tilladt = risiko for "bank runs” (RO, SDO, SDRO)
¢ |kke en direkte sammenhasng mellem et lén og * Indskud er ikke tilladt = ingen risiko for “bank runs”
universalbankens finansiering af I&net ¢ Direkte sammenhasng mellem I&dn og obligationer, som
¢ Kursen ved indfrielse af |an fastlaegges af udstedes til at finansiere udldnet
universalbanken ¢ Ldantager kan altid indfri I&n til markedskurs p&
obligationer, som har finansieret Idnet
REALKREDITRADET
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Sadan fungerer

realkreditsystemet

6?

Bidrag

&
éé

Afdrag,
renter og
bidrag

i
é

Lantager

Et realkreditinstitut formidler kontakt mellem personer, der har
brug for atldne penge til kob af fast ejendom, og investorer,
der finansierer I&nene ved at kebe obligationerne.

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

Det sker ved, at instituttet udsteder og saelger obligationer til
en investor, som pd& den mdde finansierer I&inet. Mens Idnet
lgber, betaler I&ntageren lzbende afdrag og renter til instituttet,
som betaler dem videre til investoren.

Realkreditinstituttet er derfor helt updvirket af, om renten pd et

Investering

Obligationer

éé

Afdrag &
renter

|

Investor

variabelt forrentet I&n stiger eller falder. Hvis renten for eksem-
pel falder, modtager instituttet en lavere rente fra [dntageren,
men skal ogsd kun videresende den samme lave rente til
obligationens ejer, investoren. Det er altsd kun investorerne og
l&ntagerne, der maerker aendringerne.

Realkreditinstituttet opkraever et bidrag pd Ianet for at deekke
de omkostninger, der er forbundet med administration af I&net,
med forventede fremtidige tab, med kravet til forrentning af
den kapital, der er nedvendig for at kunne foretage udidnet og
med opbygning af tilstraekkelig kapital. Bidraget er en procent-
del af Ianets restgeeld, som lantageren betaler, sd leenge Idnet
lpber. Bidragssatsen svarer til rentemarginalen i et pengeinsti-
tut, men er typisk lavere.



Sammenhaang mellem lan
og obligationer

| den klassiske danske realkreditmodel er der en en-til-en sammenhasng mellem et lédn og en bestemt ob-
ligation. Den model fastholder realkreditinstitutterne i dag, selv om de ikke lovmaessigt er forpligtet til det.
Det er rygraden i den danske realkreditmodel og garant for modellens unikke egenskaber.

Eksempel: En I&ntager far et klassisk 30-arigt realkreditlén
med en fast rente pd& 3 pct. Realkreditinstituttet finansierer
Idnet ved at udstede obligationer, hvor renten ogsé er 3 pct. og
Ipbetiden 30 dr. Hvis Iantager afdrager Idnet Iopbende, betaler
realkreditinstituttet ogsd Iplbende afdrag til ejerne af obligatio-
nerne. Hvis ldntager indfrier I&net for tid, far obligationsejerne
deres penge tilbage, ndr Idnet indfries. Realkreditinstituttet
Ipber derfor ingen risiko for tab som folge af eendringer pd de
finansielle markeder. Samtidig er IGnet gennemsigtigt. Det er
en fordel for I&ntager, fordi han lebende kan felge udviklingen

i kursen pd obligationen bag lénet, for eksempel i avisernes
kurslister. Dermed kender han Igbende prisen for at indfri Idnet
for tid.

En-til-en sammenhaengen gaelder for alle realkreditlén. For 1&n,
hvor obligationerne har kortere lpbetid end Idnet fx et F3-IAn,
geelder en-til-en sammenhaengen inden for de enkelte refinan-
sieringsperioder. Nar Idnet refinansieres, udskiftes obligatio-
nerne bag ldnet.
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Finansiering

11

med pantifast ejendom

Realkreditlén spiller en stor rolle i dansk ekonomi, da alle boligejere og erhvervsvirksomheder
har adgang til I&n hos et realkreditinstitut, ndr de har fast ejendom, som kan stilles som sikkerhed.
En aof de vigtigste grunde er, at et realkreditldn har konkurrencedygtige renter. Men mange andre
fordele ved Idnene spiller ogsd ind: Det er Idn med gennemsigtige vilkér, de er tilgaengelige for

alle, og man kan indfri dem for tid pd gode vilkér.

Der bliver optaget stadiq flere realkreditldn i Danmark. | be-
gyndelsen af 2016 var der i alt optaget realkreditlan for 2.600
mia. kr. Det svarer til, at hver borger i Danmark - spaed som
gammel - har realkreditlén for omkring 465.000 kr. Realkredit-
institutternes udlén er mere end dobbelt s& stort som pengein-
stitutternes samlede udldan. Se figur 1.

Mere end 7 ud af 10 kr, der l&nes ud i Danmark, kommer fra re-
alkreditten, og realkreditinstitutterne Idner ud i hele Danmark,
jf. tabellen pé& side 14. Boligejerne far den lavest mulige rente,
oqg realkreditten daskker over halvdelen af virksomhedernes
finansieringsbehoy, fra landbrug, industri til byerhverv. 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 vaskst
oqg velfeerd i Danmark.

Realkreditinstitutterne giver lan til alle typer ejendomme, men
langt de fleste er til boliger. Se tabellen pd side 14.

Mange fordele for [dntageren

Realkreditlén er s& udbredte, fordi alle personer, der ejer fast
ejendom, har adgang til I&n, hvis de samtidig er kreditveerdige
og deres ejendom kan beldnes, og fordi et realkreditldn giver
den enkelte Idntager en reekke vaesentlige fordele:

¢ Konkurrencedygtig pris: Prisen pd I&nene er konkurrence-
dygqtig, fordi de lovgivningsmaessige rammer samt realkredi-
tinstitutternes udldansregler og kreditpolitik gor I&nene meget
sikre. Nar sikkerheden er hgj, kraever kgberne af obligatio-
nerne bag l&nene ikke sé hgj en rente. Og l&nets rente svarer
netop til den rente, som investorerne kraever for at kgbe de
bagvedliggende obligationer - alts& markedsrenten - plus
et saerskilt bidrag til realkreditinstituttet. Internationale studi-
er viser, at prisen pd de danske realkreditldn er meget lav.

* Udviklingen i prisen pd Iénet kan lebende folges: Lanet
svarer til en bestemt obligation. Alle kan til enhver tid folge
prisen pd netop denne obligation for eksempel i avisernes
kurslister eller pd institutternes eller fondsbgrsens hjemme-
sider.

* Lantager kan opsige og indfri Ianet for tid pd gode vil-
kar: Ldnene kan altid indfries ved at kebe obligationerne
bag Ianet til markedspris. De gode indfrielsesvilkdr giver
mulighed for, at l&ntager kan styre sin geeld og skonomiske
risiko fleksibelt. Det kan f& stor betydning, hvis der indtraeder
uventede begivenheder, som for eksempel jobskifte eller
skilsmisse, og der opstdr behov for at indfri ldnet for tid.

Realkreditinstituttet kan ikke opsige Ianet: Lanet er uopsige-
ligt, s& laenge l&ntager betaler sine afdrag og renter.

{“\L REALKREDITRADET

S | FINANS DANMARK



Figur 1 - Penge- og realkreditinstitutternes udiéan
til private og erhvery, juni 2016
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Realkreditinstitutternes udlén overstiger
pengeinstitutternes udldan.

Kilde: Danmarks Nationalbank

Fast procedure ndr man optager et ldn

Det forste der sker, nér man ensker at optage et realkredit-
I&n, er, at realkreditinstituttet vurderer ejendommens veerdi.
Det skyldes, atlovgivningen saetter et loft for, hvor megeten
ejendom ma beldnes. For ejerboliger og andre ejendomme til
beboelsesformdl er loftet 80 pct. | forhold til finansieringen af
de resterende 20 pct. af kebesummen ved boligkeb, er der fra
den 1.november 2015 indfert et krav om, at boligkebere skal
lzegge en udbetaling pd 5 pct. De sidste 15 pct. finansieres fx
af kundens pengeinstitut.

Med udgangspunkt i Finanstilsynets god skik-regler vurderer
realkreditinstituttet herefter, om I&ntager er i stand til at betale
Idnettilbage. Vurderingen er typisk baseret pd& indkomst,
formue, kredithistorie og et budget. Vurderingen skal sikre, at
I&dntagerne har en robust gkonomi i forhold til IGnenes renterisi-
ko. Man kan kun f& et rentetilpasningslan eller afdragsfrit real-
kreditldn, hvis man kan betale et 30-drigt fastforrentet Iédn med
afdrag. Det skal sikre et vist rdderum hos den enkelte I[dntager
ved optagelse af et rentetilpasningslan eller afdragsfrit Ian.

Nar realkreditinstituttet har godkendt Idnebelgbet, kan real-
kreditinstituttet udbetale belpbet, og kebet kan afsluttes. Ved
udlan til erhvery, herunder smé& og mellemstore virksomheder,
sker langivningen ogsd pd baggrund af en vurdering af ejen-
dommens veerdi samt en kreditvurdering af Idntager.

Tre hovedtyper realkreditldn

| dag tilbyder realkreditinstitutterne tre hovedtyper realkredit-
Ian:

 Fastforrentetlén

¢ Rentetilpasningsldn

¢ L&n med variabel rente (med eller uden renteloft].

De kan alle kombineres med perioder med afdragsfrihed og
feelles for dem er, at der er tale om standardiserede Ian - eller
med et populeert udtryk: Hyldevarer. Realkreditlén er ikke
individuelt tilpasset til den enkelte kundes behov. Det giver
stordriftsfordele og er med til at holde prisen nede.

Den samlede Idnepalette giver alligevel bdde Idntagere og
investorer mulighed for at veelge et produkt, der passer til den
enkeltes risikoprofil og investeringsensker.

Figur 3 viser, hvordan de forskellige lI&ntypers popularitet
har varieret over tid. Ldntagernes foretrukne valg af I&ntype
afhaenger bl.a. af det aktuelle renteniveau.
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Realkreditinstitutterne udlansvaekst er jaeevnt fordelt i hele landet.

Ejerboliger og fritidshuse

Udestdende Idnemasse

Nettonyudldn, k1-2010 - k2-2016

mia. kr. ift. offentlig mia. kr. ift. offentlig
vurdering (2013) vurdering (2013)
Bykommune 769 59% 184 14%
Mellemkommune 230 60% 37 10%
Landkommune 348 55% 69 11%
Yderkommune 97 49% 19 10%
Hele landet 1.444,7 57% 309 12%

Fastforrentet Ian

Detlange - typisk 30-drige - fastforrentede, konverterbare I&n
betragtes som det klassiske realkreditlén. Her kender lanta-
ger pd forhdnd den faste ydelse, han skal betale i hele Idnets
lpbetid.

Detlange fastforrentede realkreditlén har samtidig den egen-
skab, atlantager kan indfri l&inet for dets planmaessige udlgb
pd to forskellige mader:

¢ Ldantager kan betale restgaelden tilbage ved atindfri l&nets
restgaeld til kurs 100 (pari).

Figur 2 - Breakdown of mortgage lending by type
of property, Q2/2016

Andre ejendomme . Kontor & forretning Industri og hdndvaerk mv.

. Ejerboliger og . Privat udlejning

fritidshuse

. Landbrug

. Stettet byggeri mv.

Realkreditinstitutternes udlén er fordelt pd forskellige ejen-
domstyper. Hovedparten af udl@nene er til ejerboliger og
fritidshuse.

Kilde: Finans Danmark

* La&ntager kan opkebe de obligationer, der ligger til grund for
l&net, pd de finansielle markeder og levere dem tilbage til
realkreditinstituttet. Hvis kursen pé obligationerne er under
100, er det den billigste metode. Ofte er det realkreditinstitut-
tet eller l&ntagers pengeinstitut, der keber obligationerne pd
l&ntagers vegne. Men Iadntager kan frit veelge mellem mange
obligationshandlere p& markedet.

| dag kan alle lange fastforrentede I&n indfries til kurs 100.

Det qgiver I&ntageren en stor sikkerhed. Uden denne mulighed
ville markedsprisen pd& obligationerne kunne stige langt over
kurs 100, hvis renterne faldt meget. Og sd ville det vaere dyrt at
skulle opkgbe obligationerne bag I&net - de ville vaere meget
dyrere end den geeld, [dntager har pd papiret.

Muligheden for at indfri til kurs 100 betyder samtidig, at lanta-
gerihgjere grad er sikret mod at blive teknisk insolvent, blot
fordi renterne falder og kursen pd& obligationerne stiger. Lén-
tager er teknisk insolvent, nér den samlede geeld i ejendom-
men overstiger ejendommens veerdi. Det er forst et problem
atveere teknisk insolvent, nér I&ntager far behov for at seelge
ejendommen, og pengene fra salget s& ikke daekker geelden i
ejendommen.

Rentetilpasningsldn

Den umiddelbare fordel for Idntager ved at veelge et rentetil-
pasningsldn er, at renten typisk er lavere end renten pd et fast-
forrentet I&n, nér l&net optages. Til gengeeld kender Idntager
ikke den fremtidige ydelse pd& I&dnet. Renten aendrer sig nemlig
over lénets lgbetid, ndr lanet rentetilpasses. Det skermed 1-5
ars mellemrum. Tidligere var I&nene som oftest med rentetil-
pasning hvert &r, men er nu typisk med 3 til 5 &rs mellemrum.
Lénet rentetilpasses, ndr obligationerne bag lénet erstattes
af nye obligationer. Renten p& de nye obligationer bestemmer
renten for den naeste periode, indtil I&net rentetilpasses igen.
Den lavere rente i begyndelsen skal derfor afvejes mod risiko-
en for, at renten stiger gennem lénets lpbetid.

Et rentetilpasningslén kan indfries til kurs 100, hver gang en ny
tilpasning af renten finder sted. Alternativt kan man - som ved

alle realkreditl&n - altid indfri det ved at opkgbe obligationer-

ne bag ldnet p&d markedsvilkar.
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Figur 3 - Realkreditinstitutternes udldn fordelt pa Iantyper, medio 2010 - medio 2016.
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Variabelt forrentede med og uden renteloft

De forskellige lantypers popularitet varierer over tid.

Kilde: Finans Danmark

L&n med variabel rente (med eller uden renteloft)
Lan med variabel rente adskiller sig fra rentetilpasningsldn
ved, atrenten aendrer sig med kortere intervaller, typisk 3 eller
6 mdneder. Derudover fastsaettes renten ud fra en reference-
rente, bestemt pd pengemarkedet, typisk CIBOR-renten eller
CITA-renten. CIBOR stdr for Copenhagen Interbank Offered
Rate og CITA for Copenhagen Interbank Tomorrow/Next
Average. Begge renter offentliggeres dagligt af OMX NAS-
DAQ.

22

Det er ikke mindst en
fordel, hois lantager

skal scelge sit hus,
nar huspriserne er

faldet.

2014 2015 2016

Rentetilpasning Fastforrentede

Det er muligt at vaelge et Ian, hvor renten er variabel, men mak-
simalt kan stige til et vist niveau (loft). P& den mdde sikrer man
sig mod sterre rentestigninger. Hvis Idnet har loft over renten
pd eksempelvis 4 pct, betyder det, atrenten i en periode ikke
kan blive hgjere end 4 pct. Lanets rente vil derfor fglge udviklin-
gen i CIBOR-renten, s@ laenge CIBOR ikke overstiger 4 pct.

Lan med variabel rente kan indfries pd to mader: Enten til en
kurs, der er aftalt pd forhdnd - typisk kurs 100 eller 105, eller
Iadntager kan kebe obligationerne bag Idnet til markedspris.

Markedsbaseret indfrielse geelder for alle typer Ién
Alle typer realkreditldin kan altsé indfries p& markedsbasere-
de vilkdr. Det vil sige, at l&ntageren kan kebe sig ud af sitlén
ved at kebe I&nets bagvedliggende obligationer i markedet
pd samme vilkdr som andre investorer. Denne mulighed er

en direkte folge af en-til-en sammenhasngen mellem I&n og
obligation.

Muligheden for markedsbaseret indfrielse er en fordel for Ian-
tager. Den afthaenger af markedsprisen og skal ikke forhand-
les med realkreditinstituttet.

For fastforrentede I1&n har markedsbaseret indfrielse samtidig
en indbygget mekanik, der betyder, atlantager kan indfri et ldn
billigere, ndr renterne er steget. Det skyldes, at obligationskur-
serne sd er faldet. Det er ikke mindst en fordel, hvis Idntager
skal seelge sit hus, ndr huspriserne er faldet. Da fald i huspriser
ofte skeri sammenhaeng med rentestigninger, far danske
I&dntagere ofte glaede af den mekanik.
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Gode indfrielsesvilkar giver fordele for I&dntager En anden mulighed er, at ldntager med et fastforrentet |&n kan
De gode indfrielsesvilkar giver lantager en raekke muligheder nedbringe restgeelden, nar renterne stiger, fordi kursen pé& obli-
for at foretage aktiv gaeldspleje. Man kan omlaegge sine lén, gationerne s& falder. Det har den ulempe, atrenten pa et nyt
hvis renterne har asndret sig, eller hvis man tror, de vil sendre fastforrentet 1&n vil vaere hejere. Men falder renterne igen, kan
sig i fremtiden. Omlaegninger - eller konverteringer - er et ud- man leegge om igentil en lavere rente.

bredtfaenomen i Danmark.

Endelig kan l&dntager skifte risikoprofil ved at g& fra én type lén
En mulighed ved konvertering er, atl&ntager kan f& nedbragt tilen anden. For eksempel ved at konvertere fra et [dn med fast
sine renteudgifter ved at konvertere fra et fastforrentet l&n med rente til etlan, hvor renten er variabel eller omvendt.
en hgj rente til et fastforrentet I&n med en lavere rente. Nér ren-
terne falder, udnytter titusindvis af I&ntagere den mulighed.

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

Etlovgivningsmaessigt balanceprincip saetter greenser for den risiko, et kreditinstitut ma pdtage sig. Det regulerer med an-
dre ord den balance, der skal vaere mellem Idngiverens samlede udldn og de obligationer, der finansierer udldnet.

Det nye overordnede balanceprincip, der fulgte med SDO-lovgivningen, har i praksis givet pengeinstitutter og realkredit-
institutter grent lys til helt at adskille I&n og obligationer. Realkreditinstitutterne har helt bevidst valgt at holde fast i en-til-en
sammenhaengen mellem |&dn og obligation, der er rygraden i den danske realkreditmodel og garant for modellens unikke
egenskaber.
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Danske realkreditobligationer
er en meget sikker investering

Den samlede markedsvaerdi af alle cirkulerende danske re-
alkreditobligationer [RO’er, SDO'er og SDRO'er] eri omegnen
af 2.800-3.000 mia. kr. De tre obligationstyper er beskrevet i
boksen pd side 20.

Realkreditinstitutterne udsteder i dag hovedsageligt SDO'er
oqg SDRO'r, jf. figur 4. Det skyldes, atinvestorerne typisk vil
betale en hgjere pris for disse 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), nar de kpber
en SDO eller en SDRO, end ndr de kgber en RO. Den hojere
pris, som investoren betaler for en obligation, er til gavn for
I&dntagerne, fordi renten bliver lavere.

Realkreditmarkedet er mere end fire gange sd stort som
markedet for danske statsobligationer. Se figur 5. Markedet
er ogsd storre end hele det danske bruttonationalprodukt.
Danmark har det sterste marked for realkreditobligationer
med sikkerhed i fast ejendom i Europa. Alene som felge af
sin stgrrelse spiller realkreditmarkedet en vigtig rolle p& det
danske finansielle marked.

Obligationerne er guldrandede vasrdipapirer
Obligationerne betragtes som meget sikre investerings-ob-
jekter:

* De bliver betegnet som ‘quldrandede vaerdipapirer’ i lovgiv-
ningen. Senest i det korte likviditetsmal (LCR], hvor de storste
realkreditobligationsserier kan teelle med som aktiver af
allerhgjeste kvalitet (level 1 aktiver).

* De kan beldnes i Danmarks Nationalbank og visse obligati-
onerieuro ogsd i Den Europaeiske Centralbank.

* De har de hgjeste karakterer hos de internationale ratingbu-
reauer - pd linje med statsobligationernes.

* Der kan aldrig ske nedskrivning (bail-in) af obligationerne
ved restrukturering eller afvikling af et realkreditinstitut.

De hoje klassificeringer gor, at obligationerne bliver handlet il
attraktive kurser. Det har en direkte positiv effekt pd priserne
for realkreditlén oqg er derfor til fordel for Idntagerne.

Den hgje sikkerhed og deraf falgende heje klassificering er
etresultat af lovgivningen pd omrddet og den mdde, som
institutterne har valgt at udgve deres virksomhed pd, hvilket
minimerer risikoen for tab.

Obligationerne opndr stort volumen
Realkreditinstitutterne saelger nye obligationer, hver gang de
saelger nye |&n. Det sker p& daglig basis.

Realkreditinstitutterne ébner lpbende nye obligationer, nar for

Figur 4 - Realkreditinstitutternes udestdende
obligationer (markedsvaerdi) fordelt pa
SDO'er, SDRO’er og RO’er, medio 2016.

SDO‘er og SDRO'er udger ca. 40% aof realkreditinstitutternes
udestdende obligationer.

Kilde: Danmarks Nationalbank
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Realkreditinstitutterne kan veelge mellem tre slags obligationer til at finansiere deres Ian:

 Seerligt daekkede obligationer (SDO)
 Seerligt dacskkede realkreditobligationer (SDRO)]
* Realkreditobligationer (RO)

Bdde pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan udstede SDO'er, mens det kun er realkreditinstitutter, der kan udstede
SDRO'er og RO'r. | praksis er der ingen vaesentlig forskel mellem de to typer seerligt deekkede obligationer.

Bdde udstedte SDO'er og SDRO‘er skal overholde en reekke krav, som RO'erne ikke skal overholde. Det veesentligste krav er,
atlanene [pantgrundlaget], som de finansierer, skal overholde en lovbestemt Idnegreense i hele Ianets Igbetid. Ved udstedte
RO'er skal I&nene kun overholde I&negraenserne i det gjeblik, I&dnene bliver givet.

eksempel renterne aendrer sig, eller ndr institutterne tiloyder
nye l&neprodukter, hvor der er behov for nye obligationer, der
svarer til disse I&n. Fra realkreditinstituttet er der fokus p& at
have sd store obligationsserier som muligt. Det store volumen
er en fordel for I&ntageren, fordi obligationer med et stort
volumen typisk bliver handlet til en bedre pris end obligationer
med et lille volumen.

Med sdvel ny requlering fra EU som dansk regulering stdr de
danske realkreditinstitutter overfor tiltag pd likviditetsomrdadet,
som traekker i hver sin retning. | EU’s nye korte likviditetsregler
(LCR] bliver store obligationsserier bedst behandlet, mens
der i den danske tilsynsdiamant for realkreditinstitutter er lagt
op til i eget omfang at sprede refinansieringer. Spredningen af
refinansieringer giver mindre obligationsserier.

Obligationerne tiltraeskker bédde danske og
udenlandske investorer
Den hgje sikkerhed har skabt en bred interesse for de danske

Figur 5 - Markedsvaerdi af danske statsobligatio-
ner og realkreditobligationer, juni 2016.
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Det danske realkreditmarked er mere end fire gange sd stort
som markedet for statsobligationer.

Kilde: Danmarks Nationalbank

realkreditobligationer - bade blandt danske og udenlandske
investorer.

Hovedparten af obligationerne ejes af pengeinstitutter og
realkreditinstitutter, investeringsforeninger og forsikrings- og
pensionsselskaber. De ejer tilsammen 70-75 pct. af obligatio-
nerne.

Livsforsikrings- og pensionsselskaber har traditionelt haften
stor beholdning af lange, fastforrentede realkreditobligati-
oner. Det skyldes, at de har en lang investeringshorisont og
derfor har en saerlig interesse i sikre obligationer med en lang
lpbetid. Der ses en bevaegelse i retning af, at livsforsikrings- og
pensionsselskaber ogsd gdr efter realkreditobligationer med
kortere Igbetider. Til sammenligning keber pengeinstitutterne
typisk realkreditobligationer med kortere Ipbetider.

Udenlandske investorer har de seneste d&r haft 15-20 pct. af
den samlede beholdning af realkreditobligationer. Se figur 6.

Figur 6 - Fordelingen af de danske realkreditobli-
gationer pd investortype, juni 2016.
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[l Private investorer ] Udenlandske investorer

Danske realkreditobligationer er populaere blandt en bred
skare af investorer - ogsé udenlandske.

Kilde: Danmarks Nationalbank
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Forskelle og ligheder ved SDO’er, SDRO'er og RO’er

Hvem kan udstede
obligationen?

Hvordan vurderes obligationen som inve-
steringsobjekt (opfylder ucits artikel 52, 4)?

Opfylder obligationen EU's
krav til seerligt dackkede
obligationer (crr artikel 129)?

Skal beldningsgraensen overholdes?

Kan junior covered bonds (jcb)/senior
secured bonds (ssb)

anvendes som supplerende
sikkerhed?

Balanceprincip - vaelge mellem det
generelle og det specifikke?

Pengeinstitutter
Realkreditinstitutter
Skibsfinansieringsin-
stitutter

Ja - guldrandet

Ja - kapitalveegt p&
10 pct. i standard-me-
tode

Ja, lebende

Ja

Ja

Realkreditinstitutter

Ja - quldrandet

Ja - kapitalvaegt
pd 10 pct. i
standardmetode

Ja, lebende

Ja

Ja

Realkreditinstitutter

Ja - guldrandet

Nej, ikke obligationer,
der er udstedt efter
1.januar 2008 -
kapitalvaegt pd 20 pct.
i standardmetode

Ja, men kun pd
beldningstidspunktet

Ja

Ja
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Dansk realkredit har
fungeret under finanskrisen

Trods historisk stor uro pd de finansielle markeder fra efterdret 2007 frem til 2011
klarede de danske realkreditobligationer sig bemeaerkelsesvaerdigt godt. Real-
kreditinstitutterne gav nye realkreditldn til boligejere og virksomheder under hele
krisen. Det understreger styrken ved den danske realkreditmodel.

Den finansielle krise, der begyndte i efterdret 2007, tog afsaet i
etsammenbrud i det amerikanske finansielle system. Ameri-
kanske banker havde givet mange boligldn til personer med
darlig kreditveerdighed. Ladnene finansierede de ved at udste-
de obligationer, som ikke var gennemsigtige. Det var umuligt at
gennemskue, hvilke I&n der I& bag obligationerne, og dermed
hvilken risiko, der var for at tabe penge p& dem.

De institutter, der I&nte penge til boligejerne, solgte Idnene videre
tilandre. De ville derfor ikke selv lide det fulde tab, hvis I&nene
ikke blev betalttilbage. Tilskyndelsen til kun at yde I&n til gode og
kreditvaerdige kunder var derfor forringet.

Overblikket forsvandt - og dermed tilliden

Ingen kunne overskue hvilke banker, der risikerede at lide tab
pd grund af de darlige 1&n i USA. Tilliden til hele banksystemet
forsvandt derfor i lobet af kort tid. Kollapset i den store ameri-
kanske investeringsbank Lehman Brothers i september 2008
flernede den sidste rest af tillid mellem bankerne. Derefter
blev det meget vanskeligt for amerikanske og europaeiske
banker at ldne penge af hinanden.

Det tvang USA og de fleste vesteuropaeiske lande til at yde
statsstotte eller statsgarantier til bankerne for at forhindre

banksystemeti at falde sammen. Ogsé i Danmark spaendte
Folketinget et statsligt sikkerhedsnet ud for at sikre tilliden til
banksystemet.

Europaeisk marked gik i st&

| begyndelsen blev europaeiske udstedere af realkreditobliga-
tioner ikke naevnevaerdigt pdvirket af krisen. Obligationernes
hoje sikkerhed betod, at obligationsmarkedeti denne del of
verden fungerede rimeligt, indtil Lehman Brothers gik konkurs.

Herefter gik ogsd det europaeiske marked for realkreditobli-
gationer i sté. Banker oqg realkreditinstitutter matte betale en
betydeligt hgjere rente end normalt for at I&ne pé obligations-
markedet. De fleste var nedt til at udstede obligationer med
meget kortere lpbetider end ellers, hvis de ville Idne penge - og
mange kunne ikke I&ine uanset vilkarene.

I bdde Irland, Tyskland og Belgien matte 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 var ingen sammenhasng
mellem renten pd I&nene og renten pd obligationerne. Den
konstruktion gjorde institutterne meget folsomme over for ren-
teudviklingen. De fik store tab, da renterne begyndte at stige,
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Figur 7 - Realkreditinstitutternes nettonyudian, 2. kvartal 2016
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De danske realkreditinstitutter fortsatte med at yde nye I&n under den seneste finanskrise.

Kilde: Finans Danmark

fordi de skulle betale hgjere renter til obligationsejerne, mens
de selv modtog ueendrede renter fra Idntagerne.

Det danske marked klarede sig

| Danmark havde realkreditsektoren ikke behov for statsga-
rantier pd realkreditobligationer. Som det fremqgdr af figur 7,
ydede realkreditinstitutterne 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 f& finansieret deres ejendomme pd grund af
uroen pd markederne.

| de sidste mdneder af 2008 var finanskrisen pd sit hgjeste,

og obligationsmarkederne i det meste af Europa var lam-
mede. Det danske marked gik heller ikke helt ram forbi, men
var aldrig lammet. | en periode var der langt feerre kabere til
obligationerne, end der var saelgere, og det betad, at kurserne
pd obligationerne blev presset laesngere ned. Renterne var
derfor hgjere, end de ville have vaeret under normale omstaen-
digheder.

Udenlandske investorer valgte at saelge en del af deres dan-
ske realkreditobligationer - formentlig fordi det ganske enkelt
var muligt at finde kobere til disse obligationer. Det var langt
fra tilfeeldet for alle vaerdipapirer.

Ogsdé de danske forsikrings- og pensionsselskaber var tast
pd at blive tvunget il at seelge en del af deres beholdning

af danske realkreditobligationer. Det skyldtes de unormale
forhold p& de finansielle markeder og de regelsaet, de skulle
overholde. Selskaberne slap dog for at tvangsseelge, fordi
myndighederne valgte at justere regelsaettet for disse selska-
bers investeringer.

Mens krisen var pd sit hgjeste i december 2008, skulle en stor
maengde af realkreditinstitutternes rentetilpasningslén have
fastsat ny rente. Realkreditinstitutterne skulle derfor sselge 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.

b

Boligejere og virksom-

heder oplevede derfor
tkke begrensninger
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okonomiske kriser i nyere tid

Dansk ekonomi har gennemlevet fem storre nedture i de
seneste 40 dr:

* Detooliekriseri1970%erne

Kartoffelkur og skattereform i 1980'erne
* |t-krisen fra 20071

* Finanskrisen fra 2007.

Kriserne har pdvirket realkreditsystemet pd forskellig mdde -
men aldrig sat det under pres.

1970'ernes oliekriser

| begyndelsen af 1970'erne indtraf den forste oliekrise, og den
anden oliekrise fulgte i slutningen af drtiet. Begge kriser blev
udlgst af kraftige stigninger i olieprisen. Under oliekriserne
steg bdade ledigheden og antallet af tvangsauktioner kraftigt,
men det danske realkreditsystem kom ikke under naevneveer-
digt pres.

Kartoffelkur og skattereform

| midten af 1980'erne foretog regeringen nogle voldsomme
indgreb i dansk gkonomi. Der var opbygget betydelige uba-
lancer i gkonomien blandt andet i form af et stort og stigende

underskud pd betalingsbalancen og en meget stor statsgeeld.

Det var derfor ngdvendigt at foretage en kurseendring af den
okonomiske politik.

| efteraret 1986 gennemfegrte regeringen det, der i folkemunde
blev kaldt kartoffelkuren. Det blev blandt andet dyrere at have
boliglén, fordi lpbetiden pd et realkreditldin blev sat ned til 20

ar. Samtidig blev Idntagerne tvunget il at tage sdkaldte mixIdan.
Konsekvensen var, at afdragsdelen pd Idnene blev sat kraftigt
opide forste ér af etldns levetid.

Den 1.januar 1987 tréddte en ny skattereform i kraft, som blandt
andet indebar, at den skattemaessige veerdi af rentefradraget
blev beskdret maerkbart. Herefter fulgte syv &r med lav gkono-
misk vaekst, kraftigt stigende ledighed og faldende boligpriser.
Der har aldrig veeret s mange tvangsauktioner somi de ar.

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

It-boblen

Den naeste nedtur i dansk gkonomi begyndte i 2001 og var for-
anlediget af en mindre international finanskrise. Den opstod,
fordi priserne pd it-aktier faldt drastisk, efter at de var eksplo-
deretidrene inden. Da it-boblen brast, forte det til en generel,
men kortvarig, afmatning i skonomien. Det danske realkredit-
system blev ikke ramt af krisen. Snarere tvaertimod. Investorer-
ne skilte sig nemlig af med deres aktier og sggte overi mere
sikre papirer - blandt andet danske realkreditobligationer.

Finanskrisen fra 2007
Se foregdende kapitel.
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Dansk realkredit og
finansiel stabilitet

Fundamentet i det danske realkreditsystem er sd steerkt, at systemet har overle-
vet alle nedture i dansk gkonomi. Gennem tiderne har det bidraget til at stabilisere
samfundsgkonomien, og det vidner den seneste finanskrise om. Realkreditsekto-

ren er ogsd blevet mere robust.

Et stabilt og gennemprgvet realkreditsystem, der har
overlevet 200 drs op- og nedture i dansk gkonomi, har
stor veerdi for samfundet. Det skaber tillid - oq tillid er
afgerende for, at borgere og virksomheder har lyst til at
investere. Det er ogsd understreget ved, at danske real-
kreditinstitutter er udpeget som systemisk vigtige insti-
tutter (SIFl'er].

For erhvervslivet betyder finansiel stabilitet, at virksom-
hederne tor foretage langsigtede investeringer. Det er
afgerende for landets gkonomi, da det er med til at ska-
be nye arbejdspladser og dermed gkonomisk vaekst.

Investorer reagerer ogsd positivt pd finansiel stabilitet.
Sd& kan de tryat stille deres penge til r&ddighed eksem-
pelvis for obligationsmarkedet, for de kan regne med at
f& pengene igen. Risikoen for, at det finansielle system
bryder sammen fra den ene dag til den anden, er nem-
ligmegetlille.

Realkreditsystemet modstar krisetider

Styrkerne ved det danske realkreditsystem bliver isaer
synlige i krisetider. Den seneste finansielle krise, der
iseer tog fart i efterdret 2008, er ikke nogen undtagelse.

Det til trods for at det netop var problematiske boliglén
pd det amerikanske boligmarked, der fik krisen til at ac-
celerere - de sdkaldte subprime l&n.

Men den voldsomme turbulens pd de finansielle mar-
keder i 2008-09 har ikke sldet benene vaek under real-
kreditsystemet i Danmark. Boligejere og virksomheder
har kunnet I&ne penge i realkreditinstitutterne som for.
Ejerne aof realkreditobligationerne - investorerne - har
heller ikke behgvet at bekymre siqg for sikkerheden bag
obligationerne.

Realkreditinstitutterne Idner ogsd penge udi
krisetider

Realkreditinstitutterne fortsaetter med at ldne ud, ogsé
ndr der er lavkonjunktur. Det er vigtigt for samfundet.
Virksomheder og private ladntagere skal stadig kunne
I&ne penge, selv om der er krise. Udlan skaber nemlig
aktiviteti samfundet, og det er afgegrende for, at ekono-
mien kan komme pd fode igen. Fra september 2008 til
juni 2016 har realkreditinstitutterne @get udldnet til hus-
holdninger og virksomheder med mere end 450 mia.
kr, mens pengeinstitutterne har reduceret udidnet med
knap 300 mia. kr. Se figur 8.
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Figur 8 - Udvikling i samlet udlan fra henholdsvis penge- og realkreditinstitutter.
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Realkreditinstitutternes udldan, juni 2016.
Kilde: Finans Danmark

Realkreditinstitutterne kan I&ne penge ud, sd laenge der
er kpbere til de obligationer, der skal finansiere I&nene.
Under en lavkonjunktur vil investorerne ofte vaere tilbg-
jelige til at kebe meqget sikre aktiver. De danske realkre-
ditobligationer er attraktive, da sikkerheden bag dem
er meget hoj pd grund af lovgivningen samt realkredi-
tinstitutternes udldnsreqler og kreditpolitik.

Under lavkonjunkturer @ges realkreditinstitutternes ri-
siko for tab pd udldn, fordi flere ikke kan betale deres
afdrag og renter til tiden. Hvis det bliver nedvendigt, har
realkreditinstitutterne mulighed for at forhgje bidrags-
satsen.

Robustheden i dansk realkredit er gget

Det er vigtigt at sikre robustheden i realkreditsektoren
og den finansielle stabilitet, s& danske boligejere og
virksomheder fortsat har adgang til stabil finansiering
af boliger og erhvervsejendomme. Som opfglgning pd
den finansielle krise er det bl.a. sket ved ny lovgivning
om hd&ndtering af refinansieringsrisiko. Det skaber klar-
hed om vilkérene for I&ntager, investorer og realkredit-
institutter i en ekstrem krise, hvor et realkreditinstitut ikke
kan gennemfgre refinansieringen af udigbne SDO-obli-
gationer p& markedsvilkdr, eller hvis renten stiger vold-
somt.

Dernaest har Finanstilsynet indfert et saet pejlemaerker
for realkreditinstitutterne - "Tilsynsdiamant for realkredi-
tinstitutter”. Pejlemaerkerne tager sigte pd at begraense
risiciene i de enkelte realkreditinstitutter p& fem omrdder.
Det vedrgrer afdragsfrihed, begraensning af 1dn med
kort finansiering, l&ntagers renterisiko, udlénsvaskst og
store eksponeringer.

Friveerdien beskyttes, ndr huspriserne falder
En stor styrke ved det danske realkreditsystem er, at

2070 2011 2072 2013 2014 2015 2016

boligejere med fastforrentede |&n ofte automatisk vil f&
beskyttet frivaerdien i deres bolig i vanskelige tider, hvor
boligpriserne falder.

Det skyldes, at boligpriserne ofte falder, ndr renterne
stiger. Rentestigninger betyder, at kurserne p& obliga-
tionerne falder. Da gaelden til realkreditinstituttet folger
kursen pd obligationerne, vil boligejernes gaeld derfor
ogsd falde, ndr boligpriserne falder.

Denne beskyttelse af frivaerdien har en stabiliserende
effekt p& dansk gkonomi, fordi der er faerre boligejere,
der bliver teknisk insolvente. Man er teknisk insolvent,
ndr geelden i ejendommen overstiger ejendommens
veerdi. Det kan blive et stort problem at skulle saelge sit
hus, nadr man er teknisk insolvent, fordi pengene fra sal-
get ikke daekker gaelden i ejendommen.

Boligejerne kan fé& glaede af faldende renter
Boligejerne kan omvendt ogsd f& glaede af faldende
renter. Det skyldes, at et traditionelt fastforrentet real-
kreditldn kan indfries til kurs 100. N&r renterne er faldet,
kan man altsd indfri I&dnet og optage et nyt I&n med en
lavere rente.

Denne mulighed er langt fra en selvfglge. | langt de fle-
ste lande vil gevinsten ved at omlaegge et Idn med en
hej fast rente til et I&n med en lavere rente blive spist op
af prisen for at indfri det gamle 1&n.

Mange boligejere har ogsd nydt godt af I&dn med varia-
belrente, dertypisk er lavere end renten pd fastforrente-
de Ian. Den besparelse har vaeret med til at holde hén-
den under mange boligejeres gkonomi under krisen.
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200 ar med dansk realkredit

Dansk realkredit opstod bogstavelig talt i ruinerne pd Kebenhavns brand i 1795 oqg har sdledes mere
end 200 ar pa bagen. Grundprincipperne er stadig de samme, men lovgivningen er losbende blevet
endret efter princippet: At forandre for at bevare og styrke 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 op-
fores et stort antal bygninger.

Detvar grundlovsvedtagelseni 1849, der for alvor satte
skub i oprettelsen af kreditforeninger. Grundloven sikre-
de foreningsfrineden, og det benyttede grupper af Ian-
tagere sig af. De oprettede foreninger, hvor man hasfte-
de solidarisk for den kapital, man rejste ved at udstede
obligationer. Denne organisering praegede det danske
kreditmarked i hen ved 100 &r. Kreditforeningerne kunne
yde I&n op til 60 pct. af eiendommens vaerdi.

De nye kreditforeninger blev sati verden for at varetage
medlemmernes - altsd ldntagernes - interesser. Lane-
ne blev derfor gjort uopsigelige fra Idngivers side, og
foreningernes formue tilhgrte medlemmerne, som fik
udloddet en del af formuen, ndr de traddte ud af forenin-
gen.

Solidarisk haeftelse bevirkede, at foreningerne havde
en meget restriktiv kreditpolitik. N&r de ndede en vis
sterrelse, havde de staerke incitamenter til at holde kas-
sen lukket. Nye I&ntagere ville gge foreningens risiko,
idetynagre ldntagere ofte har en lavere kreditvaerdighed
end etablerede |antagere.

En raekke velstdiende personer tog derfor ini-
tiativ til at oprette det forste realkreditinstitut
i Danmark i 1797. Det hed Kreditkassen for
Husejerne i Kjpbenhavn og ydede Idn med
udgangspunkti udstedelse af obligationer.

Det var l&ngiverne, der oprettede instituttet -
ikke l&ntagerne. Det er muligvis grundenttil, at
I&nene i fgrste omgang var en primitiv udga-
ve af det, der senere kommer til at karakteri-
sere realkreditlan.

Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn var
det eneste realkreditinstituti godt 50 &r.

[ 1830'erne blussede debatten om en mere or-
ganiseret realkredit op som felge af det store
Idnebehov, der opstod i kplvandet pé landbo-
reformerne i slutningen af 1700-tallet.
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| 1989 kom en ny reform af real-
kreditlovgivningen som folge af et
EF-direktiv. Det var forste gang, at
det europeeiske feellesskab med-
forte aendringer i det danske real-
kreditsystem. Der blev indfgrt en
reekke objektive betingelser for
godkendelse af nye institutter, og
institutterne skulle godkendes, ndr
de opfyldte betingelserne. Nye in-
stitutter kunne ikke lzengere naegtes
godkendelse ud fra en vurdering af,

| 1959 og 1960 oprettede man nogle saer- om der var behov for dem. Nyop-
lige realkreditfonde, der havde til formal at rettede realkreditinstitutter skulle
supplere l&ngivningen. Der var flere grunde desuden veere aktieselskaber. De
til, at der var behov for disse fonde: Bade eksisterende  realkreditinstitutter
kreditforeninger og hypotekforeninger var fik ogsd mulighed for at omdanne
meget tilbageholdende med at I&ne penge sig til aktieselskaber. Som fglge af
ud, bade pd& grund af deres konstruktion og reformen oprettede en raekke af
fordi anden verdenskrig havde fort til en vis landets sterre banker egne realkre-
forsigtighed i kreditmarkederne. ditselskaber.

Realkreditfondene var selvejende institutio-
ner og udmaerkede sig ved, at man ikke haef-
tede solidarisk for I&nene.

De nasste store zendringer i det
danske realkreditsystem skete i

| 1936 kom Hypotekforeningsloven. 1970, hvor Folketinget vedtog Re-
Man havde siden 1896 haft hypo- alkreditioven af 1970. Loven ind-
tekforeninger, der kunne supplere skreenkede den meget frie adgang

ldngivningen op til 75 pct. af ejen-
dommens veerdi. Men det var forst
i 1936, at der kom lovgivning pd
omrddet. Det skyldtes, at politiker-
ne tvivilede pd systemets levedyg-
tighed.

til den organiserede realkredit. Der
indfgrtes lavere ldneqgreenser, kor-
tere lpbetid og begraensningeride
formdl, der kunne finansieres med
realkreditldn.

Antallet of realkreditinstitutter blev
desuden reduceret gennem fu-
sioner. F&, men landsdaskkende,
realkreditinstitutter skulle give stor-
driftsfordele til gavn for I&ntagere
og investorer.
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| 2003 vedtog Folketinget Lov om
Finansiel Virksomhed, som asndre-
de hele det lovgivningsmaessige
grundlag for realkreditinstitutterne.
| loven samlede man seks specifik-
ke branchelove i én overordnet lov
for den finansielle sektor. Herefter
er de danske realkreditinstitutter
requleret via Lov om realkreditobli-
gationer og realkreditldn mv. og Lov
om finansiel virksomhed.

| 2007 vedtog Folketinget lovgivnin-
gen om saerligt daekkede obligati-
oner. Loven implementerede EU's
regler om SDQO'r fra Kapitaldaek-
ningsdirektivet i dansk lovgivning.
Desuden dbnede lovgivningen for,
atbdde realkreditinstitutter og pen-
geinstitutter kan udstede saerligt
daekkede obligationer.
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| 2014 vedtoq Folketinget refinansieringsloven (eendrin-
gerilovom finansiel virksomhed og lov om realkreditldn
og realkreditobligationer mv.), hvormed der vil ske for-
laengelse af realkreditobligationer, szerligt daekkede re-
alkreditobligationer eller saerligt daeskkede obligationer,
hvis et realkreditinstitut ikke kan gennemfgre refinansie-
ringen af de udlgbne obligationer p& markedsvilkar, el-
ler hvis renten stiger voldsomt.

Ogsd i 2014 vedtog Folketinget en omfattende aendring
aflovomfinansiel virksomhed. Med eendringen blev gen-
nemfert EU's nye kapitalkrav- og likviditetsregler (CRR/
CRD V] oq regler om systemisk vigtige finansielle insti-
tutter.

| 2015 blev EU-regler om
krisehdndtering af penge-
og realkreditinstitutter gen-
nemfort ved Folketingets
vedtagelse af en ny dansk
lov om restrukturering og af-
vikling af penge- og realkre-
ditinstitutter og ved tilpas-
ning af den eksisterende
finansielle lovgivning.

Lcees mere om realkredittens historie i Danmark i Michael Mgller og Niels Christian Nielsen, BRF, 1997: Dansk realkredit gennem 200 dr.
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