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1. Sammenfatning

Realkreditinstitutterne kom ud af farste halvar 2019 med en stigning i resultatet far skat.
Stigningen var pa 12,0 pct. ift. samme periode sidste ar, jf. figur 1. Renses resultatet for
indtjening i datterselskaber, var stigningen pa 22,8 pct.* Stigningen kan primeert henfares til
hajere kursreguleringer og til en vis grad til lavere nedskrivninger pa udlan, flere nettorente-
indteegter og feerre udgifter til personale og administration.

Figur 1: Realkreditinstitutternes resultat steg
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Note: Udvikling i realkreditinstitutternes arsresultat fgr skat inklusive og eksklusive resultatet af kapitalandele i associe-
rede og tilknyttede virksomheder.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Bidragsindteegterne faldt pa trods af positiv vaekst i udlan. Dette geelder bade de faktiske
bidragsindteegter og bidragsindteegter ift. udlanet. Faldet kan bl.a. henfares til, at flere lanta-
gere sikrede sig med afdrag og fast rente, hvor bidragssatsen generelt er lavere.

Realkreditinstitutternes udlan bestod i farste halvar 2019 i hgjere grad af lan med afdrag og
fast rente. Andelen af 1dn med afdrag oversteg andelen af 1an uden afdrag, og andelen af
fastforrentede lan neermede sig hastigt andelen af rentetilpasningslan. Udviklingen skal bl.a.
ses i lyset af, at det historisk lave renteniveau ger det billigt for lantagerne at sikre sig med
fast rente, og at adgangen til risikable 1an for hgijt geeldssatte lantagere er blevet strammet?.

Det lave renteniveau underbyggede ogsa prisstigninger pa ejendomsmarkedet, da finansie-
ringsomkostningerne blev holdt nede, og da alternative investeringsmuligheder for investorer
gav lave afkast.

1 Dermed renses resultatet for dobbeltteelling af indtjening i datterselskaber og indtjening, der ikke er realkreditvirksomhed.
2 Se boks 1.
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2. Gennemgang af udvalgte nogletal

Realkreditinstitutternes nettoindtjening steg i farste halvar af 2019 og |3 fortsat pa et hgijt
niveau. Stigningen kan primeaert henfares til hgjere kursreguleringer og til en vis grad til lavere
nedskrivninger pa udlan, flere nettorenteindteegter og feerre udgifter til personale og admini-
stration.

Realkreditinstitutterne havde en udlansvaekst pa 3,6 pct., jf. figur 2.

Figur 2: Realkreditinstitutternes udlan steg stot
Mia. kr.
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Note: Udlan opggres ekskl. repoudlan, ekskl. garantier, efter nedskrivninger og ekskl. udlan til andre MFI’er.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Udlansveeksten medfarte dog ikke stigende bidragsindteegter, hverken relativt til udlanet eller
i kroner og gre, jf. figur 3.

Figur 3: Bidragsindtaegterne aftog
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Note: Udlan opgeres inkl. repoudlan, ekskl. garantier, efter nedskrivninger og ekskl. udlan til andre MFI’er. Nettorente-
indtaegter i pct. af udlan og bidragsindtaegter i pct. af udlan fremgar af hgjre akse.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Faldet i bidragsindteegter pa trods af positiv udlansveekst skyldes bl.a., at flere lantagere
sikrede sig med afdrag og fast rente, hvor bidragssatsen generelt er lavere, jf. figur 4. Bi-
dragssatsen er hgjere pa et variabelt forrentet 1an og et I&n med afdragsfrined end pa et
tilsvarende lan med fast rente og afdrag.

Figur 4: Bidragssatserne lavest for fastforrentede lan med afdrag
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Note: Bidragssatser for ejerboliger med 0-80 pct. belaning. Bidragssatser for Nykredit/Totalkredit er opgjort uden hensyn-
tagen til kundekroner.
Kilde: Realkreditinstitutternes prisblade.
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3. Realkreditinstitutternes udlan

| farste halvar 2019 var 25,2 pct. af realkreditinstitutternes udlan med afdrag og fast rente.
Andelen af det samlede udlan med afdrag oversteg andelen af det samlede udlan uden af-
drag. Andelen af fastforrentede 1an neermede sig med 35,0 pct. hastigt andelen af rentetil-
pasningslan pa 37,8 pct.

Maengden af 1an med afdrag steg med 8,1 pct., mens maengden af afdragsfrie lan faldt med
0,7 pct., jf. figur 5. Meengden af fastforrentede lan steg samtidig med 7,7 pct. Dette er en
fortseettelse af de seneste ars udvikling. Meengden af rentetilpasningslan steg til sammenlig-
ning blot 2,0 pct.

Figur 5: Lantagerne valger i hojere grad lan med afdrag og fast rente
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Note: Udlan opggres som realkreditinstitutternes udlan med pant i fast ejendom fer nedskrivninger opgjort til dagsvaerdi
ultimo perioden. Realkreditudl&n med afdragsfrined indeholder bade realkreditudlan med afdragsfrihed, hvor optionen er
aktuelt udnyttet, og realkreditudlan med afdragsfrined, hvor optionen ikke er aktuelt udnyttet.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Starstedelen af stigningen i fastforrentede lan kan henfares til en stigning i meengden af
fastforrentede 1an med afdrag, jf. figur 6. Stigningen i rentetilpasningslan var udelukkende
baret af en stigning i rentetilpasningslan med afdrag, da rentetilpasningslan uden afdrag faldt
med hele 5,9 pct. fra fgrste halvar 2018 til fgrste halvar 2019.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 4
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Figur 6: Maengden af afdragsfrie rentetilpasningslan er aftagende
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Note: Udlan opggres som realkreditinstitutternes udlan med pant i fast ejendom fer nedskrivninger opgjort til dagsvaerdi
ultimo perioden. Realkreditudl&n med afdragsfrined indeholder bade realkreditudldn med afdragsfrihed, hvor optionen er
aktuelt udnyttet, og realkreditudlan med afdragsfrihed, hvor optionen ikke er aktuelt udnyttet.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Strgmmen mod lan med fast rente skal ses i lyset af flere faktorer. Farst og fremmest er
renteniveauet historisk lavt, og forskellen mellem den lange og den korte rente er faldet fra
3,67 til 1,95 siden medio 2015, jf. figur 7. Der blev i 2019, for farste gang i Danmarks historie,
abnet for muligheden for tiarige konverterbare realkreditlan med en negativ fast rente pa
-0,5 pct. Denne lantype havde pr. primo november 2019 en cirkulerende maengde péa ca. 1
mia.2 Det lave renteniveau og aftagende rentespaend gar det billigt og attraktivt for lantagerne
at sikre sig med fast rente. Dernzgest begraenser retningslinjerne for adgang til risikable 1an
institutterne i at tildele kunder med hgj beldningsgrad og geeldsfaktor de mere risikable lan-
typer, se boks 1.

3 Kilde: Nasdag.
Den cirkulerende maengde betegner belgbet af den samlede obligationsudstedelse, som er i omigb.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 5
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Figur 7: Historisk lave realkreditrenter
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Note: Den lange rente deekker over 30-arige, fastforrentede, konverterbare nyudstedte realkreditobligationer den pageel-
dende uge. Den korte rente daekker over de et- og todrige inkonverterbare stdende nyudstedte realkreditobligationer den
pageeldende uge, der ligger bag ydelsen af rentetilpasningslan.

Kilde: FinansDanmark.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 6
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Boks 1: God skik om risikable lan

| oktober 2017 annoncerede erhvervsministeren rammerne for de nye retningslinjer
for boliglan. Gennem de nye retningslinjer for god skik for boligkredit, der tradte i
kraft den 1. januar 2018, blev kreditinstitutterne palagt som udgangspunkt ikke at
yde risikable boliglan til husstande med hgj geeld.

| henhold til de nye retningslinjer anses et lan som risikabelt, hvis lantageren har en
geeldsfaktor over 4 og en belaningsgrad pa over 60 pct. samt en af falgende lanty-
per:
e Lan med variabel rente med kortere rentebinding end 5 ar med eller uden
afdrag
e Lan med afdragsfrihed og variabel rente med en rentebindingsperiode pa 5
ar eller mere.

Formalet med de nye retningslinjer er at beskytte husstande med hgj geeld, sa de
kan modsta rentestigninger uden at komme i gkonomiske vanskeligheder. Samtidig
med offentligggrelsen af de nye retningslinjer bad erhvervsministeren Finanstilsynet
monitorere udviklingen i de risikable lantyper. Farste indberetning var for reference-
perioden fierde kvartal 2017. Andelen af risikable nyudlan er faldet betydeligt siden
da, jf. figur 8.

Figur 8: Andel af risikable nyudlan
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Note: Bruttonyudl&n opggres i henhold til vejledningen om boligudln for kunder med hgj geeldsfaktor:
https://www.fi-nanstilsynet.dk/Ansoeg-og-Indberet/Indberetning-for-finansielle-virksomheder/System/KGFS.
Kilde: Finanstilsynet.
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Realkreditinstitutterne introducerer lgbende nye lantyper, som kan pavirke denne udvikling.
Finanstilsynet overvager realkreditinstitutternes produktudvikling og er nu ved at gennemfgre
en undersggelse af nye typer af boliglan, sdsom realkreditldn med 30 ars afdragsfrihed.

Realkreditinstitutternes udlan steg for starstedelen af ejendomskategorierne, jf. figur 9. Den
eneste undtagelse var landbrugsejendomme, hvor udlanet faldt med 0,3 pct. fra farste halvar
2018 til farste halvar 2019. | top |a boligudlejningsejendomme, hvor udlanet steg med 12,3
pct.

Figur 9: Udlan til private og boligudlejningsejendomme i steerk stigning
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Note: Udlan opgares som realkreditinstitutternes udlan fer nedskrivninger opgijort til dagsveerdi ultimo perioden. Indeks-
I&n indgar ikke. Industri- og handvaerksejendomme samt ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige
formal indgar ikke for erhvervsejendomme. Realkreditudlanet for begge disse ejendomskategorier er under 50 mia. kr.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 8
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4. Status pa ejendomsmarkedet

Prisstigningerne pa ejendomsmarkedet er i stor udstreekning drevet af det lave og faldende
renteniveau. Det har reduceret finansieringsomkostningerne og afkastet pa alternative inve-
steringsmuligheder.

Boligmarkedet

Boligpriserne er generelt steget over en laengere periode, jf. figur 10. Seerligt steerkt er det
gaet for ejerlejligheder i Kebenhavn og Arhus, hvor der nu ses tegn p& en opbremsning. De
gennemshnitlige kvadratmeterpriser pa ejerlejligheder i Kabenhavn og Arhus faldt med hen-
holdsvis 2,5 pct. og 3,1 pct. fra andet kvartal 2018 til andet kvartal 2019. Pa landsplan faldt
lejlighedspriserne i samme periode svagt med 0,3 pct., og priserne pa parcel- og reekkehuse
steg med 3,1 pct. Det kan indikere, at boligejerne beveeger sig veek fra de store byer. Regu-
lering, som eksempelvis retningslinjerne for adgang til risikable 1an, kan have bidraget til
denne udvikling.

Figur 10: Opbremsning i priserne pa markedet for ejerlejligheder
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= Arhus (parcel-/reekkehuse) = Arhus (ejerlejligheder)

Note: Figuren viser udviklingen i kvadratmeterpriser (realiseret handelspris) pa parcel- og reekkehuse samt ejerlejligheder
for hele landet, Kgbenhavns Kommune og Aarhus Kommune.
Kilde: FinansDanmark.

Samtidig med, at priserne pa ejerlejligheder i Kgbenhavn faldt det seneste ar, steg salgsti-
derne og antallet af ejerlejligheder til salg i Kgbenhavn med henholdsvis 27,1 og 5,3 pct.,
mens antallet af solgte lejligheder blot steg med 0,4 pct., jf. figur 11. Dertil kommer, at ande-
len af solgte boliger ift. boliger til salg har veeret aftagende i den senere tid.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 9
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Figur 11: Udvikling i salg pa det kebenhavnske ejerlejlighedsmarked
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Kilde: FinansDanmark.

Erhvervsejendomsmarkedet

Figur 12 illustrerer prisudviklingen for fire erhvervsejendomskategorier. Priserne for samtlige
af disse ejendomskategorier steg fra andet kvartal 2018 til andet kvartal 2019. Dette er i trad
med udviklingen i realkreditudlanet, med undtagelse af udlanet til landbrug.

Figur 12: Priserne pa boligudlejningsejendomme steg
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Note: Prisudviklingen for ejendomme med fire lejligheder eller derover bruges her som et mal for prisudviklingen for bo-
ligudlejningsejendomme.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Erhvervsejendomsmarkedet — udlejningsejendomme

Markedet for udlejningsejendomme er generelt karakteriseret ved faldende afkastkrav. Det
geelder seerligt i kebenhavnsomradet, hvor udenlandske aktgrer spiller en betydelig rolle®.
Understgttet af hgjere aktivpriser er ejendomsselskaberne i dag bedre kapitaliserede end
under finanskrisen, men der er en tendens til stigende geeld, seerligt blandt de stagrste ejen-
domsselskaber.

Byggeaktiviteten er generelt hgj i gjeblikket, og der er risiko for, at det farer til overkapacitet.
Det vil fagre til prisreduktion, og eventuelle prisfald kan blive forsteerket, hvis de udenlandske
aktarer traekker sig ud af markedet.

Indsatser
Finanstilsynet vil pa de planlagte inspektioner fortsat have fokus pa institutternes nyudlan til
ejendomsfinansiering, specielt finansiering af erhvervsejendomme.

Finanstilsynet planlaegger en undersggelse af udlan til eiendomme uden reel alternativ an-
vendelsesmulighed. Veerdien pa sddanne ejendomme er mere usikker i tilfeelde af lantagers
betalingsvanskeligheder.

4 Udlejningsejendomme indbefatter her bl.a. forretnings-, lager- og boligudlejningsejendomme.

Markedsudvikling 1. halvar 2019 for realkreditinstitutter 11
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5. Bilag
Tabel 1: Realkreditinstitutternes halvarsregnskaber, 1. halvar 2015 - 1. halvar 2019
AEndring

Mio. kr. 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2018H1-2019H1

Resultatopggrelse

Renteindteegter 45.646  39.416 37.336 34.914 34.643 -0,8%

Renteudgifter 33.756 28.035 25.356 23.364 22.858 -2,2%

Nettorenteindtaegter 11.890 11.380 11.980 11.550 11.785 2,0%

Udbytte af aktier mv 112 155 164 182 180 -1,1%

Gebyrer og provisionsindteegter 1.855 1.247 1.336 1.357 1.725 27,2%

Afgivne gebyrer og

provisionsudgifter 2.938 2.500 2.934 3.169 4.040 27,5%

Nettorente - og gebyrindteegter 10.919 10.283 10.547 9.920 9.650 -2,7%

Kursreguleringer -180 -202 786 -28 1.408

Udgifter til personale og

administration 2.342 2.766 2.685 2.709 2.496 -7,9%

Af- og nedskrivninger pa

immaterielle og materialle

aktiver 110 89 108 47 134 185,6%

Nedskrivninger pa udlan og

tilgodehavender mv. 1.149 425 9 889 627 -29,5%

Resultat af kapitalandele i

associerede og tilknyttede

virksomheder 1.929 604 3.519 2.262 1.761 -22,2%

Resultat for skat 9.109 7.837  12.440 9.462  10.600 12,0%

Skat 1.598 1.596 1.879 1.493 1.684 12,8%

Halvarets resultat 7.511 6.241  10.561 7.969 8.915 11,9%

Balanceposter

Tilgodehavender hos

kreditinstitutter og centralbanker  766.936 747.326 778.218 818.205 1.008.981 23,3%

Udlan 2.627.627 2.705.817 2.762.402 2.850.044 2.953.070 3,6%
udlan ex. repo 2.610.556 2.687.507 2.762.402 2.850.044 2.953.070 3,6%

Obligationer 217.221 186.888 208.476 194.620 224.354 15,3%

Aktier 5.251 4.688 5.778 7.131 6.655 -6,7%

Kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder 35.575 36.716 42.026 48.432 51.468 6,3%

Andre aktiver 18.907 14.924 11.832 11.311 12.879 13,9%

Aktiver i alt 3.697.567 3.703.583 3.812.229 3.933.379 4.261.486 8,3%

Geeld til kreditinstitutter og

centralbanker 689.809 681.212 696.285 745.186 836.135 12,2%

Udstedte obligationer 2.779.611 2.794.946 2.862.004 2.933.313 3.155.545 7,6%

Geeld i alt 3.511.486 3.506.974 3.595.649 3.710.790 4.030.410 8,6%

Efterstillede kapitalindskud 7.646  13.260 19.157 15.835 15.927 0,6%

Egenkapital 177.753 182.822 196.859 206.152 214.567 4,1%

Passiver i alt 3.697.567 3.703.583 3.812.229 3.933.379 4.261.486 8,3%

Note: Tallene er baseret pa de institutter, der eksisterede i de enkelte &r. Tabellen viser kun udvalgte poster. Realkredit-
sektoren bestod i farste halvar 2019 af Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, Totalkredit, Jyske Realkredit, DLR Kre-
dit, LR Realkredit og Nordea Kredit. | resultat af kapitalandele og egenkapital indgér Totalkredit dobbelt, da det er en del
af Nykredit-koncernen. Resultat af kapitalandele kan hovedsageligt henfares til datterselskaber i Nykredit Realkredit:
Total-kredit og Nykredit Bank. Datterselskaberne indgar med deres nettoindtjening. Det betyder, at der i den del af re-
sultatet, som kan henferes til Totalkredit, indgar sével bidragsindteegter som udgifter til pengeinstitutter i forbindelse
med formidling og administration for realkreditinstituttet. | Nykredit Bank er nettoresultatet ogsé pavirket af realkreditfor-
retningen og kunderelationer i denne, f.eks. veerdireguleringer af renteswapaftaler indgaet til afdeekning af kunders ren-

terisiko. Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Tabel 2: Nogletal for realkreditinstitutterne, 1. halvar 2015 - 1. halvar 2019

2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1

Kapitalprocent 21,3 23,1 23,8 23,6 23,1
Kernekapitalprocent 20,4 215 22,1 21,8 214
Egentlig kernekapitalprocent 19,9 20,9 21,1 21,0 20,6
Avrets egenkapitalforrentning far skat 53 4,3 6,4 4,6 5,0
Arets egenkapitalforrentning efter skat 4,3 35 54 3,8 4,2
Indtjening pr. omkostningskrone 3,5 3,3 5,3 4,2 4,1
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Arets nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udlan i forhold til egenkapital 15,0 14,7 14,1 13,8 13,9

Note: Tabellen viser kun udvalgte poster. Tallene er baseret pa de institutter, der eksisterede i de enkelte ar.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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