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1. Abstract

The main purpose of this thesis is to investigate the contemporary risks of the Danish mortgage
credit system as well as the management of these risks. The Danish mortgage credit system has for
several years been considered a model mortgage system but with the product development in the
latest years, and with the rise of the interest-only loans as well as the adjusted rate mortgages, the
system is exposed to new risks, and some suggest that the mortgage system is not as stable as it
used to be.

In our analysis of the credit risk we find that the expiry of the interest-only loans could be a severe
risk for the MCI’s. In the years from 2005-2008 the interest-only loans grew in popularity meaning
that in the next years we will see a rise in the expiry of these. Thus, the payment on the loans could
rise by up to 600%, meaning that the probability of default of these homeowners will rise.
Furthermore we find that the agricultural mortgage borrowers could be a more risky group of
borrowers as these are exposed to a significant correlation risk. As the circumstances are at the
moment, the Danish agriculture is in a distressed state, and several borrowers could be in danger of
defaulting, as they also tend to have the more risky interest-only and adjusted rate mortgages.

When analysing the interest risk, we find that a lot of borrowers are exposed to a change in the
interest rates. We do, however, also find that the average borrowers should be able to handle a raise
in the interest rate, and that the risk does not seem as significant as other risks.

As a lot of borrowers tend to choose loans based on a short maturity, the price risk is very limited.
Especially considering that the loans with a 30-year maturity are callable at face value, the price
risk is limited to the 10 year adjusted rate mortgages.

The lock-in risk is in general limited to a few bond series. We do however find that the product
development in Danish mortgages have a tendency to dilute the bond series, and thus increasing the
risk of a high ownership concentration and increasing the lock-in risk.

The main risk of the Danish mortgage credit system is the refinancing risk and the connected
systemic risk. The ongoing need for available short-term financing has exposed the Danish
mortgage credit system to a significant systemic risk as rapid changes in interest rates by financial
turmoil or a defence of the pegged exchange rate, could lead to a problematic refinancing of the
ARMs and rapidly increasing interest rates on the mortgage loans. This could lead to an increase in

defaults for the MClIs and the increasing credit risk could lead to a higher yield requirement and a
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further increasing of the interest rates. This could again lead to more defaults, until the refinancing
of ARMs would be a spiral of increasing rates, higher credit risk and more defaults.

Considering the exposure to the systemic risk we discuss who has the final responsibility for the
future of the Danish mortgage credit system. The MCls do not seem to assess the risk in the same
way as the Danish government, and considering that the MClIs probably are too big to fail, it seems
that it is up to the government to regulate the system in order to protect itself from being forced into

an expensive bailout.
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2. Indledning

Det danske realkreditsystem er med sine over 200 ar, et af verdens &ldste og mest velfungerende
systemer, til finansiering af fast ejendom. Dansk realkredit bygger pd balanceprincippet, hvor
realkreditinstituttet udsteder obligationer nar boligejere optager huslan, og al andet end kreditrisiko,
patages af udefrakommende investorer: Balanceprincippet skaber en gennemsigtighed 1 markedet,
og betragtes af mange som forbilledligt for andre lande — og med god grund. Siden vi forste gang sa
den danske model med oprettelsen af Kreditkassen for Husejere 1 Kebenhavn 1 1797, er der ikke et
eneste realkreditinstitut, der er géet konkurs. Dette har medfert en stor tillid til den danske
realkredit, og har gjort obligationerne til en af investorernes foretrukne, blandt lavrisiko
investeringer.

Gennem de senere ar har man oplevet en storre liberalisering af det danske realkreditsystem, der har
fungeret som et mindre opger mod den traditionelle danske realkreditmodel. Nye lantyper er
opstéet, lantagere kan benytte sig af afdragsfrihed pa deres lan, og realkreditinstitutterne er ikke
leengere bundet af balanceprincippet til en striks en-til-en sammenhang 1 udlan og funding, om end
de stadig benytter sig af det traditionelle, specifikke balanceprincip. Dette har betydet, at nye former
for risiko preeger det danske realkreditsystem. Lantagernes 14n er ikke leengere fastforrentede og
forfinansierede, og rente-, indldsnings- og refinansieringsrisiko er blevet almindelige termer 1
danske realkredit.

Baggrunden for udviklingen er ensket om at skabe et fleksibelt realkreditsystem, der tilgodeser de
forskellige lantageres behov. Saledes kan lantagere, der ligeledes finansierer et huskeb med
bankgaeld, afdrage pa den dyrere bankgeld, frem for den billigere realkreditgaeld, og lantagere med
plads i gkonomien kan pétage sig en renterisiko, mod til gengaeld at fa et afkast i form af en lavere
kort rente. Problemet opstér dog i de tilfalde, hvor afdragsfriheden ikke benyttes til afdrag pa anden
gaeld, og kort renter benyttes af lantagere med en presset skonomi, der blot gerne vil have et billigt
lan.

Béde 14n med afdragsfrihed og rentetilpasningslan er blevet relativt populaere 14n 1 dansk realkredit,
og der spekuleres fra flere sider 1, om disse ldntyper udger unedvendige risici, for et ellers sé stabilt
realkreditsystem. Samtidig er opstdet et behov for adgang til kort finansiering, da en stor del
obligationerne ikke forfinansieres, som det er tilfeeldet med de fastforrentede, og spergsmalet er om

dansk realkredit stadig er sa sikkert, som det har varet gennem hele dets levetid.
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2.1 Problemformulering

Udgangspunktet for vores afthandling er ud fra emnet, Aktuelle risici 1 dansk realkredit, at belyse
ovenstadende problemstillinger, beskrevet i indledningen. Dansk realkredit har siden 1990’ernes
liberaliseringer @ndret sig markant, og flere mener, at dette opger med den klassiske danske
realkreditmodel har betydet, at realkreditsystemet er eksponeret mod markante risici, 1 forhold til
tidligere.

Med udgangspunkt 1 ovenstdende vil vi redegere for og analysere udvalgte, aktuelle risici 1 dansk
realkredit. Samtidig vil vi belyse handteringen af disse risici, og analysere i hvilken grad

héndteringen deekker de udvalgte risici.

2.2 Afgraensninger

Hovedfokus i athandlingen ligger som udgangspunkt pa de private lantagere, og vi afgraenser os
saledes fra at analysere pa erhvervet som langruppe. Vi ser dog landbruget som en serligt udsat
gruppe af lantagere, og vil sdledes inddrage denne i vores analyse.

Vi afgrenser ydermere fra en decideret analyse af de regulatoriske risici. Disse vil blive inddraget,
dog udelukkende som en del af gvrige analyser, og der vil ikke vere en selvstendig analyse af de
regulatoriske risici.

Slutteligt afgraenser vi os fra at inddrage evrige landes realkreditsystemer. Fokus 1 athandlingen er

pa det danske realkreditsystem, og vil som udgangspunkt kun omhandle dette.

2.3 Metode

En afhandling af denne karakter vil naturligvis kreve forskellige former for analyse og det
metodiske udgangspunkt for athandlingen beror pa kvantitative savel som kvalitative analyser. Der
vil blive analyseret statistiske data til beskrivelse af de mere generelle tendenser 1 dansk realkredit,
mens vi i tilfelde, hvor der er behov for analyse pad den enkelte lantagers niveau, vil gd ned i
konsekvensberegninger, der eksempelvis kan simulere ydelses@ndringer 1 tilfelde af
rentestigninger.

Ved benyttelse af data har det vaeret udgangspunktet at finde de mest aktuelle data, samtidig med, at
disse stadig skulle have den sterste relevans. Har det vaeret tilfaeldet, at vi ikke har kunne finde helt

opdateret data, har vi 1 hvert tilfelde overvejet, hvorvidt benyttelsen af disse data stadig ville
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bibringe noget relevant til afthandlingen samtidig med, at der har varet vurderet forsvarligt og
retvisende.

I ovrige tilfelde, vil vi som na®vnt gd ned 1 en mere kvalitativ analyse, og beskrive enkelte
forventede udfald, eksempelvis i tilfeelde af refinansieringsproblemer. Malet for athandlingen er
saledes ikke nedvendigvis at kunne kvantificere de enkelte risici, men i hgjere grad analysere pa de

mulige konsekvenser forbundet med de forskellige risici.
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3. Indretning af det danske realkreditsystem

3.1 Balanceprincippet

Det danske realkreditsystem betegnes af mange som verdens bedste. En betegnelse, der mest af alt
skyldes det unikke balanceprincip, som den danske realkreditmodel bygger pd. Balanceprincippet er
1 bund og grund sammenhangen mellem de udlan, som realkreditinstituttet udsteder, samt den
made, hvorpa lanene finansieres (Lea, 2010).

I udgangspunktet siger balanceprincippet, at nar et realkreditlan udstedes, skal tilsvarende
matchende obligationer for samme beleb salges til investorer, for at begrense forskelle mellem
instituttets ind- og udbetalinger. Nér en lantager eksempelvis optager et 30-arigt fastforrentet 1an,
skal en 30-arig fastforrentet obligation s&lges, for at matche renter og afdrag mellem lan og den
bagvedliggende obligation. P4 denne méde afspejles udlanenes lgbetid, afdragsprofil, rente, valuta,
konverterbarhed, etc. i de udstedte obligationer, og sterstedelen af de tilknyttede finansielle risici
minimeres. Realkreditinstituttet fungerer séledes som formidler mellem lantager og investor, og
overlader dermed risikoprofil, samt handtering af denne til ldntager og investor (Bomgaard &
Laustsen, 2009).

Det unikke for balanceprincippet er, at man i den danske realkreditmodel beholder udldnene pa
balancen, saledes at realkreditinstituttet baerer kreditrisikoen, altsd risikoen for, at der er tab pa
lantager ved at denne ikke betaler renter og afdrag.

I og med, at kreditrisikoen er palagt realkreditinstituttet, skabes der en fornuftig incitamentsstruktur,
hvor realkreditinstituttet har en interesse i at foretage en ordentlig kreditvurdering af lantager, da de
rammes af en eventuel misligholdelse hos lantager. Dette betyder, at instituttet 1 hgjere grad vil have
incitament til at foretage en ordentlig kreditvurdering af lantager, en realistisk langsigtet vurdering
af ejendommen samt i hgjere grad vare bedre til at folge op pa, at lantager rent faktisk betaler sine
ydelser lobende. Dette er med til at gore systemet gennemsigtigt, og simpelt for investorer, da de
ikke behaver foretage kreditvurderinger af de enkelte lantagere, men 1 stedet kan regne med, at
ydelserne altid betales af realkreditinstituttet, hvilket netop har skabt den store tillid, investorer har
til dansk realkredit (Qstrup, 2011).

De danske realkreditinstitutter har historisk set fulgt det specifikke balanceprincip, men med
indferslen af SDO-lovgivningen 1 2007 har institutterne nu mulighed for at valge mellem det
specifikke samt det overordnede balanceprincip (Bomgaard & Laustsen, 2009). Her folger en kort

beskrivelse af hvert princip:
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3.1.1 Det specifikke balanceprincip

Det specifikke balanceprincip bygger pa strukturel sammenheng, hvor udlan til lantagere matches
af, at en tilsvarende obligation salges til en investor. Af den officielle bekendtgerelse
(Bekendtgerelse om oplysning om risikoklassificering af visse udlansprodukter §18, 2012), er der
ikke defineret en generel regel for det specifikke balanceprincip. I stedet er lovgivningen baseret pa
en reekke konkrete begraensninger. Begransninger omfatter bl.a. at der ikke ma udstedes indeksléan
pa grundlag af udstedelse af nominelle obligationer, samt at konverterbare ldn ikke ma baseres pa
inkonverterbare obligationer, foruden en lang rakke (for denne afhandling) mindre relevante
bestemmelser. Mange realkreditinstitutter folger dog den traditionelle finansieringsform med én-til-
én sammenhang mellem udlan og obligationer, selvom det rent lovgivningsmeessigt ikke leengere er

et krav.

3.1.2 Det overordnede balanceprincip

Det overordnede balanceprincip bygger i hgj grad pa de samme rammer, som ved det specifikke
balanceprincip. I modsatning til ved det specifikke balanceprincip, stilles der 1 det overordnede
princip ikke krav om en strukturel sammenhang mellem udlan og obligationer, hvilket vil sige, at
der 1 princippet kan tilbydes 1&n med ubalance i fundingen, sd lenge de overordnede rammer

holdes, blandt andet ved afdekning via derivatmarkedet.

3.2 Funding

Funding eller finansiering af realkreditinstitutternes udlan sker med udgangspunkt i udstedelse af
bagvedliggende obligationer, der salges til investorer pa regulerede markeder. Rente og kurs pa
obligationerne vil derfor altid vere bestemt af de geeldende markedsrenter, vurderet af investorerne.
Realkreditinstitutterne formidler kontakten mellem ejendomskebere, der gerne vil 1dne penge, med
investorer. Jevnfor balanceprincippet, patager realkreditinstituttet sig kreditrisikoen, séaledes at
langiver ikke har behov for at kende til laners ekonomiske forhold, da realkreditinstituttet hafter i

tilfeelde af misligholdelse.
3.3 Regulering

3.3.1 Belaningsgrader
I forbindelse med udstedelse af realkreditldin har man inden for realkreditlovgivningen
begraensninger pd den maksimale belaning af ejendommens vaerdi. En af grundene til, at man kan

opna sa lave renter pa realkreditldn er den store sikkerhed, man har i ejendommene. Derfor har
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realkreditinstituttet relativt stor sikkerhed for, ved misligholdelse at fa deakket hele sit
tilgodehavende ved et salg af pantet. Der er forskellige maksimale ldnegranser alt efter hvilken
ejendomstype der er tale om. En ejerbolig til helarsbrug kan f.eks. belanes med 80% (75% hvis
serligt daekket), mens fritidshuse ma belanes med 60% og ubebyggede grunde med 40%
(Bekendtgerelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. §5 stk 1-3, 2014).

3.3.2 Problematik ved udlan til udkantsomrader

Nér realkreditinstitutter tilbyder finansiering af ejendomme stiller realkreditlovgivningen krav til
verdien af pantet. Danske realkreditinstitutter har gennem flere ar varet kritiseret for ikke at tilbyde
tilstrekkeligt med 1an til de danske landomrader, og dermed bidrager til en affolkning af det, der 1
daglig tale kaldes Udkantsdanmark. Dette skyldes, at man fra lovgivningens side har begranset
muligheden for at yde udlan, nar vurderingen er at ejendommen kan svar at salge igen.

Jevnfor Bekendtgerelse om realkreditinstitutters verdiansattelse og laneudmaling, der satter
rammerne for verdiansattelse af ejendomme 1 forbindelse med pant ved realkreditfinansiering,

geelder at:

“Anscettelsen af pantets veerdi ma ikke overstige ejendommens rimelige kontante handelsveerdi, der
er opndelig inden for en salgsperiode pd 6 maneder (markedsveerdi), uanset om ejendommen netop
er handlet til et hojere belob... ” (Bekendtgerelse om realkreditinstitutters vaerdiansattelse og

laneudmaling, § 2, 2014).

Dette betyder, at nar ejendommens vardi ved salg inden for 6 méaneder ikke forventes at kunne
dakke pantet, skal realkreditinstituttet afvise at beldne boligen.

Ser man pa den generelle udvikling, er det naturligvis svert at sige, hvorvidt pantet i en ejendom vil
kunne daekke gelden inden for en periode pa 6 maneder, hvorfor loven i1 hej grad vil baseres pa
vurderinger 1 de enkelte tilfeelde. I effektive boligmarkeder i1 de sterre byer forventer man, alt andet
lige, at en ejendom inden for 6 méaneder vil kunne szlges for samme belgb, men néar det kommer til
landomraderne, er det straks en anden sag. I og med, at der mange steder i landet er stor fraflytning
og lange liggetider pé boliger, er udbuddet i mange tilfaelde sarligt stort 1 forhold til efterspergslen.
Af den grund vurderer realkreditinstitutterne 1 mange tilfelde, at ejendomme ikke kan szlges til
samme pris inden for 6 méneder, og man afviser pd denne baggrund flere 14n, med hjemmel i

bekendtgerelsens § 2.
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Institutterne kritiseres for at begraense mulighederne for at flytte til yderomrdderne (Dengsee,
Minister foreslar lavere beldning i Udkantsdanmark, 2014), og er dermed med til at gge tendensen i
den demografiske udvikling, hvor folk i hejere grad bor i byerne og yderomraderne bliver gradvist
affolket. Realkreditinstitutterne afviser kritikken i Realkreditrddets &rsberetning fra 2014, og
argumenterer for at realkreditinstitutterne giver lan til hele landet, s laenge der er sikkerhed for
lanene (Realkreditradet, 2014). Fra et samfundsmassigt perspektiv er det et problem da
bekendtgerelsens § 2 1 princippet giver institutterne “carte blanche” til at afvise lantagere, da det 1
alle tilfeelde vil vare en subjektiv vurdering af, hvorvidt pantet vil kunne dekkes af et salg inden for
6 maneder. @nsker man saledes ikke at lane ud til et keb af en ejendom pa Falster, kan instituttet

“blot” henvise til § 2, og afvise den potentielle lantager.

3.3.3 CRD IV, CRR og SIFI

Under den globale finanskrise s& man flere store internationale finansielle institutter g& ned, og
endnu flere vere taet pa. Flere institutter havde ikke den tilstrekkelige solvens til nedgangstider,
mens andre havde store likviditetsproblemer, eksempelvis grundet for kort finansiering af deres
udlan. Generelt set, blev den finansielle regulerings utilstreekkelighed udstillet, og man besluttede
sig efter krisen for at stramme reguleringen af finansielle institutioner. Dette blev udformet 1 Basel
Il bankpakken, der havde til formal at styrke institutionernes solvens og likviditet. Basel III
implementeres 1 EU gennem CRD IV, der er et direktiv, der blev implementeret i dansk lovgivning

1. januar 2014, samt CRR forordningen, der er direkte geeldende (Realkreditradet, 2013).

3.3.4CRD IV

CRD IV er som nevnt EU’s revision af de globale kapitalstandarder, der er sat ved Basel III.
Udgangspunktet for direktivet er naturligvis taget 1 Basel III, mens forhandlinger blandt lande
internt har influeret pa fastleggelsen af kapitalbuffere. CRD IV kan opledes 1 krav om solvens og
likviditet, hvor likviditetskravene forst implementeres 1 2018.

Solvenskravene 1 CRD IV er opdelt i seks kategorier og kan ses 1 nedestaende figur 1.
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CRD IV: De fremtidige kapitalkrav

= 1-2,0% —
Bank's own capital buffer Bank's own capital buffer *

==+ 0-2,0% —

Extra capital for other risks *
==~ 0-5,0% —

Extra systemic buffer (CET1) *
= 0-2,5% —

Only in boom times (CET1) *
== 2,5% —

Extra cushion of CET1
-=--2,0% —
= 1,5%
= 4,5% Minimum capital amount

Figur I - (Grosen, 2012)

Mens man i Basel II udelukkende havde minimumskapitalkravet pa 8% af de risikovaegtede aktiver,
samt Pillar 2 kravet, der fastsattes af det nationale tilsyn, har man altsd nu yderligere en
kapitalbevaringsbuffer, en kontracyklisk buffer samt den systemiske risikobuffer (SIFT).

Herudover stiller man i CRD IV sterre krav til kvaliteten af kapitalen, hvor eksempelvis
kernekapitalen (common equity) minimum skal udgere 4,5% af de risikovagtede aktiver. Alt i alt
kan kapitalkravet for finansielle institutioner gé fra 8% 12015, op til 18% 12019, alt efter om der er
tale om SIFI eller e;j.

Som navnt bestar Basel III ogsd af egede likviditetskrav til de finansielle institutioner, der er
udformet i et kortsigtet likviditetskrav, LCR (Liquidity Coverage Ratio), samt et langsigtet
likviditetskrav, NSFR (Net Stable Funding Ratio).

LCR, der er udformet i CRR artikel 414-416 med henvisning til C. 51 i forordning 680/2014 - EU
om implementering af tekniske standarder for finansiel rapportering, er som navnt et kortsigtet
likviditetskrav, der stiller krav til den finansielle institutions dekning af de forventede out flows”

inden for de naste 30 dage:

Beholdning af hgjkvalitets likvide aktiver

LCR = > 100% (Finanstilsynet, 2013)

Nette cash outflow over de naste 30 dage

Det finansielle institut skal som minimum fuldt ud kunne dakke de forventede netto out flows over
30 dage med hejkvalitets likvide aktiver. Netop definitionen af hejkvalitets likvide aktiver har der

vaeret en stor diskussion om i Danmark, da EBA 1 starten, ved udformningen af reglerne, havde
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kategoriseret realkreditobligationer som mindre likvide, hvor man i1 Danmark, herunder 1
Realkreditradet, havde forventet at de ville vere betragtet som meget likvide og af hegj kvalitet, og
dermed klassificeret som level 1 aktiver (Realkreditradet, 2014, s. 6-8). Dette ville betyde en
markant nedgradering af danske realkreditobligationer som en del af det likvide beredskab, hvilket
ville betyde, at de ikke ville veere ner sd attraktive med de nye likviditetsregler. Derfor kaempede
man fra den forhenvarende regerings side for at fi opgraderet kategoriseringen af danske
realkreditobligationer, hvilket ogsd lykkedes i oktober 2014, hvor man kom til enighed med
Kommissionen om, at realkreditobligationer kan medregnes med 70% 1 level 1 aktiver (Finansradet,
2014).

LCR traeder 1 kraft 1. oktober 2015, og indfases ved et krav om 60, % fra 2016 70%, 80% 1 2016 og
kravet indfases sd endeligt med 100% 1. januar 2018 (Erhvervs-, Vakst- og Eksportudvalget 2014-
15,2014).

Det andet likviditetskrav, NSFR, stiller krav til den langsigtede likviditet over et ar, hvor det kraeves
at den tilgengelige stabile finansiering, som minimum er lige sd stor som den nedvendige stabile
finansiering:

Tilgeengelig stabil finansiering

Ngdvendig stabil finansiering —

I praksis betyder dette, at de finansielle institutioner skal kunne klare at fortsette sin almindelige
drift med typiske udlan, selv om der eventuelt skulle vere perioder, hvor det ikke er let at tilfore ny
finansiering. Kravet imgdekommer den problematik, der opstod under finanskrisen, hvor mange
finansielle institutter havde fundet lange udlan med en kort finansiering, grundet det var sa let og
billigt at tilfere ny kort finansiering. Da finanskrisen kom, reg tilliden blandt bankerne, og mange
banker kunne ikke opna stabil finansiering, og det er sdledes denne risiko man ensker at mitigere
med kravet om en stabil funding, sdledes at man undgar de uoverensstemmelser mellem et finansielt
instituts aktiver og passiver.

Den tilgengelige stabile finansiering i NSFR veagtes efter en vurdering af graden af stabilitet, der
synes at vaere i finansieringen. Eksempelvis vil en kortere lgbetid pa finansiering have en lavere
vaegt, end finansiering med lengere lobetid, da finansiering med kort lgbetid er mindre stabil. Har
finansieringen en lebetid pa over 1 ér, vil finansieringen vaegtes med 100%. Samtidig skelnes der
mellem typen af finansiering. Indlan betragtes eksempelvis som en mere stabil type finansiering end
markedsmassig finansiering, og vagtes derfor hgjere, pa trods af, at indlan kan haves uden varsel.

Dette skyldes blandt andet at grundet indskydergarantien, far man daekket indskud op til 750.000 kr.
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og man forventer séledes, at i tider med mistillid pa markedet, vil der vare lavere sandsynlighed for
at indldn forsvinder, da eventuelle tab bliver daekket af indskydergarantifonden, og mistilliden
vurderes derfor mindre betydende, nar det angar indldn i forhold til markedsfinansiering.
(Arbejdsgruppen om stabil finansiering, 2015, s. 13)

Nodvendig stabil finansiering afhanger af likviditeten af instituttets aktiver. Des mere likvide
aktiver er, desto mindre nedvendig stabil finansiering kreeves, hvilket vil sige, at der kraeves mindre
nedvendig finansiering til likvider end til eksempelvis udldn. Samtidig veegtes der i1 forhold til udlan
til forskellige sektorer, samt typer af udlan. Eksempelvis vagtes ejendomsudlén med pant i fast
ejendom, lavere end en kassekredit med sikkerhed i eksempelvis maskiner, da sikkerheden 1
ejendomsudlanet vurderes storre. (Arbejdsgruppen om stabil finansiering, 2015, s. 13)
Implementeringen af NSFR er endnu ikke fastlagt, men Baselkomiteen anbefaler en

implementering fra 2018 (Nationalbanken, 2015, s. 15).

3.3.5 SIFI
De systemisk vigtige finansielle institutter, eller SIFI’erne, som de benavnes 1 daglig tale, er som
navnet antyder institutter, af Finanstilsynet vurderet til at veere en sa markant del af den finansielle
sektor, at store risici vil knytte sig til, hvis enkelte finansielle virksomheder skulle f4 gkonomiske
problemer. Pa denne baggrund underlaegges SIFI’erne skarpede krav, der skal sikre, at SIFI’erne er
ekstra polstrerede i tilfzelde af ekonomisk darlige tider.
Med udgangspunkt 1 SIFI-udvalgets rapport, udpegede man 3 indikatorer, der beskriver instituttets
’systemiskhed”, hvor overskridelse af én eller flere af disse indikatorer, var lig med udpegning af
instituttet som SIFI. Indikatorerne er som folger:
— Instituttets balance i pct. af BNP > 6,5%
— Instituttets udlan 1 Danmark 1 procent af danske penge- og realkreditinstitutters samlede
udlan i Danmark > 5,0%
— Instituttets indl&n 1 Danmark 1 procent af de danske pengeinstitutters samlede indlén 1
Danmark > 5,0%
Ved udpegningen af SIFI’erne oversteg 6 institutter en eller flere af indikatorerne; Danske Bank,
Nykredit, Nordea, Jyske Bank, Sydbank og DLR kredit. Da finansielle institutter, der er
datterselskaber af SIFI’er, ligeledes er underlagt de skerpede krav, er alle danske
realkreditinstitutter underlagt reglerne pa samme méde som SIFI’er.
Mens SIFI’erne underlegges et skerpet tilsyn, har de som navnt 1 et tidligere afsnit, ogsa et

yderligere kapitalkrav, et SIFI-bufferkrav, der bade skal opfyldes pa koncernniveau, samt for hvert
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penge- og realkreditinstitut, der indgér i koncernen. Erhvervs- og Vakstministeriet fastlagde i 2014
kravene til SIFI-bufferen til at ligge 1 intervallet 1-3 %, der skal opfyldes med kernekapital, alt efter
graden af systemiskhed (vagtet gennemsnit af de tre indikatorer). Kravene er pabegyndt indfaset fra
1. januar 2015, og forventes fuldt indfaset 1 2019. (Udvalget om Systemisk Vigtige Finansielle
Institutter 1 Danmark , 2013).

3.3.6 SDO lovgivning

I 2007 implementerede man 1 dansk lovgivning EU-direktivet om serligt dekkede obligationer
(covered bonds), der udformede sig 1 SDO-lovgivningen, og tradte i kraft 1. januar 2008.
Lovgivningen skabte nye rammer for sikkerheden i udlan med pant i fast ejendom, og introducerede
1 den forbindelse obligationstyperne; serligt dekkede realkreditobligationer (SDRO) og sarligt
dakkede obligationer (SDO).

Indtil implementeringen af lovgivningen udstedte institutterne realkreditobligationer (RO), der
havde status som sarligt deekkede, sd leenge de var udstedt med en LTV inden for de maksimale
lanegraenser. Hvad der herefter skete med belaningsgraden (ved eksempelvis boligprisfald), var for
sa vidt ikke relevant hvad RO’erne angik. Dette enskede man med lovgivningen at endre, saledes at
de danske realkreditobligationer levede op til kravene i det europaiske regelsat for saerligt dekkede
obligationer. (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2015)

For at leve op til kravene dbnede man for udstedelse af de sarligt dekkede realkreditobligationer og
obligationer (herefter omtalt under ¢ét som SDO). I modsaetning til de oprindelige
realkreditobligationer, kan SDO’er efter 1. januar 2008, udstedes med hgjeste sikkerhed, som
serligt dekkede, sd lenge de folger kravene, der er udspecificeret i dansk lovgivning, hvor
hovedkravene er, at instituttet skal folge et balanceprincip, samt at beldningsgranser (i modsatning
til tidligere) skal overholdes lebende (Grosen & Jakobsen, Det danske realkreditsystem og SDO-
lovgivningen, 2009). Statussen som serligt dekket er attraktiv for investorer, da sikkerheden vil
vurderes storre, men ogsd fordi risikoveegten er mindre for finansielle institutter, der har
solvenskrav de skal leve op til. Ikke desto mindre, er SDO’erne steget i1 popularitet, og
Nationalbanken estimerer, at op mod 83% af alle nyudstedte realkreditobligationer siden 2008, er
med SDO-status (Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2015).

Kravet om lgbende overholdelse af belaningsgransen for SDO’er betyder, at realkreditinstitutterne
ved storre prisfald, skal stille alternativ sikkerhed for obligationen, for at opretholde den lovlige
belaningsgraense. Dette gores ved, at realkreditinstitutterne udsteder junior covered bonds (JCB),

bruger provenuet fra disse til at kebe statsobligationer, og benytte disse som supplerende sikkerhed.
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Idet renten pa en JCB oftest er hgjere end pa en statsobligation, vil der vare en omkostning for
realkreditinstituttet. Skulle et storre generelt boligprisfald opsta, vil institutterne vere forpligtet til
at stille et markant beleb i sikkerhed, og betale for fundingen af den ekstra sikkerhedsstillelse. Har
kreditinstitutterne ikke har mulighed for at stille den ekstra sikkerhed som der kraves, vil
obligationerne omklassificeres til RO. Dette vil i negative konsekvenser for sarligt de investorer
der har solvenskrav at leve op til (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2015, s. 5). Ved Finanstilsynets
seneste opgerelse fra 3. kvartal 2014, estimerer man, at der lovpligtigt kraeves af
realkreditinstitutterne, at de stiller 129 mia. kr. 1 supplerende sikkerhed for de udstedte SDO’er med
en dagsvaerdi pa 2.402,1 mia. kr. Institutterne havde pa daverende tidspunkt stillet 262,5 mia. kr. i

sikkerhed, og der er sdledes en pan overdakning.

3.4 Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Som en del af Rangvid-udvalgets anbefalinger, indferte Finanstilsynet, tilsynsdiamanten for
realkreditinstitutter. Denne skal fastlegge nogle pejlemarker, der har til hensigt at begraense
overdreven risikotagning 1 realkreditinstitutterne, og samtidig give plads til, at institutterne kan
drive en rentabel forretning. Realkreditinstitutterne kan i princippet ga uden for pejlemerkerne, da
der ikke er faste sanktioner ved overskridelse af pejlemarkerne. I forste omgang betyder en
overskridelse, at instituttet modtager en offentlig risikooplysning. Skulle offentligt
risikooplysninger ikke vere straf nok, kan instituttet blive palagt at udarbejde en redegerelse for
overskridelsen og i varste tilfalde, kan instituttet fa et pdbud om at reducere risikotagningen.
Finanstilsynet har i alt opstillet 5 pejlemaerker, der adresserer 5 forskellige risikoomrader, der

direkte eller indirekte influerer pa realkreditinstituttets kreditrisiko (Finanstilsynet, 2014).

3.4.1 Udlansvaekst

Det forste pejlemarke i tilsynsdiamanten bestar i en begraensning af udlansvaeksten i forskellige
kundesegmenter, da man tidligere har erfaret at kraftige stigninger 1 udlan til enkelt segmenter kan
fore til signifikant sterre tab. For at mitigere risikoen for en darligere kreditkvalitet har man séledes
sat en begrensning pa udlansveksten pa 15% i1 4 forskellige segmenter; Privat, Erhverv med
boligformal, landbrug og andet erhverv. Der ses dog bort fra mindre udlan, der udger mindre end

100% af realkreditinstituttets basiskapital.
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3.4.2 Lantagers renterisiko

Pejlemerket adresserer ldntagerens renterisiko forbundet med variabelt forrentede lan. Risikoen ved
disse bestar i, at markedsrenten kan stige mellem refinansieringerne af lanet, og lantager saledes
kan blive ramt af en stigende ydelse. Det vurderes fra Finanstilsynet, at renterisikoen er storst ved
lan, hvor renten kun er 1ast fast i op til 2 ar, og det er sdledes pa disse lan, begraensningen ligger.

Da realkreditinstituttets kreditrisiko 1 hej grad afhanger af beldningen, har man valgt, at
begransningen af de kortforrentede lan skal ske for lan, hvor beldningen er over 75%. Séledes skal
lan hvor renten er last i op til 2 ar og en belaning pd over 75%, udgere under 25% af
realkreditinstituttets samlede lan. Ved ejerboliger indtraeder begraensningen ved belaning over 80%
og ved fritidshuse over 60%. Bemark ligeledes, at begrensningen udelukkende galder private og

erhverv med boligformal.

3.4.3 Afdragsfrihed for private

Afdragsfrihed er et populert valg, og lige over 50% af de samlede udestdende realkreditlan er med
afdragsfrihed, mens 47% af realkreditudlanene til ejerboliger og fritidshuse er afdragsfrie.
(Danmarks Statisitik, DNRUDDKI, 2015). Pa trods af, at det kan vaere en rationel beslutning at
veelge et afdragsfrit realkreditlan, eger afdragsfriheden i flere tilfelde realkreditinstitutternes
kreditrisiko, sdfremt lantagerne ikke formar at spare op under afdragsfriheden. Dette galder seerligt
ved hejt belante ejendomme, hvorfor Finanstilsynet i tilsynsdiamanten har lavet et pejlemerke, der
begranser afdragsfriheden ved 14n med en belaning pa over 75%. Saledes mé andelen af afdragsfrie
lan der ligger over 75% belaning, maksimalt udgere 10% af det samlede udlan. Belaningen opgeres

ud fra veerdien af ejendommen ved optagelse af 1anet.

3.4.4 Lan med kort funding

For at begraense refinansieringsrisikoen, har man med tilsynsdiamanten indfert et pejlemarke, der
har til hensigt at begraense andelen af 1an, der arligt skal refinansieres, og pa den made begranse
refinansieringsrisikoen 1 systemet. Jevnfer tilsynsdiamantens fjerde pejlemerke skal andelen af
udlan, der skal refinansieres, udgere mindre end 12,5% pr. kvartal, og 25% arligt, af de samlede

udlén.

3.4.5 Store eksponeringer
Man har med det sidste pejlemarke en hensigt om at begranse institutternes store eksponeringer,
for sarligt at reducere koncentrationsrisikoen. Pejlemarket gar pa, at summen af et

realkreditinstituts 20 sterste eksponeringer ikke méd udgere mere end den egentlige egenkapital, for
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at begrense risikoen ved for store tab pa enkelte eksponeringer. Dette er efter fradrag for de store
engagementer, som specificeret 1 bekendtgerelsen om store engagementer, og opgjort eksklusive
engagementer med finansielle virksomheder, der er underlagt tilsyn fra offentlige myndigheder.

Realkreditinstitutterne skal fra 1. januar 2018 offentliggere negletalsvaerdierne 1 deres
arsopgorelser, og det er ligeledes her, Finanstilsynet vil pabegynde systematisk overviagning og

opfelgning af pejlemarkerne

3.5 Lantyper

Realkreditmarkedet har siden 1990°erne oplevet en sterre liberalisering, hvor blandt andet
afdragsfrie 1an og rentetilpasningsldnene s& dagens lys. Dette medferte en storre palet af lantyper,
og dette afsnit har til formal at danne overblik over de mest relevante lantyper, samt egenskaber, de

forskellige lan kan have.

3.5.1 Fastforrentede obligationslan

Det fastforrentede obligationslén er et af de aldre” eksisterende 1&n, og blev flittigt benyttet, inden
markedet blev liberaliseret. Lanet er fastforrentet, hvilket sikrer l&ntageren en fast ydelse, gennem
hele lanets lobetid. Lanet optages ved salg af obligationer i markedet, hvor man ud fra eksisterende
kurser pa markedet udarbejder et lanetilbud med en hovedstol, der svarer til, der kan tilfredsstille
det enskede provenu fra lanet. Provenuet der udbetales fastlegges dog forst ved selve udbetalingen,
eller hvis der er foretaget en kurssikring.

Lanet kan indfries ved at kebe de bagvedliggende obligationer i markedet, ved at indbetale
restgelden eller ved indfrielse til kurs 100.

Mens renterne er fradragsberettigede, er kurstab og kursgevinster ikke skattepligtige, hvorfor man
som lantager til hver en tid, kan indfri sit obligationslan uden skattemessige konsekvenser
(Realkredit Danmark, 2015, s. 6) (dog kan der veare omkostninger forbundet med

lanekonverteringer).

3.5.2 Fastforrentede kontantlan

Kontantlan er som obligationslan fastforrentede, hvorfor lantager ligeledes her kender sin faste
ydelse gennem hele lgbetiden. I modsatning til obligationslan kender man ikke den effektive rente
pa lanet, for lanet udbetales. Dette skyldes, at provenuet fra lanet er lig hovedstolen pa pantebrevet,
mens eventuelle kurstab medregnes i renten pa hovedstolen. Saledes kan man optage et 1dn med en

rente pa 5% med en hovedstol pa 1 mio. kr. og fa udbetalt 1 mio. kr. pa trods af, at kursen pa lanet
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eksempelvis er 90. I stedet for at man tager kurstabet fra provenuet, betales det gennem renterne,
hvorfor den effektive rente pa lanet bliver hgjere end de 5%. Fordelen ved kontantlén er, at i stedet
for at tage et kurstab ved udstedelse, der ikke er fradragsberettiget, optager man lénet til en hgjere
effektiv rente, og kan derfor nyde rentefradrag pa dét, der reelt er kurstabet ved lanet, og man far en
lavere nettoydelse end ved obligationslan.

Kontantlan indfries ved opkeb bagvedliggende obligationer i markedet eller, hvis lanet er udstedt pa
basis af konvertible obligationer, ved indfrielse til kurs 100. Bemaerke dog, at der for kontantlan
gaelder serlige indfrielsesvilkar, hvor man skal indfri obligationsrestgalden, der er baseret pa de
obligationer, der blev udstedt for at funde provenuet, og ikke blot kontantldnsgaelden. I og med, at
kurstabet ved optagelse af lanet er fradragsberettiget, beskattes man af eventuelle kursgevinster ved
indfrielse. Kurstab ved konvertering ikke fradragsberettigede, hvorfor en nedkonvertering kan
foretages uden skattemassige konsekvenser, mens en opkonvertering typisk vil udlese en

beskatning af kursgevinsten.

3.5.3 Rentetilpasningslan

Rentetilpasningslén er et variabelt kontantlan, der baserer sig pa korte underliggende fastforrentede
lan, med en lebetid der straekker sig fra 1-10 ar. Formélet med dette er at patage sig en risiko ved at
binde renten i1 en kortere periode, for til gengaeld at udnytte, at den korte rente er lavere end den
lange.

Nér lanet indgds vaelges en refinansieringsperiode, der definerer hvor ofte lanet skal refinansieres.
Et F3-lan vil eksempelvis baseres pa en fast rente i 3 ar, hvorefter lanet refinansieres med en ny 3-
arig obligation, med en ny fast rente, der ligeledes vil vere geldende i 3 ar til den neeste
refinansiering. Lantager kender saledes sin rente inden for 3-arige perioder, men vil over et 30-arigt
lan, opleve 10 forskellige rentesatser.

Rentetilpasningslan finansieres ved kvartalsvise auktioner, hvor markedet byder pa obligationerne,
og derved fastsatter renterne.

Rentetilpasningslan baseres pa inkonverterbare obligationer, hvilket vil sige, at lanet som
udgangspunkt kun kan indfries ved kebe de bagvedliggende obligationer til markedskurs. Forud for
rentetilpasninger kan man opsige lanet der skal refinansieres, til kurs 100. Kursen vil typisk naerme
sig 100 i takt med, at obligationen kommer narmere udleb. Da rentetilpasningslan er kontantlan, vil
indfrielser til under kurs 100 udlese en beskatning af kursgevinsten, mens et eventuelt kurstab ikke

er fradragsberettiget.
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Der findes forskellige typer af rentetilpasningslan i markedet, hvor kun en del af galden
rentetilpasses hvert ar, denne type kaldes P, mens man ligeledes kan valge en type, hvor hele
gaelden rentetilpasses, der kaldes F. Samtidig kan man velge lantype K, hvor lgbetiden er fast, og
ydelsen varierer, samt lantype T, hvor ydelsen er fast og lebetiden andres, alt efter aendringer i

markedsrenten. (Realkredit Danmark, 2015, s. 7)

3.5.4 Variabelt forrentede obligationslan

De variabelt forrentede obligationslan blev indfert som alternativ til F1, da man enskede at
begraense lantagernes benyttelse af dette lan, og pd denne méade begranse refinansieringsrisikoen.
Specifikationerne varierer en smule ved de forskellige institutters 1&n; F-kort (Nykredit/Totalkredit),
Kort-Rente(Nordea) og Flexkort (Realkredit Danmark), hvor sidstnaevnte udger grundlaget for
denne beskrivelse. Felles er at ldnene baserer sig pa korte- og mellemlange obligationer og at
renten fastsettes halvarligt med CITA som referencerente.

Lantypens bagvedliggende obligationer varierer i lgbetid fra 1-10 ar. Obligationerne salges pa
auktion til en kurs omkring 100, hvor (i Flexkorts tilfelde) Realkredit Danmark suverant velger
lobetiden pa de bagvedliggende obligationer. Den nuverende serie er eksempelvis 3-arig med udleb
1 2016. Obligationen udbydes med CITA som referencerente, samt et rentetilleeg/fradrag, der
fastsaettes ved auktionen, der har til hensigt at gere obligationen attraktiv for investorer. Realkredit
Danmark kan herefter beslutte, hvorvidt renten skal lebe frem til forste rentefastseettelse eller 1 hele
obligationens lebetid (Realkredit Danmark, 2015, s. 7). Sifremt den ikke geres fast, vil man
fastsette renten halvérligt med CITA-renten, samt et rentetilleg der fastsattes af instituttet.

Lanet er baseret pa inkonverterbare obligationer, hvorfor lanet kun kan indfries ved keb af de
bagvedliggende obligationer til markedskursen. Kursfelsomheden vil dog vare begraenset, grundet
de korte rentefastsattelser. Lanet kan desuden indfries til pari ved refinansieringen. De variable

obligationslan behandles skattemassigt ens med de fastforrentede obligationslan.

3.5.5 Garantilan

Garantildan minder i hegj grad om ovenstaende variabelt forrentede obligationslan. Garantilan er
baseret pa variable obligationslén, en referencerente, et rentetilleeg og rentefastsettes hvert halve ar.
De bagvedliggende obligationer salges pd samme vis pa auktioner til omkring kurs 100, men har
CIBOR som referencerente og har en fast lgbetid pé 10 ar.

Garantilénet har den fordel, at der til lanet er tilknyttet en sakaldt garantirente, der fungerer som en

ovre grense for, hvor hej rente kan vaere. Har man saledes en garantirente pad 5%, kan rente ikke
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blive hgjere end dette, selvom, at CIBOR + tilleegget skulle vere 6%. Skulle referencerenten +
tilleeg falde under garantirenten, vil palydende rente igen vaere under garantirenten. Renteloftet er
desuden kun fast 1 op til 10 &r af gangen, hvorefter er nyt renteloft fastsattes af realkreditudbyderen
(Realkredit Danmark, 2014).

Garantilanet kan til enhver tid indfries ved opkeb af de bagvedliggende obligationer til
markedskursen, eller alternativt indfries til kurs 105. Skattemassigt behandles lanet som de ovrige

obligationslan.
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4. Kreditrisiko

4.1 Redeggrelse

I dansk realkredit serger balanceprincippet for, at en stor del af risikoen ved realkreditldn overtages
af investorer, frem for realkreditinstituttet selv. Nar lantager optager lan i realkreditinstituttet,
udsteder instituttet obligationer, der salges til investorer, og sdledes begrenses forskelle mellem
instituttets ind- og udbetalinger. P4 denne made afspejles udlanenes lgbetid, afdragsprofil, rente,
valuta, etc. 1 de udstedte obligationer, og sterstedelen af de tilknyttede finansielle risici neutraliseres
for instituttet. Realkreditinstituttet fungerer séledes som formidler mellem lantager og investor, og
overlader dermed risikoprofil, samt handtering af denne til l&ntager og investor (Bomgaard &
Laustsen, 2009).

Realkreditinstituttet beholder som bekendt lanene pa balancen, og er pa denne made eksponeret
over for kreditrisikoen pd udlanene. Kreditrisikoen bestéar i risikoen for, at lantager ikke betaler
renter og afdrag pad lénet, og 1 sidste ende misligholder, hvor et eventuelt tab pa lanet, er

realkreditinstituttets.

4.1.1 Kreditrisiko i forhold til belaningsgrad

Som naevnt tidligere, er der en klar ssmmenhang mellem kreditrisiko og beldningsgrad i boligen.
Mens beldningsgraden i sig selv ikke har indflydelse pa sandsynligheden for ikke at kunne servicere
lan og afdrag (udover at en hgjere belaning alt andet lige betyder hgjere ydelse), har det en markant
betydning, safremt lantageren misligholder sine lan.

Realkreditldn udstedes med pant i den faste ejendom, hvilket betyder, at i tilfeelde af, at en lantager
skulle misligholde sine lan, kan realkreditinstituttet sette ejendommen pa tvangsauktion, med
henblik pa at fa deekket sit tilgodehavende. Her er det evident, at belaningsgraden har stor betydning
for, hvorvidt instituttet kan fa daekket sit udestaende eller ej. Alt andet lige, vil der veere mindre
sandsynlighed for at realkreditinstituttet far deekket sin geeld ved en belaningsgrad pa 80% end pa
60%, og pa den made vil kreditrisikoen i hgj grad athange af beldningsgraden. Dette afspejles ogsa
i den forskel der er pa bidragssatserne pa lan, hvor en lavere beléningsgrad betyder lavere
kreditrisiko, og dermed mindre behov for ekonomisk kompensation for, at realkreditinstituttet

patager sig denne.
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4.1.2 Kreditrisiko afhangig af lantype

4.1.2.1 Fastforrentede ldn

Som udgangspunkt er realkreditinstituttet ved fastforrentede 1&n mindre eksponerede over for
aendringer 1 kreditrisikoen end andre typer lan. Fordelen ved det fastforrentede 1dn er, som navnet
antyder, at renten ved indgaelse af lanet, er fastlast gennem hele 14nets lobetid. Lantager kender ved
optagelsen af linet, sin ydelse i1 hele lobetiden, og behover ikke at frygte, at en rentestigning
medforer, at lantageren ikke kan servicere sin ydelse.

En af de andre fordele ved det fastforrentede lan er, at man i lanet har en “indbygget” hedge mod
prisfald pa ejendomsmarkedet. Et prisfald vil ofte vare afledt af en rentestigning, og denne
rentestigning vil sdledes medfere et kursfald pa den fastforrentede geeld, da verdien af lanet bliver
lavere, jo hgjere renten er 1 markedet. Falder boligprisen, vil kursvaerdien af gelden ligeledes falde,
og man vil derved bedre kunne opretholde sin egenkapital 1 boligen (betinget af, at prisfaldet vil
vere afledt af en rentestigning) (Ostrup, 2011). Det modsatte kan naturligvis ogsa gere sig
gaeldende, hvor renten falder, og kursen og galden dermed stiger. Dog er de fastforrentede 1an
konverterbare, og kan sdledes altid indfries til kurs 100, hvilket begrenser risikoen for en
kursstigning pa en lantagers fastforrentede lan.

Der er naturligvis ved fastforrentede 1an, som ved alle andre 1an, risiko for, at lantagerens gkonomi
@ndres. Eksempelvis vil arbejdsleshed medfere en lavere indtegt, der kan give lantageren
problemer med at servicere ydelser, og kan 1 sidste ende betyde misligholdelse. Som udgangspunkt

vil en lantager dog ikke vare eksponeret over for @ndringer i renten.

4.1.2.2 Rentetilpasnings- og variable ldn

I modsatning til de fastforrentede l&n, refinansieres rentetilpasnings- og variable 1an, hvorfor renten
pa lanet, ved refinansiering er athaengig af markedsrenten. Rentetilpasningslan refinansieres ved
auktioner, og renten lases herefter til naste refinansiering, der kan variere fra 1-10 ar. For de
variable 1an gelder det, at de folger andre renter, som Libor, Cibor, Cita eller andre, hvortil
instituttet fastsetter et tilleg.

Fordelen ved de variable lan bestar i, at de korte renter er lavere end de leengere, og lantager har
saledes mulighed for at opna en ekonomisk gevinst, ved at patage sig sterre renterisiko.

Ulempen ved de variable 1an bestar i, at man i modsetning til de fastforrentede 1an, ikke kender
ydelsen pa hele lanets lobetid. Dette betyder ikke nedvendigvis en stigende ydelse, da renten og

dermed ydelsen i leengere perioder ogsa kan vare faldende, hvilket netop har veret tilfeldet de
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seneste dr. Det betyder dog en storre usikkerhed, og dermed storre kreditrisiko, netop fordi renten
kan stige og udvikle sig til et niveau, hvor lantager ikke kan servicere ydelsen, og dermed vil
misligholde lanet. Mange mener desuden, at flere lantagere benytter den lavere variable rente til at
kunne finansiere storre boligkeb, og siledes vil have gaeldssat sig relativt hejt 1 forhold til
indtjening, hvilket ligeledes kan vare problematisk, hvis den korte rente skulle stige.

En anden ulempe ved de variable l&n er, at de i modsatning til de fastforrentede lan, ikke har
samme hedge mod rentestigninger, i form af kursfald pa gelden. Variable lan, kan pa samme vis
som fastforrentede l&n, indfries ved keb af de bagvedliggende obligationer pd markedet. Dog er
varigheden markant lavere ved de variable ldn, grundet den kortere lgbetid, og en eventuel
rentestigningseffekt pa kursen vil ikke vare den samme. Samtidigt vil kursen grundet den kortere
lobetid, relativt hurtigere gad mod 100, i takt med, at udlebet naermer sig, og fordelen af et kursfald
vil derfor vere begranset. Derfor er en hgjere rente og gjensynligt lavere huspris ikke lig med en
lavere kursvardi af galden, hvorfor sandsynligheden for teknisk insolvens alt andet lige, er storre
ved et rentetilpasningslan. Derudover skal det tages i1 betragtning, at lanene oftest er

inkonverterbare, men dog typisk kan indfries til kurs 100 ved rentetilpasningen.

4.1.2.3 Afdragsfrihed

Valg af afdragsfrihed kan i hej grad pavirke kreditrisikoen ved en lantager. Afdragsfrihed kan for
mange lantagere give mening. Har man eksempelvis et dyrt banklan eller lignende til den yderste
del af finansieringen, giver det for mange ekonomisk mening at afdrage pa dette 1an, frem for at
skulle afdrage pa det “billigere” realkreditldn. Ikke desto mindre er der antageligt flere lantagere,
der ikke benytter den ekstra likviditet fra afdragsfriheden, til at afdrage pa andre lan, og der kan
saledes komme en storre kreditrisiko ved ldntageren, nar afdragene pé lanene begynder.

Det primare aspekt ved afdragsfrie realkreditlan bestar i, at ydelsen pa lanene stiger markant, nér
afdragsfriheden udleber. Mange boligejere kan typisk omlaegge til et nyt afdragsfrit 1an, og saledes
holde ydelsen nede pa samme niveau med et nyt 30 arigt 1an med 10 ars afdragsfrihed. Der er dog
de boligejere, der har en belédningsgrad pa over 80%, der ikke blot kan omlagge til et nyt 1an med
10 ars afdragsfrihed, grundet de faste beldningsgranser. Disse ma enten omlagge til et nyt 30 arigt
lan, hvor lanebehovet, der overskrider belaningsgreensen, ma finansieres ved alternative lan til
realkredit, sdsom et banklan, eller alternativt fastholde lanet, og begynde at afdrage. Det er her de
kan komme 1 problemer med at betale, da ydelsen vil stige markant.

De manglende afdrag ger, at beladningsgraden ikke falder lebende (udover eventuel inflation),

medmindre huspriserne stiger. Dette betyder, alt andet lige, at sandsynligheden for at fa daekket
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realkreditgaelden ved en eventuel misligholdelse, vil falde, og man kan saledes tale om en storre

kreditrisiko risiko for tab ved misligholdelse i forhold til ikke afdragsfrie lan.

4.1.3 Kreditrisiko overfor szrligt udsatte erhverv
Som beskrevet ovenfor, er der flere forhold, der eger eller @ndrer realkreditinstitutternes
kreditrisiko pa lantagere. Samtidig er der flere risici, der knytter sig til specifikke erhverv, da disses

eksponering, er anderledes end de typiske for eksempelvis boligejere.

4.1.3.1 Landbruget

Realkreditsektoren har gennem mange ar ydet lan til landbruget, og med sine 11% af de samlede
udlén (Finanstilsynet, 2015), er landbruget en markant l&ntager for realkreditsektoren. Landbruget
er som navnt ikke lig den typiske laner 1 realkreditten, da eksponeringen 1 hej grad differerer fra de
typiske eksponeringer, man oplever i branchen. Mens resten af udlanene i hej grad er eksponeret
mod endringer 1 makroforhold, sdsom udvikling 1 ekonomien og renten, ser man en noget
anderledes eksponering i landbruget.

Alt efter hvilket landbrug, der er udléant til, vil kreditrisikoen som navnt i hej grad athenge af flere
eksterne faktorer, end de typiske makrofaktorer, som branchens lantagere i1 almindelighed er
eksponeret mod. Det unikke ved landbruget er netop at, alt efter om det er et svinebrug, kvaegbrug
eller planteavl, s& athaenger lantagerens gkonomi i hgj grad af eksempelvis udviklingen i prisen pa
melk, bacon eller vejrforholdene 1 Danmark, hvorfor et fald 1 melkepriserne, som man har set 1
2014, betyder en stigende kreditrisiko for realkreditinstitutterne.

En af de storre problematikker ved udlan til landbruget, bestar i, at sektoren i hgj grad er korreleret.
Dette vil sige, at nar f.eks. svinepriserne falder, falder indtjeningen for alle svinebrug. Saledes vil
der vere storre risiko for at flere kommer 1 ekonomiske problemer samtidigt, og sandsynligheden
for markante korrelerede tab oges.

Et andet vesentligt aspekt ved landbrugssektoren, er de seneste ars historie, hvor branchen har
vaeret presset pa indtjeningen, og ikke har formaet at skabe en tilstraekkelig egenkapitalforretning.
Samtidig har tendensen i markedet veret at investere kraftigt i udvidelser af landbrugene, hvor
penge- og realkreditinstitutterne pa autopilot finansierede udvidelserne, til trods for, at empirien
modbeviste positive effekter ved stordrift i landbruget (Jakobsen M. , 2011). Samtidig betod kravet
om ejerskab af jorden 1 forbindelse med husdyrproduktion, at man i forbindelse med udvidelser, var

athengig af at eje jorden, hvorfor priserne pa landbrugsjorden steg markant. Arene forinden var

Side 24 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

man typisk overgéet til, at ejendommene i regnskaberne blev indregnet til en dagsveardi, i stedet for
den offentlige vurdering, hvorfor egenkapitalen i mange landbrug steg maerkbart, som folge af de
stigende priser pa landbrugsjord. Denne kunne bruges som sikkerhed for nye udvidelser, hvor
landbrugene, pa trods af en tvivlsom rentabilitet, uden problemer kunne skaffe finansiering til
udvidelserne (Jakobsen M. , 2011). Saledes har flere landbrug oparbejdet en relativt stor

geeldssetning for at finansiere udvidelser af begranset rentabilitet, investeringen taget 1 betragtning.

4.2 Handtering af kreditrisiko

4.2.1 Kreditvurderingen

Den primzre hdndtering af realkreditinstitutternes kreditrisiko bestdr af den indledende
kreditvurdering, der foretages inden en ejendomskeber godkendes til et realkreditlan. Formélet med
kreditvurderingen er naturligvis at vurdere, om lintager er 1 stand til at servicere en given geld,
samt at vurdere, hvor meget en ldntager kan lane i forhold til hvad vedkommende tjener. Typisk vil
en kreditvurdering ligeledes have til formal at vurdere risiko ved lantager, i forhold til at fastsette
renter pa lanet, hvilket dog ikke er nedvendigt med realkredittens markedsbestemte renter.

Langt de fleste realkreditlan bliver i dag indgdet med banken som mellemmand mellem
realkreditselskabet og lantageren. I praksis sker dette ved at lantageren kontakter sin faste
bankforbindelse for at here til muligheden for at optage et boliglan. Nar sagen og ekonomien er
dreftet, sender bankradgiveren en forespergsel pa lanetilbud til bankens faste realkreditpartner.
Derfor er det ofte, at det er dét realkreditselskab som har en fast samarbejdsaftale hos lantagerens
faste bankforbindelse, der ender med at yde lanet.

Traditionelt set blev kreditforeningernes kreditvurdering alene baseret pé pantets verdi. I dag er der
ligeledes et stort fokus pa lantagers ekonomiske formaen. Realkreditinstitutionerne sikrer séledes
deres udlan gennem vurdering af bade lantagerenes skonomiske forhold savel som vurdering af den
pageldende ejendom (Realkreditradet, 2009).

I forhold til valg af lantype og afdragsprofil, har dette som udgangspunkt ikke indflydelse pa
kreditvurderingen. Jevnfor Bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheders § 20, kan
finansielle virksomheder ikke tilbyde lan med pant i fast ejendom med variabel rente, hvis ikke
instituttet mener, at l1dntager kan godkendes til et 1an med fast rente uden afdragsfrihed. Séledes har

lantypen ikke betydning for, hvor stort et 1dn, man kan godkendes til.
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4.2.2 Lanegraenser

Den nast vasentligste begrensning af kreditrisikoen bestar 1 de lénegrenser, der
lovgivningsmaessigt begranser, hvor meget af verdien i en ejendom, man kan belane. Som navnt,
betyder en lavere belaning alt andet lige, at kreditrisikoen falder, da sandsynligheden for at pantet
kan deekke gaelden, vil vare storre. Sdledes skal en privatbolig falde nasten 20% i verdi, for pantet
ikke kan dekke den gald, der oprindeligt blev taget i ejendommen. Safremt der har veret afdraget
pa gelden, skal vardien naturligvis falde yderligere, for et eventuelt tab opstér.

Lanegraenserne afspejler alt andet lige den risiko, som man vurderer der er forbundet med pantet.
Saledes kan fritidshue kun beldnes med 60%, mens ubebyggede grund kan beldnes med 40%, da
sandsynligheden for, at verdien af pantet vil @ndres, alt andet lige er det starre. Dette er med til at
begrense kreditrisikoen, da man imedekommer den sterre risiko ved pantet, ved at begraense
belaningen, og dermed sikrer en storre stadpude til at tage tab, for pantet ikke deekker gaelden.

I forbindelse med langrenserne er SDO-lovgivningen med til at skabe incitament for
realkreditinstitutterne til at overholde langraenserne, sa de ikke behover stille supplerende sikkerhed.
For lovgivningen blev indfert, var det for s vidt ikke det samme problem, hvis ldnegrenserne ikke
blev overholdt, men med SDO-lovgivningen, rammes realkreditinstitutterne af kravet om den
supplerende sikkerhed, Et tiltag, der samtidigt er med til at begraense kreditrisikoen, idet

incitamentet for, at realkreditinstitutterne udsteder lan med lavere lanegraenser gges.

4.2.3 Bidragssatser

Bidragssatsen er blandt andet til for at sikre, at realkreditinstitutterne betales for den kreditrisiko de
patager sig, og dermed sikre, at realkreditinstitutterne har den nedvendige kapital til at kunne tage
eventuelle tab. Bidragssatserne er altsa med til at begranse effekten af kreditrisikoen, da de sikrer,
at realkreditinstitutterne kan tage relativt store tab, uden at det pavirker sikkerheden ved de udstedte
obligationer.

Som neavnt tidligere, afspejler bidragssatsen risiko pd lanet. Desto hgjere belaning, desto sterre
kreditrisiko for realkreditinstituttet, samt sterre risiko for at skulle stille supplerende sikkerhed,
safremt beldningen overstiger den lovmaessige maksimale beldningsgrad, og dermed en hgjere
bidragssats, som betaling for at realkreditinstituttet patager sig disse risici. Det samme er geldende
ved valget af lantypen, hvor et rentetilpasningslan har en hgjere bidragssats end fastforrentede lan,
og et afdragsfrit 1an en hejere bidragssats end et 14n, der afdrages pa.

De hgjere bidragssatser pd de mere risikable 14n er naturligvis med til at fjerne en del af

incitamentet ved at vaelge disse, frem for et af de mere sikre 1an, da den ekonomiske gevinst ved de
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risikable er relativt mindre, og sdledes kan bidragssatsen veare med til at flytte lantagere fra de mere

risikable til sikre 1an.

4.2.4 Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Som beskrevet 1 afsnittet om indretningen af det danske realkreditsystem, har man fra
Finanstilsynets side indfert en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, der skal begraense
institutternes risikotagning, ved at man opstiller en rekke pejlemaerker, som realkreditinstitutterne
skal holde sig indenfor. Saledes har man begrenset institutternes udlansvakst i enkelte segmenter,
lantagers renterisiko og afdragsfrihed, 14n med kort funding samt realkreditinstituttets store

eksponeringer — alle tiltag der begranser realkreditinstituttets kreditrisiko.

4.3 Analyse af kreditrisiko

4.3.1 Kreditrisiko efter lantype

Da der i afsnittet om renterisiko er analyseret og beregnet pa konsekvenser af rentestigninger for
lantagere, vil dette ikke blive berort 1 dette afsnit, og afsnittet vil blive en mere generel analyse af
kreditrisikoen ved de forskellige lantyper.

Kreditrisikoen er som udgangspunkt sterst ved rentetilpasningslan samt variabelt forrentede lan,
idet disse er baseret pa kortere, variable renter, og lantager sdledes ikke kender sin faste ydelse
gennem hele lgbetiden. Kreditrisikoen kommer her i form af en renterisiko hos lantager, der udger
en likviditetsrisiko. Risikoen bestar i, at renten stiger til et niveau, hvor lantager ikke kan servicere
gaelden, og misligholder lanet, samt at pantet efterfolgende ikke kan daekke restgaelden, ved en
tvangsauktion.

Den hgjere standardafvigelse pa renten pa det variabelt forrentede lan, betyder séledes, at under
uendrede forudsatninger, i forhold til da lanet blev indgaet, er kreditrisikoen hgjere ved disse lan
end ved de fastforrentede.

Verd at bemarke er dog, at dette er under uendrede forhold. Ser man pa tilfaeldene, hvor 14ntagers
privatekonomiske forhold @ndrer sig, kan kreditrisikoen vare lavere ved de variable lan, idet
ydelsen typisk vil vaere lavere end ved fastforrentede 14n, og ldntager dermed har sterre chance for
at kunne betale sin ydelse.

Ser man eksempelvis 1 perioden omkring slutningen af finanskrisen, 1 2010 hvor effekten af de

kvantitative lempelser var begyndt at sla til, var renten pa F1-1anet under 2%. Tilsvarende kom den
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faste rente forst under 5% 1 lebet af 2010, og der var séledes en del at spare pd at velge den korte
rente frem for den lange.
Det kan diskuteres, hvor stor kreditrisikoen er pa et lan, der ligger inden for lanegreensen, men alt

andet lige, vil risikoen for en misligholdelse pa kortere sigt falde, 1 en periode med faldende renter.

4.3.2 Kreditrisiko ved afdragsfrihed

Risikoen ved de afdragsfrie 1&n bestdr som tidligere naevnt 1, at ydelsen stiger markant ved udleb af
afdragsfriheden, og at Ilintagerne har gearet deres okonomi efter den lave afdragsfrie
realkreditydelse. Mange kan refinansiere og optage et nyt 30-arigt 1&n med 10 ars afdragsfrihed,
men nar beldningen af ejendommen er over 80%, kan hele gaelden ikke refinansieres med realkredit,
og ma sdledes finansieres med anden gald, eller alternativt ma lanet fastholdes, og afdragene
pabegyndes.

Tager man udgangspunkt 1 sidstneevnte mulighed, hvor ldnet bibeholdes og afdragene pébegynder,
kan man se, at det er en ikke uvasentlig stigning i ydelsen, der skal til for at afdrage lanet over 20
ar. I nedenstdende tabel er beregnet hvorledes den ménedlige ydelse @ndrer sig efter udleb af

afdragsfrihed. Der tages udgangspunkt i et F3-1an med palydende rente pa 1,62%.

Restgaeld i mio. 1
Manedlig ydelse med afdragsfrihed 1.350,00 kr
Manedlig ydelse efter udlgb af afdragsfrihed 4.768,12 kr
Ydelsesstigning i % 253%

Figur 2 — Egen tilvirkning

Ved en hurtig beregning, ses det, at ydelsen ved udleb af afdragsfrihed ved et 1&n pa 1 mio. kr.
stiger med 3.418,12 kr. svarende til en stigning pa 253%. Det vil naturligvis for nogle lantager vare
muligt at servicere den nu hgjere ydelse, men for de lantagere, der ikke har det samme ekonomiske
raderum, ma det betegnes som tvivlsomt, hvorvidt man kan servicere den markante stigning i
ydelsen.

Ser man pé scenariet, hvor en lantager grundet prisfald pa ejendommen ikke kan refinansiere hele
lanet, og ikke har gkonomien til at afdrage pa hele realkreditlanet, er der som navnt muligheden for
at refinansiere den del af lanet, der ligger under beldningsgransen, med et nyt afdragsfrit 1&n, mens
den resterende del kan refinansieres ved et boliglén, der typisk vil skulle afdrages over 10 ar

(Dengsee, Sadan handteres udleb af afdragsfrihed, 2013). I nedenstdende tabel er der beregnet,
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hvorledes ydelsen vil @ndre sig i tilfeelde af, at den yderste del af lanet skal refinansieres med et
boliglan. Der tages som for udgangspunkt i et F3-lan med en rente pa 1,62%, mens der for

banklanet tages udgangspunkt i en rente pa 7%.

Restgaeld i mio. 1| Ydelsesstigning i %
Ydelse med afdragsfrihed 1.350,00 kr

Ydelse med bankfinansiering af 5% 1.875,74 kr 39%
Ydelse med bankfinansiering af 10% 2.401,48 kr 78%
Ydelse med bankfinansiering af 15% 2.927,22 kr 117%
Ydelse med bankfinansiering af 20% 3.452,96 kr 156%

Figur 3 — Egen tilvirkning

Ser man pa tabellen, er det evident, at det er vaesentlige ydelsesstigninger, man kan opleve, safremt
en storre del af restgaelden skal finansieres med banklén. Ydelsen stiger henholdsvis 39%, 78%,
117% og 156%, alt efter om 5%, 10%, 15% eller 20% af geelden skal finansieres med boliglan,
hvorfor der ligeledes i dette scenarie er tale om markante stigninger i ydelsen, og flere lantagere
gjensynligt vil fa problemer med at servicere ydelsen.

Likviditetsrisikoen ved udlebet af afdragsfriheden er naturligvis med til at ege risikoen for, at
lantager ikke kan service sin geld, og 1 sidste ende misligholder. Samtidig er der 1 disse tilfelde tale
om hgjt beldnte ejendomme, hvorfor det forventede tab i tilfaelde af misligholdelse vil stige, da der
alt andet lige vil vaere en lavere sandsynlighed for, at pantet dekker restgalden.

Det estimeres, at 26.000 boligejeres afdragsfrihed udleber 1 2015 (Klejsgaard Hansen & Dalgaard,
2015), og ser man pa udviklingen, der var i1 optagelsen i de afdragsfri 1an for 10 ar siden, kan der
forventes endnu flere udleb af afdragsfrihed de kommende éar. I perioden ultimo 2004 til ultimo
2008 gik de afdragsfrie lan fra at udgere 19% til 49% af de samlede udlan, og man havde saledes i
arene, afdragsfrie udlan svarende til 100-130% af nettoudlanet (Realkreditradet, 2015). Naturligvis
er en stor del af disse 1an blevet omlagt, men ikke desto tyder det pa en markant stigning 1 udleb af
afdragsfrie lan inden for de kommende é&r.

Samtidig er det vaerd at bemerke, at en stor del af disse lan blev optaget i en periode med et
overophedet boligmarked, og flere steder i landet ligger huspriserne, pa trods af de seneste ars
opsving, stadig et stykke under toppen i 2006 og 2007'. Dette betyder i flere tilfelde

beldningsgrader over 80%, og i de verste tilfeelde teknisk insolvens. En hej belaning, eller endda

! Jevnfer Danmarks Statistik, ligger priserne for enfamiliehuse i 2015K1 i prisindeks 87,7 i Region Kebenhavn, 80,2 i
Region Sjlland, 97,4 1 Syddanmark, 99,6 i Midtjylland og 104,3 i Nordjylland, ud fra et prisindeks 100 i ar 2006.
Lejlighedspriserne ligger generelt teet pa 2006-priserne, med undtagelse af Region Nordjylland i indeks 116,7 og
Region Sjelland i indeks 82,5.
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teknisk insolvens, udger i sig selv ikke et problem for den enkelte lantager, men nar udleb af
afdragsfrihed kan tvinge boligejere til at refinansiere, bliver det pludselig et problem, idet
likviditeten ligeledes bliver presset, som folge af den staerkt stigende ydelse, og det er her, at
tvangssalg og tvangsauktioner kan forekomme. Realkredit Danmark estimerer, at andelen af
boligejere med udleb af afdragsfrihed med en belaningsgrad pa over 80%, pa landsbasis er 45%
(Klejsgaard Hansen & Dalgaard, 2015), og med 220.000 boligejere med udleb af afdragsfrihed over
de naste 5 ar, mé dette vurderes at udgere en markant kreditrisiko for realkreditinstitutterne.
Safremt man skulle se en markant andring i antallet af tvangsauktioner de kommende ér, og dette
@ndrede perceptionen af den risiko, der er 1 dansk realkredit, vil dette have en sneboldseftekt, hvor
de naste lantagere med udleb af afdragsfrihed, vil blive ramt af stigende renter, og en yderligere

stigende ydelse ved refinansiering af deres lan.

4.3.3 Landbruget

Landbruget star for en ikke uvesentlig del af realkreditinstitutternes samlede udlan, hvorfor de
naturligvis ogsd udger en vesentlig del af den kreditrisiko, som realkreditsektoren er eksponeret
imod. Landbruget har ret store udfordringer, hvor en faldende pris pé svin, faldende mealkepriser og
bortfaldet af melkekvoter, har sat indtjeningen under pres hos sterstedelen af landmandene. I en
starre analyse beskriver Seges (tidligere Videnscenter for Landbrug) hvorledes kun 14% af
malkelandmandene med de nuverende priser har et likviditetsoverskud, mens kun 18-19% af
svinelandmandene vurderes at skabe likviditetsoverskud. Kreditvurderingsvirksomheden Bisnode
giver sagar en ud af seks landmand junkstatus, der altsa indikerer, at der ikke ber ydes kredit til
disse (Bang & Hoie, 2015).

Ovenstdende indikerer, at en signifikant andel af landmandene er 1 store problemer, og krisen 1

dansk landbrug kan udgere en stor risiko for den danske realkredit.

4.3.3.1 Fordeling af udlan til landbrug

De storste realkreditlan til dansk landbrug, er at finde hos Nykredit Realkredit, DLR Kredit,
Realkredit Danmark samt Nordea Realkredit, der har udlan for cirka 98 mia. kr., 84,5 mia. kr., 48
mia. kr. og 47,5 mia. kr. Der er tale om markante eksponeringer, og skulle krisen 1 landbruget
fortsaette, er der en kreditrisiko forbundet hermed, der vil kunne lede til store tab for institutterne.
For flere af institutterne udger landbruget en mindre del af institutternes samlede udlan pa balancen
(hos Nykredit, Realkredit Danmark og Nordea udger landbruget mellem 7-12,5% af de samlede

udlan), hvorfor risikoen for institutterne er relativt mindre betydende, trods den store eksponering.
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Undtagelsen her, er dog DLR Kredit, hvor landbruget udger 64 % af instituttets samlede udlan,
hvorfor lanene til dansk landbrug udger en markant sterre risiko for DLR, da koncentrationen af

landbrugslan er sa hgj.

4.3.3 DLR Kredit

Som nevnt har DLR Kredit realkreditsektorens naststerste eksponering mod landbrugssektoren, og
i modsatning til de andre realkreditinstitutter, udger udlanene en stor andel af instituttets samlede
udlén, hvilket vil sige, at korrelationsrisikoen ved landbrugslénene her har en markbart sterre
effekt, end hos de evrige realkreditinstitutter. De aktuelt svare vilkar i landbruget taget i
betragtning, er det interessant at se pa de landbrugsudlén, som DLR Kredit har, samt vaerdien af det
bagvedliggende pant, der kan ga hen og blive vasentligt, safremt flere landbrug misligholder, som
folge af den nuverende krise 1 landbruget.

Ser man pa fordelingen af udlan til landbruget, er der en markant andel af lanerne, der benytter sig

af variable 1an uden renteloft.

Landbrugsudlan efter lanetype

0,9%

1,2% 2,

3,9% K Fast rente med afdrag

8,8%

K Fastrente uden afdrag

" Variabel rente med afdrag

28,8%

K Variabel rente uden afdrag

K Variabel rente med renteloft og
afdrag

Figur 4 — Kilde: (Danmarks Statisitik, DNRUDDKI, 2015)°

85,2% af landbrugsudlanene udgeres af variable 1&4n, hvoraf 56,4% af disse er uden afdrag, mens

kun 12,8% af de samlede udlidn er med fast rente. Sammenligner man med eksempelvis udlan til

? Egen tilvirkning. Der skelnes i data ikke mellem variable obligationsldn samt rentetilpasningslén, og lebetiden pa
disse.
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ejerboliger og fritidshuse, udger fastforrentede lan 37%, mens 36% af lanene er variabelt forrentede
uden afdrag, hvilket vil sige, at der er en relativt stor tilbgjelighed til at vaelge disse 1an i landbruget.
Det interessante ved ovenstdende er naturligvis den store andel af variable lan uden renteloft, og
specielt den andel uden afdrag, som mange landbrug har belant deres ejendomme med. Pa trods af
de historisk lave renter, som der er i1 @jeblikket, vurderes, som tidligere navnt, kun 14% af
malkelandbrugene og 18-19% af svinelandbrugene at skabe et likviditetsoverskud, hvilket ma siges
at vaere et relativt lavt antal, specielt de lave renter og den store andel af afdragsfrie taget i1
betragtning. Dette gor, den 1 forvejen likviditetspressede branche, endnu mere folsom over for den
renterisiko, der knytter sig til den variable rente, og det ma formodes, at en rentestigning vil flytte
flere landbrug ud 1 et likviditetsunderskud. Vearre ser det ud for de landbrug, hvor afdragsfriheden
udleber og landbrugene enten ma genfinansiere lanene eller afdrage over 20 ar. Safremt veerdien af
ejendommene er faldet, vil man ikke kunne genfinansiere hele galden, hvilket m& formodes at
betyde en markant stigning i ydelsen pa galden, og vil utvivisomt tvinge flere af de kriseramte

landbrug i restance, og i verste fald pa tvangsauktion.

Beldningsinterval for landbrugsudlan

5%
7%
0-60%
A\ 1 60-70%
70+%
88%
T

Figur 5 — Kilde: (DLR Kredit, 2015)

Ser man pé beldningen af landbrugsejendomme i DLR Kredit, ligger 87,7% under de 60%, der i
princippet er belaningsgransen pa landbrug ved SDO-lan (Det er dog muligt at belane op til 70%,
safremt der stilles supplerende sikkerhed for beldningen fra 60-70%).

6,7% af udlanene er belant i intervallet 60-70%, mens 5,6% er belant med over 70% (DLR Kredit,
2015).
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Pa trods af, at en stor del af l&nene ligger under belaningsgransen, er der som udgangspunkt ingen
garanti for, at der er tale om gode lanere med raderum i gkonomien. Som tidligere navnt, er dansk
landbrug hejt forgeldet, og pa trods af, at belaningen af ejendommen ikke nedvendigvis er hojt
beldnt med realkreditgeeld, kan der sagtens vere en hoj beldning af bankgeld, der tynger lantageren,
hvilket ogsa kan blive en stor ulempe for realkreditinstituttet. I tilfaelde af, at lantager misligholder
¢t 1an, har lantageren ofte en tendens til ligeledes at stoppe betalingen til evrige 1an (@Ostrup, 2011),
hvilket betyder, at skulle en lantager misligholde sit banklan, er der en relativt sterre sandsynlighed
for, at vedkommende ligeledes misligholder sit realkreditlan.

Det interessante ved ovenstdende ldnegranser, er naturligvis at se pa, i hvilken grad pantet deekker
restgaelden, i1 tilfelde af, at lantager misligholder, og at ejendommen ryger pa tvangsauktion.
Antager man, at belaningen af en ejendom ligger omkring de 70%, skal prisen falde 30%, for en
eventuel manko opstar. Ikke desto mindre, m& man antage, at der er risici for, at en
landbrugsejendom ikke nedvendigvis salges til den pris, der blev opgjort ved slutbalancen 2014,
hvor lanegraenserne blev beregnet. For det forste er en tvangsauktion ikke er den optimale méde at
selge en ejendom. Realkreditinstitutterne har oftest en interesse i ikke at have ejendommene pa
balancen for leenge, og et fremskyndet salg pa en tvangsauktion har ikke en positiv pavirkning pa
prisen’. Samtidig ma det antages, at der ikke er den samme omszttelighed for landbrugsejendomme
pa tvangsauktion, som man typisk ser ved salg af boliger pa tvangsauktion. Der ma for det andet
antages at vaere et meget begraenset antal ikke-landmand, der kunne finde pé at kebe et landbrug
som investeringsobjekt, idet det typisk er en mere kapitalkrevende investering, og reelt ikke er
sammenligneligt med en typisk ejendomsinvestering. Samtidig mé& det formodes, med den
forfatning det danske landbrug er 1, at der er en begrenset overskudslikviditet 1 markedet til at
investere i nye landbrug. Landbrugene er ofte hejt belante, bade til ejendom og drift, og det kan
vare svart at finde det fornedne overskud 1 driften til at udvide.

Slutteligt ma det formodes, at den faldende indtjening i landbrugene er med til at presse prisen pa
landbrugsjorden ned. Set ud fra den traditionelle afkastmodel mé& man alt andet lige formode, at de

dystre udsigter for landbruget ma lede til nogle lavere ejendomsvaerdiansettelser.

? Realkreditforeningen har i 2014 udarbejdet en opgerels af ejendomme pa tvangsauktioner, der viser, at de i
gennemsnit selges 50% under ejendomme i fri handel. Det ber dog bemarkes, at der i opgerelsen ikke tages hgjde for
boligareal, stand og beliggenhed, hvorfor en vasentlig del af forskellen kunne udgeres af en forskel i stand og
beliggenhed. Ikke desto mindre er det en markant prisforskel, der kunne tyde pa, at prisen pa tvangsauktioner er lavere
end i frit salg. (Halv pris pa tvangsauktion, 2014)
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Med ovenstdende er ikke sagt, at alle landbrugsejendomme, der salges pa tvangsauktion, bliver
solgt til 50% af den opgjorte vaerdi af pantet. Ikke desto mindre er der risiko for, at hele gaelden ikke

daeekkes af pantet, og det udger en risiko, sdfremt mange landbrug skulle misligholde samtidigt.

4.3.4 Bankernes rolle

Et interessant aspekt i udlanene til dansk landbrug er den rolle, som bankerne har i flere af
realkreditinstitutternes udldn. Som tidligere navnt, har mange landbrug bade store bank- og
realkreditlan, hvilket betyder, at de naturligvis begge har en egkonomisk interesse i landbruget.
Forskellen pa udlénene er dog, at realkreditinstituttet har pant i fast ejendom, mens bankerne typisk
har pant i driftsinventar og anden prioritet i ejendomme”. Dette betyder, at sikkerheden for bankerne
oftest vil vaere markant ringere end for realkreditinstitutterne, og at bankerne dermed har en storre
interesse 1 at holde handen under landbrugene, i hdb om at tilstandene forbedres, og bankerne
saledes kan minimere tab pa udlanene.

Saledes har man 1 flere 1dnesager en situation, hvor banker giver oget kredit og geldseftergivelse til
landbrug, der ellers kunne formodes at have problemer med at fortsette driften (Nyholm, Sixhgj,
Hojgaard Serensen, & Bojsen Ruskov, 2015). Dette er for sa vidt ikke en ulempe for
realkreditinstituttet, da det betyder, at landbruget 1 lengere tid kan servicere sin geld, og dermed
betale bidrag til realkreditinstituttet, der dermed fortsaetter med at tjene penge pa landbruget.
Spergsmalet er naturligvis blot, hvad der sker, hvis landbruget ikke vender den negative udvikling,
og har forgaeldet sig yderligere. Det ma antages at vaere tvivlsomt, hvorvidt banken vil blive ved
med at poste penge i, safremt der ikke er tegn pa bedring, og en konkursbegaering er pludselig
uundgaelig. Sker dette i flere tilfaelde, kan der oparbejdes en ketchupeffekt, hvor flere uundgaelige
tvangsauktioner udskydes, til bankerne en dag stopper med at holde hdnden under landbrugene, og
realkreditinstitutterne rammes dermed af flere tvangsauktioner pa en gang — noget der ikke gor det
lettere at fa pantet til at deekke gaelden, da priserne antageligt vil falde med det stigende udbud, til

en begranset gruppe aftagere.

4.3.5 Hvor stor er risikoen?
Ser man pa DLR Kredits nuverende solvensforhold, har instituttet et kapitalgrundlag pa 12,52 mia.

kr. svarende til en solvens pa 12,3%. Instituttets individuelle solvensbehov er opgjort til 8%, hvilket

* Det bor dog i denne sammenhzng bemzrkes at driftsmateriel, inventar, besatning, gedning og afgreder som
udgangspunkt ogsa er omfattet af pantet tinglyst i landejendommen jf. Tinglysningslovens §37. Derved kan
ejendomspantet i princippet overstige ejendommens isolerede vaerdi, hvilket stiller realkreditinstitutterne bedre ved evt.
konkurs.
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vil sige, at instituttet har en solvensoverdekning pa 4,3 procentpoint eller 4,35 mia. kr. (DLR
Kredit, 2015) Dette lyder umiddelbart solidt, og set 1 perspektivet af instituttets landbrugsudlan,
svarer det til, at instituttet skulle lide tab pd 5,2% af de samlede udlan, hvilket kan virke som et
urealistisk scenarie, taget 1 betragtning at instituttet 1 hele 2014 netto nedskrev for 190,6 mio.
Samtidig skal det bemarkes, at realkreditinstitutterne er forpligtet til lobende at nedskrive pa
ejendomme, hvor man forventer tab, hvorfor en del af de potentielle tab pa landbrugsudlanene,
allerede ber vare nedskrevet.

Ikke desto mindre kan det vare interessant at holde gje med den kommende tids udvikling 1
landbruget, da en fortsat negativ udvikling kan lede til et stigende antal tvangsauktioner og oget
kreditrisiko, der kan lede til storre tab for instituttet. Samtidig ma man antage, at indtjeningen i
instituttet vil vaere markbart ramt af flere misligholdelser pa landbruget, da det alt andet lige, er den
sektor, der bidrager med storst indtagter fra bidragene pé lanene.

Derudover vil faldende priser pa landbrugsjord satte instituttet under pres for at finde ekstra
supplerende sikkerhedsstillelse, i de tilfzelde, hvor den maksimale lanegrense overskrides, idet
86,7% af instituttets udestdende obligationer er med SDO-status. Det ma derfor antages, at et storre
prisfald pa landbrugsjord vil kreeve en ikke ubetydelig supplerende sikkerhedsstillelse fra DLR
Kredit - noget der vil presse indtjeningen yderligere, og udsatte instituttet for en likviditetsrisiko,
hvis et stort behov for kort finansiering pludselig opstar.

Som tidligere beskrevet er en stor del af lanene i landbruget rentetilpasningslan, og med en stor
andel af afdragsfrihed. Den nuvarende likviditetssituation taget 1 betragtning, er det ligeledes
interessant at se pa, hvorledes landbruget vil handtere stigende renter, eller endnu veaerre, udleb af
afdragsfrihed, der vil kunne presse likviditeten yderligere. Specielt udleb af afdragsfrihed kan blive
et problem for de mange landbrug, der er faldet i veerdi, og séledes kan veare begranset fra at
omlaegge ldnene, og dermed vere tvunget til at afdrage. Dette betyder markante stigninger 1
ydelsen, og det ma betegnes som tvivlsomt, hvorvidt alle de kriseramte landbrug vil vere 1 stand til

at servicere en sd markant stigning i ydelsen.
4.4 Analyse af handteringen af kreditrisiko

4.4.1 Kreditvurderingen
Kreditvurderingen er det primare redskab til at handtere realkreditinstitutternes kreditrisiko, idet
denne skal identificere ikke-kreditveerdige kunder, og samtidig skal kunne vurdere, hvor meget

geld, de kreditvaerdige kunder kan bare. Netop derfor, er det alfa og omega, at man 1
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realkreditsektoren har et velfungerende system til kreditvurdering. Tidligere har man set det
modsatte, hvor der var en form for “cruise control” i ldngivningen, hvor lan mere eller mindre
automatisk blev ydet (Jakobsen M. , 2011), og hvor mange udnyttede den lave rente til at optage
storre  boligldn. Blandet andet derfor, er der som navnt lovgivning der begrenser
realkreditinstitutterne i at yde sterre lan pa baggrund af, at ldntager finansierer sig med en kort lav
rente og afdragsfrihed.

Valget af lantype er naturligvis interessant i kreditvurderingen, da det ma vurderes, at lantageren
ber have noget raderum i ekonomien, sdledes at vedkommende kan klare andringer i
markedsrenten, og dermed @ndringer i ydelsen pa lanet. Derfor yder realkreditinstitutterne som
navnt ikke sterre 1an pa baggrund af valget af lantype. Blandt andet skriver Realkredit Danmark i
deres arsrapport, at ”’ Ved kreditvurdering forudscettes kundens tilbagebetalingsevne at opfylde krav
til servicering af et fastforrentet lan med afdrag, selv om der ydes FlexLan® og uafhcengigt

af om kunden betaler afdrag” (Realkredit Danmark, 2015). Dette giver naturligvis mening, i den
forstand, at grunden til at de kortere 1&n er “billigere”, er at lantager patager sig en risiko i form af,
at renten kan stige imellem refinansieringen. Ser man pa afdragsfriheden, er der naturligvis ogsa et
rationale i, at man ikke giver storre lan pa baggrund af dette, da afdragene jo skal betales pa et
tidspunkt, og man i sé fald baserer lanet pa, at lantager har et maerkbart sterre rdderum i gkonomien,
nér afdragsfriheden udleber.

Det interessante ved kreditvurderingen er imidlertid, at man ikke skelner mellem variable og
fastforrentede 1an, men at man som udgangspunkt kan lane det samme, uagtet hvilken ldntype man
har. Ser man pé de to komponenter, der udger kreditrisikoen, sandsynligheden for en konkurs (PD),
samt tabet givet en konkurs (LGD), ma man alt andet lige antage, at der er en hgjere PD ved en
lantager, der velger et variabelt forrentet ldn. Mens et fastforrentet 14n alene er eksponeret overfor
mere menneskelige faktorer, sdsom afskedigelse, skilsmisser, etc. er det variable lan ogsa
eksponeret over for fluktuationer i markedsrenten. Séledes er der en sterre standardafvigelse pa
ydelsen pa et variabelt forrentet 1an, og sandsynligheden for, at lantager ikke kan betale ydelsen, er
dermed ogsa sterre. Dette vil sige, at PD ved et variabelt lan er hgjere end ved et fastforrentet 1an,
og kreditrisikoen dermed ogsd, som udgangspunkt, sterre ved et variabelt forrentet 1an, end ved et
fastforrentet 1an. P4 baggrund af dette, kunne man fra institutternes side overveje, om det ville give
mening at adressere denne hgjere PD, ved at kreeve, at lantagere der ensker variabelt forrentede lan,

skal have et starre gkonomisk raderum, end lantagere der ensker fastforrentede lan.
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4.4.2 Principal-agent problematikken

Ser man pa processen, hvor lantager som oftest, skal igennem kreditvurderingen hos et
pengeinstitut, inden lantager videresendes til realkreditinstituttet, kan der opstd en markant
principal-agent problematik, hvor der ikke altid er overensstemmelse mellem interesserne hos
principalen (realkreditinstituttet) og agenten (banken).

For det forste opstar der i flere tilfaelde asymmetrisk information, idet det er banken der star for den
initiale kontakt med kunden. I de fleste tilfaelde, er ldntageren sandsynligvis kunde i banken i
forvejen, hvilket betyder, at banken 1 forvejen kan have indgdende kendskab til kundens
privatekonomi. Dette betyder, at banken far information, der kan have negativ betydning, men som
ikke nedvendigvis kan kvantificeres og medtages 1 kreditvurderingsmodellen, hvorfor det er noget
der skal korrigeres for uden for modellen. Oplyser banken ikke om denne information, opstér der
asymmetrisk information, hvor realkreditinstituttet kan komme til at handle ud fra et forkert
grundlag, og yde lan til ikke-kreditvaerdige kunder.

Samtidig er det interessant at se pd den incitamentsstruktur, der er opbygget, hvor bankerne far
provision for at henvise kunder til realkreditinstitutterne og bankrddgivere i mange tilfelde har en
lanekvote, de gerne skal opfylde pa manedlig basis. Dette betyder, at mens realkreditinstitutterne er
interesserede 1 at fa lantagere af god bonitet, er bankerne og bankradgivere interesserede i en hgjere
volumen.

Et af argumenterne for, at Danmarks realkreditmodel er sd velfungerende er, at
realkreditinstitutterne far ldnene pé egen balance, og dermed har incitament til at foretage en
ordentlig kreditvurdering og sikre sig, at de darlige lantagere ikke far bevilget lan. Spergsmalet er
dog, hvor stor en fordel det er, nér det er bankerne, der henviser lantagerne til realkreditinstituttet og
er med til at facilitere en stor del af lanene, ikke far lanene pa balancen, og derfor ikke har samme
incitament til at holde de darligere lantagere ude. Disse kan som navnt endda have incitamenter til
at der ogsa bliver ydet 1an til darligere lantagere, i forseget pa at opna provision eller opfylde den
lanekvote, som der ofte er for radgivere i flere banker. Naturligvis imedekommes denne risiko i
flere tilfeelde, 1 og med, at banker og realkreditinstitutter oftest er koncernforbundne, og dermed
burde have samme okonomiske incitamenter. Dette forudsetter dog, at en bankradgiver i
eksempelvis Danske Bank betragter Realkredit Danmark som en naturlig del af Danske Bank, uden
at skelne mellem de to. Om dette er tilfeldet, kan vere svert at sige, men det mé antages at vaere
tvivlsomt, hvorvidt dette vil fjerne rddgiverens incitament til at yde 1an til darligere lantagere, for at

fa opfyldt sin lanekvote.
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I tilfeelde, hvor bank og realkreditinstitut ikke er koncernforbundne, forseger man at imedekomme
principal-agent problematikken ved, at bankerne, mod at modtage en del af bidraget, stiller garanti
for den yderste del af lanet, saledes at en del af kreditrisikoen overgér til banken (Bencke Fremmen,
2015). Séledes har banken en interesse i, at lantagerne, der optager realkreditlan gennem den, er af

god bonitet, og ikke misligholder, da det kan lede til tab for banken.

4.4.3 Kreditcyklussens effekt pa kreditvurderingen

Flere argumenterer for at kreditgivningen, pd samme made som konjunkturerne, har en cyklisk
tendens, hvor adgangen til kredit er mere eller mindre lempelig, alt efter hvor 1 cyklussen man
befinder sig. Denne cyklus kan enten pavirkes af pengepolitiske tiltag, sdsom kvantitative
lempelser, eller alternativt af et opsving, der ger, at mange aktiver stiger i vardi, og hever
egenkapitalen, der giver mulighed for en storre gearing.

Ser man pa kreditcyklussens pavirkning af kreditvurderingen i forhold til realkreditlan, pavirker den
for det forste 1 hoj grad den likviditetsmassige belastning, som lanet paferer lantager. I tider med let
adgang til kredit, vil renterne typisk vaere lave, mens tider hvor der er svert at fa adgang til kredit,
typisk vil have hgjere renter. Dette pavirker naturligvis kreditvurderingen, da lave renter alt andet
lige betyder, at lantagere kan servicere en storre geld, og vice versa med hgje renter. Samtidig
betyder den lettere adgang til kredit, at huspriserne stiger, hvilket eger sikkerheden af pantet bag
realkreditudlanene. Set ud fra et kreditrisikoperspektiv betyder det, at tabet i tilfeelde af
misligholdelse falder, hvilket er med til at senke kreditrisikoen for realkreditinstituttet, der 1 sidste
ende gger muligheden for kreditgivning.

Samtidig er der 1 realkreditmarkedet et interessant perspektiv i forhold til den konkurrence, der er
mellem institutterne pd markedet. De ldneprodukter, der udbydes, er meget homogene hos de
forskellige institutter, hvilket vil sige, at man i bund og grund ikke kan konkurrere pa lantyper.
Safremt et institut udbyder en ny lantype, folger de andre realkreditinstitutter typisk efter og
udbyder et tilsvarende produkt. Renten pad mere eller mindre alle 1an er bestemt af markedet,
hvorfor bidragssatsen er den eneste pris, der kan konkurreres pa. Dog synes konkurrencen pa
bidragssatsen i flere udlanssektorer begranset, og i sidste ende vil konkurrencen typisk vaere pa,
hvor stort et 1an, man ensker at yde lantageren. Dette betyder, at ndr man er pa vej mod toppen af en
kreditcyklus, hvor institutterne gerne vil ldne penge ud, konkurreres der péd sterrelsen af
hovedstolen, der er steget grundet den sterre vardi 1 pantet, hvilket kan lede til, at der gives for

mange og for store lan i opgangstider. Den modsatte effekt er naturligvis ogsa geldende, hvor
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kreditrisikoen 1 tider med faldende priser bliver storre, og adgangen til kredit bliver mindre, grundet

en strammere kreditvurdering og som folge heraf, strammere kreditgivning.

4.4.4 Bidragssatser

Bidragssatsernes primare funktion er at sikre, at realkreditinstitutterne har den nedvendige
kapitalbuffer, til at tage de eventuelle tab, der matte komme pé deres udlan. Kravene til
kapitalbufferen er defineret i dansk lovgivning, og med indferslen af de egede krav til SIFI’erne,
som alle realkreditinstitutterne er omfattet af, skal realkreditinstitutterne de kommende ar styrke
deres kapitalgrundlag.

Udviklingen 1 bidragssatserne har veret stot stigende over de seneste dr, og bidragene for den
samlede sektor udgjorde 1 2014 0,76% af de samlede udlan, svarende til 19,9 mia. kr. Tilsvarende
havde man nedskrivninger for 0,19% af de samlede udlan, eller 4,7 mia. kr. (Finanstilsynet, 2015),
og man havde séledes en paen overdaekning, til at gge realkreditinstitutternes kapitalbuffere. Bade
solvensprocenten, kernekapitalprocenten samt den egentlige kernekapitalprocent (ikke-hybrid
kernekapital) er ogsa alle steget over de sidste tre &r — noget der indikerer, at realkreditinstitutterne
er i ferd med at ege deres kapitalgrundlag. Alle realkreditinstitutter kan ogsd med deres
kapitalgrundlag ultimo 2014, overholde de fuldt indfasede kapitalkrav fra CRR og CRD IV, men
skal dog ege kapitalgrundlaget yderligere frem mod 2019, for blandt andet at have tilstrekkelig
overdekning til at leve op til kravene fra ratingbureauerne for at opretholde den gode rating af
danske realkreditobligationer (Finanstilsynet, 2015).

I forhold til adferdsreguleringen, bidragene kunne medfere, kan det naturligvis vere svert at
bestemme, hvilke faktorer, der er grund til eventuelle @ndringer 1 ldntagernes adfaerd. Ikke desto
mindre, har man over de seneste par ar set en mindre stigning i lantagernes valg af fastforrentede
lan, og de fastforrentede 1an udger nu 32% af det samlede udlan juli 2015. Samtidig kan man se
faerre der veelger de helt korte rentetilpasningslan og marginalt feerre der veelger afdragsfrie lan, der
dog stadig udger 50% af de samlede udlén.

Netop afdragsfriheden kan som beskrevet udgere en ikke uvasentlig risiko for realkreditsystemet, i
takt med, at afdragsfriheden for flere 14n udleber de kommende &r, og med den begrensede
nedtrapning af lanet, kan der spekuleres pd, hvorvidt man ger tilstrekkeligt for at begranse
lantypen. OECD havde det som en anbefaling i deres Economic Survey af Danmark 1 2014, at man
for at opretholde den finansielle stabilitet, tilskyndede ldntagere med udleb af afdragsfrihed og
belaningsgrad over 80% at pabegynde afvikling af lanene (OECD, 2014).

Side 39 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

4.4.5 Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutterne blev praesenteret 1 december 2014 med fem
pejlemerker, der skulle begrense dem fra at tage unedige risici, og derved begraense kreditrisikoen
og samtidig skabe spillerum for realkreditinstitutterne. Grundet, at tilsynsdiamanten er relativt ny,
samt at det tager noget tid, for alle kravene indfases, kan det vere svert allerede nu at se, om
realkreditinstitutterne har taget den til sig, og tilpasset sin udlansstrategi til de kommende
pejlemarker.

Nationalbanken kommenterede i Finansiel Stabilitet 1. halvar 2015 pa tilsynsdiamanten, og havde

folgende holdning til det nye tiltag fra Finanstilsynet:

“Tilsynsdiamanten er et godt tilsynsveerktoj, som vil bidrage til at mindske risici i realkreditsyste-
met. Nationalbanken vurderer dog, at der fortsat er for store risici for realkreditinstitutterne ved

lantageres mulighed for afdragsfrihed ved haje belaningsniveauer.” (Nationalbanken, 2015).

Man kan sdledes diskutere hvorvidt tilsynsdiamanten, ger tilstrekkeligt for at begrense de
afdragsfrie lan, og om begraensningen af andelen af afdragsfrie lan med en LTV pa over 75% pa
10% af de samlede udlan er tilstreekkeligt. Som udgangspunkt vil 1&ntagere kun vare sikret mod de
store ydelsesstigninger, safremt beldningen holdes under 80%, sa der burde ligge et stort incitament
for realkreditinstitutterne i at begranse 1an med afdragsfrihed med en hej belaning.

I forhold til diskussionen af afdragsfriheden ligger dog ogsa en afvejning af, at man stadig ensker at
vare fleksible for de lantagere, der godt kan styre at have afdragsfrihed pa et realkreditlan. S&
leenge afdragsfriheden tjener det formal, at der afdrages pa evrige 1an, og pa den méde skabes plads
i okonomien til nar afdragsfriheden udleber, sé er det som navnt en rigtig fornuftig lesning. Man
kan maske endda argumentere for, at mulighederne for afdragsfrihed er for begrensede for flere
lantagere. I de tilfaelde, hvor eksempelvis et @ldre agtepar har realkreditgaeld med en belaning pa
40%, kan det synes ulogisk, at de kan blive nedt til at afdrage og spare op (eller vaere tvunget til at
omlegge lan, hvert 10. ar.), i stedet for blot at have lebende afdragsfrihed. Man har eksempelvis i
Schweiz et realkreditlan med uendelig afdragsfrihed (Lea, 2010, s. 26), hvilket i hej grad kan give
mening, safremt behovet for opsparing ikke er der. Naturligvis skal der vare en begraensning pa
beldningen i sadan et tilfaelde, men ikke desto mindre, mé der vaere en forventning om, at pantet kan
daekke 40% eller 50% et godt stykke ude i fremtiden, og sé slipper lantagere for unedvendigt at

spare op i en periode, hvor de maske ensker spare ned i stedet.
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Et interessant aspekt ved tilsynsdiamanten er det manglende fokus pd eksponering mod sektorer. I
modsetning til tilsynsdiamanten for pengeinstitutter, der har en begrensning af et pengeinstituttets
eksponering mod ejendomssektoren, har man 1 tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter
udelukkende en begraensning af udlansvaksten i sektorerne for at sikre en hej kreditkvalitet og
saledes ikke en begraensning pa sterrelsen af udlanet til de enkelte sektorer. Dette skyldes
sandsynligvis realkredittanken, hvor man forventer, at pantet vil dekke gaelden, séfremt en lantager
skulle misligholde, og sektoren bliver saledes ligegyldig.

Det synes at vere en smule naivt, udelukkende at fokusere pd pantet, og ikke pa lantager, idet
risikoen for tab jo netop opstar ved lantagers misligholdelse. Derfor kan det virke som en unedig
risiko at tage, at have en eksponering mod eksempelvis landbruget pa 64%, som DLR Kredit har,
nér indtjeningen 1 branchen er s hejt korreleret som den er. Al investeringsteori strider imod at
have en sé lav grad af diversifikation, som det er tilfaeldet her.

Som fer beskrevet, er tanken med realkreditsystemet, at den enkeltes lantager i et storre perspektiv
er ligegyldig, og det synes derfor unedvendigt at pitage sig en sa stor korrelationsrisiko, som det er
tilfeeldet med DLR Kredits landbrugseksponering, hvor risikoen for, at flere lantagere misligholder
samtidigt, er s& meget storre. Samtidig viser en beregning pa prisudviklingen i landbrug,
enfamilichuse, sommerhuse og ejerlejligheder, at standardafvigelsen i prisen pd landbrug er
markbart sterre 1 perioden 1992-2013 (Danmarks Statistik, EJEN6, 2015). Denne beregning vil
naturligvis vare forbundet med noget usikkerhed, men ikke desto mindre tyder det pa en sterre
usikkerhed ved landbruget som pant. Dette er naturligvis noget man imgdekommer med den relativt
lave belaningsgranse, der er pa landbrugsléan.

Instituttets historik taget i mente, er det naturligt med et stort udlén til landbruget. Ikke desto
mindre, synes landbruget at vaere en noget unik, og maske mere risikabel langruppe, og derfor kan
det vere svert at se resonnementet bag den store eksponering, som DLR Kredit har, og den

manglende héndtering af risikoen.
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5. Renterisiko

5.1 Redeggrelse

Renterisiko er defineret som risikoen for tab, som felge af enten rentestigning eller rentefald. For at
vaere eksponeret over for renterisiko kreeves det, at man har en aben renteposition af den ene eller
anden form. Dette kan bade vare en spekulativ position 1 form af et finansielt instrument, eller
noget sa simpelt som et realkreditlan.

Realkreditldn findes imidlertid i mange forskellige typer, og det er derfor vidt forskelligt hvordan,
og hvor meget, de forskellige ldntyper er eksponeret over for renterisiko. Realkreditlan baseret pa
korte renter er generelt eksponeret overfor sterst renterisiko. Med korte renter menes, at
rentefastsattelsen pa en obligation er baseret pa renter, som er fastlast i kortere tidsintervaller af
gangen.

I dette kapitel vil vi koncentrere os omkring realkreditldn baseret pa korte renter, da disse er
eksponeret over for den sterste renterisiko, og derfor mest relevante 1 dette perspektiv.
Realkreditldn- og obligationer baseret pa lange renter, er imidlertid ikke uinteressante i renterisiko
perspektiv. Forskellen er blot den, at renteendringer for et forfinansieret fastforrentet
obligationslén, alene aflejres i obligationskursen, hvorefter der reelt er tale om en risiko for eget
gaeld, mens renterisikoen for variabelt forrentede lan er en likviditetsrisiko (Campell & Cocco,

2003).

5.1.1 Rentestruktur

Begrebet rentestruktur forstds som sammenha@ngen mellem renteniveau og fordringers lebetid
(Christensen, 2014). Der er tre forskellige grundformer af rentestruktur. Disse bestdr af normal
rentestruktur, flad rentestruktur og invers rentestruktur.

Den normale rentestruktur er den mest udbredte rentestruktur, da denne forekommer storstedelen af
tiden. Ved normal rentestruktur er renten pa rentetilpasningslén altid lavere end renten pa lange
fastforrentede 1an pa optagelsestidspunktet. Dette skyldes, at investorerne under “normale” forhold
tager sig bedre betalt for at udlane sin kapital, jo leengere udlanet straekker sig over. Logikken er, at
jo leengere man laner sin penge ud desto sterre er risikoen for tab, hvorfor renten er hgjere pa de
lange renter. Flad rentestruktur er relativt sjelden. Den flade rentestruktur er karakteriseret ved, at
renten er konstant uanset fordringens legbetid. Den tredje og sidste rentestruktur er invers

rentestruktur, som kun forekommer yderst sjeldent. Denne rentestruktur er karakteriseret ved at de
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korte rente er hejere end de lange renter. Ligesom den flade rentestruktur forekommer denne
rentestruktur ogséa alene under sarlige okonomiske klimaer, som typisk skyldes valutakriser eller
generel politisk uro. Da “normal rentestruktur” er langt den hyppigst forekomne rentestruktur, vil vi

1 dette kapitel belyse renterisikoen under normal rentestruktur.

5.1.2 Renterisiko afhangig af lantype

Nér man taler om variable lantyper, skelnes der typisk mellem variabelt forrentede obligationslan
og rentetilpasningsldn . Mens variabelt forrentede obligationslan er baseret pa variabelt forrentede
obligationer, er rentetilpasningsldn er baseret pa serier af oftest helt korte fastforrentede
obligationer. Det betyder i praksis, at variabelt forrentede obligationslan oftest er baseret pa 4-5
arige obligationer, hvor renten folger en fast referencerente og typisk rentetilpasses hvert halve ar.
De variabelt forrentede obligationsldn kan yderligere deles op 1 to kategorier, der benavnes

Q.9

”Garantildn” og “’lkke-garantildn”. Dette skyldes, at en vasentlig andel af de variabelt forrentede
obligationer er udstedt med et garanteret renteloft for lantagerne, der er med til at begraense
renterisikoen. Kategorien “lkke-garantilin” er med andre ord normale variabelt forrentede
obligationslén, som er udstedt uden renteloft, og af den grund er disse lan eksponeret overfor storre
renterisiko end garantildnene.

P& den anden side er rentetilpasningsldnene, som er baseret pa korte fastforrentede obligationer,
karakteriseret ved at have forskellige rentetilpasningsintervaller, alt efter lantagers appetit pa
renterisiko. Inden for rentetilpasningslan har lantagere saledes mulighed for at velge
rentetilpasningsintervaller fra 1-10 ars lebetid. Denne lantype adskiller sig fra de variabelt
forrentede obligationslén ved, at de bagvedliggende obligationer udskiftes 1 forbindelse med
rentetilpasningen. Da rentetilpasningslanene har laengere mellem rentetilpasningerne end de

variabelt forrentede obligationsldn, er renterisikoen naturligvis ogsa sterst for de variabelt

forrentede obligationslan.

5.1.2.1 Rentetilpasningslan - lantager

Rentetilpasningslan er som bekendt realkreditlan med rentetilpasning med faste intervaller over hele
lanets lobetid. Rentetilpasningen pa disse l1an sker typisk med 1, 3, 5 eller 10 ars mellemrum, og
hver gang denne rentetilpasning finder sted, bliver eksisterende obligationer ogsa erstattet af nye. Et
rentetilpasningslén ber anskues som en raekke af korte fastforrentede lan, end et enkeltstdende lan

med flydende rente.
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Lantagere valger oftest rentetilpasningslan grundet de relativt lave renter som disse oftest er
forbundet med, sammenlignet med 14n baseret pa lange renter. Finansiering med rentetilpasningslan
vil oftest veere forbundet med en vasentlig besparelse i ydelsen i forhold til 1an baseret pa lange
renter. Som lantager er det vigtigt vaere opmaerksom pa hvorfor renten er lavere pa lantypenn, da de
lave renter ikke ma betragtes som en free lunch”. Prisen for de lave renter og deraf lavere ydelse
pa rentetilpasningsldnene, er at lintagere patager sig en sterre risiko overfor fremtidige
renteudsving. Da der ingen ” free lunch” er pd det frie marked, er det vigtigt at lantagerne afvejer
ydelsesbesparelsen med den foregede renterisiko.

Inden for rentetilpasningsldn er renterisikoen sterst og renten (typisk) lavest ved de helt korte
etarige rentetilpasningslan (F1 i daglig tale), mens den effektive rente stiger og renterisikoen falder,
jo leengere der er mellem lanets rentetilpasninger. Renterisikoen reduceres jo laengere tid lantager
fastlaser renten, og lantageren vil dermed for den givne periode vare uden renterisiko. Historisk
ved vi, at korte renter er mere volatile end lange, og man vil derved kunne reducere renterisiko, ved
eksempelvis at veelge et tidrigt- frem for et etarigt rentetilpasningslan. Pa trods af stor renterisiko
forbundet med korte rentetilpasningslan, valger stadig en stor del af danskerne af finansiere sig

med disse jf. figur 6:

Tabel 2: Fordeling af udlan til ejerboliger og fritidshuse fordelt pa lanetype

F1 26% 26% 23% 21%| 20% -1%
F2-F5 27%| 27%| 29%| 29%| 29%) 0%
F6-F10 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Fast rente 32% 33% 33%| 35%| 37% 1%
Var.forr. med renteloft 12% 12% 11%| 10%, 10%) -1%
Var.forr. uden renteloft 2% 2% 3% 3% 4% 0%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Kilder: Realkreditradet og Realkreditforeningen

Figur 6 — Kilde: (Realkreditradet, 2015)

Med hensyn til rentetilpasningslan ses det ud fra ovenstaende figur 6, at 50% af de samlede udlén til
ejerboliger og fritidshuse udgeres af rentetilpasningslén. Fordelingen heraf viser at mellemlange

rentetilpasningslén med lebetiderne 2-5 &r, udger den sterste andel, mens det etédrige
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rentetilpasningslan F1, udger naststerste andel, og mindste andel udgeres af de lange
rentetilpasningslén. Af fordelingen kan det udledes, at lantager foretraekker de korte og
mellemlange rentetilpasningslan, og at lantagerne i stigende grad skifter de korte rentetilpasningslan
ud med de mellemlange. Sidst men ikke mindst kan det ogsé udledes at rentetilpasningslanet stadig
er populart hos lantagerne trods stigende bidragssatser og tidens historisk lave lange renter.

Det kan ligeledes udledes af figur 6, at Fl-lanet fortsat er et af de mest populere enkeltstiende
rentetilpasningslan, da denne lantype udger cirka 40% af det samlede udlan til ejerboliger gennem
rentetilpasningsldn. Danske boligejere er altsd eksponeret markant overfor serlig den etérige rente,

og en pludselig stigning i renten ville kunne fa store konsekvenser for den enkelte lantager.

5.1.2.2 Rentetilpasningslan - investor

Bag ethvert rentetilpasningslén star en investor, der keber obligationen som matcher lanet.
Rentetilpasningslénets renterisiko er i investorperspektiv forskellig fra lantagernes perspektiv.
Eksempelvis er det naturligt at lantagere ensker lave renter, for at opna den sterst mulige
besparelse. Investorerne pavirkes saledes forst af rentestigninger i forbindelse med opkeb af nye
rentetilpasningsobligationer. Séledes er der er en vasentligt forskel pa lantagernes og investorernes
opfattelse af rentetilpasningslanene. Lantagerne opfatter i praksis lanet som ét langt la&n med
variabel rente, mens investorerne anskuer obligationerne som en rakke selvstendige korte
obligationsinvesteringer.

Det er vanskeligt generalisere pa investorernes motiver, da investorer har meget forskellige
investeringsstrategier, tidshorisonter og portefeljer. Grunden til at investorerne valger at investere 1
korte- og mellemlange rentetilpasningsobligationer, er sjeldent et enske om at sld markedet og
tjene overnormal profit. Sarligt korte realkreditobligationer, bliver 1 hejere grad anvendt til at
placere serligt risikoaverse portefeljer. Derudover anvendes korte- og mellemlange obligationer
ofte til at matche udbetalinger fra investorernes aktivside med den relativt korte varighed pa deres
passivside, saledes at man med en investering i en kort realkreditobligation, kan lukke en
abentstdende renteposition (Dstrup, 2011). Desuden er rentetilpasningslanet et godt produkt til at
”tracke” markedsrenten, hvis det er investorens gnske

Som udgangspunkt er der ikke grund til vere bekymret for investorerne med hensyn til
renterisikoen pé obligationerne bag rentetilpasningslanet. Investorerne er modsat lantagere ofte
professionelle, og har antageligt en baggrund som ger, at de har veasentlige lettere ved at

gennemskue de forbundne risici.
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5.1.2.3 Variabelt forrentede obligationslan — lantager

I forhold til renterisiko adskiller denne lantype sig ikke markant fra rentetilpasningslanet. I et
renterisiko perspektiv adskiller lantyperne sig alene ved tiden mellem rentetilpasningerne.
Renterisikoen for variabelt forrentede 1&n er séledes den lantype i dansk realkredit med den hgjeste
renterisiko. Renterisikoen forbundet med lantypen afhanger ogsa af om der er tale om et variabelt

forrentet 1an med renteloft eller ej. Vi vil belyse begge variationer ud fra et renterisiko perspektiv.

5.1.2.4 Uden renteloft

Variabelt forrentede obligationsln uden renteloft er variabelt forrentede obligationslan 1 sin reneste
form. Lanevariationen kan bl.a. karakteriseres ved at den har de hyppigste rentetilpasninger og
dermed hgjeste renterisiko i dansk realkredit. Lantypen udger pt. ca. 4% af det samlede udlan til
ejerboliger og fritidshuse, men er formentligt en lantype som kommer til at opleve en stigende
popularitet i de kommende ar, da realkreditinstitutterne som folge af et enske om at reducere
refinansieringsrisikoen, anbefaler lantagerne af valge variabelt forrentede obligationsldn. Som det
ses af figur 6 er der sket en fordobling af anvendelsen af lantypen fra 2. kvartal 2014 til 2. kvartal

2015, hvilket ma betragtes som en vasentlig stigning.

5.1.2.5 Garantilan

Garantilan adskiller sig som navnt alene fra de normale variabelt forrentede obligationslén ved, at
der er et indbygget renteloft. Ideen med lantypen er at kombinere det bedste fra forskellige
realkreditlan, som giver lantagerne mulighed for lav kort rente samtidig med en sikkerhed mod
store rentestigninger. Lantypen har opnéet anerkendelse af ekonomer som mener, at lantypen
indeholder en god kombination de bedste karakteristika fra hhv. variabelt- og fastforrentede
boliglan (Svenstrup, 2002).

Hos Realkredit Danmark er det nuvearende renteloft pad 5%, hvilket betyder at renten indtil neeste
refinansiering ikke kan overstige 5%. Det nuvarende renteloft er gaeldende indtil 2021, og den
effektive lanerente for lantypen ligger omkring 1%. Altsa skal renten ca. femdobles for, at
renteloftet far en betydning, hvilket gor at man kan stille sig kritisk ved den reelle effekt af
renteloftet. Som det ses af figur 6 udger denne lantype 10% af det samlede udlén til ejer- og

fritidsboliger, hvilket svarer til ca. to tredjedele af alle variabelt forrentede obligationslan.

Samlet set er der ikke tvivl om at lantypen er forbundet med en betragtelig renterisiko — renteloft

eller ej. Det lader desuden til, at Iantypen kommer til at f& stigende popularitet i de kommende ar pa
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bekostning af de helt korte rentetilpasningslan, som flere realkreditinstitutter har fjernet fra deres
sortiment (Rimer Hansen, 2014). Eftersom der fortsat forventeligt vil vaere en vasentligt
eftersporgsel efter 14n baseret pd korte renter, kan dette komme til at resultere 1 @get popularitet for
variabelt forrentede obligationslan som er udrabt af medierne til at vaere F1-lanets afloser (Nielsen,
2013). Pa den baggrund kunne det tyde pd, at denne lantype i1 fremtiden kommer til at udgere en
vaesentlig del af renterisikoen i dansk realkredit. Dette kan saledes resultere i en stigning af

renterisikoen generelt i realkreditsystemet, hvilket maske ikke er sa hensigtsmaessigt pa sigt.

5.1.2.6 Renterisiko ved 1an med variabel rente — investor

Renterisikoen fra en investorperspektiv er marginalt foreget ved 1dan med variabel rente i
sammenligning med rentetilpasningslén, da der er 6 méneder mellem rentetilpasningerne pa lanet.
Ved at der er kortere mellem rentetilpasningerne, vil denne obligationstype vere et endnu bedre
produkt end rentetilpasningslédnene, hvis malet er at folge markedsrenten. Det vurderes ligeledes
her, at den relativt heje renterisiko forbundet med denne obligationstype ikke ber betragtes som et
problem for investorerne, da disse forventeligt har medtaget denne risiko 1 deres

investeringsovervejelse.

5.2 Handtering af renterisiko

I den offentlige debat har der gennem langere tid vaeret stort fokus pé risiciene forbundet med F1-
lanene, lanets store popularitet og den trussel, lantypen udger over for bade lantager og samfundet
som helhed. Bade offentligheden og realkreditinstitutterne, har taget truslen fra renterisikoen
serigst, hvilket har fort at der er taget flere initiativer for at begraense risikoen. I de felgende afsnit

vil vi gennemga alle relevante tiltag fra bade de lovgivende instanser og realkreditinstitutterne selv.

5.2.1 Offentlig regulering

Der er fra flere offentlige institutioner gennemfort tiltag som har til formal at reducere renterisikoen
1 dansk realkredit. Som en del af Rangvid-rapportens anbefalinger fra 2013, har Finanstilsynet
udformet tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter, hvor et af pejlemaerkerne adresserer risikoen ved
“Léantagers renterisiko”. Finanstilsynet formulerer deres pejlemarke til realkreditinstitutterne 1

rapporten som folger:

“Andelen af lan, hvor LTV overstiger 75 pct. af lanegrensen, og hvor renten kun er ldst op til 2 ar

< 25 pct.” (Finanstilsynet, 2014)
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Af formuleringen af pejlemarket, kan det udledes at Finanstilsynet serligt er opmarksomme pa
yderligt beliggende 1&n, hvor renten rentetilpasses i intervaller op til 2 ar. Pejlemerkets funktion er
at realkreditinstitutterne opfordres til at holde andelen af de omtalte udlan under 25% af instituttets
samlede udlansportefolje, hvorfor udlanet af disse risikable udlan blot ma forventes reduceres i et
mindre omfang.

1. maj 2013 blev der indfert nye regler for real- og pengeinstitutternes udbud af realkreditlan med
variabel rente og afdragsfrihed (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2013). Reglerne betod at bade
penge- og realkreditinstitutter efter indferelsen kun kan udstede realkreditlén med afdragsfrihed
eller variabel rente til lantagere, som ville vare i stand til at betale ydelsen pé et fastforrentet lan
med afdrag. Dette tvang realkreditinstitutterne til at stramme deres kreditpolitik. Samtidig indfertes
et krav om risikoklassificering af alle boliglan. Risikoklassificeringen har til formal at ege
lantagernes opmarksomhed omkring de mest grundlaeggende risici forbundet med deres boliglan
(Bekendtgerelse om oplysning om risikoklassificering af visse udlansprodukter §18, 2012). Reglen
kraver, at alle boligldn opdeles 1 kategorierne gren, gul og red. Hvor den grenne kategori omfatter
de mindst risikable 14n, den rede kategori de mest risikable l&n og den gule kategori som en
mellemting. Indferslen er kravet om risikoklassificering er sket med ensket om at gere lantagerne

yderligere opmarksom pa risikoen pé deres realkreditlan.

5.2.2 Realkreditinstitutternes handtering

Realkreditinstitutterne har ligeledes gennemfort flere initiativer for at nedbringe lantagernes
renterisiko. Flere realkreditinstitutter har indfert differentierede bidragssatser, som bestemmes ud
fra risikoen forbundet med den enkelte lantype (Erhvervs- og Veakstministeriet, 2013). Anvendelsen
af differentierede bidragssatser, har til formal at lade lantagere med de mest risikable lantyper betale
et “strafgebyr”, for den ekstra kreditrisiko som de paferer realkreditinstituttet. I praksis kan
differentierede bidragssatser bruges til at adferdsregulere, da institutterne ved at have
bidragssatsen, kan mindske den ekonomiske fordel ved udvalgte lantyper. Dette tiltag mener
Realkreditinstitutterne har varet steerkt medvirkende til de seneste ars fald i anvendelsen af de helt
korte renter (Lenstrup, 2013).

Tidligere har udvalgte realkreditinstitutter’ forsegt sig med indferslen af tolagsbelaning (Hjorthesj-
Nielsen & Kyhl, 2012). Ideen var, at realkreditinstitutterne delte alle udlan op i to sarskilte lan,

hvor der ved 0-60% af LTV kunne anvendes samtlige lantyper, mens lantagerne ved 60-80% af

3 Nykredit og Totalkredit anvendte tolagsbeléning i perioden 2012-2014.
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LTV var afgrenset fra at kunne benytte afdragsfrihed og korte variable renter (under 5 ar).
Modellen blev anbefalet af Finn Ostrup og Peter Mogelvang Hansen, 1 forbindelse med Rangvid-
rapporten (Rangvid, 2013). Uenighed 1 udvalget gjorde imidlertid, at modellen aldrig blev til en
samlet anbefaling fra udvalget.

Nykredit og Totalkredit anvendte modellen som standard for alle lanesager i arene 2012-2014, men
blev 1 2014 opgivet grundet bedre konjunkturer i ejendomsmarkedet (Valentin, 2014). Uofficielt
kan man dog forestille sig, at det var konkurrencehensyn som fik institutterne til at opgive
tolagsmodellen. I et renterisikoperspektiv er det beklageligt, at modellen ikke blev fastholdt, da den

kunne have s@nket renterisikoen 1 realkreditsystemet vasentligt.

5.3 Analyse af renterisiko

For at give et retvisende billede af renterisikoen 1 dansk realkredit, vil vi 1 dette afsnit forsege at
identificere danske realkreditlantageres falsomhed over for rente@ndringer i realkreditsystemet.
Den reelle renterisiko estimeres ved at udarbejde en raekke konsekvensberegninger for danske
lantagere, afthaengig af deres restgaeld, resterende 1anetid og lantype.

Den storste trussel for lantagerne er, at komme i en situation, hvor de er tvunget til at misligholde
deres geeld, og derved sender deres hus pé tvangsauktion. Det er oftest utilstraekkelig likviditet som
kan tvinge lantagere ud i en sddan situation at de ma misligholde, hvorfor beregningerne i analysen
vil vere baseret pd ydelsen efter skat, da denne giver det bedste udtryk for den reelle
likviditetspavirkning. Vi vil ligeledes sammenligne de forskellige lantyper, og analysere deres
folsomhed over for renteudsving, og hvordan disse 1 sidste ende vil pdvirke lantagerne. Vi vil
ydermere se pd renteudviklingen siden 1998, og beregne pa konsekvenserne for de forskellige

lantyper, hvis de var optaget 1 hhv. ar 1998 og 2000 og beholdt 1 uendret stand siden.

5.3.1 Historisk performance af eksisterende lantyper
Der findes mange forskellige lantyper i dansk realkredit. Rentetilpasningsldn og fastforrentede
obligationslén er de klart mest populaere. Nedenfor er beregnet den historiske renterisiko pa disse

lan og foretaget en sammenligning 1 figur 9.
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Sammenligning: Ydelser efter skat (1998-2015)

F1 F2 F3 F4 F5 F10 OBL 6%

1998 47.388 48.273 49.524 49.568 50.807 (Ingen data) 54.649
1999 46.409 48.495 49.749 49.793 51.034 (Ingen data) 54.877
2000 47.833 49.374 49.985 50.029 51.273 53.890 55.118
2001 52.961 49.619 53.275 50.277 51.523 54.117 55.374
2002 46.900 48.712 53.542 50.807 51.787 54.359 55.645
2003 44.497 48.975 53.824 51.081 48.319 54.614 55.932
2004 43.144 44.222 45,942 51.368 48.589 54.884 56.237
2005 42.949 44.448 46.190 51.669 48.869 55.170 56.560
2006 44,316 45.065 46.447 46.398 49.161 55.473 56.902
2007 47.891 45.312 48.873 46.659 49.465 55.793 57.265
2008 49,951 50.302 49.183 46.927 51.416 56.132 57.650
2009 51.617 50.648 49.505 47.205 51.769 56.491 58.058
2010 43.819 45.259 46.885 47.256 52.139 56.871 58.490
2011 43.507 45.494 47.157 47.544 52.526 51.334 58.948
2012 43.178 43.889 47.436 47.841 52.932 51.675 59.434
2013 42.116 44.044 44.055 48.148 46.310 52.030 59.948
2014 42.145 42.806 44.147 44.885 46.459 52.399 60.494
2015 42.268 42.863 44.239 45.004 46.611 52.782 61.072
Gns. ydelse 45.716 46.544 48.331 48.470 50.055 54.251 57.370

Std. Afvigelse 3.338 2.689 3.077 2.153 2.145 1.761 -
Sharpe Ratio 13,70 17,31 15,71 22,51 23,34 30,81 -

Figur 9 — Egen tilvirkning

I ovenstdende tabel (figur 9) har vi fundet frem til ydelsesrekken for de seks mest anvendte
rentetilpasningslan samt ét 30-arigt fastforrentet obligationslan i arraekke 1998-2015. Samtlige lan
er optaget primo ar 1998 og har en oprindelig hovedstol pd 1 mio. kr. Vi har beregnet en
gennemsnitlig ydelse for hver lantype, for at undersege om der er en langsigtet skonomisk fordel
ved at vaelge korte renter. Den gennemsnitlige ydelse bekrafter, at der er en langsigtet skonomisk
gevinst ved at patage sig renterisiko’. Eksempelvis kan det beregnes at den gennemsnitlige ydelse
ved at have valgt et 6% fastforrentet obligationslan er 26% hgjere end den gennemsnitlige ydelse
for et F1-1an 1 samme periode.

Med udgangspunkt i ovenstdende tabel, kan det nasten fremstd som uklogt at vaelge andet end
realkreditlan baserede pa korte renter. Det er dog vigtigt at overveje den renterisiko man pétager sig
nar man valger de korte rentetilpasningslan. I tider med faldende renter vil det typisk vere rentabelt
med et kort rentetilpasningslan, mens det i tider med stigende renter vil veere mere rentabelt med et
fastforrentet lan. Fastforrentede 1an ber sdledes i hejere grad anskues som en likviditetsforsikring

som betales via en hgjere manedlig ydelse. Pa trods af det ikke kan males ekonomisk set, kan det

% Det bor i denne sammenhzeng noteres at undersegelsen er forbundet med vaesentlig statistisk usikkerhed, da
undersogelsen af for kort til at danne et statistisk robust resultat.
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for mange lantagerne give en stor ro i sindet at vide, at ens ydelse ikke @ndrer sig pa sigt, hvilket
ligeledes kan give en vaerdi for lantageren.

Vi har 1 skemaet fundet frem til standardafvigelsen pa ydelsen efter skat. Resultaterne tyder, ikke
overraskende, pa at standardafvigelsen og dermed renterisikoen stiger, jo kortere renter der er tale
om. | den forbindelse skal det bemaerkes at ydelserne 1 tabellen er angivet efter 30% skattefradrag.
Skattefradraget har en udlignende effekt pa ydelserne, idet besparelsen pa rentefradragene er storre,
jo sterre en andel af ydelsen som udgeres af renteomkostningerne. Rentefradrag eller ej,
resultaterne viser tydeligt at ydelsesudsvingene i lebet af den 17-arige undersegelsesperiode, har en
markant sterre standardafvigelse, jo kortere rente ldnene er baseret pa.

For at kunne sette resultaterne 1 perspektiv, afvejes valg af risiko 1 forhold til det aftkast man
modtager, i form af en lavere ydelse. Pa baggrund heraf, er udarbejdet en lettere modificeret Sharpe
Ratio formel’. Ved anvendelsen af formlen har vi fundet den gennemsnitlige ydelse efter skat, per
risikoenhed. Sharpe Ratio benyttes typisk til at beregne risikojusterede afkast, men da vi i denne
sammenhang ensker at fa en sa lav ydelse som muligt, vil den laveste Sharpe Ratio vere et udtryk
for det optimale ldnevalg ud fra et ydelses-/risikoperspektiv.

Resultaterne (se figur 9) viser en tendens til, at Sharpe Ratioen falder, jo kortere interval er der
imellem rentetilpasningerne. Dermed kan det afleses at F1-lanet ud fra denne beregning veare det
optimale lanevalg, da det giver det bedste risikojusterede afkast. Skulle man séledes i dag alene
basere lanevalg af realkreditfinansiering pa Sharpe Ratio, ville man valge F1-lanet, da belenningen
1 form af lave gennemsnitlige ydelser 1 forhold til standardafvigelsen, er hejst (Se figur 9). Inden
resultaterne tilleegges for stor vaerdi, skal man vaere opmarksom pa usikkerhederne forbundet med
beregningerne. Modellen er relativt simpel, baserer sig alene pa historiske data og begranset
datagrundlag, da der kun op til 17 &rs datamateriale at basere underseggelsen pa, hvilket vurderes at
vere 1 underkanten 1 forhold til at danne statistisk signifikans.

Det er naturligvis interessant, at besparelsen 1 lebende ydelser er relativt sterre end den ekstra risiko
som lantageren pétager sig. Teorien kan dog sommetider vaere vanskelig at anvende pa den
virkelige verden. I den virkelige verden er der mange andre variabler som teller, nar den enkelte
hustand skal velge realkreditfinansiering, herunder en god nattesevn, generel risikovillighed etc.
Med udgangspunkt i1 forskelligheden af den enkeltes lyst til at patage sig risiko, risikoaversion, kan
der saledes veare forskelle 1, hvilke lantyper som har den hgjeste nyttevaerdi for den enkelte. For at

beregne det teoretisk mest robuste resultat, burde man séledes inddrage den enkelte husstands

Gennemsnitlig ydelse

" Sharpe Ratio =

Standardafvigelse
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risikoaversion som en konstant. Det er imidlertid meget vanskeligt at koge en husstand
risikovillighed ned til en konstant, hvorfor det i praksis ikke giver meget mening at lave

nytteberegninger.

5.3.2 Konsekvens af fremtidige rentestigninger

I dette afsnit vil vi forsege at danne overblik over den ekonomiske pévirkning af den enkelte
lantagers ekonomi ved rentestigninger. Resultatet fra dette afsnit skal sammenlignes med
radighedsbelobet hos lantagerne, for saledes at finde frem til hvor meget renten kan stige for det for
alvor bliver kritisk ude 1 den enkelte danske husholdning.

Regnestykket er relativt simpelt, og en rentestigning pa 1%, vil per lante million, koste ldntager
arligt 10.000 kr. svarende til en stigning pa 833 kr. manedligt. Skulle man saledes have et
realkreditlan pa 5.000.000 kr. og renten stiger med 2% vil ens méanedlige ydelse stige med 8.333 kr.

Ydelsesandring afhaengig af restgaeld og rentestigning (manedlig)

Restgaeld

1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000

0,50% 417 833 1.250 1.667 2.083

1,00% 833 1.667 2.500 3.333 4.167

1,50% 1.250 2.500 3.750 5.000 6.250

2,00% 1.667 3.333 5.000 6.667 8.333

Rente- 2,50% 2.083 4.167 6.250 8.333 10.417
stigning 3,00% 2.500 5.000 7.500 10.000 12.500
3,50% 2.917 5.833 8.750 11.667 14.583

4,00% 3.333 6.667 10.000 13.333 16.667

4,50% 3.750 7.500 11.250 15.000 18.750

5,00% 4.167 8.333 12.500 16.667 20.833

Figur 10— Egen tilvirkning

I ovenstdende tabel (se figur 10) vises hvor meget den manedlige ydelse vil blive pavirket af en
given rentestigning 1 intervallet 0,5-5% ved en restgaeld i intervallet. 1-5 mio. kr. Vi har fundet frem
til hhv. den gennemsnitlige obligationsrestgzeld pr. husstand (1.100.898 kr.*) og den gennemsnitlige
disponible indkomst for alle danske husstande (387.035 kr.”). Ud fra disse tal har vi fundet

forholdet mellem realkreditgaeld og disponibel indkomst for en gennemsnitlig dansk husstand til at

¥ (1440 mia. / 1.308.023 = 1.100.898) (Realkreditradet, 2015) (Danmarks Statistik, 2015)
? (Danmarks Statistik, 2015)
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vaere 284% '°. Realkreditrestgzelden udger sdledes i gennemsnit 284% af den disponible

husstandsindkomst.

Erhvervs- og Vakstministeriet vurderer, at nar geldsserviceringsbreken (andel af den disponible
indkomst der gér til renter, afdrag og bidrag pa 1an) er over 50%, kan lantageren vaere ekonomisk
udsat, og det er saledes interessant at se pa, hvor meget renten ma stige, for den gennemsnitlige
lantager kategoriseres som udsat. Vi kender den gennemsnitlige disponible indkomst (387.035 kr.)
og den gennemsnitlige restgaeld i1 dansk realkredit (1.100.898 kr.), sdledes kan vi ved at regne
baglens finde ud af hvor meget renten maksimalt ma vare for at den gennemsnitlige lantager

anvender 50% af sin disponible indkomst pa servicering af boliggaeld.

Hovedstol 1.100.898,00

Rente 24,91%

Terminer 30

50% af gns. disponibel indkomst 193.517,00 kr

Ydelse (Beregning) 193.517,00 kr Beregnet med PMT-funktion

Figur 11 — Egen tilvirkning

I udregningen finder vi frem til at renten skal stige til hele 24%, for at den 30 érige ydelse skulle
stige sd meget, at den udger 50% af den gennemsnitlige husstands disponible indkomst. Derved er
der altsd, 1 en gennemsnitsbetragtning, ingen grund til bekymring for renterisiko i et
likviditetsperspektiv, da en lanerente i dansk realkredit pa over 24% ma anses som sandsynligvis pa
nuvaerende tidspunkt''. P4 den baggrund kan det fastslds, at det alene er de lantagere som stir
svagere end den gennemsnitlige 1antager, som er sarligt eksponeret over for renterisiko. Dette kan
enten vere 1 form af vasentlig storre geeldsatning, lavere disponibel indkomst eller en kombination

af begge forhold.

5.3.3 Renterisiko i danske husholdninger
Renterisikoen henger i hej grad sammen med storrelsen pé ldntagerne gald, relativt til deres

indkomst, hvorfor det er naturligt at sterre gald giver storre belebsmessige udsving ved

10 Grlls.obl‘.rest‘gaeld — 1.100.898 — 2,84 = 2849,
Gns.disponibel indkomst 387.035

"' Det ber dog bemarkes, at galdsserviceringsbroken typisk udregnes fra hele husholdningsgeelden, og ikke blot

boliglan, hvorfor rentestigningen skulle vaere noget lavere. Dog vurderes det ikke at endre pa konklusionen, at den

gennemsnitlige l&ntager har et stort ekonomisk raderum.
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renteendringer. Det er sdledes essentielt i et renterisikoperspektiv at undersege boligejernes relative
geldsatning.

Danmark blev 1 en rapport fra 2006 udarbejdet af OECD (Girouard, Kennedy, & André, 2007),
kritiseret for en hej husholdningsgald, der vurderedes at udgere en stor risiko for den finansielle
stabilitet. I sammenligningen blev Danmark udpeget som landet med den hgjeste husholdningsgald,
malt 1 forhold til blandt andet BNP, disponibel indkomst og formue. I OECDs nyeste maling fra
2012 er situationen den samme, og Danmark har stadig den sterste husholdningsgeaeld, pa 315% af
den disponible indkomst. I international sammenhang er danskerne uden tvivl hejt gaeldsat.
Spergsmalet er nu hvordan denne hgje geeldsatning kan forklares.

I fremstillingen af de danske forbrugere, er det ikke uvasentligt at nevne, at Danmark har verdens
mest velfungerende realkreditsystem, hvilket sikrer lantagerne relativt lave renter. Dette giver
danskerne mulighed for at optage relativt storre geld, og stadig sidde med samme maéanedlige
ydelse, sammenlignet med lantagere i andre lande. Dette kunne give en del af forklaringen pa en del
af den hgje geldsatning 1 Danmark sammenlignet med andre OECD lande. Man skal generelt man
vaere opmarksom pa hvordan kulturelle forskelle pavirker landenes gaeldsatning (Campbell J. Y.,
2012).

Flere danske kilder er enige om at gkonomien i de danske husholdninger er fornuftig og stabil.
Herunder navnes Realkredit Danmark som udtalte folgende (Hilligsee, 2011):

“Samlet set har den gennemsnitlige danske boligejer altsd en solid privatokonomi. Alt er
selvfolgelig ikke rosenrodt for boligejerne — der er betydelige forskelle omkring gennemsnittet, og
der er ogsd boligejere, der hurtigere kan risikere at komme i klemme i tilfeelde af rentestigninger
eller fornyet negativt pres pd arbejdsmarkedet. ”’

I publikationen papeges desuden, at den gennemsnitlige bernefamilie (to voksne og to bern) har
vaesentlig storre radighedsbeleb, end de 15.250 kr. manedligt, som er hvad realkreditinstituttet
normalt anbefaler i forbindelse med kreditvurdering til udléan.

I 2013 kom der en rapport fra Erhvervs- og Veakstministeriet. I deres rapport (Erhvervs- og
Vakstministeriet, 2013) udtaler de, at danske boligejere generelt er godt rustet til at handtere
rentestigninger. Rapporten henviser blandt andet til, at 95% af husholdningerne 1 Danmark bruger
mindre end halvdelen af deres disponible indkomst pa at servicere deres geld. Et andet beroligende
faktum er, at 90% af det samlede udlan til ejer- og fritidsboliger er optaget af de 50% rigeste
husholdninger. Rapporten og simuleringerne af rentestigninger tager udgangspunkt 1 renteniveauet

for 2010.
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Den lange og de korte obligationsrenter (opgjort pa ugebasis)
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Kilde: Realkreditrddet. Senest opdateret uge 29 2015.

Figur 12 — Kilde: (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2013)

Af figur 12 ses udviklingen 1 renterne siden 1998. Det kan aflases, at renten 1 2010 var cirka 1,5%
og 4,5% for henholdsvis den korte og den lange rente. Til sammenligning er renteniveauet i dag lidt
lavere. Det kan, lidt groft, siges at renten er faldet med ca. 1,5% siden 2010. Siledes vil en
rentestigning pa hhv. 1% og 5% i rapporten, i nutidige termer nermere svare til en 2,5% og en 6,5%
stigning. Analysen nar frem til at en rentestigning pd 1%-point, vil resultere i, at andelen af
husholdninger der bruger mere end 50% af sin disponible indkomst pa servicering af geeld, stiger
fra 5% til 6% (Erhvervs- og Veakstministeriet, 2013). Ligeledes vil en stigning i lanerenten pa 5%-
point, resultere i at 12% vil bruger mere end 50% af din disponible indkomst pa at servicere gald.
Saledes er det “kun” henholdsvis 6% og 12% af lantagerne som vil blive gkonomisk hardt presset
ved rentestigninger pa henholdsvis 1 og 5 procentpoint. I analysen tager Erhvervs- og
Veakstministeriets rapport udgangspunkt 1 gealdserviceringsbreken, for at kunne sammenligne
husholdningernes omkostninger til geldservicering relativt til den disponible indkomst.

I forbindelse med rapportens konklusion er det vaerd at bemarke, at en anvendelse af mere end 50%
af disponible indkomst pa galdsservicering, for hustande med de hgjeste lonninger ikke
nedvendigvis beheover vere kritisk. Dette skyldes, at der er en naturlig grense for, hvor meget
storre almindelige leveomkostninger er hos hejtlennede lantagere. Der ma imidlertid ogsd vare
reelt ekonomisk pressede boligejere blandt de 6-12% procent af boligejerne (athengig af sterrelsen

pa evt. rentestigning), men da privatekonomiske forhold kan vare svaere at generalisere pa, er det
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vanskeligt ud fra denne analyse at sige hvor mange boligejere som reelt vil blive s& ekonomisk
pressede, at de ikke vil vere 1 stand til at servicere deres realkreditgaeld.

En spergeundersogelse foretaget af Voxmeter i 2011 for Realkreditradet (Realkreditradet, 2011),
viser at ni ud af ti danske boligejere folte sig forberedte pa rentestigninger, og at hele syv ud af ti
forventede rentestigninger pa deres realkreditlan. Kun én ud af ti svarede i undersogelsen, at de
’slet ikke” eller ”1 mindre grad” var klar pa rentestigninger. Safremt at boligejernes gkonomiske
situation skulle vere uandret siden 2010/2011 burde boligejerne (efter egne meninger) vare
okonomisk polstrede og forberedte pé rentestigninger, da renteniveauet faldet med cirka 1,5% siden
ultimo 2010. Dette skal ses 1 lyset af, at boligejerne 1 mellemtiden, som konsekvens af de seneste
ars ekstremt lave renteniveau, har haft mulighed for at polstre deres ekonomi yderligere. P4 den
baggrund kunne man forvente at en tilsvarende spergeundersogelse udarbejdet 1 dag, ville have en
endnu mere positiv konklusion, og at mere end ni ud af ti af boligejerne ville vaere forberedte pa
rentestigninger.

Samlet set er hverken Erhvervs- og Vakstministeriet 1 2010 eller Realkredit Danmark bekymret for
gaeldsaetningen 1 de danske husholdninger, pa trods af at internationale underseggelser, udgivet af
blandt andet OECD, udtrykker en markant sterre nervesitet. Forskellen kan skyldes flere forhold.
For det forste anskuer OECDs rapport primart danskernes galdsetning ud fra et internationalt
perspektiv og sammenligner danskernes geldsatning med andre OECD landes. Ud fra denne
analyse, er der ingen tvivl om at Danmark er blandt de lande med den sterste husholdningsgald.
Rapporten fra Erhverv- og Vakstministeriet har et mere nuanceret fokus pa lantagerne og deres
privatekonomiske situation.

Sa lenge indkomstandelen som anvendes til geldserviceringeren ikke er alarmerende hgj, lader der

ikke til at veere stor grund til bekymring over den, 1 international sammenhang, store geldsatning.

5.3.4 Samlet vurdering af renterisikoen:

De enkelte husstandes eksponering over for renterisiko, athenger 1 hegj grad af valget af
realkreditlan. Forskellige lantyper i dansk realkredit varierer markant i deres eksponering over for
renterisiko, da det bade er muligt at optage 1an, der likviditetsmaessigt er upavirkelige over for
renterisiko, samt lantyper som rentetilpasses hver 6. maned og er markant mere eksponeret over for
renterisikoen. Danskerne har gennem de seneste artier haft stor forkaerlighed for realkreditlan
baseret pa korte renter, da lantyperne har fristet lantagere med store ydelsesbesparelser. Denne
udvikling har medfert en stigende renterisiko i dansk realkredit. Det er ikke uforstaeligt, hvorfor

lantagerne har veret tiltrukket af disse lan, da analysen ligeledes viser, at de helt korte lantyper i et
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risiko/afkast perspektiv, faktisk er det optimale lanevalg ud fra de seneste 15 ars historik. Saledes
kan det ikke komme som en overraskelse hvorfor ldntagerne, i sa stort et omfang som det har vaeret
tilfeldet, har valgt 1an baseret pa korte renter.

Pé trods at denne teoretiske beregning, kan det stadig veaere risikabelt at valge 1an baseret korte
renter for lantagere med relativt lave og ustabile indkomstforhold. Campbell og Cocco (Campell &
Cocco, 2003, s. 1489) udtrykker folgende 1 deres rapport fra 2003:

.. we can draw general conclusions about the types of households that should be more likely to use
ARMSs (adjustable-rate mortgages). Households with smaller houses relative to income, more stable
income, lower risk aversion, more lenient treatment in bankruptcy, and a higher probability of
moving should be the households that find ARMs most attractive.”

Forfatterne af rapporten “Household Risk Management” mener at det kun ber vaere ekonomisk
robuste husstande som ber vealge variabelt forrentede 14n, da disse er i bedre stand til at modsta
renterisikoen forbundet med disse.

Samlet indikerer analysen, at danske lantagere generelt er robuste privatekonomisk og derved
forventes at vare 1 stand til at modstd eventuelle fremtidige rentestigninger. Danske familier 1
ejerboliger er altsa relativt fornuftigt polstret mod rentestigninger, da likviditetseffekten ved mindre
rentestigninger er relativt beskeden i forhold til deres radighedsbelob. Desuden ved vi ogséd at
realkreditgeelden er koncentreret omkring husstandene med de hgjeste indkomster, hvilket
yderligere reducerer risikoen for ekonomiske problemer 1 de danske husholdninger som folge af
stigende renter.  Skulle boligejerne komme 1 reelle likviditetsproblemer som folge af
rentestigninger, er mulighederne for konvertering til mindre likviditetskraeevende lantyper, ogsa
gode, hvorfor vi ikke samlet set ser renterisikoen som en stor trussel for lantagerne,

realkreditinstitutterne eller samfundet som helhed.

5.4 Analyse af handteringen af renterisiko

Der er forventeligt en mindre gruppe af lantagere (5-10%) som vil blive ekonomisk hardt presset pa
likviditeten ved sterre stigninger 1 lanerenterne 1 dansk realkredit (1-5 %-point) 1 lebet af de neeste
par ar. Det er i hej grad denne gruppe af lantagere, man fra realkreditinstitutternes side ber veare
opmarksom pa, for at undgé store tab ved sterre rentestigninger.

Der er flere méade at hjelpe disse. En metode er at gennemfore tiltag som ville kunne redde de

truede lantagere. En anden metode kunne ogsa vere at forebygge og gennemfore tiltag som skulle
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have til formal at serge for at gruppen af lantagere ikke kom ud i de “farlige” situationer i
fremtiden. Det er savel lantagernes, realkreditinstitutternes og samfundets interesse at undgé store
tab 1 dansk realkredit, hvorfor det er oplagt at samtlige interessenter gor deres for at undga

fremtidige tab som folge at renterisiko.

5.4.1 Offentlig regulering

Som navnt er det 1 hele samfundets interesse at vi har et robust realkreditsystem, og derfor er det
ogséd vigtigt, at de lovgivende instanser tager ansvar for tilstanden i realkreditsystemet. I den
forbindelse er der fra den lovgivende instans gennemfort flere tiltag i de seneste ar, som har
begrenset renterisikoen 1 det danske realkreditsystem. Tiltagene omfatter blandt andet
tilsynsdiamantens anbefaling om reduktion af yderligt beliggende 14n baseret pd korte renter og
afdragsfrihed, indferelsen af risikoklassificering af alle boliglan og en hardere praksis for
kreditvurdering af lantagere med variabelt forrentede lan. Forstnavnte tiltag har til formal at undga
uhensigtsmassig hej risikotagning 1 de enkelte realkreditinstitutter, hvilket naturligt vil fa en
stabiliserende effekt pd udlanet af risikable yderligt beliggende 14n. Pejlemaerket vil alene ramme
udlan som ligger udover 75% af LTV og rentetilpasses op til hvert andet ar, da disse af
Finanstilsynet er blevet vurderet til at udger den sterste trussel. Det betyder altsd at samtlige
variabelt forrentede obligationslan og rentetilpasningsldnene F1 og F2 er omfattet af pejlemaerket.
Der kan stilles sporgsmalstegn ved, hvorfor graensen er fastsat ved netop op til 2 &r mellem
rentetilpasningerne. Skillelinjen skyldes formentlig i hejere grad Fl-lanets popularitet end det
skyldes den reelle renterisiko pa den enkelte ldntype inden for rentetilpasningslan og 1&n med
variabel rente. Det synes i hvert fald svert at argumentere for, at lantagere med eksempelvis F3-lan
ikke vil blive pavirket af en sterre @ndring af renteniveauet, selvom det vil ske med storre
forsinkelse.

Yderligere er der gennemfort tiltag fra Finanstilsynet som vil begrense renterisikoen markbart pa
sigt. Idéen med initiativet er efter vores vurdering god, selvom det er vanskeligt at finde ud af
hvorvidt andelen pd 25% af realkreditinstitutternes samlede udlan er passende. Indferslen af
risikoklassificering af samtlige boliglan er indfert for at skabe sterre gennemsigtighed 1
laneudbuddet og for at skabe storre fokus pa de risici, der er forbundet med de forskellige lantyper.
Vi mener, at idéen bag initiativet er god, da tiltaget bidrager til at give lantagerne en sterre
forstaelse af den risiko de eksponerer deres privatekonomier overfor. Eftersom realkreditlan bliver
givet til alle samfundslag, er det naturligt at ldntagernes forudsetninger for at gennemskue

lanekonstruktioner og risici varierer. Derfor er det et godt initiativ at hjelpe lantagerne til at forsta
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risici forbundet med deres realkreditlan. Sidstnavnte initiativ som kraever at realkreditkunder som
minimum skal kreditvurderes ud fra ydelsen pa et fastforrentet lan, vil forventeligt f4 den effekt, at
der vil blive strammet op pd kreditvurderingerne, hvilket er fornuftigt i lyset af at man ensker at
mere sikkert realkreditsystem. Som navnt 1 afsnittet om kreditrisiko, kan det virke ulogisk at
lantagere med sarligt risikable lan, alene skal kreditvurderes ud fra at de kan betale et sikkert
fastforrentet lan. Alt andet lige burde en lantager som er villig til at udsatte sin gkonomi over for
storre risici, have en bedre kreditvurdering, end en lantager som gér med livrem og seler, og sikrer
sin likviditetsmaessige pavirkning op til 30 ar frem. Det kan séledes forekomme ulogisk at lantagere
med korte rentetilpasningslan ikke har skal have en bedre kreditvurdering, end ldntageren med det
fastforrentede lan.

Samlet set har det offentlige gennemfort nogle fornuftige tiltag, som alle har til hensigt er sikre
realkreditsystemet mod tab i1 fremtiden, fra serligt renterisiko. Samtlige tiltag er imidlertid relativt
sma, hvorfor der ikke ma forventes en revolution af realkreditsystemet. Det er ogsa vanskeligt at
vurdere den reelle effekt af disse tiltag samlet, og hvorvidt den er passende. En mere omfattende og
effektiv losning havde nok veret at forbyde udstedelsen af de variabelt forrentede lan baserede pa
helt korte renter. Denne lgsning ville imidlertid fjerne nogle velfungerende lan, for de lantagere som
reelt kan administrere risikoen forbundet med dem, hvilket ma veare en stor del af arsagen til, at
man ikke blot velge at fjerne de udskealdte lantyper baserede pé korte renter (Campell & Cocco,
2003).

5.4.2 Realkreditinstitutterne egne initiativer

Tiden har udviklet realkreditsystemet til at veere baseret pa profitmaksimerende aktieselskaber,
fremfor tidligere tiders foreninger af lantagere som navnet “Kreditforening” antydede, hvilket har
medfert nye problemstillinger. En af de relativt nye udfordringer 1 dansk realkredit, er, at der er
starre konkurrence realkreditinstitutterne imellem. Konkurrenceaspektet har fort til, at det kan vare
vanskeligere for institutterne at afveje hensynet til en robust realkreditsektor 1 fremtiden, mod sterre
udlan og eget bundlinje pa kort sigt. Det er formentlig netop den problemstilling, der har veret
skyld i at tolagsbelaningsmodellen ikke blev en succes, da kunderne ikke efterspurgte den. For at
tolagsmodellen skulle have blevet en succes ville det séledes enten have krevet en samlet front fra
samtlige realkreditinstitutter eller, at modellen var blevet indfert i lovgivningen. Davarende
direkter for ATP, Lars Rohde, beskrev 1 2011 problematikken som felgende:
“"Markedet er karakteriseret ved fa udbydere og stor gennemsigtighed. Det forer ofte til identiske
priser og betingelser. Andringer i det enkelte instituts adfcerd vil derfor ofte have 0/1 karakter:

Side 59 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

Enten ma man agere pd de betingelser (kreditvillighed, renter, laneprodukter, priser), som de
avrige aktorer har defineret, eller ogsa md man melde sig ud af markedet (Andersen, 8 perspektiver
pa realkredit, 2011)”.

Ovenstdende beskriver ret godt, det problem, konkurrencen pa realkreditmarkedet udger. Pa trods
af, at man antageligt kunne have vaeret med til at fremtidssikre systemet, blev tiltaget tilbagefort, da
de andre realkreditinstitutter ikke fulgte trop. Problemstillingen kan séledes synes at vere, at
offentlig regulering er en nedvendighed for at sikre sundhedstilstanden 1 realkreditsektoren.

Pé trods af at det aldrig lykkedes realkreditinstitutterne at gere tolagsmodellen til en succes, er det
lykkedes samtlige realkreditinstitutter at blive enige om at heve bidragsniveauet markant. Det kan
undre, at hvis blot gevinsten er stor nok for alle, sa kan realkreditinstitutterne godt finde enighed, og
gennemfore tiltag, der kunne pavirke konkurrencesituationen.

Ud over det generelle loft 1 bidragssatserne, har samtlige realkreditinstitutter indfert differentierede
bidragssatser ud fra de enkelte lantypers risiko. Derved har realkreditinstitutterne faet et veerktoj til
at adferdsregulere lantagerne. De differentierede bidragssatser, har indtil videre haft den effekt at
serligt de korte variabelt forrentede 14n, lan med afdragsfrihed samt den yderligt beliggende del (i
forhold til boligens verdi) af lanene, har fiet markant hejere bidrag. Ideen bag differentierede
bidragssatser giver god mening, da risikoen forbundet med lantyperne varierer vasentligt.
Realkreditinstitutternes kapitalkrav fastsaettes med udgangspunkt 1 en risikovaegtning af aktiverne
pa realkreditinstitutternes balance, hvilket betyder at kapitalkravet til det enkelte instituts
kapitalgrundlag afgeres at den samlede risiko pa instituttetes udlansportefolje. Derfor er det ikke
ulogisk at realkreditinstitutterne er begyndt at anvende differentierede bidragssatser til at dekke de
hajere kapitalomkostninger, som der er forbundet med lan baseret pa korte renter og afdragsfrihed. I
forhold til samfundet som helhed, kan man hébe pa at realkreditinstitutterne ikke ser det som en
fribillet til at oge deres bundlinje alene for at udbetale overskuddet til deres aktionerer. S& lenge
der hverken er tale om fuldkommen konkurrence pa realkreditmarkedet eller offentlig ejerskab, er

dette set fra et samfundsperspektiv desverre nok uundgaeligt.

5.4.3 Samlet

Renterisikoen i dansk realkredit er ikke uvasentlig, da den har stor indflydelse pa store dele af de
danske realkreditléntagere. Eftersom renterisikoen udger en stor del af det samlede risikobillede 1
dansk realkredit, er det nedvendigt at risikoen bliver handteret hensigtsmessigt. Staten og
realkreditinstitutterne har begge interesse 1 at vi har et sundt og velfungerende realkreditsystem,

hvorfor begge interessenter konstant seger at holde realkreditsystemet sundt, ved lebende at
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gennemfore malrettede tiltag. Statens interesse er, at vi har et velfungerende dynamisk samfund, for
hvilket et effektivt realkreditsystem har en stor betydning. Realkreditinstitutterne er private
profitmaksimerende virksomheder, som sgger at maksimere afkastet til deres aktionerer. For at de
kan give deres aktionarer et godt og langsigtet afkast, er det imidlertid ogsd essentielt at
realkreditinstitutterne drives med et langsigtet fokus. Selvom realkreditinstitutterne og statens
interesser burde vare ens, lader det alligevel til at det er nedvendigt med statslige indgreb for at
gennemfore de svere tiltag (Rangvid, 2013). Den indbyrdes kamp mellem realkreditinstitutterne om
markedsandele, gor det naesten utenkeligt at et realkreditinstitut vil kunne gennemfore tiltag som
kortsigtet kan komme til at koste dem markedsandele. Af den grund kan det synes nedvendigt, at
staten tager ansvar pa realkreditinstitutternes vegne og gennemforer de nedvendige tiltag, saledes at
der ikke sker forskydninger 1 konkurrencesituationen realkreditinstitutterne imellem. Séledes virker
ideen om selvregulerende markeder pa nuvearende tidspunkt, ikke til at vaere en realistisk lgsning

for realkreditsystemet.
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6. Kursrisiko

6.1 Redeggrelse

Kursrisikoen bestér i den risiko, der er forbundet med udsving i kursen pé et givent vardipapir, og i
dette tilfeelde altsd risikoen for kursudsving pa realkreditobligationer. Kursrisikoen er som
udgangspunkt et produkt af renterisikoen, da det er renteniveauet, der bestemmer kursen pa
obligationer. Reelt er rente- og kursrisiko to sider af samme sag, da driverne bag udviklingen i bade
rente- og kursudsving er de samme. Forskellen er blot, at kursrisiko alene er et udtryk for
formueforskydninger, mens renterisikoen (ud fra afthandlingens fokus) kommer til udtryk 1 en
likviditetsrisiko. Obligationsteoretisk vil kursendringer ske som folge af andringer 1
markedsrenten, hvor en obligationskurs stiger som foelge af rentefald, da renten pa obligationen
relativt set vil vaere hejere 1 forhold til markedsrenten, og vice versa ved rentestigninger. 1 dette
afsnit vil vi alene fokusere pa formueforskydninger i forbindelse med renteandringer, der omtales
som kursrisiko.

Kursrisiko er relevant for bade lantagere og langivere, da obligationskursen altid vil vaere et udtryk
for lantagers aktuelle pris for geldindfrielse. Det betyder at lantagere, alt andet lige, i forbindelse
med indfrielse vil enske en sa lav obligationskurs som muligt, hvorimod at obligationsejeren ensker
en hgj obligationskurs ved indfrielse.

Dansk realkredit adskiller sig fra andre realkreditsystemer i verden, ved at lantagerne har mulighed
for indfrielse gennem opkeb af tilsvarende obligationer i markedet. Systemet gor det derved mere
interessant for lantagere at folge kursudviklingen pa obligationen, da det kan vere ekonomisk

rentabelt.

6.1.1 Kursrisiko afhaengig af lantype

I forhold til at afgere kursrisikoen pa de enkelte lantyper i dansk realkredit, er det nedvendigt at
vurdere folgende variablerne; konverterbarhed, rentefastsattelse og varighed.

I forhold til konverterbarhed skal der skelnes mellem inkonverterbare og konverterbare
obligationer. Inkonverterbare er en obligation 1 sin reneste form. En inkonverterbar obligation har
saledes ubegrensede kursudsving, hvorfor de ogsé er de mest risikable obligationer set ud fra et

lantagerperspektiv, da kurstabet 1 princippet kan vaere uendeligt stort.
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Konverterbare obligationer adskiller sig ved, at de har indbygget en call option, som giver
lantagerne en mulighed for pa hvilket som helst tidspunkt at indfri et 1an til en pa forhand aftalt kurs
(typisk kurs 100 eller 105). Konverterbare obligationer lader l&ntagerne indfri uden merpris ved
rentefald og skare af restgelden nar renten stiger — dette er helt unikt for det danske
realkreditsystem (Lea, 2010). Athangig af om en obligationer er omfattet af konverteringsret eller
ej, varierer kursrisikoen vasentligt. Rentefastsattelsen af realkreditobligationer har ligeledes stor
pavirkning pa kursrisikoen. Dette skyldes, at en flydende rente gor, at kursen holdes fast omkring
kurs 100, mens 1an baserede pa fastforrentede obligationer giver anledning til store kursudsving
Safremt man ensker eksponering over for kursendringer ber man valge fastforrentede
obligationsldn, og velge variabelt forrentede ldn hvis man foretreekker konstant kurs og
likviditetsrisiko. Begrebet varighed bestemmes ud fra et vegtet gennemsnit af obligationens enkelte
betalingers lobetid. I praksis bruges varighedsapproksimationer blandt andet til at vurdere risikoen
for kursudsving pa en given obligation eller obligationsportefelje (Astrup Jensen, 2013). Jo laengere
varigheden er, jo sterre er kursfelsomheden. Derudover kan begrebet ogsa anvendelse til
immunisering af obligationsportefeljer. Betalingerne bliver sdledes vagtet ud fra deres bidrag til
betalingsraekkens samlede nutidsvaerdi. De primare drivere bag varigheden er obligationens lgbetid
og lanets betalingsprofil (herunder afdragsprofil, lantype, etc.). Jo laengere ude i fremtiden,
obligationens cash flows ligger, desto sterre vil varigheden vare.

Samlet kan det fastslds, at kursrisikoen i hgj grad bestemmes ud fra variablerne konverterbarhed,
rentefastsaettelse og varighed. Lange fastforrentede realkreditobligationer er som udgangspunkt de
mest kursfelsomme, da varigheden typisk er lang og renten fast. Variabelt forrentede lan er derimod
markant mindre eksponeret for kursrisiko, hvilket primert skyldes, den variable rente og den
relativt korte lgbetid pd obligationerne bag.

I dette afsnit vil vi forsege at belyse kursrisikoen forbundet med de mest populere ldntyper 1 dansk
realkredit ud fra de navnte tre variabler. Vi vil belyse kursrisikoen ud fra lantagernes savel som
investorernes perspektiv. Slutteligt vil vi forsege at fremlaegge et nuanceret billede af den samlede

kursrisiko 1 dansk realkredit, og konsekvenserne ved denne.

6.1.1.1 Fastforrentede konverterbare obligationslan

I et kursrisikoperspektiv er det karakteristisk at denne lantype ikke er eksponeret over for
likviditetsrisiko, men alene formuerisiko, da renteendringer afspejles 1 @ndringer 1
obligationskursen (Campell & Cocco, 2003). At lantypen er konverterbar begraenser kursrisikoen

fra lantagernes perspektiv, og eger den fra et investorperspektiv. Dette skyldes, at safremt renten
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skulle falde markant, og kursen, og dermed lantagers geld, skulle stige, kan lantager blot indfti til
den aftalte kurs, hvorfor lantagers kursrisiko, og investors upside ved kursstigninger, begranses. Til
sidst er lgbetiden pa obligationerne lang, da ldnene er forfinansierede, og varigheden og dermed

kursfalsomheden er hgj.

6.1.1.1.1 Lantagerperspektiv

De fastforrentede 1&n har som navnt typisk en lebetid pa 30 ar, mens lgbetider pa hhv. 10 og 20 ar
dog heller ikke er unormale. Under hele lanets lobetid er renten sédvel som ydelsen fast. Den faste
rente giver en stor sikkerhed for bade lantager og investor, da man allerede ved lanets optagelse
kender lénets ydelser i hele dets lebetid (sdfremt lanet ikke indfries for tid). Selvom at renten og
ydelserne pa lanet er fast, er kursen pa de bagvedliggende obligationer relativt volatil. Det skyldes,
at obligationerne lgbende bliver vurderet i markedet ud fra et dagsverdiperspektiv, og bliver derfor
kursfastsat efter geeldende renteniveau og rentestruktur. Det vil sige, at sdfremt renten er steget, vil
kursen pa obligationer alt andet lige falde, og omvendt hvis renten er faldet vil kursen stige.
Lantagere er beskyttelse mod store kursstigninger. Dette skyldes, at lantagerene altid har
muligheden for at indfri deres konverterbare fastforrentede obligationslan til maksimalt kurs 100.
Med andre ord har lantagere som har finansieret sig med konverterbare obligationer en asymmetrisk
risikoprofil, da lantagere aldrig risikerer at skulle betale mere end pari ved indfrielse af lan. Den
asymmetriske risikoprofil betyder, at lantagers potentielle upside ved kursfald er storre end deres
downside ved kursstigninger. Det betyder, at en enorm rentestigning, i princippet kan gore
boligejere finansieret med disse lan sd& godt som geaeldfrie. Boligejerne kan saledes bruge
obligationsléanet til at lave en effektiv hedge mod boligprisfald forarsaget af rentestigninger.
Overordnet set har ldntagere med konverterbare fastforrentede obligationslan en begranset
eksponering over for kursrisikoen. Samtidig yder l&ntypen en stor beskyttelse af lantageren, gennem

muligheden for fortidig indfrielse til maksimalt kurs 100.

6.1.1.1.2 Investorperspektiv

Realkreditsystemets hgje kreditverdighed og likviditet, har varet medvirkende til at danske
lantagere har kunne nyde godt af nogle af verdens laveste renter pa boligfinansiering. Fra et
investorperspektiv udger lantagernes konverteringsret en begraensning af investorernes afkast, da
lantagernes konverteringsret, begraenser investorernes afkast ved rentefald. Denne call option bliver

verdiansat af investorerne, og indregnet i1 deres afkastkrav og resulterer dermed umiddelbart 1
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lavere obligationskurser. P4 den méade tager investorerne sig séledes betalt for at lantagerne far en
konverteringsret.

P& trods af de beskedne muligheder for kursstigninger er obligationerne meget efterspurgt af
investorer 1 hele verden. Obligationernes popularitet skyldes at de bliver betragtet som varende
blandt nogle af de sikreste vardipapir 1 markedet. Et andet argument er at keberne til danske
fastforrentede realkredit obligationer reelt anskuer obligationerne som sikker pengeanbringelse og
at afkastet er af mindre vigtighed. Dette vil ogsa samtidig forklare hvordan man i 2015 kunne ”fa”
negative renter, og hvorfor investorerne keber obligationerne, selvom det reelt koster penge at

placere kapitalen (Elkjer, 2015).

6.1.2 Rentetilpasningslan

Rentetilpasningslénene er baseret pa en serie af korte, fastforrentede, inkonverterbare obligationer.
Kursrisiko har ingen direkte kobling til lanet, men til obligationen, hvorfor denne mé betragtes som
fastforrentet. Lobetiden pa obligationerne varierer ud fra valget af rentetilpasningsinterval, hvilket
vil sige at lebetid ligger i intervallet 1-10 &r. Ligesom lgbetiden pa obligationerne varierer varighed
og kursfelsomheden med leengden pé obligationens lebetid. Sterstedelen af rentetilpasningslanene
er udstedt med refinansiering i intervallet 1-5 ar, hvorfor det generelt kan udledes at varigheden pa
obligationerne bag rentetilpasningslanene er relativt kort, og kursfelsomheden relativt lille. Optager
man derimod et 1dn med refinansiering hvert 10. ar, er kursfelsomheden hgjere, og lanet eksponerer
lantager mod en ikke uvasentlig kursrisiko.

Kursfolsomheden pé rentetilpasningsldn generelt athenger af obligationernes lgbetider. Vi har
fundet data som viser at det samlede udldn 1 dansk realkedit er 735 mia kr. gennem
rentetilpasningslan. Heraf er 40% baseret péa et-arige obligationer, 57% 2-5 arige obligationer og
3% 5-10 érige obligationer (Realkreditradet, 2015). Saledes er 97% af rentetilpasningslanene er

baseret pa obligationer med lebetider < 5 ar. Det faktum at de korteste rentetilpasningslan er de

mest efterspurgte, betyder at kursrisikoen forbundet med disse er begraenset.

6.1.2.1 Lantagerperspektiv

Rentetilpasningslén er, modsat fastforrentede obligationsldn, som udgangspunkt ikke serligt
kursfalsomme. Dette skyldes forst og fremmeste den lebende rentetilpasning, som finder sted 1
intervaller af 1-10 ars mellemrum. Lebetiden er ligeledes relativt kort, hvorfor varigheden pa
obligationerne er lav. Inkonverterbarheden betyder ubegraensede kursudsving, hvilket medvirker til

en storre kursrisiko for lantagerne.
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Ved alle rentetilpasningerne kan indfrielse foretages til kurs 100, pd alle rentetilpasningslan,
hvorfor kursrisikoen pé trods af inkonverterbarhed alligevel er relativt begranset, hvorfor der kun
er kursrisiko i perioderne mellem rentetilpasningerne. I den mellemliggende periode er renten pa
lanet fast, og kurserne varierer i denne periode med renteudviklingen.

I praksis kan lantagere i forbindelse med salg af bolig vere eksponeret over for kursrisiko. Dette
skyldes, at det 1 praksis vare vanskeligt at planleegge et boligsalg. Det er imidlertid vard at huske
pa at kursrisikoen lige s& vel kan vaere positiv som negativ for lantageren, da ldntageren som
indfrier sit rentetilpasningslan uden for rentetilpasningstidspunktet vil realisere en kursgevinst hvis
markedsrenten er steget siden seneste rentetilpasning.

Onsker man at minimere kursrisikoen forbundet med et rentetilpasningslan er det optimale valg det
korte etdrige rentetilpasningsldn. Har man en langere tidshorisont og forventning om at beholde sit
rentetilpasningslan i en lengere periode, kan det stadig godt vere et fornuftigt valg at vaelge et af de
leengere rentetilpasningsldn, da man derved mindsker renterisikoen. Optimalt ber valget af
rentetilpasningsldn bestd af en overvejelse af den forventede tid til indfrielse samt ldntagerens

appetit pa kursrisiko, og ikke blot renterisiko, som de fleste lantagere har tendens til.

6.1.2.2 Investorperspektiv

Den starste kursrisiko inden for rentetilpasningslin findes ved de lengste lobetider som f.eks. F5 og
F10, da disse har den leengste varighed. Risikoen for kurstab til investorerne pé rentetilpasningslan
opstar nar markedsrenten er steget, sdledes at lantager har muligheden for at indfri lanet til under
kurs 100 inden rentetilpasningstidspunktet ved at kebe de bagvedliggende obligationer 1 markedet.
Er renten omvendt faldet, vil obligationsejerne sta til en kursgevinst.

Det forventes at storstedelen af investorerne til rentetilpasningsobligationer, ikke nedvendigvis
forventer en hgj forretning, men 1 hgjere grad en sikker anbringelse. Institutionelle investorer bruger
ofte disse obligationer til at afdaekke deres helt kortsigtede kapitalbehov som en del af en
varighedshedge (Astrup Jensen, 2013).

6.2 Handtering af kursrisiko

Kursrisikoen synes ikke at vare blandt de sterste bekymringer hos realkreditinstitutterne,
Finanstilsynet eller Nationalbanken. Forklaringen findes 1, at kursrisikoens sterrelse relativt til

andre risici som renterisiko og refinansieringsrisiko.
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Det naesten ikke-eksisterende fokus pé kursrisiko betyder, at radgivningen om risikoen hos banker
og realkreditinstitutterne som faciliterer og udsteder realkreditlinene, formentligt er meget
begraenset. I stedet for at radgive om kursrisiko lader det til, at realkreditinstitutterne fokuserer
mere pa at reducere renterisiko og refinansieringsrisiko pa deres balancer. Det betyder, at mange
lantagere kan risikere at blive slemt overraskede den dag de skal indfri deres lange
rentetilpasningslén, da de finder ud af at de bliver tvunget til at betale en vasentlig overkurs for at
indfri deres lan. Mange lantagere som befinder sig i denne situation feler ikke er de er blevet
radgivet ordentligt, hvilket har fort til en raekke sager 1 Pengeinstitutsankenavnet (Nielsen, Overset
feelde truer flekslanerne, 2013). Dette tyder umiddelbart pa, at nuvaerende handtering af kursrisiko i
forbindelse med sarligt de lange rentetilpasningslén, ikke har vaeret velfungerende. Det forhold vil

vi senere 1 dette afsnit belyse yderligere.

6.3 Analyse af kursrisiko

Ud fra et lantagerperspektiv kan kursrisiko let blive negligeret 1 sammenligning med andre risici
forbundet med realkreditfinansiering, herunder sarligt renterisiko. Kursrisikoen har som
udgangspunkt kun indflydelse pa private lantagerne ved laneoptagelse og fortidige indfrielser, da

ydelsen som udgangspunkt er upavirket af kurseendringer i lobet af 1anet lobetid.
6.3.1 Fastforrentede obligationslan:

6.3.1.1 Lantagerperspektiv

Kursfalsomheden er storst pa de obligationer hvor renterisikoen i et likviditetsmaessigt perspektiv er
mindst. Dette ses tydeligt af nedenstdende illustration (figur 13). Af denne ses det tydeligt at
kursfelsomheden pé& de 30 éarige fastforrentede obligationslan, er markant sterre end
kursfolsomheden pé rentetilpasningslén med rentetilpasninger i intervaller af 1-5 &r. Det kan
ligeledes aflases af figur 13, at kursfelsomheden er storst for de rentetilpasningslan med de leengste

perioder mellem rentetilpasningerne'%.

12 Bemerk at figuren er baseret pé nyudstedte obligationer, hvor lebetiden er angivet i hele ar. Obligationernes
kursfolsomhed er beregnet ud fra en varighedsapproksimation. Varigheden er en lineer funktion, hvilket betyder at
funktionen antager linezer ssmmenhang mellem rentezendringer og kursaendringer. I praksis er ssmmenhangen mellem
disse ikke helt lineer, hvorfor beregningerne naturligt er forbundet med en vis usikkerhed. For at gge beregningernes

troveerdighed kunne man evt. inkludere konveksitet, som er et udtryk for afvigelsen fra varighedsapproksimationen.
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14 13 — Egen tilvirkning

Hvad angér kursfelsomhed er den 30-arige fastforrentede konverterbare obligation i en kategori for
sig selv. Dette skyldes obligationens lange lebetid og faste rente, som geor obligationen sarligt
kursfolsom. Var obligationen inkonverterbar ville kursen kunne stige til over kurs 100", og lantager
ville vere eksponeret over for kurstab. Samtlige obligationer bag rentetilpasningslénene er
inkonverterbare, hvorfor disse som det kan ses pa figur 13, reelt godt kan stige til langt over pari.
Lebetiden pa disse lan er imidlertid sa kort, sé kursfelsomheden er relativt lille.

I forbindelse med det 30-arige fastforrentede obligationslan er der gode muligheder for lantager for
at spekulere i rentestigninger og kursfald. Det aktuelle renteniveau for 30 arige konverterbare
fastforrentede obligationer ligger omkring 3-3,5%, og alene inden for det seneste kalenderar, har
der vaere udstedt tilsvarende obligationslan med kuponrenter helt ned til 1,5%. Det betyder, at
lantagerne med 1,5% obligationer, allerede nu ville kunne realisere vasentligt kursgevinster ved at
indfri eller opkonvertere. Den gennemsnitlige dagskurs pa 1,5% obligationerne er 87,4'*. Det
betyder, safremt obligationerne er optaget tet pa kurs 100, at lantagerne vil kunne skaere ca. 13% af
sin restgeld. Denne kursgevinst havde formentlig varet en smule sterre, hvis likviditeten 1

obligationsserierne var storre.

131 praksis handles konverterbare obligationer jeevnligt over kurs 100. Dette skyldes primart forventningen om at store
dele af lantagerne ikke valger at konvertere selvom, det méske ville veere gkonomisk fordelagtigt.

'* Gennemsnitskursen er baseret hhv. ” 1,5 % Nykredit med afdrag 2047” og “1,5 % Realkredit Danmark med afdrag
2047 hentet fra Bgrsen.dk d. 29.09.2015.
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Som nzaevnt tidligere i afsnittet, er lantagere med konverterbare obligationslan begunstiget med en
call option” pa fortidig geeldsindfrielse til kurs 100, séledes at de ikke behaver frygte for stigninger
i deres restgeeld ved rentefald. Man kan pa den baggrund udlede, at der er tale om en l&nemulighed
med en meget begraenset risiko. For at reducere sin restgaeld ved rentestigninger, koster det pa
tidspunktet for laneoptagelsen en hejere rente sammenlignet med eksempelvis rentetilpasningslan
(ved normal rentestruktur), men til gengald er fastforrentet. Ergo, ma lantager finde sig i at skulle
betale en hejere ydelse ved at tage et fastforrentet 1an, for til gengeld at have muligheden for at
kunne reducere sin restgeld. Det virker som en relativt lav pris for et potentielt stort afkast, og man
kan derfor sperge sig om, hvorfor ikke flere ldntagere fristes til at anvende lange konverterbare
fastforrentede obligationslan. Det spergsmaél kan formentligt besvares med folgende forhold:

1. Léntagere har tendens til at vaelge de lantyper med den billigste startydelse.

2. Det er umuligt at forudsige renteudviklingen.

3. Sterstedelen af de private lantagere kender ikke til muligheden for kursgevinst, og medtager

derfor ikke forholdet 1 deres beslutningsproces.

Flere videnskabelige undersogelser viser, at boligejere har tendens til at velge realkreditlan ud fra
startydelse, og derfor valger kortere variable ld&n som umiddelbart virker “billigere” (Svenstrup,
2002). Desuden er det helt evident, at ingen kan forudse fremtiden, s& hvordan skulle de enkelte
lantagere veaere i stand til det. Det sidste forhold géar primart ud pé, at den gennemsnitlige lantager
ikke kan/vil involvere sig 1 relativt komplekse finansielle spekulationer som disse.
I et nyere studie, beskrives det, hvorledes en stor del af de danske lantagere ikke er opmarksomme
pa de konverteringsmuligheder, der kan vere ved renteendringer, og pd trods af ekonomiske
incitamenter til at konvertere, har denne del af 1antagerne en tendens til blot at fortsaette med samme

lan (Campbell, Andersen, Meisner Nielsen, & Ramadorai, 2015).

6.3.1.2 Investorperspektiv

For investorerne er lintagernes konverterbarhed, ensbetydende med at de har begrenset deres
mulighed for kursgevinster, samtidig med at de er eksponeret over for risikoen for store kurstab,
hvorfor risikoprofilen mé siges at vare sterkt asymmetrisk for investorerne. Konverteringsret til
lantagerne, vil umiddelbart betyde hgjere renter og lavere kurser, da investorerne vil tage sig betalt
ved at have deres afkastkrav.

Ud fra den logik, kan det udledes, at hvis ikke der var ydet beskyttelse af ldntagernes kursrisiko,
ville danske lantagere have endnu billigere realkreditlan. Konsekvensen ved at fjerne lantagernes

konverteringsret pd obligationerne, kunne dog vere, at flere danskere bliver tvunget til at
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misligholde deres geeld. Sifremt renterne skulle falde voldsomt, og kurserne stige, ville det for
mange lantagere vere svart at komme ud af deres hjem, safremt realkreditlanet eksempelvis skulle
indfries til kurs 130. Dette vil fjerne en stor del af den fleksibilitet og mobilitet, der er 1 det danske
realkreditsystem, og vil kunne tvinge folk til enten at blive siddende i en bolig, de ikke har rad til,
eller alternativt tvinge folk til at selge deres bolig med tab. Dette vil kunne lede til stigende tab, og
resultere 1 en generelt oget kreditrisiko som ville forplante sig i hele realkreditsystemet. Den hejere
kreditrisiko vil efterfelgende fore til storre risiko for tab hos obligationsejerne, som 1 sidste ende vil
resultere i lavere kurser og hgjere renter til lantagerne.

Pé& denne baggrund, er det et spergsmal om hvorledes en afskaffelse af lantagernes call option til
fortidig indfrielse, reelt vil fore til billigere renter eller om rentebesparelsen blot vil ”blive spist™ af
den foregede risiko. Argumentet for at yde denne beskyttelse af ldntagerne kunne siledes vaere at de
professionelle investorer alt andet lige bedre ville kunne handtere kursrisikoen, end den
gennemsnitlige ldntager, og at beskyttelsen sdledes i sidste ende har fort til et sikrere, billigere og

mere velfungerende marked for boligfinansiering.

6.3.2 Rentetilpasningslan
Rentetilpasningslan er som navnt ikke sa interessante ud fra et kursrisiko perspektiv. Dette

understreges blandt andet af figur 14, hvor kursfelsomheden for rentetilpasningslan er afbilledet.

Kursfglsomhed (Ekskl. 30arig OBL)
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Figur 14 — Egen tilvirkning

Af figur 14 kan forst og fremmest afleses at kursfelsomheden vokser 1 takst med at intervallet

mellem rentetilpasningerne vokser, og saledes er F5 lanet f.eks. eksponeret overfor storre kursrisiko
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sammenlignet med F1-l&net. P4 den baggrund kan det fastslas, at de lange rentetilpasningsldn F5-
og F10-lan er de mest kursfolsomme. Det kan saledes veare bekosteligt for disse lantagere, at
renterne pa realkreditlan falder, séfremt lantager skulle vaere nedsaget til at indfri uden for
tidspunktet for rentetilpasning. I praksis ville et rentefald pa 2 procentpoint, betyde at en lantager
med F5 lan ville skulle betale ca. kurs 105 for at indfri sin restgeld (se figur 14). Denne effekt
havde naturligvis varet storre hvis der havde varet tale om enten storre rentefald eller lengere
lobetid som ved et F10-lan. Tab i1 denne storrelsesorden kunne potentielt tvinge grupper af
boligejere til at blive boende, selvom de skulle enske at flytte. Dette vil pd et samfundsmassigt
niveau bl.a. kunne fore til lavere arbejdsmobilitet, og 1 nogle tilfelde kunne begranse boligejere 1 at
tilpasse deres boligsituation til eksempelvis familieforegelse eller reduktion. Aktuelt er dette ikke et
vasentligt problem, da det pd nuverende tidspunkt kun er ca. 1% af lantagerne som har
rentetilpasningslén med lebetid i intervallet 6-10 ar. P& trods af den manglende aktualitet er
problematikken vard at belyse, da den potentielt kan vokse 1 omfang, hvis ikke problemets kerne

begranses. Christian Hilligsee fra Realkredit Danmark udtaler folgende om kursrisikoen:

”I vores radgivning tager vi hajde for det. Hvis en boligejer har planer om at scelge sit hus i lobet
af et ar, er det ikke en god ide at veelge et F5-lan. Sd er det maske en bedre idé at veelge et F1-lan.
For uanset hvordan man vender og drejer det, sd giver Fl-ldnet den storste fleksibilitet for

ldntageren. Men det indebcerer ogsa en storre risiko”. (Nielsen, 2013)

Ifelge Christian Hilligsee lader det siledes til at man forseger sig man et yde en nuanceret
radgivning, om de relaterede risici og hvordan disse ber afvejes. Den umiddelbare skepsis kunne sa
hvile pa to forhold. Er radgiverne i banker og realkreditselskaberne kompetente til at yde denne
radgivning hensigtsmessigt og hvor stor en andel af ldntagerne kan i virkeligheden forsta og
gennemskue risikosituationen alligevel?

Samlet set kan det fastslds at rentetilpasningsldnene ikke er ret kursfelsomme. Lantypens
inkonverterbarhed oger dog kursrisikoen. Inkonverterbarheden eksponerer som tidligere navnt,
lantagerne over for kurstab ved rentestigningerne. Denne risiko kan potentielt resultere 1 ikke

uvasentlige kurstab, dog til et relativt begraenset antal lantagere med lange rentetilpasningslan.

6.3.3 Hgj likviditet giver faerre kursudsving
Danske realkreditobligationer har tidligere vaeret omtalt som “guldrandede verdipapirer”, da

obligationerne opfattes som nogle af de mest sikre verdipapirer 1 verden (Realkreditrddet, 2015).
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Den hgje status kan tilskrives mange forskellige faktorer. Herunder er det serligt den enorme
starrelse og store likviditet som udmerker sig. Den hgje likviditet har en staerk stabiliserende effekt
pa bade renter og kurser, og minimerer saledes bade rente- og kursrisiko i dansk realkredit. I praksis
betyder den heje aktivitet, at der altid er kebere til en fair markedspris, hvilket er meget afgerende
for at holde stabile kurser.

En selvforsterkende effekt pd likviditet, har forholdet at danske banker kan anvende danske
realkreditobligationer som reservelikviditet. Dette skyldes at forskning (Dick-Jensen, Gyntelberg, &
Sangill, 2012) har vist at realkreditobligationer er lige sa likvide som statsobligationer. Faktisk var
det under seneste finanskrise endnu lettere at handle realkreditobligationer end statsobligationer, og
realkreditobligationer kan saledes i dag nyde godt af at de bliver betragtet som “superlikvide”.
Refererede rapport og dennes opdagelser er faktisk skyld 1 at bankerne i dag kan bruge danske
realkredit som likviditetsreserve, hvilket har givet et yderligere pres mod lavere renter til danske

realkreditlanere.

6.3.4 Det optimale lanevalg

Af analysen ma det konkluderes at ldntagers kursrisiko 1 hej grad, anhanger af ldnevalget. Derfor
ber kursrisiko ogsd vare et forhold som lantagere ber inddrage i deres beslutningsgrundlag ved
lanevalg. Det er serligt vigtigt for lantagere at identificere hvor laenge de realistisk forventer at
blive 1 boligen, da dette har stor betydning for valget af realkreditldn. Forventer en boligejer f.eks.
kun at beholde en bolig i 3 ar, vil det for de flestes vedkommende, ikke give mening af at tage et 1an
med fastlést rente i mere end 3 ar. Ved eksempelvis at valge et 5-arigt 1an, vil en given lantager ved
salg efter 3 ar sdledes vaere eksponeret over for kursrisiko. Dette havde lantagere kunne undgé ved
enten at optage et maksimalt tredrigt rentetilpasningslan eller et traditionelt konverterbart
obligationslén. Ud fra antagelsen om, at den gennemsnitlige lantager enske mindst mulig kursrisiko,
ma det anbefales at lantagere ikke valger rentetilpasningslan med laengere tid til neeste
refinansiering end den forventede resterende ejerskabstid. Holder antagelsen ikke, fordi lantagere
onsker at spekulere i kursudsving, vil lange rentetilpasningslan stadig nappe vere det optimale
valg, da et 30 arig fastforrentet konverterbart obligationslan pa grund af sin lange lgbetid har en
markant hejere kursfelsomhed. Saledes kan det udledes at lantagere uanset om de ensker at
spekulere 1 kursrisiko eller ej, aldrig (ud fra et kursrisikoperspektiv) vil vare optimalt tjent ved at
valge et rentetilpasningslén med lengere tid til naeste rentetilpasning end den forventede resterende

ejerskabstid.
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6.4 Analyse af handteringen af kursrisiko

Pé baggrund af ovenstaende analyse lader kursrisikoen ikke til at udgere nogen merkbar risiko for
hverken realkreditinstitutterne eller investorerne. Da kursrisikoen ikke har likviditetsvirkning for
lantagerne, vil det ikke vaere kursrisikoen som kan udlese store tab hos lantagerne i nar fremtid.
Kursrisiko kan dog potentielt udgere et helt andet problem for ldntagerne og samfundet generelt.
Lantagere med inkonverterbare lan, kan potentielt se en eget pris for indfrielsen af restgeeld, og
derved reelt bliver 1ast til deres eksisterende boliger i leengere perioder. Dette kan fore til reduceret
arbejdsmobilitet i samfundet, da danskere 1 hgjere grad vil vare tvunget til at blive i eksisterende
bolig, da de kan komme 1 en situation hvor de ikke har rad til at indfri deres restgaeld til geldende
kurser.

Som navnt er ovenstdende problemstilling kun et problem for netop de lantagere, som har
finansieret sig med l&ngere inkonverterbare 1an. Det oplagte at gere pa samfundsniveau kunne vare
at sorge for at feerre lantagere benytter sig af disse lan. Séledes ville det vere neartliggende at serge
for, at der bliver intensiveret pd radgivningen om netop Kkursrisiko, hos banker og
realkreditinstitutter, 1 forbindelse med optagelse af nye boliglén. I praksis lader det dog 1 stedet til at
vaere storre fokus pa at flytte lantagerne fra korte rentetilpasningslan, f.eks. F1-lan, og over til de
leengere rentetilpasningslan F3- og F5-1an (Nielsen, 2013), for at saenke lantagernes eksponering
over for renterisiko. Dette kan formentligt forklares ved at realkreditinstitutterne fokuserer mere pa
at mindske béade refinansierings- og renterisiko. Sdledes gor realkreditinstitutterne rigtig meget for
at "tvinge” deres lanere vaek fra bade korte variable 1&n og afdragsfrie 1an. Dette vil sdledes i et
kursrisikoperspektiv komme til at koste lantagerne dyrt. Uanset hvad ma realkreditinstitutterne
prioritere sine indsatsomrader for at sikre systemets samlede sundhed, selvom dette uundgéeligt vil

vere forbundet med “bivirkninger”.
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7. Indlasningsrisiko

7.1 Redeggrelse

Indlasningsrisikoen er et udtryk for risikoen for, at obligationsserier ikke bliver tilstreekkeligt store,
og hele eller store dele af obligationsserierne opkebes af fa investorer, hvorfor det effektive marked
settes ud af spil, og de kan udnytte deres position til at kraeve en overkurs fra de lantagere, som
matte enske at indfri deres lan (Jakobsen S. , 2007). I praksis betyder indlasningseffekten, at
lantager vil opleve storre usikkerhed i1 forbindelse med enten konvertering eller indfrielse.

Gennem realkreditsektorens mere end 200 ar lange historie, har der varet tendens til konsolidering
blandt realkreditinstitutterne. Konsolideringen har bidraget til at skabe koncentration og hej
likviditet 1 obligationsserierne. I de senere ar har produktinnovation eget fremkomsten af nye
laneprodukter (Johansen & Nielsen, 2008). Indferelsen af rentetilpasningslan 1 1996 har haft stor
betydning, da udbredelsen af denne lantype har varet sarligt stor. Indferelsen af afdragsfrihed og
garantilén, har ligeledes udgjort en vaesentlige pévirkning. Samlet har indferelsen af alle disse
laneprodukter foraget antallet af obligationsserier vasentligt.

Indferslen af rentetilpasningslanene som finansieres med korte fastforrentede inkonverterbare
obligationer har medfert et storre antal korte obligationer, som i dag udger en sterre andel af
realkreditsystemets samlede udestdende. Variabelt forrentede obligationslan er ligeledes en relativt

ny obligationstype, som ogsa udger en vasentlig del af det samlede udestaende i dansk realkredit.

7.1.1 Lantager
Samlet udger alene rentetilpasningsobligationerne og de variabelt forrentede obligationer 1 dag
naesten 60% af det samlede udestaende 1 dansk realkredit, hvilket vidner om deres store popularitet,

jevnfor figur 15.
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Udvikling i fordeling af obligationstyper
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Figur 15 — Kilde: (Danmark Statistik, 2015)

Jo mindre obligationsserier der fremkommer, jo sterre mulighed er der ligeledes for at det lykkedes
en eller fa investorer at kebe en hel eller en stor del af en obligationsserie. Indlasningseffekten
kommer saledes i takt med, at det effektive marked og den effektive prisfastsattelse bliver sat ud af
spil.

Det er veerd at bemarke at for en stor andel af alle danske l&ntagere, hvis lan er baseret pa
konverterbare realkreditobligationer, vil indlasningsrisikoen kun vere til stede i perioder med
stigende renter. Dette skyldes, at det kun vil vaere profitabelt at indfri via opkeb af obligationer til
markedskurs, séfremt at denne pris af lavere end ved anvendelse af konverteringsretten til typisk
pari.

Inkonverterbare obligationer, herunder obligationerne bag rentetilpasningslanene, vil altid vare
pavirket af indlasningseffekten uanset renteudviklingen i lanets lebetid, da indfrielse af denne
obligationstype per definition kun kan ske ved opkeb af bagvedliggende obligationer til
markedskurs. Der er flere méader hvorpd man som lantager kan ende i1 en lille illikvid
obligationsserie. Den forste og nok mest typiske er, at ldnetager valger en lantype, som af
forskellige arsager aldrig bliver en serligt stor obligationsserie. Dette kan skyldes manglende
popularitet, eller alternativt, at serien kun er dben i en meget kort periode, grundet @ndringer i
renterne, som eksemplet var med den fastforrentede 1,5%-obligation. Det andet scenarie er, at en
obligationsserie lgbende bliver mindre og mindre, efterhanden som flere lantagere indfrier eller

konverterer deres 1an. Derved kan det forekomme, at de resterende ldntagere som ikke har faet
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indfriet i tide, pludselig sidder tilbage med et lan i en meget lille serie og dermed en eget
indlasningsrisiko. Dette kunne eksempelvis vere lantagere med afdragsfrie 14n, som i forbindelse
med, at afdragsfriheden opherer typisk vil vaelge at konvertere til et nyt 30 arigt lan. Derved vil de
lantagere som affinder sig med den nye hgje ydelse og bliver i lanet, sandsynligvis blive en del af

en mindre serie, som kan blive dyr at komme ud af.

7.1.2 Investor

Et effektivt obligationsmarked med stor omsattelighed, vil alt andet lige vere at foretraekke for de
fleste investorer. Dette skyldes, at investorer med lange positioner i serier med lav likviditet, kan
risikere ikke at fa en fair markedspris for deres obligationer, hvis der skulle opstd behov for salg.
Saledes kan det 1 mange tilfelde vere en fordel for investorerne at investere 1 likvide
obligationsserier.

Pé trods af at investorer ma forventes at have interesse i at betale en merpris for at undga illikvide
obligationsserier, har det varet muligt at observere en tendens til at mindre serier har hgjere
prissetning 1 markedet end sterre serier (Johansen & Nielsen, 2008). Denne tendens har baggrund 1
at investorer anser investeringer i illikvide obligationsserier, som en mulighed for at ege deres
profit. Dette skyldes, at nogle investorer vil udnytte obligationsseriernes illikviditet til at opkraeve
en merpris fra lantagere, der ensker at konvertere eller indfri deres realkreditlan. Altsé kunne der i
praksis synes at vare en sterre tendens til, at der betales knaphedspremie 1 illikvide
obligationsserier, end det omvendte som er likviditetspraemie i likvide serier.

Det er vigtigt at huske pa, at indlasningseffekten er et nulsumsspil, hvilket betyder, at alle de penge
den ene part matte tabe, vil vaere en gevinst pa den anden side. Skulle investorerne saledes give
afkald pa deres mulighed for at tjene en ekstra profit som potentielt kan tjenes 1 forbindelse med
indlasningseffekten, ville det kunne forventes at investorerne sandsynligvis vil have deres

afkastkrav en smule og dermed ville kurserne pa obligationerne falde.

7.2 Handtering af indlasningsrisiko

Der er ikke gennemfort vasentlige foranstaltninger for at begraense indldsningsrisikoen. Nykredit
har taget initiativ til at begranse indlasningsrisikoen for sine lantagere, ved at de vil serge for at
deres lantagere altid far en fair kurs nar de skal indfri deres lan. Nykredit lover at indfri kundernes

lan til en fair kurs og indszatte sig selv som debitor, og indfri obligationen nar kursen retter sig, eller
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tage tabet (differencen mellem fair kurs og mulig indfrielseskurs) pd egne beger (Jakobsen S. ,
2007).

Nordea Kredit er ligeledes bevidste om problemstillingen, og serger derfor lebende for at
identificere hvor der kunne vere risiko for indlasning. Chefekonom Lise Nytoft Bergmann udtaler
folgende (Nielsen, Hver fjerde boliglén truet af "indlasning", 2013):

"Vi holder naje aje med dem. Opdager vi, at serierne er ved at blive tynde, kaber vi op. Dermed har
vi nogle obligationer pa lager, sd boligejerne kan agere, hvis de har brug for det. Det krcever, at
man er oppe pd teerne."”

Nordea Kredits hindtering af indlésningseffekten adskiller sig séledes fra Nykredits, da Nordea
mere proaktivt forsgger at begranse indlasningseffekten inden den reelt opstar.

Nationalbanken har ligeledes vaeret ude med en anbefaling, som gér pa at realkreditinstitutterne skal
begrense produktudviklingen. Ved at begraense produktudviklingen vil der blive oprettet farre
obligationsserier og flere investorer vil blive samlet omkring faerre obligationsserier. Dette vil fore
til lavere ejerkoncentration, hvilket alt andet lige vil minimere risikoen for indlasning.
Nationalbankens enske er, at produktinnovationer i hgjere grad afvejes mod lantagernes verdi af
likviditet 1 realkredit obligationerne (Nielsen, Hver fjerde boliglan truet af "indl&sning", 2013).
Realkreditinstitutterne har en lang raekke risici som de lgbende ber vaere opmarksomme pa, og som
de ma prioritere. Searligt refinansieringsrisiko og i mindre grad renterisiko har institutternes
opmarksomhed, da disse bliver betragtet som de mest veasentlige trusler mod institutterne.
Realkreditudbydernes prioritering af refinansieringsrisikoen, kan potentielt give bagslag ved at age
indlasningsrisikoen markant. Det skyldes realkreditinstitutternes forseg pd spredning af
refinansieringsauktionerne. Denne spredning vil imidlertid resultere 1 et oget antal obligationsserier
i dansk realkredit, som i sidste ende vil resultere i oget risiko for indl&sning.

For at skabe storre fokus og gennemsigtighed omkring obligationsserier med hej ejerkoncentration
og den deraf folgende risiko for indlasningseffekt, har Nationalbanken fra januar 2009 udvidet
deres verdipapirstatistik pa fondskodeniveau med variablen “ejerkoncentration” (Johansen &
Nielsen, 2008). Denne variabels funktion har sdledes veret tiltenkt at gore realkreditmarkedet mere
gennemsigtigt for markedsdeltagerne, saledes at de 1 hegjere grad bliver bevidste omkring denne
risiko.

Samlet set kan det fastslas at handteringen af indlasningsrisiko i dag primert er baseret pa de

enkelte realkreditinstitutters egne tiltag samt anbefalinger fra Nationalbanken. Hvorvidt det vil vaere
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hensigtsmassigt med yderligere tiltag og regulering at indlasningsrisiko i1 dansk realkredit, vil vi

forsege at finde svaret pé i de felgende afsnit.

7.3 Analyse af indlasningsrisiko

Onsket om udvikling af nye og interessant lantyper stér i steerk kontrast til gnsket om at minimere
risikoen for indlasning. Holder man den samlede obligationsrestgald 1 systemet konstant, er det
naturligt at et eget antal af lantyper, forer til flere obligationsserier, som i sidste ende resulterer i
oget indlasningsrisiko.

Der er i dag ca. 1.500 aktive obligationsserier i det danske realkreditsystem. I nedenstaende figur

har vi illustreret fordelingen af obligationsserier ud fra ejerkoncentration

Antal obligationsserier fordelt pa ejerkoncentration

229 & Lavt koncentrerede serier

i Mellem koncentrerede serier
(20%-50%)

4 Hgjt koncentrerede serier
44% (>50%)

T

Figur 16 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPEJER, 2015)

Af figur 16 ses at 22% af alle obligationsserier kategoriseret som hgjt koncentrerede
obligationsserier, hvorfor de risikerer at blive ramt at indlasning. Hejt koncentrerede obligationer er
defineret som obligationsserier hvor én obligationsejer ejer mere end 50% af en obligationsserie.
Dette betyder, at lige under en fjerdedel af alle obligationsserier risikerer at blive ramt af indlasning.
Ser man pa sterrelsen af obligationsrestgaelden, der udgeres af hejt koncentrerede serier, er billedet

noget anderledes:
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Obligationsrestgald fordelt pa ejerkoncentration
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Lavt koncentrerede serier
(<20%)

30% i Mellem koncentrerede serier
(20%-50%)
64%

v Hgjt koncentrerede serier
(>50%)
R

Figur 17 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPEJER, 2015)

Den, 1 denne kontekst, mest veesentlige forskel er, at hojt koncentrerede obligationer nu kun udger
cirka 6%, nér der tages udgangspunkt i obligationsrestgaeld frem for antallet af obligationsserier.
Saledes kan det udledes, at det kun er 6% af den nuvarende obligationsrestgaeld som ligger 1
obligationsserier, med hgj ejerkoncentration og deraf folgende store risiko for indlasning.

Ud fra disse tal virker truslen fra indlasningsrisiko markant mindre, sammenlignet med
underspgelsen baseret pa obligationsserier. Forklaringen her er at, der er et stort antal smé hojt
koncentrerede obligationsserier. Disse 1&n omfatter gamle serier som er blevet mindre med tiden.
Disse kunne eksempelvis omfatte gamle fastforrentede obligationsldén med hgje kuponrenter, som
lantagere ikke har konverteret 1 tide.

Det eneste man generelt kan konkludere ud fra ejerkoncentration er, at sandsynligheden for
indlasning alt andet lige vil stige med ejerkoncentrationen. Séledes kan vi, ligeledes ud fra
ovenstadende figur 17, udlede, at der er en generelt hgjere ejerkoncentration for de 20 arige
obligationer, sammenlignet med de 30 &rige, og at den teoretiske sandsynlighed for indlasning
derfor ma vare storst for den 20 drige. Sdledes vil det heller ikke vare muligt at udpege om der er

indlasning pé specifikke obligationsserier, alene ud fra antallet af ejere 1 serien.

7.3.1 Inkonverterbare obligationer

Inkonverterbare obligationer er uden tvivl de obligationer som er mest eksponeret overfor
indlasningsrisiko. Dette skyldes at obligationstypen ikke har en indbygget call-option som beskytter
lantagere imod kursstigninger. Det betyder, at investorer potentielt set har et storre omrade inden

for hvilket, de kan presse indfrielseskurserne péd. Léntagere som har finansieret sig med
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inkonverterbare obligationer ber i hele lanets lobetid veere opmerksomme pa risikoen for
indlasning, da de netop ikke kan krave at indfri obligationen til en aftalt kurs.

Sterstedelen af inkonverterbare obligationer 1 dansk realkredit bruges til at funde
rentetilpasningslan. Den korte lebetid pé disse obligationer, reducerer problemet forbundet med
indlasningsrisiko. Endnu en beroligende faktor, ud fra Ilintagernes perspektiv, er at
rentetilpasningslan kan altid indfries til kurs 100 pa tidspunktet for rentetilpasning. Derved har
lantagere med sarligt korte rentetilpasningslan den fordel, at de i verste fald blot kan vente indtil
naste rentetilpasningstidspunkt med at foretage deres indfrielse, 1 tilfeelde af indlasningseffekt.

En mindre del af rentetilpasningslanene bliver dog udstedt med en lebetid pa 10 &r. Disse lan er
generelt meget eksponeret over for kursrisiko, og deraf ogsé i hej grad felsom overfor indlasning.
Dette skyldes forst og fremmest den ubegrensede kursudvikling som obligationstypen er udsat for.
Det betyder, at lantagere som bliver ramt af indlasningseffekten potentielt kan blive “1ast” til deres
bolig i flere ar, hvis de vil undga at betale en overpris for indfrielsen af deres 1an. Anvendelsen af
denne lantype er dog ganske begranset, hvilket gor den samfundsmaessige trussel for indlasning af
netop denne lantype minimal. Pa individniveau er problemet naturligvis stort, da den enkelte
husstand kan blive hardt ramt hvis de er uheldige og bliver ramt af indlasning.

Sammenfattende om indlasningseffekten pa inkonverterbare obligationer, kan det udledes at
obligationstypen som udgangspunkt er meget eksponeret over for risikoen for indlasning. Det
forholder sig imidlertid sadan, at rentetilpasningslédn oftest er baseret pa korte obligationer, og at
dette forhold markant mindsker risikoen for at ldntagere er nedsaget til at valge at indfri til
overkurs. De 10-arige rentetilpasningslan star dog over for en storre trussel for indlasning som felge
af en storre kursrisiko og den lengere lobetid. I dette perspektiv er det imidlertid godt, at lantypen
er meget lidt udbredt. Selvom lantypen potentielt er farlig i et indlasningsrisikoperspektiv, gor

sammenstningen af henholdsvis lebetiderne og udbredelse truslen relativt lille p4 samfundsniveau.

7.3.2 Samlet

Samlet set er det kun cirka 6 % af den samlede restgeeld 1 danske realkredit som er i risikozonen for
at blive ramt af indlasning. Derudover har vi ogsa fundet, at det kan vaere sveart at sige noget
generelt om, hvad der afger om der er risiko for indlisning 1 en given obligationsserie. Hverken hej
ejerkoncentration eller lille sterrelse pd den givne obligationsserie er ensbetydende der er
indlasning. Dette kommer i hej grad ogsé an pa, hvilken investor, som besidder store dele af en
given serie. Selvom indlasningsrisikoen pé nuverende tidspunkt ikke lader til at vaere blandt de

starste problemer i dansk realkredit, er det dog alligevel vigtigt at vaere opmarksom pa at risikoen
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for indlasning ikke stiger yderligere. For at undgé at indlasningsrisikoen eskalerer i den nermeste
fremtid, er det vigtigt at serge for, at institutterne begranser det antal af obligationsserier som de
udsteder. Vealger realkreditinstitutterne at se stort pa dette og forsatter deres hidtidige jagt pa
markedsandele ved at komme forst med de nyeste produktinnovationer, vil vi snart opleve en

eskalerende indlasningsrisiko.

7.4 Analyse af handteringen af indlasningsrisiko

Som navnt tidligere er risikoen for indlasning, ikke blandt de mest omtalte problemstillinger i
dansk realkredit. Ikke desto mindre er det vores, sdvel som Nationalbankens, vurdering at
indlasningsrisikoen potentielt kan blive en stort problem, hvis ikke der sattes en stopper for den
nuvaerende produktudviklingstrang. Trangen til at produktudvikle skyldes i hgj grad en kamp om
markedsandele realkreditinstitutterne imellem. Séledes ser man at realkreditinstitutterne af frygt for
at miste markedsandele hurtigt adapterer til de konkurrerende institutters produktinnovationer.
Bliver bare én ny lantype/lantypevariation oprettet, vil der hurtigt blive oprettet nye tilsvarende
obligationsserier hos samtlige udstedende institutter. Man kan frygte for konsekvensen, hvis denne
tendens fortsaetter eller i veerste fald intensiveres, saledes at det vil resultere i en markant foragelse
af smé illikvide obligationsserier. Det vil potentielt gore indlasningsrisikoen til en vasentlig risiko 1
realkreditsystemet, som vil have store konsekvenser for store andele af lantagerne.

For at sikre at indlasningsrisikoen ikke eskalerer i omfang, kan det vaere nedvendigt med konkrete
modifikationer af det nuverende system. Denne @ndring kunne komme fra de statslige instanser,
Finanstilsynet eller Nationalbanken, hvilket alt andet lige vil vare negativt for
realkreditinstitutterne, hvorfor de selv skal tage ansvar og begraense problemet.

I dag findes der forskellig praksis for hvordan de enkelte realkreditinstitutter behandler
problemstillingen, hvilket gor det svaert at gennemskue, hvor alvorligt de enkelte institutterne tager
truslen. Optimalt set burde de nok danne samlet front og udarbejde en fzlles plan for, hvordan man
héndterer indlasningsrisikoen i fremtiden, sa den ikke eskalerer unedigt. P4 den made vil de
sandsynligvis kunne forege deres chancer for at undgé indblanding fra de lovgivende instanser.
Samtidig kunne det tenkes, at realkreditinstitutter, der ikke tager risikoen serigst, pa leengere sigt
kan miste markedsandele, sdfremt indlasningsrisikoen i deres serier vurderes hgjere end i de ovrige
realkreditinstitutters serier.

Nationalbanken tager risikoen for indlasning meget serigst, og opfordrer derfor realkreditinstitutter

til i hejere grad at opveje incitamentet til produktudvikling med hensynet til lantagernes verdi af et
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store og likvide obligationsserier. Indirekte opfordrer Nationalbanken altsa realkreditinstitutterne til
at prioritere likviditeten i realkreditsystemet hgjere, fremfor alene at fokusere pa at komme forst
med nye lantypevariationer.

Man ogsa forestille sig at realkreditinstitutterne i virkeligheden er opmarksomme pé
problemstillingen, men ganske enkelt vurderer, at sandsynligheden for et samarbejde, de
udstedende institutter imellem er urealistisk, og derfor venter pa, at der fra lovgivende instanser
bliver taget stilling til risikoen og reguleret. Fordelen for de enkelte realkreditinstitutter, kunne
umiddelbart veere, at en given regulering vil ramme alle institutter lige, og derved ikke have
indflydelse pad den konkurrencemaessige situation. Meget tyder pa at den intense konkurrence
realkreditinstitutterne imellem gor det s& godt som umuligt for de enkelte institutter, at gennemfore
reelle @ndringer, der reducerer instituttets risiko, grundet frygten for, at det pa sigt kan komme til at

koste instituttet markedsandele.

Side 82 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

8. Refinansieringsrisiko

8.1 Redeggrelse

Refinansieringsrisiko er et udtryk for risikoen for manglende likviditet 1 markedet til refinansiering
af eksisterende realkreditldn, der kan medfere store renteudsving i forbindelse med den lgbende
refinansiering. Realkreditinstitutter er alene eksponeret over for refinansieringsrisiko 1 og med, at
deres udlan er udstedt som 1dn med lange lgbetider, som er baseret pa korte obligationer, hvorved
der introduceres et mismatch mellem indldn og udlin i dansk realkredit. Ulempen ved disse lan,
omtalt som ikke-forfinansierede lan, er, at der foreckommer dette mismatch mellem lanets lebetid,
hvor realkreditinstituttet har forpligtet sig til at yde lan til lantager i op til 30 ar, og den
bagvedliggende obligations kortere lgbetid.

Sterst af alle lantyper i dansk realkredit er rentetilpasningslanene, der udger sterstedelen af de ikke-
forfinansierede udldn. Ud over rentetilpasningslanene omfatter de ikke-forfinansierede lan ogsa
rentegarantilan og andre variabelt forrentede obligationslén.

Fealles for alle ikke-forfinansierede lan er, at de er baseret pa kortere funding end lanets lgbetid og
er derved eksponeret over for refinansieringsrisikoen. Dette betyder 1 praksis, at
realkreditinstitutterne er forpligtet til at yde finansiering gennem typisk 30 ér, selvom de egentlig
kun har tilsagn fra investorer 1-5 ar, og mindre omfang 10 &r. Hidtil har man ikke haft problemer
med at afsatte obligationerne, men skulle der mod forventning en dag ikke vare investorer klar til
at kebe obligationerne til en fair pris, opstar refinansieringsproblematikken. Dette kan skyldes uro
pa de finansielle markeder, pengepolitiske @ndringer eller en kreditvurderingsmessig nedgradering,
der gor at der er uvillighed til at investere, hvilket kan lede til mangel pa kort finansiering der i
sidste ende geor, at den korte rente pa realkreditobligationer, der fastlegges ved
refinansieringsauktionerne, stiger. Konsekvensen kan her veare, at ingen investorer ensker at kabe
danske realkreditobligationer, eller alternativt at obligationerne kun kan afsattes til ekstremt lave
kurser, hvilket vil resultere 1 en markant rentestigning. Begge navnte scenarier kan vare fatale for
bade lantagerne og realkreditinstitutterne, da begge scenarier vil resultere 1 markante
ydelsesstigninger hos lantagerne, og udger saledes en kreditrisiko for realkreditinstitutterne.
Refinansieringsrisikoen er storst for de rentetilpasningsldén med hyppigst rentetilpasning, da det
oger sandsynligheden for, at tidspunktet for rentetilpasning falder sammen med en periode med

finansiel ubalance.
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8.1.1 Baggrund

Den danske realkreditobligation var oprindeligt kendt for, at der var overensstemmelse mellem
lobetiden pa obligationerne udstedt af realkreditinstitutterne og de bagvedliggende lan, saledes at
alle 1&n var forfinansierede. Med lanceringen af rentetilpasningslanet i 1996, endrede dette forhold
sig. Den nye lantype har siden stiet bag en stor udbredelse af 1&n med laengere lobetid end lanets
bagvedliggende realkreditobligationer. Rentetilpasningsldnet med den sterste udbredelse er F1-
lanet, der er et 30-arigt 14n, der er baseret pa 1-arige fastforrentede obligationer. Fra lantagernes
perspektiv er der tale om €t 30-arigt variabelt 1an med 30 arlige rentetilpasninger, mens der for
investorerne er tale om en serie af 30 1-arige fastforrentede obligationer.

Udbredelsen af de ikke-forfinansierede lan medferte et krav om lebende refinansiering af lanene, da
realkreditselskaberne ved hvert rentetilpasningstidspunkt er tvunget til at skaffe ny finansiering til
rentetilpasningslanene pa en auktion. Denne auktion er endnu ikke fejlet, hvorfor der aldrig har
veret problemer med at hente finansiering til de ikke-forfinansierede 14n. Det kan imidlertid ikke
udelukkes at auktionen pé et fremtidigt tidspunkt af forskellige drsager kan fejle, selvom risikoen
formentlig er ganske lille (Nationalbanken, 2014). Konsekvensen kan dog veare vital, hvorfor

refinansieringsrisikoen ber tages serigst hos alle involverede.

8.1.2 Det kan ga galt

Forretningsmodellen med lange illikvide lan baseret pa kort finansiering kendes allerede fra
bankverdenen. Hos bankerne har det gennem mange ar ikke veret unaturligt, at der forekommer
indlansunderskud. Dette indlansunderskud har bankerne sa finansieret ved at hente finansiering fra
andre banker nationalt og internationalt. P4 trods af at bankerne gennem mange éar har veret vant til
at arbejde med indlansunderskud, har tiden vist at forretningsmodellen er langt fra skudsikker.
Bedste eksempel pa dette er den britiske bank, Northern Rock, der opbyggede en forretningsmodel,
hvor lange boliglan blev finansieret med meget kort markedsfinansiering, og man kunne siledes
krave en lang hgj rente for boliglanene, og finansiere med en kortere, lav rente. Da villigheden til at
placere kort finansiering i markedet faldt, blev mismatchet mellem lanet og finansiering realiseret,
og Northern Rock kunne saledes ikke finansiere de allerede ydede boliglan. Ydermere opstod der et
run pa banken, der endte med at blive tilfort likviditet fra den britiske stat, og Northern Rock endte
med at blive nationaliseret (Arbejdsgruppen om stabil finansiering, 2015).

I Danmark oplevede man dette med finanskrisens pludselige fremkomst, der betad at bankerne en
dag 1 oktober 2008 ikke leengere kunne skaffe finansiering til deres indlansunderskud pa de

internationale kapitalmarkeder (Grosen & Raaballe, Dansk realkredit — nu med systemisk risiko,
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2011). Lesningen pa dette blev, at den danske stat midlertidigt garanterede for alle udenlandske
indskud i alle danske banker, og pa den made genoprettede trovaerdigheden til det danske
banksystem, s internationale langivere atter turde lane penge til danske banker.

Da bankerne blev reddet af staten, blev konsekvensen af det store indlansunderskud aldrig sé fatalt,
som det ville have veret tilfeldet, hvis staten ikke var tradt ind. Det var imidlertid meget dyrt for
staten at gennemfore hele redningsaktionen for bankerne, sa det er ikke sikkert at landets offentlige
kasser kan klare endnu en omgang (Grosen & Raaballe, Dansk realkredit — nu med systemisk risiko,
2011). Dette understreger yderligere vigtigheden af, at realkreditinstitutterne har taget ved lere af
bankernes fejltagelse.

Til realkreditinstitutternes fordel er det imidlertid, at danske realkreditobligationer internationalt er
meget velrenommerede, og det er derfor ikke er usandsynligt, at internationale investorer netop vil
soge mod danske realkreditobligationer under turbulente tider pa de internationale finansmarkeder,
da danske realkreditobligationer har ry for at vare sikker havn. Dette er dog langt fra sikkert, da det
ikke er givet, at danske realkreditobligationer bevarer deres hgje bonitet 1 fremtiden.

For dansk realkredit kan konsekvensen ved manglende eller dyr refinansiering vaere vital og
potentielt udlese en lavine af store tab til lantagere og realkreditinstitutterne. Séfremt tabene bliver
sa store, at realkreditinstitutternes egenkapital ikke kan daekke samtlige tab, kan dette i sidste ende
resultere i konkurser blandt realkreditinstitutterne, hvorefter investorerne vil lide store tab pa deres
obligationsinvesteringer. Det der reelt skal til for at starte denne lavine er en pludseligt markant
stigning i de korte renter, som vil resultere i markant hgjere ydelser til lantagerne, som vil affede et
storre antal misligholdelser af 1&n. Som tidligere navnt, kunne triggeren for en markant
rentestigning vere uro pa de finansielle markeder, eller alternativt komme fra et forsvar af
fastkurspolitikken over for euroen. Séledes vil et markant kursfald i forhold til euroen kunne
resultere i, at den danske udlansrente sattes op, hvorefter den korte rente pé realkreditobligationer
ligeledes vil stige, og resultere 1 en vasentlig foregelse af refinansieringsrisikoen. Hvis ikke
realkreditinstitutterne reagerer pa denne trussel, kan konsekvensen blive at, realkreditinstitutterne
bringer sig selv 1 en position, hvor lantagere og staten vil blive endnu hdrdere ramt, end i1 den
situation som de danske banker havde bragt sig selv 1 under bankkrisen 1 2008 (Grosen & Raaballe,

Dansk realkredit — nu med systemisk risiko, 2011).
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8.1.3 Problematisk afhaengighed af banksektoren

Samlede udestaende realkreditobligationrestgald fordelt pa
investorer (2014)

& 1.1. Ikke-finansielle selskaber
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1.4. Offentlig forvaltning og service
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Figur 18 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Af figur 18 ses fordelingen af ejerskabet af alle udestdende realkreditobligationer. Heraf kan det
blandt andet ses, at hele 40% af det samlede udestiende i dansk realkredit er ejet af danske
pengeinstitutter. Baggrunden for bankernes store efterspergsel efter realkreditobligationer, skyldes
primert at bankerne kan bruge de helt korte realkreditobligationer til at matche den korte varighed
pa pengeinstitutternes passivside. Saledes er det sarligt obligationerne bag rentetilpasningslanene,
som pengeinstitutterne opkeber, hvorfor bankerne formentlig ikke havde aftaget nar s mange
realkreditobligationer hvis realkreditfinansieringen stadig primart bestod af lange fastforrentede lan
(Dstrup, 2011). Netop denne store anbringelse i1 realkreditpapirer var medvirkende arsag til at
pengeinstitutterne havde brug for yderligere geldsfinansiering i udlandet i arene frem til
finanskrisens udbrud i 2008. Den store galdfinansiering fra udlandet gjorde bankerne ekstra sarbare
da interbankmarkedet midlertidigt fros til 1 2008, og staten saledes var nedt til at lancere bankpakke
1.

Danske pengeinstitutter har saledes en vasentlig pavirkning pa realkreditmarkedet, da de star for en
betydelig del af den samlede efterspargsel pa danske realkreditobligationer, og deres store
ejerskabsandel af danske realkreditobligationer kan potentielt f4 stor indflydelse pé risikoen for

manglende refinansiering. Dette skyldes at realkreditinstitutterne 1 hgj grad er athangige af en sund
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banksektor, da en banksektor 1 krise ikke wvil eftersporge ner sia mange danske
realkreditobligationer. En reduceret eftersporgsel vil resultere 1 lavere kurser péa
realkreditobligationerne og deraf folgende hgjere renter.

Set ud fra et diversifikationsperspektiv, vil det alt andet lige altid vil vaere en fordel af have sin
funding fordelt pa flest mulige akterer og brancher. Ved at have en sterre diversitet, vil risikoen for
manglende fremtidig funding alt andet lige reduceres, hvorfor det kan virke problematisk at den
danske banksektor besidder en stor andel af danske realkreditobligationer.

For at opnd stabil finansiering vil det ligeledes vaere en fordel, at ejerskabet er fordelt pa flere
brancher med lav risiko eller negativt korrelerede risikoprofiler. I denne sammenhang har
banksektoren en forholdsvis risikabel forretningsmodel, hvis man eksempelvis sammenligner dem
med forsikringsselskaber og pensionskasser, der ejer 17% af danske realkreditobligationer.
Samtidig har banksektoren og realkreditsektoren antageligvis ogsa relativt hejt korrelerede
forretningsmodeller, da banker generelt har en stor del af deres engagement 1 boligfinansiering.
Dette betyder, at de udstedende realkreditinstitutter i hegjere grad vil blive sarbare over for
boligprisfald, rentestigninger og bankernes mulighed for hente finansiering i1 udlandet (Qstrup,
2011). Risikoen for boligprisfald eller rentestigninger har altid vearet vesentlige risici 1
realkreditselskabernes  forretningsmodel. Den  store afhengighed af bankerne som
obligationskebere, foreger imidlertid disse risici betragteligt.

Den foregede risiko for boligprisfald og rentestigninger pa realkreditfinansiering vil kunne udlese
en storre systemisk pavirkning pa bade banker og realkreditinstitutter. Alt andet lige vil banker
rammes forst, da har den mest risikable og yderligt beliggende boligfinansiering. Det vil
forventeligt resultere i storre tab i hos bankerne, som séledes far brug for mere kapital til at dekke
deres tab, hvorfor de vil investere markant mindre i realkreditobligationer. Den reducerede
eftersporgsel pa realkreditobligationer hos bankerne, vil derefter affede lavere kurser og hgjere
renter pa realkreditudlanet

Pé trods af, at det populaert har vaeret fremfort, at dansk realkredit har varet nasten upavirket under
seneste finanskrise, da det gennem de mest kritiske perioder aldrig har varet et problem at fi afsat
realkreditobligationer, kan dette sagtens vere en sandhed med modifikationer. Kritikken fra Finn
Ostrup lyder pa at det ikke havde vaeret muligt for realkreditinstitutterne at undga sammenbrud, hvis
det ikke havde veret for bankpakke 1. Dette begrundes ved, at pengeinstitutternes erhvervelser af
realkreditobligationer under finanskrisen blev muliggjort af kort finansiering fra internationale

finansmarkeder. Som navnt adskillige gange tidligere standsede pengeinstitutternes mulighed for
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finansiering fra udlandet i 2008, hvilket ogsd havde veret tilfeldet for markedet for danske
realkreditinstitutter, hvis ikke staten var tradt til med en statsgaranti gennem bankpakke 1.

Saledes kan der stilles spergsmailstegn ved, hvorvidt markedet for realkreditobligationer var
kommet igennem finanskrisen uden mén, uden den indirekte stotte markedet fik 1 2008 gennem
bankpakke 1 (Ostrup, 2011).

Sammenfattende kan det om bankerne og realkreditten navnes at der ikke laengere er tale om
adskilte systemer (Ostrup, 2011). Der er derimod stor korrelation, forretningsmodellerne imellem,
hvorfor det 1 krisesituationer kan vaere sarligt uhensigtsmassigt, at bankerne ejer en sa stor andel af

danske realkreditobligationer.

8.1.4 Lantagernes adfaerd

Et stort antal lantagere har valgt at finansiere deres bolig med variabelt forrentede realkreditlan, for
at spare pa den manedlige ydelse til realkreditudbyderne mod at patage sig en sterre risiko for
renteudsving. Det er ikke unaturligt at lantagere ensker et "billigt” lan, der nu og her har en lav
ydelse. Lanet kan dog senere vise sig at vere langt fra billigt hvis renten stiger, da prisen er bestemt
af markedet ud fra blandt andet en afvejning af ydelsens storrelse og renterisikoen.

Det kan dog alligevel fremfores, med bdde empirisk og teoretisk beleg, at den korte rente 1 en
gennemsnitsbetragtning er lavere end den lange rente. Prisen for at vaelge lan baseret pd korte renter
er, at man vil opleve en storre usikkerhed omkring tidspunkterne for renteeendring. Siledes kan der
argumenteres for, at rentetilpasningslénet er et godt redskab for ldntagere med stort ekonomisk
overskud og overblik, som er villige til at leve med hgjere renterisiko, mod at f4 en gennemsnitlig
lavere renteomkostning (Dstrup, 2011). Havde det bare varet tilfeeldet, at alle danske lantagere som
har valgt rentetilpasningslan, repraesenterede den gruppe af lantagere med de hejeste indkomster og
starste formuer, var udbredelsen af rentetilpasningslanet aldrig blevet sa stor, hvilket ligeledes ville
betyde en markant mindre refinansieringsrisiko. Imidlertid synes det dog at vere alle
indkomstgrupper, der er tiltrukket af den lave rente og ydelse pa deres lan, hvilket har skabt den

refinansieringsrisiko, der er 1 dag.

8.2 Handtering af refinansieringsrisiko

Refinansieringsproblematikken har de seneste ar gentagne gange veret genstand for offentlig debat.

Nationalbanken har ligeledes gennem nyere tid flere gange anbefalet realkreditinstitutterne, at tage
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ansvar og serge for at héandtere refinansieringsrisikoen. Ud over Nationalbanken er flere
internationale kreditvurderingsbureauer begyndt at skarpe kravene til institutterne, som folge af
refinansieringsrisikoen (Nationalbanken, 2014). I 2011 reagerede realkreditinstitutterne pa
Nationalbankens anbefalinger, da man efterhdnden var blevet bevidst om at auktionerne pa de 1-
arige realkreditobligationer havde néet en kritisk sterrelse, da man indsé, at refinansieringsrisikoen
ved at finansiere samtlige 1-arige obligationer samtidig ville blive for stor (Nyholm,
Nationalbanken er sikkerhed for F1-lan, 2011). Den umiddelbare reaktion fra realkreditinstitutterne
var et forseg pé at sprede auktionerne og ligeledes forsege at lokke lantagerne over 1 fastforrentede
lan.

Situationen pa daverende tidspunkt var dog, at der var en sardeles stejl rentestruktur, og altsad en
stor forskel mellem den korte og lange rente, hvilket bevirkede, at det viste sig vanskeligt at fa
lantagere til at opgive deres billige” rentetilpasningslan. Det synes dog lettere at tilskynde F1-
lanerne til at rykke over i 3- og S5-arige rentetilpasningslan, samt de variabelt forrentede
obligationslan. Fordelen ved et skifte til 3- og 5-arige rentetilpasningslén var knap s& stor som hvis
lantagerne havde rykket over i de forfinansierede lantyper, men effekten var dog stadig en
betragtelig reducering af presset pd de store Fl-auktioner. I samme omgang igangsatte
realkreditinstitutterne rentetilpasningstidspunktet den 1. april, saledes at alle auktioner ikke leengere
skulle forega 1. januar. Klaus Kristensen, Vicedirektor i Realkredit udtalte i 2011 til Jyllands-
Posten:

“Et forste skridt er at sprede auktionerne, men slar en auktion fejl, bliver den nceste nok ikke
nemmere, men det reducerer i hvert fald risikoen for, at vi bliver ramt af et eller andet udefra i en
leengere periode. Alle nye F1-lan er siden sidste ar blevet rentetilpasset hos os den 1. april i stedet
forden 1. januar’.

Hos Realkredit Danmark var de séledes overbeviste om at spredningen af rentetilpasningsauktioner,
alene kunne fungere som et veern mod kortvarige udefrakommende forstyrrelser, mens spredningen
naturligvis ingen virkning har, under lengerevarende udsving.

Ydermere indferte realkreditinstitutterne en ny lantype, som er blevet til for at erstatte de
omdiskuterede etdrige rentetilpasningslan. Lanet bliver hos Realkredit Danmark kaldt ” Flexkort”,
og lanet skulle efter instituttets eget udsagn kunne reducere refinansieringsrisikoen markant
(Nielsen, Nu kommer F1-lanets aflgser, 2013). Reduktionen i refinansieringsrisikoen skulle ske i
form af, at lanet vil blive baseret pa laengere obligationer, hvor renten tilpasses hvert halve éar.

Renten pa lanet hos Realkredit Danmark er baseret pd CITA-rentesatsen, og lgbetiden pa
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obligationerne er ikke fast. Pa trods af at lantypen Flexkort har en leengere lebetid end F1-lanet er
lantypen ikke-forfinansieret, hvorfor der stadig er refinansieringsrisiko forbundet med disse udlén.
Ved at der ikke er fast lgbetid pa obligationerne bag lanet, har realkreditinstituttet mulighed for at
vaelge de obligationer som pa rentetilpasningstidspunktet, der giver de bedste vilkar for
investorerne. Christian Hilligsee fra Realkredit Danmark udtaler folgende om lantypen til

Finanswatch:

... Dermed overtager realkreditinstituttet i stigende grad selv styretajet pd refinansieringsrisikoen
i forhold til Fl-lanet, hvor vores handlefrihed er deponeret. Samlet set er dette essensen, ndr vi

kalder FlexKort et mere fremtidssikret alternativ til FI-ldnet”. (Nielsen, 2013)

Som alternativ til F1-lanet kan det sdledes siges om Flexkort lanet, at lantagerne beholder de helt
lave renter (hvis ikke lavere), far storre eksponering over for renterisiko grundet de halvarlige
rentetilpasninger, mindre refinansieringsrisiko og sterre ath@ngighed af realkreditinstituttets

beslutningstagen.

8.2.1 Lgbetidsforlaengelse

Fra den lovgivende instans er der ligeledes blevet taget handling, for at begraense den potentielle
refinansieringsrisiko. I forste omgang var det alene de enkelte realkreditinstitutters eget initiativ, at
der blevet taget hdnd om refinansieringsrisikoen. P4 initiativ fra Erhverv- og Vekstministeriet og
Nationalbanken, vedtog Folketinget 11. marts 2014 Loven om regulering af refinansieringsrisiko,
hvis formal alene skulle vare at begrense refinansieringsrisikoen 1 dansk realkredit (Mikkelsen
Bloch, Leander Krarup, & Kilde Krath, 2014). Loven stiller blandt andet krav om forlengelse af
eksisterende obligationer med lebetid op til 24 maneder ved fejlet refinansiering, for at serge for, at
realkreditsystemet fremover kan héandtere refinansieringsrisikoen hensigtsmaessigt. En del af
refinansieringsrisikoen flyttes sdledes over pé investorer, der risikerer at fa tvangsforlenget deres
obligationer, frem for de udstedende institutter, som tidligere bar risikoen sammen med l&ntagerne.
Loven om regulering af refinansieringsrisiko har faet tilfgjet to nye vilkar, der gelder for alle
realkreditobligationer udstedt efter 1. april 2014. De to vilkar omfatter vilkaret om, at obligationers
lobetid forlenges i tilfelde af fejlet refinansiering (herefter omtalt som fejlet auktion) og vilkéret
om at korte obligationers lebetid forlenges hvis renten stiger mere end 5%-point pa en auktion

(herefter omtalt som rentetrigger).
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8.2.1.1 Fejlet auktion

Med vilkaret omtalt som “fejlet auktion” indferes et krav om, at obligationer hvis lebetid er kortere
end lanet som finansieres’ lgbetid, men dog maksimalt 24 maneder, s& kan obligationer forleenges
med et ar ad gangen, hvis en auktion skulle fejle. Auktionen betragtes som “fejlet” nér
obligationerne ikke kan refinansieres pd markedsvilkar nar de udleber. Skulle auktionen fejle, vil

obligationer forleenges i ét ar til en rente 5 %-point hgjere end markedsrenten aret forinden.

8.2.1.2 Rentetrigger

Som det andet vilkar, indferes en rentetrigger, der skal begransning store pludselige renteeendringer
for korte obligationer og variabelt forrentede obligationer. Omfattet af loven er alene fast- og
variabelt forrentede obligationer som har en lgbetid til og med 24 méneder malt fra
refinansieringstidspunktet. For at udlese rentetriggeren kraeves det at renten skal vere steget med
mere end 5%-point fra ldnerenten aret forinden. Ved udlesning af rentetriggeren far lantager tillagt
5%-point oveni 1 renten fra aret forinden. Det er vaerd at bemarke at den hgje renterisiko forbundet
med de, af loven omfattede obligationer, ikke reduceres nevneveaerdigt. Dette skyldes at loven alene
yder en beskyttelse ved pludselige rentestigninger pa mere end 5%-point, og derved ingen effekt har
pa lengerevarende glidende renteaendringer. Ligesom det er tilfzldet med fejlet auktion, méa
sandsynligheden for rentestigninger pa over 5%-point ogsé anses for at relativt lille.

I forbindelse med indferelse af loven om regulering af refinansieringsrisiko, er investorernes vilkar
blevet forringet, da begge tilfojede vilkar har til formal at begrense lantagernes tab i ekstreme
situationer, og dermed investorernes afkast. Forringelsen af investorernes afkastmuligheder vil
investorerne naturligvis modsvare med en merpris, da det potentielle afkast er lavere.
Nationalbanken estimerer merprisen til at have affedt en rentestigning pa ca. 0,1%-point (Realkredit

Danmark, 2014).

8.2.2 Tilsynsdiamant

Tilsynsdiamanten er tiltenkt som et supplement for den galdende lovgivning og eksisterende
solvensregler. Tilsynsdiamanter er opbygget omkring fem centrale pejlemarker som
realkreditinstitutterne skal rette sig efter for at undga at patage sig unedig risici, saledes at der bliver
drevet realkreditvirksomhed baseret pa en holdbar forretningsmodel. Af de fem pejlemarker gar et
pa, at refinansieringsrisikoen skal kontrolleres ved at begrense lan med kort funding, saledes at
andelen af udlén, der refinansieres, er mindre end 12,5 % pr. kvartal og mindre end 25 pct. arligt af

det samlede udlan (Finanstilsynet, 2014). Sdledes er der fra Finanstilsynets side taget stilling til at
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refinansieringsrisikoen ber minimeres, og det er blevet pabudt realkreditinstitutterne at handle

indenfor, de i rapporten angivne pejlemarker og anbefalinger.

8.3 Analyse af refinansieringsrisiko

8.3.1 Truslens omfang

Virkeligheden omkring lantagerne bag de populare rentetilpasningslan, er at lantyperne har veret
en bestseller hos lantagerne, hvorfor rentetilpasningsldnet ma siges at veare reprasenteret i alle
samfundslag. Den attraktive, men kortsigtede ydelsesbesparelse har saledes fort ti,] at 62% af det
samlede udstdende i dansk realkredit i dag udgeres af variabelt forrentede lan uden renteloft.
Derudover er cirka 6% af lantagerne finansieret med rentegarantilin, der heller ikke er
forfinansierede obligationer. Séledes udger de ikke-forfinansierede obligationer altséd hele 68% af
det samlede udlan i dansk realkredit, hvilket vil sige, at over to tredjedele af alle lantagere er

eksponeret over for refinansieringsrisiko.

Fordeling af lantyper (2015M7)
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i Variabelt forrentet uden
renteloft

Variabelt forrentet med
renteloft - ikke ramt

i Variabelt forrentet med
renteloft - ramt

Figur 19 — Kilde: (Danmarks Statisitik, DNRUDDKI, 2015)

Siden en sa betragtelig andel af 1antagerne har finansieret sig med rentetilpasningslan, er det klart at

truslen vil vere af en betragtelig karakter, hvis refinansieringsproblematikken skulle indtreede, og

Side 92 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

en given statsligt redningsauktion vil blive bekostelig. I denne forbindelse er det dog verd at
bemarke, at de ikke-forfinansierede udlan fordeler sig pa flere lantyper, med vidt forskellige
intervaller for rentetilpasninger og refinansiering. Lantyperne omfatter som navnt
rentetilpasningslan, rentegarantildn og evrige variabelt forrentede 1an. Rentegarantilanene og evrige
variabelt forrentede 1an har ingen faste refinansieringsintervaller, da realkreditinstitutterne har taget
sig friheden til ved hver refinansiering at bestemme lgbetiden til lantypernes bagvedliggende
obligationer. Langden pa obligationerne athanger siledes af realkreditinstituttets vurdering af de
aktuelle markedsforhold (Realkredit Danmark, 2015). Typisk har obligationerne bag bade
rentegarantilan og de evrige variabelt forrentede obligationslan indtil nu haft en lebetid pd omkring
fem ar, hvilket betyder at de ikke er blandt de lantyper, der er mest eksponerede mod
refinansieringsrisikoen.

Blandt de mange forskellige ikke-forfinansierede lantyper, er de 1-drige rentetilpasningsldn de
oftest refinansierede 14n, som dermed bade er den mest udbredte lantype og den lantype forbundet
med storst refinansieringsrisiko. Af rentetilpasningsldnene udger serligt de 3- og 5-arige
obligationer ogsd en vasentlig andel. Det er sdledes en fordel, at rentetilpasningslanene har
forskellige rentetilpasningsintervaller, og bliver rentetilpasset flere gange i lebet af aret, sa det ikke
bliver tilfeldet, at samtlige refinansieringseksponerede bliver ramt af et midlertidigt sammenbrud
pd finansmarkederne. P4 trods af, at lanene som er 1 risikozonen for at blive ramt af
refinansieringsproblemer reelt udger hele 68% af det samlede udestaende i dansk realkredit, er dette
ikke et udtryk for meengden af pavirkede obligationer ved et kortvarigt finansieringsstop.
Virkeligheden er, at det kun vil vaere en mindre andel af disse l&n som vil blive berert, safremt at
refinansieringsproblematikken skulle indtreffe midlertidigt. Et sammenbrud for finansieringen af
omtalte lantyperne, vil séledes skulle vare 10 ar for samtlige 1&n bliver ramt, grundet den store

forskel, der er pa lgbetiden pé lanene og intervallerne, hvori de skal refinansieres.

Side 93 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

Restlgbetid for ikke-forfinansierede obligationer
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Figur 20 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Figur 20 viser en fordeling af variabelt forrentede lan efter leengden af restlobetiden pa
obligationerne. Figuren giver et billede af det konkrete trusselsbillede for dansk realkredit, da den
viser markedsveardien for realkreditobligationer som ville blive berort, sdfremt finansmarkederne
skulle standse for alt funding til dansk realkredit i et ar. Dette er naturligvis en meget forenklet
tilgang, men ikke desto mindre giver det en fornemmelse af truslens storrelse, hvis
refinansieringsproblemerne skulle indtreede inden for den nermeste fremtid. Skulle navnte scenarie
imidlertid blive til virkelighed ville realkreditinstitutterne vaere tvunget til at finde ca. 650 mia. kr.
for at undga kollaps, svarende til cirka en tredjedel af vaerdien af alle obligationer bag variabelt
forrentede realkreditlan, eller omkring en fjerdedel af det samlede udlan i dansk realkredit.

Hovedparten af de resterende rentetilpasningslan har refinansiering om over et ar og til og med fem
ar. Variabelt forrentede obligationer med en restlobetid pa over fem ar viser sig imidlertid ikke at

vere ret populare, da disse alene udger en ubetydelig del af obligationerne. Ud fra fordelingen af
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de variabelt forrentede obligationer, kan det udledes af langt storstedelen af de variable lantyper har
rentetilpasning hvert femte ar eller hyppigere. Det kan ligeledes udledes, at rentetilpasningslanene,
stadig udger hovedparten af det samlede variabelt forrentede udlan i dansk realkredit.

Figur 21 viser restlegbetiden pa rentetilpasningslanenes bagvedliggende obligationer. Figuren viser,
at der er en ligelig fordeling mellem 14n som henholdsvis skal refinansieres indenfor til og med 1 ér,
og efter 1 ar og til og med 5 &r. Obligationer med restlebetid fra 5 ar op til og med 10 ar, udger dog
alene 2% af de samlede udstidende rentetilpasningsobligationer, hvilket betyder at det er en meget
lille del af lantagerne som vealger at finansiere sig med rentetilpasningslén med laengere

rentetilpasningsintervaller.

Rentetilpasningslan (2015M07)

2%

0 ar < Restlgbetid <=1 ar

44%

i1 ar <restlgbetid <=5 ar

5 ar < restlgbetid < =10 ar

Figur 21 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Rentegarantilanene som adskiller sig fra de evrige variable lantyper ved at omfatte et renteloft, er
en relativt lille ldntype i dansk realkredit. Ikke desto mindre vil vi alligevel belyse denne i
refinansieringsperspektiv. 1 figur 22 vises en fordeling af de eksisterende rentegarantiobligationer

efter deres restlgbetid.
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Rentegarantiobl. (2015M07)
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Figur 22 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Figur 22 viser blandt andet, at den mest hyppigste restlebetid (40%) for rentegarantiobligationerne
formentlig er forfinansierede, da deres restlobetid er i intervallet 20-30 ar, hvorfor
refinansieringsrisikoen er ikke eksisterende. Hvad der imidlertid er mere interessant i dette
perspektiv, at hele 41% af rentegarantiobligationer har en restlebetid mindre eller lig med 5 ar. Nar
en sa substantiel del af obligationerne her udgeres af de helt korte restlobetider, er det saledes
vigtigt at vaere opmarksom pa refinansieringsrisikoen forbundet med disse, for derved at serge for
at problemet ikke eskalerer. Aktuelt udger garantilanene dog ikke en markant refinansieringsrisiko
for det samlede system, da udbredelsen af lanet er relativt lille.

De gvrige variabelt forrentede obligationslan er magen til garantilanene, bortset fra at disse ikke har
et renteloft. Her er der sdledes tale om et 1an, der rentetilpasses hvert halve ar, og som typisk er
baseret pad 4-5 arige obligationer (variationer i lebetiden forekommer). I sammenligning med
eksempelvis Fl1-lanet, er disse 1&n forbundet med en hgjere renterisiko, og en vasentlig mindre

refinansieringsrisiko. I figur 23 vises variabelt forrentede obligationer fordelt ud fra restlobetid.
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Andre variabelt forrentede obl. (2015M07)
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Figur 23 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Af figur 23 ses det, at nasten tre fjerdedele ligger i restlobetidsintervallet 1-5 ar. Derudover viser
figur 23 ogsé, at det er en mindre andel (5%) af lantypen som baseres pa helt lange obligationer og
dermed er forfinansierede. Det vasentligste forhold som kan traekkes ud af ovenstaende fordeling,
er at lantypen hovedsagligt er baseret pa relativt kort funding, hvorfor der ogsa i forbindelse med
denne lantype er en refinansieringsrisiko.

Samlet set kan der ikke sas tvivl om at rentetilpasningsldnene udger en ikke uvasentlig trussel for
det danske realkreditsystem. Dette skyldes som navnt bade lantypens store udbredelse og den
dermed forbundne refinansieringsrisiko. De resterende lantyper inden for variabelt forrentede
realkreditlan er oftest baserede pa 4-5 arige obligationer, hvilket betyder at de kun er eksponeret
over for refinansieringsrisiko hvert 4-5 ar. Nedenstdende figur 24 simplificerer forklaringen og

illustrerer samtidig lantypernes indbyrdes forhold.

Side 97 af 124



Aktuelle risici i dansk realkredit

Restlgbetid afthaengig af lantype
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Figur 24 — Kilde: (Danmarks Statistik, DNVPDKR, 2015)

Figur 24 tydeligger hvor stor en andel af lanene rentetilpasningsldnene udger, og understreger
dermed lanenes bidrag til refinansieringsrisikoen, i forhold de evrige ikke-forfinansierede lantyper,
hvor rentetilpasningslanenes markedsvaerdi er dobbelt s& stor som de to andre lantypers
markedsverdi tilsammen. Derfor synes der ikke den store tvivl om, at det primare fokus i1
handteringen af refinansieringsrisikoen, ber vaere pa de korte rentetilpasningslan.

I forhold til refinansieringsrisikoen kan man argumentere for, at den optimale lgsning vil vere at
fjerne de korteste rentetilpasningslan, da disse udger den klart sterste risiko. Ikke desto mindre, er
lanet stadig efterspurgt hos lantagerne, og det mé derfor vare tvivisomt, hvorvidt det er noget der
vil finde sted inden for de kommende ar. Som tidligere navnt, kan lanet vere et fornuftigt valg for
lantagere med plads i skonomien, der kan satse pa en kort lav rente. Samtidig er ldnet meget simpelt
bygget op, letforstieligt og bygger pd en markedsbestemt rente — i modsatning til eksempelvis
flexkort, der har en mere kompliceret opbygning, og i hgjere grad bygger pé beslutninger, taget af

realkreditinstituttet, om eksempelvis lanets lobetid og rentetillegget til referencerenten. Samtidig
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ligger der en tryghed for lantageren i, at renten er markedsbestemt, og ikke baseret pd en
referencerente, da disse kan manipuleres, som det var tilfeeldet med LIBOR-renten.
Praksis er imidlertid, at de helt korte rentetilpasningslén, F1, er ved at blive udfaset, og flere

realkreditinstitutter udbyder dem ikke laengere.

8.3.2 Potentiel konsekvens af refinansieringsrisikoen

Skulle refinansieringsproblematikken indtreeffe vil det @jensynligt pavirke hele samfundet, hvis ikke
det skulle lykkes realkreditinstitutterne at finde finansiering. Som navnt i foregdende afsnit ville et
pludseligt stop for alt funding til dansk realkredit, udlese et finansieringsbehov pa op til omkring
650 mia. kr., hvis det skulle ske inden for den na&rmeste fremtid. Det ville 1 forste omgang vare
realkreditinstitutterne som vil blive ramt, hvis alt ekstern finansiering stoppede. 1 dette tilfelde vil
realkreditinstitutterne forventeligt i ferste omgang ga til pengeinstitutterne for at hente finansiering.
Hos pengeinstitutterne vil de forsege at hente finansiering, med sikkerhed 1
realkreditobligationerne, siledes at realkreditinstituttet selv ville vare 1 stand til at opkebe samtlige
realkreditobligationer. Herefter kan realkreditinstituttet beholde obligationerne pa balancen indtil
der kommer ro pa markedet, og det igen er muligt at omsatte realkreditobligationer til investorerne
til fornuftige priser. Dette var naesten hvad DLR Kredit gjorde, da de 1 2008 oplevede, at det kneb
med at f4 afsat deres obligationer. DLR gennemforte det det man kalder en repo-forretning, 1 og
med at de solgte obligationerne til banken, mod at de aftalte at kebe dem tilbage senere til en hojere
kurs. Derefter solgte de obligationerne, da markedet igen blev normaliseret (Nyholm, 2011).

Skulle det ikke veere muligt at indhente finansiering hos de evrige akterer pd de finansielle
markeder, og alle andre alternativer er udtemt, vil det vare realkreditinstitutterne sidste udvej at ga
til Nationalbanken for at fa hjelp. Klaus Kristiansen, Vicedirekter hos Realkredit Danmark, udtaler
til Jyllands-Posten, folgende om refinansieringsrisiko forbundet med den store udbredelse af blandt

andet F1-lanet:

“Ja, det er rigtigt, men det er sveert at kvantificere den risiko, for i princippet kan disse obligationer
beldnes i Nationalbanken. Sd ultimativt kan vi refinansiere ved at ga til Nationalbanken og sige:
Her er obligationerne. Det vil vi sd ikke i praksis, for det er kun en adgang, der skal bruges i
begreenset omfang. Men geelder det liv eller dod, har vi en "lender of last resort” i Nationalbanken,

der sa i princippet kan trykke nogle penge i sidste ende. ” (Nyholm, 2011)
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Ud fra Klaus Kristiansen udmelding lader der ikke til at vere tvivl at spore omkring, hvorvidt
Nationalbanken star bag realkreditinstitutterne, safremt at der skulle vaere problemer med dem
kortsigtede finansiering, og alle andre muligheder skulle vaere udtemte. Nationalbanken bliver altsa
omtalt som “lender of last resort”, hvorfor realkreditinstitutterne kun vil anvende muligheden nér
”det geelder liv og ded”.

Safremt at det pd trods af fastfrosne finansmarkeder, alligevel lykkedes institutterne at hente
finansiering fra andre private akterer eller i Nationalbanken, vil konsekvensen for lantagerne og
realkreditinstitutterne nok vere begraensede, da det sandsynligvis alene vil resultere i mindre
rentestigninger til lantagerne. Omvendt kan konsekvenserne for samfundet potentielt blive, at det
kan blive vanskeligt at fastholde fastkurspolitikken med Euroen, i tilfelde af, at Nationalbanken ma
treede til med finansieringen. Bliver Nationalbanken nedsaget til at trykke nye penge for at opkebe
realkreditobligationerne, vil det svaekke valutakursen over for euroen, hvilket kan resultere 1 at
Danmark bliver nedt til at udga af fastkursaftalen med eurolandene. Det ber dog bemarkes, at
Nationalbanksdirektor, Lars Rohde, tidligere har vist, at han vil g langt for at opretholde

fastkurssamarbejdet, som man sa ved angrebet pa kronen i starten af aret.

8.3.3 Kritik af refinansieringsrisikoen

Flere hojtstdende medarbejdere fra landets realkreditinstitutter omtaler refinansieringsrisikoen som
en ren teoretisk risiko, hvilket er tilfzeldet hos bade Realkredit Danmark og DLR Kredit. Hos
Realkredit Danmark udtaler vicedirekter Klaus Kristiansen, at det alene er et teoretisk scenarie at
Nationalbanken skulle nagte realkreditinstituttet finansiering, og at det ikke skulle vere muligt at
finde kebere eller finansiering til realkreditobligationerne (Nyholm, Nationalbanken er sikkerhed
for F1-1an, 2011). P4 den baggrund blev det udmeldt at Realkredit Danmark ikke anskuede
refinansieringsrisikoen som ¢én af de mest vesentlige risici. Ligeledes udtalte den administrerende
direktor 1 DLR folgende (Nyholm, F1-auktion truer dansk realkredit, 2011):

“Jeg kan godt folge pointen ud fra en rent teoretisk betragtning, men i virkelighedens verden er det
mere sandsynligt, at man kan komme til at scelge obligationerne til en uforholdsmecessigt hoj rente.
Det er objektivt rigtigt, at det i en periode kan pavirke den finansielle stabilitet. Det er ogsd derfor,
realkreditinstitutterne har spredt og fortsat praver at sprede rentetilpasningsauktionerne pd flere
tidspunkter over aret”.

Udtalelsen siger siledes at DLR er pd niveau med Realkredit Danmark, og at refinansiering af
eksisterende obligationer alene vil udeblive ud fra en rekke teoretiske forudsetninger, og at det 1

praksis formentlig blot vil resultere 1 en mindre rentestigning til l1antagerne.
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Disse udmeldinger e@ndrer naturligvis ikke péd risikoen for, at finansmarkederne stopper
finansieringen af dansk realkredit, men indikerer, at der er en begraensning af konsekvenserne, det
ville fa, da Nationalbanken vil kunne redde realkreditinstitutterne fra konkurs. Séaledes er en
markant del af risikoen blevet flyttet over pa samfundet, i form af Nationalbanken, i stedet for
realkreditinstitutterne som private akterer. Grunden til, at Nationalbanken ikke har noget andet valg
end at redde et nedlidende realkreditinstitut, er at de formentlig alle udger en sé vasentlig del af
okonomien, at de ma betragtes som “Too big to fail”, hvorfor konsekvenserne ved at lade et
realkreditinstitut ga konkurs, formodentlig vil vare storre end prisen for at redde instituttet. Noget
der tidligere, har kunnet lede til moral hazard hos pengeinstitutter, er at en stat har staet klar med
finansiering, safremt en pludselig krise skulle opsta hos pengeinstituttet.

For at begranse risikoen hos realkreditinstitutterne, har Finanstilsynet 1 2014 lanceret SIFI-pakke,
som stiller serlige krav til systemisk vigtige finansielle institutter. Ved hjelp af SIFI-reguleringen
som blandt andet omfatter alle realkreditinstitutter, stilles der blandt andet krav til, at de udpegede
SIFI-institutter skal have en ekstra kapitalbuffer som til dekke fremtidige tab. Dette forhold vil

blive belyst yderligere, senere 1 dette afsnit.

8.3.4 Sammenfatning

Sammenfattende kan det siges, at rentetilpasningsldnene er blandt de sterste risici i dansk realkredit,
hvad angér deres pavirkning af refinansieringsrisikoen. Rentetilpasningslanene adskiller sig bade
ved at have de hyppigste refinansieringer samt ved at udgere sterstedelen af de variabelt forrentede
lan. Det er sarligt de helt korte rentetilpasningsldén som F1-lanene, som udger en stor trussel,
hvilket betyder, at alene bortskaffelsen af denne ldntype, kunne minimere refinansieringsrisikoen
markant. Der er imidlertid er rekke andre forhold som eksempelvis den store efterspergsel, som gor
at realkreditinstitutterne ikke ensker at fjerne dem fra deres sortiment. Pa trods af, at F1-lanet stadig
er en del af sortimentet hos flere realkreditinstitutter, er efterspergslen efter lanet dog dalende. Dette
skyldes bade nye lantyper, som giver lantagerne mulighed for at fa tilsvarende billige renter pa
obligationer med lengere lobetider som eksempelvis Realkredit Danmarks Flexkort, samt de hojere
bidragssatser pa de korte rentetilpasningslan, der begraenser fordelen ved de helt korte renter, i
forhold til eksempelvis en 3- eller 5-arig rente. Derudover tyder det ogsa pa, at den aktuelt mindre
stejle rentestruktur har medfort at flere l&ntagere foretreekker lange fastforrentede obligationslén
frem for deres korte variable alternativer. Dette forhold vil, hvis det varer ved, reducere risikoen

ved refinansiering i dansk realkredit pa sigt.
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Lytter man til flere af realkreditinstitutterne, bliver der peget pa at refinansieringsrisikoen er sterkt
opblest, da en situation hvor finansieringen af realkreditinstitutterne udebliver, efter deres
overbevisning blot er en teoretisk risiko, som aldrig ville fremkomme 1 den virkelige verden. Det
skyldes, at der blandt realkreditinstitutterne er en sterk forventning om at Nationalbanken altid vil
std bag, og yde den ngdvendige finansiering til realkreditinstitutterne hvis det skulle vise sig at vaere
strengt ngdvendigt. Nationalbanken har naturligvis ikke selv indikeret, at den skulle sta klar med en
redningsplan i tilfzelde af, at der skulle opsté et problem med realkreditinstitutternes refinansiering.
For det forste kan Nationalbanken ikke garantere, at den kan redde alle nedlidende
realkreditinstitutter pd et hvilket som helst tidspunkt, og for det andet skaber det en ekstremt skav
incitaments- og konkurrencestruktur, safremt en centralbank garanterer, at hjzlpe

realkreditinstitutterne, hvis den forretningsmodel, de selv har bygget op, skulle bryde sammen.

8.4 Analyse af handteringen af refinansieringsrisiko

Generelt om handteringen af refinansieringsrisikoen kan det siges, at det serligt fra
myndighedernes side er en risiko som bliver taget serigst. Staten har gennem Finanstilsynet
gennemfort tilsynsdiamanten der blandt andet adresserer refinansieringsproblematikken og samtidig
indfort lovendringer som har til formal at begraense effekten af en eventuel indtruffen
refinansieringsproblematik i fremtiden. Realkreditinstitutterne har ogsa frivilligt gennemfort en

reekke mindre @ndringer, som har til formal at reducere refinansieringsrisikoen.

8.4.1 Realkreditinstitutternes egen handtering

P& trods af, at realkreditinstitutterne har gennemfert flere initiativer for at begraense
refinansieringsrisiko, lader risikoen ikke til at vare en af branchen storste trusler, da flere institutter
gennem tiden har udtalt at risikoen er mere teoretisk end praktisk. Realkreditrddet som bestar af
medlemmerne BRFkredit, DLR Kredit, Nykredit Realkredit og Totalkredit, lader saledes ikke til at
have en stor frygt for refinansieringsrisiko, hvilket stér i skarp kontrast til Finanstilsynet holdninger.
Realkreditradets overbevisning er, at de helt korte rentetilpasningsobligationer er si sikre, at
efterspergslen internationalt er sé stor, at der ikke er grund til at veere nerves for, at der en dag
skulle mangle kebere til obligationerne, da risikoen er meget lille. En anden grund til at
Realkreditrddet prover at mane til besindelse med hensyn til truslen fra refinansieringsrisikoen,

begrundes med, at systemet bade for, under og efter finanskrisen har fungeret upéklageligt
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( (Andersen, 8 perspektiver péd realkredit, 2011) s. 36). Deres version af historien er altsd at
nuvaerende realkreditsystem pa trods af, at vi har varet igennem en global finanskrise, endnu ikke
har vist svaghedstegn, idet der 1 rentetilpasningslanenes historie aldrig har varet uhensigtsmaessigt
heje rentestigninger forskyldt af mangel pé investorer, og at der aldrig har varet problemer 1
forbindelse med refinansiering af de bagvedliggende obligationer. Som naevnt tidligere i1 dette
kapitel er dette formentlig en sandhed med modifikationer, da der efter Finn Ostrups overbevisning
12008 var indikationer pa at bankpakke 1 var indirekte medvirkende til, at der kunne opretholdes en
stabil funding til danske rentetilpasningsobligationer (Qstrup, 2011).

Derudover har det uden tvivl haft en betydning for realkreditinstitutternes héandtering, at
Nationalbanken ved potentiel fastfrysning af finansmarkederne kan se sig nedsaget til at hjelpe
realkreditinstitutterne med finansiering, for at undgi store konsekvenser for samfundet. P4 den
baggrund er realkreditinstitutterne, pa grund af deres systemisk vigtige position i samfundet,
sandsynligvis omfattet af en beskyttelse fra Nationalbanken.

P& trods af realkreditinstitutternes relativt lave frygt for refinansieringsrisikoen, har institutterne
frivilligt gennem flere forhold arbejdet mod at reducere refinansieringsrisikoen. Som tidligere
nevnt omfatter disse forhold en spredning af auktionerne over obligationerne bag de ikke for-
finansierede 1dn og et forseg pa at flytte lantagere veek fra de mest risikable lantyper i
refinansieringsperspektivet.

Spredningen af realkreditauktionerne ger, at der er mindre pres pd de enkelte auktioner, og
reducerer siledes maengden af obligationer som skal omsatte pad de enkelte auktioner. Dette
betyder, at konsekvensen af én fejlet auktion mindskes betydeligt, hvilket betyder at tiltaget uden
tvivl har en reducerende effekt pa refinansieringsrisikoen pa kort sigt, om end det ikke vil kunne
reducere risikoen, sdfremt der er tale om en leengere periode med mangel pa finansiering. Tiltaget er
imidlertid ikke helt uden bivirkninger. Spredning af auktionsdatoerne, har den betydning, at der
kommer flere obligationsserier, hvorfor de enkelte obligationsserier bliver mindre. Et stort antal af
mindre obligationsserier reducerer likviditeten 1 serierne, hvilket kan resultere 1 en mindre effektiv
prisfastsettelse og deraf storre risiko for indldsning. For at foretage en endelig vurdering af tiltagets
effektivitet, ber det saledes afvejes hvorvidt fordelen ved reduktionen af refinansieringsrisikoen er
starre end ulempen ved den reducerede likviditet.

Realkreditinstitutternes andet tiltag er som sagt, at de forsgger at flytte lantagerne over i mindre
risikable lantyper og veek fra serligt F1-14net. Det er en kendsgerning af lantagerne de seneste ar

har spgt veek fra de helt korte rentetilpasningslan, for i stedet at finansiere sig med nogle af
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realkreditinstitutternes andre lantyper, som Flex-kort, rentetilpasningslan med lengere imellem
refinansieringerne og de traditionelle lange fastforrentede obligationslan (Realkreditradet, 2015).
Det er dog vanskeligt praecis at afgere hvorvidt, @ndringen er sket pé realkreditinstitutternes
foranledning, eller om det naermere er et udtryk for en generelt @ndring af ldntagerne risikoaversion
eller om en mindre stejl rentestruktur har gjort at lantagere har sterre tendens til at veelge de lange
renter. I forhold til realkreditsystemets generelle sundhedstilstand, er det uden tvivl positivt at
lantagerne valger lantyper med mindre refinansieringsrisiko og sterre rentesikkerhed til. I det store
samfundsperspektiv er det sdledes mindre vigtigt at kunne placere ansvaret — det vigtigste er at

@ndringen af sket.

8.4.2 Ny lovgivning

Fra lovgivende instans er der som tidligere nevnt ogsd gennemfort flere forbyggende tiltag.
Tiltagene omfatter blandt andet en lov om regulering af refinansieringsrisiko. Denne lovgivning har
til formal at fastsatte en praksis, som ger at refinansieringsproblemer til en ordiner begivenhed
som der er taget stilling til, sdledes at problemet ikke eskalerer unedigt.

Lovandringen tradt i kraft 1. april 2014 og omfatter alene de helt korte ikke-forfinansierede
obligationer, som ogsa er eksponeret overfor storst refinansieringsrisiko. Lovendringen flytter 1
princippet en del af refinansieringsrisikoen over pd investorerne. Det er naturligvis ikke uden
konsekvenser at man paferer investorerne ekstra risici, hvorfor tiltaget ogsa forventes at have givet
mindre opadgdende pres pa renterne i realkreditsystemet. Lovgivningen har endnu ikke har en
relevans, da der siden indferelsen ikke har veret refinansieringsproblemer, men det ma alligevel
betragtes som en positiv tilfgjelse til dansk realkredit. Lovandringerne fjerner en del af presset fra
realkreditinstitutterne 1 forbindelse med en fejlet auktion, hvilket i sidste ende kan resultere 1, at en
redningsauktion fra Nationalbanken ogsa kan undgas. Det kan dog diskuteres, hvordan markedet vil
reagere pa en eventuel udlesning af en rentetrigger. Hvis dansk realkredits storste svaghed udstilles
pa en sddan made, kan man forestille sig, at det kan vere svart at vende tilbage til normale tilstande
ved naste refinansieringsauktion.

Lovgivningen kan dog kritiseres for kun at omfatte de helt korte rentetilpasningslan, da der i teorien
ogsd kan opstd refinansieringsproblemer med alle andre ikke-forfinansierede lantyper.
Refinansieringsrisikoen er dog sterst ved de korte rentetilpasningslan, grundet de hyppige
refinansieringer, hvorfor det er relevant at starte her, om end man kunne argumentere for

eksempelvis at medtage de 3-arige rentetilpasningslan.
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8.4.2.1 Tilsynsdiamant

Tilsynsdiamanten skal ses om en rekke pejlemarker til alle danske realkreditinstitutter, for hvordan
de undgér at drive en uhensigtsmaessig risikabel forretning. Rapporten omfatter séledes en raekke af
pejlemarker, som realkreditinstitutterne skal rette sig efter, for at undgd overdreven risikotagning.
Rapporten anbefaler saledes, at refinansieringsrisikoen skal kontrolleres ved at begrense lan med
kort funding, sdledes at andelen af udldn, der refinansieres, er mindre end 12,5 % pr. kvartal og
mindre end 25 pct. arligt af det samlede udlan (Finanstilsynet, 2014)

Derved tvinges realkreditinstitutterne til at serge for ikke at udstede for meget udlan med kort
funding, og derved bliver for folsomme over for refinansieringsrisiko. Tilsynsdiamanten er alene

tilteenkt som et supplement for de eksisterende regler pd omradet.

8.4.3 Ngdvendigt med offentligt regulering

Det bliver ofte diskuteret, hvorvidt det offentlige ber have sterre medbestemmelse pa private
finansielle virksomheder som eksempelvis realkreditinstitutter. Kritikken gar pa, at staten gar
direkte ind og blander sig i driften af de enkelte realkreditinstitutter, hvor fortalere for det frie
marked mener, at offentligt regulering alene begranser virksomhederne rdderum og reducerer
samfundet velstand, da alle virksomheder bedst selv kan handtere deres forretning og dens risici.
Ud fra den devise burde realkreditinstitutterne ogsé vare bedst foruden offentligt regulering.

Et selvregulerende realkreditinstitut burde som udgangspunkt have et langsigtet fokus, som holder
dem fra at pétage sig unedvendige, kortsigtede risici. Nyere tids historie har dog vist, at ikke alle
finansielle virksomheder har veret 1 stand til at holde sig fra unedige risici, hvor kortsigtet profit
kan fa sterre betydning end virksomhedens fremtidige eksistens.

Det ville uden tvivl fa katastrofale konsekvenser for hele samfundet, hvis ét eller flere
realkreditinstitutter skulle ga konkurs, idet realkreditinstitutterne udger en sé stor og vigtig del af
det danske samfunds opbygning. Dette er naturligvis et af aspekterne ved at have et sa
velfungerende realkreditsystem, som det danske, at s& mange danskere benytter sig af muligheden
for at optage realkreditlin. Det kan dog som nzvnt vare med til at skabe en skav
incitamentsstruktur, hvis realkreditinstitutterne ved, at Nationalbanken griber ind, safremt
realkreditinstitutterne for alvor bliver nedlidende. Alene den kendsgerning, at flere
realkreditinstitutter udtrykker, at de ikke bekymrer sig synderligt om refinansieringsrisikoen, da
Nationalbanken alligevel treder til som “lender of last resort”, indikerer, at realkreditinstitutterne

godt er klar over, at de er for store og for vigtige til at ga konkurs.
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Pé baggrund af ovenstdende, kan det derfor vaere svert at argumentere imod, at Nationalbanken har
sit at skulle have sagt, i forhold til realkreditinstituttets forretningsstrategi. Nar Nationalbanken, og
dermed staten, kan ende med at sta med regningen for realkreditinstitutters forretningsmodel, ligger

der et resonnement 1, at staten udever en vis medbestemmelse.
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9. Systemisk Risiko

Ved systemisk risiko forstis, som navnet antyder, en risiko, der kan fa vitale konsekvenser for hele
det finansielle system — 1 dette tilfeelde det danske realkreditsystem.

Som tidligere navnt, er det danske realkreditsystem ofte blevet rost internationalt. Her har blandt
andre finansmanden George Soros rost den danske realkreditmodel; herunder den indbyggede
hedge 1 det fastforrentede lan, hvor man har muligheden for fortidig indfrielse til markedskurs, samt
det danske balanceprincip, der flytter storstedelen af de tilknyttede risici til investoren, men hvor
realkreditinstituttet beholder kreditrisikoen (Soros, 2008). Det danske realkreditsystem har mange
fordele, men kritikken har de senere ar géet pa, at man har opbygget en model med en signifikant
systemisk risiko, der 1 sidste ende kan treekke teppet vaek under den danske realkredit.
Nationalbankdirekter Lars Rohde beskrev tilbage 1 2010, da han var direkter for ATP, den
systemiske risiko fra rentetilpasningslanene, som et dommedagsscenarie (Andersen, 8 perspektiver
pa realkredit, 2011, s. 130). Baggrunden for udtalelsen bestod i et kritisk syn pa
rentetilpasningslanene, og de risici, der knytter sig til de store arlige refinansieringer, som
realkreditinstitutterne skal igennem. P& trods af, at man hidtil relativt ubesvaeret har kunne
refinansiere de store ldnepuljer, vurderes disse stadig af flere, at udgere den sterste risiko for den

danske realkredit.

9.1 Redeggrelse

Som beskrevet 1 afsnittet om refinansieringsrisiko, bestir den systemiske risiko 1, at de lantagere,
der har valgt de populare rentetilpasningslén, kan blive ramt af stigende renter ved refinansieringen
af deres ldn. Dette kan skyldes en midlertidig periode med mangel pd kort finansiering,
pengepolitiske @ndringer eller noget helt tredje, der vil presse renten pd den korte finansiering op
og dermed have renterne pd lantagernes realkreditlan. For mange ldntagerne vil en stigende rente
veere til at klare, men stiger renten markant, vil der ogsd vaere de, der ikke kan betale og vil
misligholde deres lan.

Refinansieringsrisikoen 1 sig selv udger ikke en markant risiko for systemet, da der i selv et
velfungerende realkreditsystem ma forventes tab pa ldnere — hvis ikke, kunne man forestille sig, at
man maske var for forsigtige 1 kreditgivningen. Problemet bestar imidlertid i, at
rentetilpasningslanene er blevet sa populare som de er, hvor 28% af de samlede udlan bestér af F1-

lan, mens yderligere 15% af det samlede realkreditudlan udgeres af rentetilpasningslan med en
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lobetid pa 2-3 ér, hvilket vil sige, at en relativt stor del af de samlede udlan er eksponeret over for
refinansieringsrisikoen (Nationalbanken, 2015).

Ideen med realkreditten er i sin grundform meget simpel. Man kan opnd lave renter, grundet den
lave risiko, da fazllesskabet af lantagere dakker for den enkelte, séfremt vedkommende
misligholder sit lan. Tidligere skete dette via kreditforeninger, hvor medlemmerne heftede
solidarisk for hinanden, og 1 dag via bidragssatser, der skal dekke institutternes tab pa lantagere.
Pointen med dette er, at den oprindelige tanke med realkreditten var, at den enkelte lantagers
misligholdelse ikke var veesentlig, da tabet blev daekket de resterende lantagere, og investorerne fik
sine penge til trods for ladntagers misligholdelse. Problemet ved den store andel af
rentetilpasningslén er, at refinansieringsrisikoen er blevet en markant risiko, da mange lantagere er
eksponeret over for den samme risiko pa samme tidspunkt. Dette medferer, at risikoen for at flere
lantagere misligholder samtidigt vil stige, hvilket betyder at 1antagernes misligholdelse ikke er sa
uvaesentlig.

Forestiller man sig et scenarie, hvor en signifikant del af lantagerne skulle komme i problemer efter
en rentestigning pa eksempelvis en F1-auktion, vil dette sandsynligvis lede til, at flere misligholder
deres lan. Da rentestigninger oftest har en negativ effekt pa boligpriserne, vil pantet i flere tilfaelde
ikke kunne dekke hele galden, hvilket vil kunne lede til markante tab for realkreditinstituttet. Sker
dette, er det sandsynligt, at kreditvurderingsbureauerne vil @ge risikovurderingen af
realkreditobligationerne, hvilket vil fere til faldende kurser, og stigende renter. Grosen og Raaballe
(2011) beskriver hvorledes denne situation vil fungere som en lavine, hvor den faldende
kreditverdighed medferer stigende renter, og vil lede til, at de mest sikre ldntagere vil finde nye
mader at finansiere sig pa, enten ved brug af formue, eller finansiering andetsteds. Dette vil lede til
tab af indtaegter hos realkreditinstituttet, og en ringere gruppe af ldntagere, der igen vil lede til
faldende obligationskurser, og stigende renter, og igen vil de mest sikre ldntagere finde nye mader
at finansiere sig pa. Saledes vil refinansieringen vare fanget i en negativ spiral af stigende renter og
darligere lantagere, indtil det praktisk talt kan blive umuligt at finansiere et rentetilpasningslan, og
hvor realkreditinstitutterne ma lide store tab, grundet de stigende renter, der leder til flere

misligholdelser fra ldntagere.

9.1.2 Regulatoriske risici/krav
Ved et scenarie som beskrevet ovenfor, vil realkreditinstituttet samtidigt vaere forpligtet til at leve
op til de regulatoriske krav, der stilles for realkreditinstitutter, hvilket kan sette institutterne i en

mere penibel situation.
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En overvejende andel af SDO-lanene der bliver udstedt, vil realkreditinstitutterne i forbindelse med
ovenstadende scenarie gjensynligt vaere nedt til at stille en supplerende sikkerhed for disse. En
stigende rente vil sandsynligvis lede til prisfald pa boligmarkedet, og pantet bag lanene forringes.
Safremt lanegrensen ikke lengere overholdes ved en SDO, er realkreditinstituttet forpligtet til at
stille supplerende sikkerhed, der som tidligere navnt, typisk fremskaffes ved udstedelse af junior
covered bonds, hvor provenuet fra disse placeres 1 statsobligationer, der stilles som sikkerhed.
Situationen taget 1 betragtning, kunne man forestille sig, at realkreditinstituttets kreditvaerdighed
falder grundet de sterre tab, hvilket kunne lede til hgje renter pa de udstedte junior covered bonds,
og omkostningerne forbundet med sikkerhedsstillelsen kan derfor blive betragtelige. Séfremt den
tilstrekkelige supplerende sikkerhed ikke kan stilles, vil obligationerne kunne miste deres status
som SDO’er, og kursen vil antageligt blive presset yderligere ned, som folge af den mindre

sikkerhed bag obligationerne, samt den faldende tillid, der vil vere til instituttet.

9.1.3 Konsekvenser

Problemstillingen i den systematiske risiko, som beskrevet ovenfor, bestar som udgangspunkt ikke
alene 1 de tab, og den nedgang pa ejendomsmarkedet, situationen kan medfere. Naturligvis vil det
kunne fa fatale konsekvenser, safremt et realkreditinstitut ikke har en tilstraekkelig stedpude til at
tage de tab, der eventuelt métte komme. Selv om institutterne skulle vere 1 stand til at tage tabene,
er det dog stadig tvivlsomt, hvorvidt man vil vere tilbage til status quo, selv efter at systemet er
kommet sig efter en mindre arrakke.

Som tidligere nevnt, er grunden til realkredittens lave renter, at sikkerheden bag obligationerne, er
sd stor som den er. Investorerne kan for sd vidt vare indifferente med den enkelte lantagers
okonomi, da balanceprincippet palegger realkreditinstituttet kreditrisikoen. Derfor vil sikkerheden
bag den udstedte obligation, naturligvis afhange af realkreditinstituttets bonitet. Hvad angar kursen
pa realkreditinstituttets obligationer, vil disse ikke nedvendigvis athenge af den reelle sikkerhed
bag obligationerne, men 1 hejere grad af investorernes perception af soliditeten 1
realkreditinstituttet. Danske realkreditobligationer har gennem de over 200 érs eksistens fungeret
upéaklageligt, og institutterne bryster sig af, at ingen endnu har lidt tab. Safremt svagheder i
realkreditsystemet udstilles, eller endnu verre, investorer lider tab pé realkreditobligationer, er det
tvivlsomt, hvorvidt tilliden til systemet pa kort sigt kan genoprettes. Samtidig er det spergsmaélet,
hvorvidt obligationernes troveaerdighed internationalt vil lide et knak hos ratingbureauerne, og

ligeledes hos blandt andre Basel Komiteen, der udarbejder retningslinjer for solvens- og
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likviditetskrav for finansielle institutioner 1 Europa. Safremt risikovaegtningen af danske

realkreditobligationer stiger, ma det anses som tvivlsomt, at de kan bibeholde deres popularitet.

9.2 Handtering af systemisk risiko

Som neavnt i afsnittet om refinansieringsrisikoen, har man fra flere sider, iverksat initiativer, der
skal begrense refinansieringsrisikoen, samt den systemiske risiko, der her er tilknyttet. For det
forste begyndte realkreditinstitutterne at sprede refinansieringen, hvorfor denne nu typisk deles ud
pr. kvartal, eller lebende gennem éret, og puljerne der skal refinansieres er saledes markant mindre.
Samtidig har man fra Finanstilsynet indfert en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, der bdde har
til hensigt at begraense lan med kort funding, rentetilpasningslan med lebetid under 2 é&r og
afdragsfrie 14n for private. Tiltag der alle ville vaere med til at begraense den systemiske risiko ved
rentetilpasningslénene.

Samtidig har man fra realkreditinstitutternes side ogsa initieret tiltag, der skal begrense risikoen fra
refinansieringen fra rentetilpasningslénene. Her havede man bidragssatserne pa de korte
rentetilpasningslén, hvilket fjerner en del af det ekonomiske incitament til at valge de korte
rentetilpasningslan.

P& trods af, at man fra realkreditrddet afviser den store systemiske risiko, der knytter sig til
rentetilpasningslanene, er man andre steder i branchen opmerksom pa problematikken. Séledes
foreslog forhenvarende ordferende direkter i Danske Bank koncernen, Eivind Kolding, at man fra
statslig side forbed F1- og F2-lan, da han ikke mente, at man fra realkreditinstitutternes side kunne
begraense lanene 1 en tilstreekkelig grad (Brahm & Iversen, 2013). Dette onskede man ikke fra
statslig side, og realkreditinstitutterne introducerede kort tid efter, de korte variable obligationslan
som alternativ til rentetilpasningslénene. Lan baseret pa kort rente, men lengere lobetid, sdledes at
man begranser behovet for refinansiering.

Opmarksomme pa refinansieringsrisikoen, indferte man fra statslig side en klausul i de op til 2-
arige rentetilpasningslan, der skulle begrense rentestigningen ved refinansiering. Safremt den
effektive rente ved refinansiering stiger med mere end 5%-point vil den bagvedliggende obligation
blive forleenget, med den samme effektive rente som ved seneste refinansiering, tillagt 5%-point
(Bekendtgerelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. §5 stk 1-3, 2014). Samme
lov gor sig geldende ved mangel pa aftagere til de op til 2-arige rentetilpasningsobligationer ved
refinansiering. Safremt alle obligationer ikke kan selges, forleenges disse 12 maneder, med samme

rentebetingelser som beskrevet ovenfor.
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Som det maske vigtigste initiativ, har man som en del af Basel III indfert lovgivning, der stiller
ogede solvenskrav til de sdkaldte Systemisk vigtige finansielle institutter 1 Danmark, en betegnelse
der inkluderer alle realkreditinstitutter. Omend SIFI-lovgivningen ikke er specifikt rettet mod den
systemiske risiko i realkreditsystemet, s satter den en streg under den systemiske risiko generelt,
og de edeleggende effekter som det vil have for systemet, safremt et af disse finansielle institutter
skulle komme 1 problemer.

Som felge af oprettelsen af det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici, blev det systemiske
risikorad i Danmark oprettet i 2013. Radet bestar af 10 medlemmer fra Nationalbanken,
Finanstilsynet, ©Okonomi- og Indenrigsministeriet, Erhvervs- og Vakstministeriet og
Finansministeriet samt tre uathaengige eksperter. Radet har til opgave at radgive og udtale sig om

finansielle forhold, samt udviklingen 1 den finansielle regulering og systemiske risici.

9.3 Analyse af systemisk risiko

Som beskrevet i redegerelsen, gar kritikken pa, at dansk realkredit de seneste mange ar har
opbygget en forretningsmodel, der har gjort op med den traditionelle model, og eksponeret dansk
realkredit over for en markant systemisk risiko. Mens man tidligere har ydet lange fastforrentede
lan, er man 1 hejere grad giet mod at finansiere de lange boliglan pa baggrund af serier af korte
obligationer, der 1 hgjere grad eksponerer realkreditsystemet mod renteendringer og boligprisfald.
Nar realkreditinstitutterne skal funde sine udlan pa obligationsmarkedet, udstedes obligationer med
samme karakteristika som udlanet, og s@lges pad markedet, for at begrense realkreditinstituttets
risiko til kreditrisikoen, jeevnfer balanceprincippet.

Hvad realkreditinstituttet ikke er beskyttet mod, er muligheden for manglende finansiering til de
mange rentetilpasningsobligationer, der hvert ar skal refinansieres, og man er pludselig athengig af
en stor tilgengelig kort finansiering pa finansmarkederne. Mens man med det lange fastforrentede
lan 1 princippet ikke er athangig af lebende finansiering, skal en stor del af rentetilpasningslanene
refinansieres en gang éarligt, eller hvert 3. &r, hvilket markant har eget eksponeringen mod
midlertidige renteudsving, eller et darligt ekonomisk klima, hvor investorer ikke er villige til at
placere penge 1 danske realkreditsystem.

Som tidligere beskrevet, aftager de danske pengeinstitutter op mod 40% af de udstedte danske
realkreditobligationer (se figur 14), og realkreditsystemet er sdledes i hej grad athaengig af et

generelt sundt og likvidt finansielt system i1 Danmark. Problemet med den store andel af
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rentetilpasningslén er som navnt, at behovet for den korte finansiering bliver konstant, og i tilfaelde
af finansiel uro, opstér problemet med refinansieringen.

Samtidig med, at bankerne star for en del stor del af fundingen, af realkreditobligationerne, star de
ligeledes i hej grad for den yderst liggende beléning, i de tilfaelde, hvor en lantager skal have
finansieret mere end 80% af kebssummen. Det betyder at i tilfelde hvor lantager misligholder sin
gaeld, vil banken vere forste kreditor, der stér til tabe penge, grundet denne star for den yderligste
belaning.

Forestiller man sige et scenarie, hvor renten stiger op til en refinansiering, og nogle lantagere
misligholder deres 1an, betyder det hejst sandsynligt et stigende tab til de danske pengeinstitutter. Er
der tale om sterre tab, vil bankerne kunne merke det pd bogen, og 1 varste tilfelde vil dette lede til,
at muligheden for deres korte finansiering pa interbankmarkedet bliver mindre, som folge af den
ringere rating fra internationale kreditvurderingsbureauer. Dette vil kunne lede til stigende renter
ved naste refinansiering, sterre tab til pengeinstitutterne, mindre adgang til kort finansiering pa
interbankmarkedet og sédledes fortsatter det 1 en spiral med hgjere renter, storre tab og mindre
funding til realkreditmarkedet.

Ovenstdende scenarie ville sandsynligvis munde ud i, at de tiltag, som man fra statslig side fik
indfert, ville treede ind, og séledes forleenge de bagvedliggende obligationer med 12 maneder, og en
rentestigning pd 5%. Det blev 1 afsnittet om renterisiko beregnet, at den gennemsnitlige danske
lantager har en ganske fornuftig ekonomi, 1 forhold til, hvor stor en del af dennes disponible
indkomst, der gar til galdsservicering. Det ma dog formodes, at nogle lantagere vil have problemer
med at klare en rentestigning pd 5%, og realkreditinstitutterne vil gjensynligt lide tab.

Spergsmalet er dog, hvorvidt realkreditsystemet kan overleve en situation, hvor obligationer
tvangsforlenges, og investorer sdledes bindes 1 yderligere 1 &r, til en rente, der er under
markedsrenten. Realkreditinstitutterne afviser stadig refinansieringsrisikoen, men hvis den sterst
mulige svaghed i det danske realkreditsystem udstilles, mé det vaere tvivlsomt, hvorvidt tilliden kan
genoprettes pa kort sigt. Specielt taget i betragtning, at man, séfremt situationen skulle fortsatte,
kunne se endnu en refinansiering, hvor obligationer tvangsforlenges, og sa kan ldntagerne opleve
en rentestigning pa yderligere 5%-point, hvilket stiller dem i en endnu darligere situation. Med
baggrund i dette, kan det synes som en lidt banal og kortsigtet redningsplan, at man blot vil
forlenge lobetiden pa de bagvedliggende obligationer. Safremt tilliden er vak, og investorer ikke
onsker at investere i dansk realkredit, er det sandsynligvis et spergsmal om tid, for den danske stat

ma at gribe ind, og undsatte realkreditsystemet.
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Realkreditsystemet bygger pé tillid, og det er netop denne tillid, der har gjort, at
realkreditobligationerne betragtes som sé sikre, som de nu ger, og det ma betegnes som alfa og
omega, at denne tillid og sikkerhed opretholdes. Dette blev bevist omkring indferslen af Basel III,
hvor det danske folketing keempede med nab og kleer for, at de danske realkreditobligationer blev
anerkendt for deres likviditet og sikkerhed, og klassificeret som level 1 aktiver.

I en tid, hvor regulering af finansielle institutioner ikke bliver mindre, er risikoklassificeringen et
vasentligt aspekt ved finansielle aktiver. Sdfremt en udstilling af refinansieringsrisikoen 1 dansk
realkredit skulle udlese et fald i rating, ville en stor del af investorerne gjensynligt vaere tvunget til
at selge de danske realkreditobligationer og alternativt kebe statsobligationer, der har en lavere
risikovaegtning. Dette kunne potentielt betyde, at den danske realkreditobligation ikke leengere kan
betragtes som en holdbar substitut til statsobligationer, hvorfor efterspergslen gjensynligt vil falde
markant. Det samme ville vere tilfeldet for de danske banker, der ellers er hovedaftagere til
realkreditobligationerne. Alt 1 alt ville det hejst sandsynligt betyde hgjere renter til de danske
lantagere, og til en vis grad, vaere et endeligt brud, med den ellers sé holdbare, traditionelle, danske

realkreditmodel.

9.4 Analyse af handtering af systemisk risiko

Den primare handtering af den systemiske risiko bestdir i en begrensning af den
refinansieringsrisiko, der opstdr i1 forbindelse med den Iebende refinansiering af ikke-
forfinansierede realkreditobligationer. De mest risikobetonede 14n er i den forbindelse de helt korte
refinansieringslan, der skal refinansieres arligt, og saledes gor, at realkreditsystemet mere eller
mindre konstant er athangig af tilgaengelig kort finansiering pa finansmarkederne.

For at begrense tilslutningen til disse 1&n, har man som tidligere beskrevet, indfert flere tiltag, der
skal flytte ldntagerne over i lan med lengere mellem refinansieringer, saledes at behovet for
refinansiering begranses. Derfor har man havet bidragssatserne ved de korteste lan, og indfert
variabelt forrentede obligationslan, der skal kunne sikre ldntagere en kort, lav rente, men leengere
lobetid pa den bagvedliggende obligation. Samtidig betyder kursskaringen, at de helt korte lan
bliver relativt dyrere, og der er saledes indfert flere ekonomiske incitamenter til at valge de
mellemlange rentetilpasningslan, frem for de helt korte rentetilpasningslan.

Som udgangspunkt kan man sige, at jo leengere lgbetiden er pad en obligation, desto lavere er

refinansieringsrisikoen. Naturligvis ville det vere optimalt, i et refinansieringsperspektiv, safremt
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alle l&n var forfinansierede, og der reelt ingen refinansieringsrisiko var. Dette vil dog altid vare en
afvejning mellem sikkerhed, og hensynet til lantagerens onske om kortere renter.
Refinansieringsrisikoen falder dog markant, i takt med, at l&ntagere flyttes over i leengere lan. Lidt
firkantet opstillet, kan man sige, at behovet for refinansiering falder med 2/3, nar en lantager rykker
fra et F1-lan til F3-1an, idet l&net nu kun skal refinansieres en gang hvert tredje ar, i stedet for en
gang drligt, og med dette in mente, kan man sige, at tiltagene imedekommer en stor del af
refinansieringsrisikoen.

I forhold til rentetriggeren og lebetidsforlengelsen, der er indfert 1 de korte rentetilpasningslin, der
forleenger lgbetiden pé obligationerne i tilfzelde af en stigning i den effektive rente pa over 5% og i
tilfelde af en fejlet auktion, er det svert at sige, 1 hvilken grad, disse er med til at begraense
refinansieringsrisikoen. Som tidligere beskrevet, er det tvivlsomt, hvorvidt dette vil vaere andet end
en meget kortsigtet losning péd et vitalt problem. Séfremt rentetriggeren feorst udleses, er det
tvivlsomt, hvorvidt man kan vende tilbage til normale tilstande, specielt sdfremt den stigende rente
skyldes en generel modvillighed mod at investere 1 danske realkreditobligationer. I forbindelse med
indferslen af loven 1 starten af 2014, udtalte Jesper Rangvid, at han alene sd loven som et
instrument, der kunne gavne Nationalbankens evne til at fore valutapolitik, s& man ikke beheover at
teenke pa hensynet til boligejerne, og at loven gavner hverken lantagere eller realkreditinstitutter
(Horn, Theil, & Houmann, 2014).

Ligeledes har man fra statslig side som nevnt indfert en tilsynsdiamant, der blandt andet skal
begrense refinansieringsrisikoen. Man synes generelt fra statslig side, at vare meget
opmarksomme pé at begraense refinansieringsrisikoen ved diverse tiltag. Samtidig har indferslen af
SIFI-lovgivningen gjort, at realkreditinstitutterne tvinges til age deres kapitalgrundlag.

Generelt set kan man sige, at det er interessant, at det 1 sa stor grad er staten, der skal tage ansvar for
at minimere refinansieringsrisikoen i dansk realkredit, nar ansvaret for dennes fremkomst alene
skyldes ledelserne i realkreditinstitutterne. Nar man ser pd den historiske erfaring med
forretningsmodeller, der i hoj grad baserer sig pd lange lan med kort finansiering pa de finansielle
markeder, skal man ikke langt tilbage for at se, at den er ekstremt risikabel, og at det hurtigt kan ga
galt, hvis adgangen til den korte finansiering begrenses. Man kunne overveje, om ledelserne 1
realkreditinstitutterne ikke burde have taget ved lere en den danske bankkrise, og lert at langvarige
udlén i sa stort omfang ikke ber baseres pa kortsigtet funding.

Denne manglende lering har betydet af dansk realkredit er blevet eksponeret overfor betydelig

systemisk risiko. P4 nuvearende tidspunkt tyder det umiddelbart ikke pé at realkreditinstitutterne
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tager refinansieringsrisikoen serigst nok til, at de selv kan héandtere risikoen uden statens
involvering. Samtidig er realkreditinstitutterne blevet sd store, at man pa et samfundsmeessigt plan
vil have svaert ved at bere, at et institut skulle gd ned, og konklusionen ma synes at vare, at
ansvaret for at undga en refinansieringskrise ligger pa statens skuldre, safremt de ensker at undga at
skulle redde et eller flere nedlidende institutter, safremt serigse problemer opstar i forbindelse med

refinansieringen af realkreditinstitutternes ikke-forfinansierede udlén.
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10 Konklusion

Med udgangspunkt i vores problemformulering, har vi i denne athandling segt at redegere for og
analysere de aktuelle risici i det danske realkreditsystem, samt analysere handteringen af disse
risici. Vores overordnede konklusion er, at alle, de 1 athandlingen belyste, risici 1 mere eller mindre
grad influerer risikoeksponeringen 1 dansk realkredit. I nedenstiende vil vi fremhave de
vasentligste konklusioner fra athandlingen.

I vores analyse af kreditrisikoen fandt vi, at landbruget udger en ikke uvasentlig risiko, og kan
betragtes som en noget unik gruppe af lantagere. Som udgangspunkt vil alle lantagere vere
eksponeret mod det generelle ekonomiske klima, hvor renter, @ndringer i ejendomspriserne,
arbejdsleshed, etc. vil kunne pavirke den enkelte lantagers ekonomi. Unikt for landbruget er dog, at
det, ud over den feromtalte mere generelle eksponering, ligeledes er eksponeret mod mange ens
forhold, sdsom udviklingen i svinepriser, malk, darligt vejr, etc. Séledes opstar en markant
korrelationsrisiko, hvor mange lantagere kan blive skonomisk pressede samtidigt, og i vaerste fald
misligholde, som det er tilfeeldet nu, med en stor del af landbrugene 1 krise.

Et interessant perspektiv pé dette er, at der ikke umiddelbart synes at vaere en handtering af denne
korrelationsrisiko. P& trods af, at det strider mod al investeringsteori om at diversificere sin
portefolje, har man eksempelvis i DLR Kredit 64% af sine udlan til landbruget, hvilket kan udsatte
instituttet for en markant korrelationsrisiko. Den manglende handtering af eksponering mod
sektorer skyldes @jensynligt, at man betragter ejendomsmarkedet som én sektor, og samtidig har en
forventning om, at pantet dekker 1 tilfelde af misligholdelse.

Kreditrisiko bestar imidlertid af to komponenter, og sédfremt over halvdelen af en portefoljes risiko
for misligholdelse er relativt hejt korreleret, kunne det tyde pa, at instituttet pédtager sig en
unedvendigt stor korrelations- og kreditrisiko.

Ved analysen af handteringen af kreditrisikoen, fandt vi, at man ved realkreditinstitutternes
kreditvurdering ikke skelner mellem lantyper, nar lan udstedes. Grundet variationen i renten og
dermed ydelsen, kan kreditrisikoen ved det samme l&n séledes variere, alt efter hvilken lantype,
lantager vaelger. Det kan derfor synes ulogisk, at man fra langivernes side ikke skelner mellem,
hvorvidt en lantager valger et fastforrentet eller variabelt 1an, idet kreditrisikoen ved indgaelse af

lanet, som udgangspunkt er storre.
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Konklusionen péd analysen af renterisikoen er, at denne, pé trods af relativt stor opmaerksomhed i
medier og lignende, er af begraenset karakter. P4 trods af, at en relativt stor del af de danske
lantagere er eksponeret mod renteandringer, er det vores vurdering, at den gennemsnitlige dansker
vil veere 1 stand til at servicere en hejere ydelse, som folge af en stigende rente. Safremt en storre
del af de danske lantagere skal komme i likviditetsproblemer som folge af rentestigninger, vil dette
sandsynligvis komme som et mere generelt problem med finansiering af de danske
realkreditobligationer. Eksempelvis som ved refinansieringsproblematikken. Dette understreges 1 af,
at man har oprettet et lan (flexkort), der yderligere eksponerer ldntagere mod rentestigninger, idet
man forsegger at flytte lantagere fra korte rentetilpasningslén til leengere variable obligationslén, der
rentetilpasses hvert halve &r.

Generelt kan man sige, at risicienes interdependens giver et interessant indblik i, hvorledes de
forskellige risici prioriteres, og konklusionen ma vere, at refinansieringsrisikoen prioriteres hgjest.
Som navnt begranses refinansieringsrisikoen ved at ege renterisikoen ved at fa lantagere over i de
variabelt forrentede obligationslén, og indlasningsrisikoen nedprioriteres ved at man i forseget pa at
begranse storrelsen af rentetilpasningsauktionerne, laver flere obligationsserier, og dermed tynder
serierne ud. Saledes stiger risikoen for en hgj ejerkoncentration, og risikoen for indlasning.

I overensstemmelse med realkreditinstitutternes prioritering, er det ligeledes vores konklusion, at
refinansieringsrisikoen, og den forbundne systemiske risiko, udger en ikke uvasentlig risiko for
dansk realkredit. Man har med den store andel af ikke forfinansierede 1an opbygget et stort behov
for adgang til kort finansiering, og oven pa finanskrisen, hvor denne forretningsmodel med lange
lan ydet med kort finansiering blev udstillet som varende risikabelt, kan det synes
uhensigtsmaessigt, at realkreditsystemet har oparbejdet et lobende behov for optimale betingelser pa
finansmarkedet. Omfanget er naturligvis ikke det samme, men man er stadig til en vis grad
athengig af adgangen til kort finansiering. Risikoen bliver naturligvis ikke mindre, idet de danske
pengeinstitutter, der aftager storstedelen af de danske realkreditobligationer, 1 mange tilfelde star
for den yderligste finansiering af ejendommene. De vil vare de forste til at tage tab 1 tilfeelde af, at
lantagere skulle misligholde deres ladn, som folge af rentestigninger ved eksempelvis
refinansieringsproblemer.

I forbindelse med den systemiske risiko, der er oparbejdet i1 dansk realkredit, er der flere
problemstillinger, der synes relevante.

Det forste bestdr 1 afvejningen af hensynet til lantageren i forhold til fremtidssikringen af dansk

realkredit. Mens produktudviklingen i hej grad har kommet lantagerne til gode, mé& det danske
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realkreditsystem betragtes som mere risikabelt. Ikke dermed sagt, at dansk realkredit star over for et
sammenbrud, men safremt refinansieringsrisikoen skulle blive en realitet, er det tvivlsomt, hvorvidt
systemet vil kunne vende tilbage 1 samme form, med samme omdemme. Sandsynligheden for
sammenbruddet er maske lille, men tabet vil vaere stort, og er bestemt en risiko, man ber overveje, 1
forhold til det hensyn, der tages til lantager 1 forhold til muligheder for afdragsfrihed, renterisiko,
etc.

Slutteligt kan det diskuteres, hvor ansvaret for begraensningen for af den systemiske risiko ligger.
Mens realkreditinstitutternes interesser i hgjere grad er pa indtjening, og at tilfredsstille lantagerne
med en god produktudvikling, har man fra statslig side en sterre interesse 1 et stabilt
realkreditsystem, der ikke er eksponeret mod unedvendigt store risici. Retorikken er naturligvis
ogsa herefter, hvor realkreditinstitutterne i mindre grad anerkender refinansieringsrisikoen, og hvor
specielt Nationalbanken pé den anden side, har veret skarpere i retorikken.

Felles for parterne synes dog at veare, at begge ved, hvem der ender med regningen, safremt en
refinansiering skulle fejle. Vicedirektor 1 Realkredit Danmark, Klaus Kristensen beskrev 1 2011,
hvorledes Nationalbanken var en ”lender of last resort”, safremt en refinansiering skulle gé galt
(Nyholm, Nationalbanken er sikkerhed for Fl1-lan, 2011), og spergsmadlet er, om
realkreditinstitutterne ikke er “too big to fail. Konsekvenserne for den finansielle stabilitet ville
utvivlsomt vere edeleggende, sdfremt et eller flere realkreditinstitutter skulle gd konkurs, og idet
staten hejst sandsynligt ville veere tvunget ud i en storre redningsauktion, kan det synes sveart for

staten at fraskrive sig det endelige ansvar for dansk realkredit.
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