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NOTAT

Horingsnotat: Tilsynsdiamant for realkredit-

institutter

Finanstilsynet offentliggjorde den 11. september 2014 et forslag til en til-
synsdiamant for realkreditinstitutter. Forslaget har efterfglgende veeret i hg-
ring med frist den 8. oktober 2014. Finanstilsynet har modtaget hgringssvar
fra Danmarks Nationalbank, Dansk Aktionaerforening, Finansradet, Land-
brug & Fadevarer, Lokale Pengeinstitutter, Nykredit, Parcelhusejernes
Landsforening, Realkreditforeningen og Realkreditradet.

| hgringsvarerne er der en overordnet opbakning til tilsynsdiamanten for re-
alkreditinstitutter, fordi den pa en afbalanceret made fremtidssikrer institut-
ternes robusthed og hermed forsteerker stabiliteten i det danske realkredit-
system.

Bemeaerkningerne er i det fglgende opdelt pa hovedomrader og kommenteret
samlet, i det omfang de bergrer det samme emne.

1. Forholdet til pengeinstitutter mv.

Nationalbanken:
“Pengeinstitut- og realkreditvirksomhed er grundleseggende to forskellige for-
retningsmodeller, der ikke er underlagt den samme regulering. [...] En til-
synsdiamant for realkreditinstitutter bgr [ikke] give anledning til, at pengein-
stitutternes lan med afdragsfrihed begreenses, med mindre lanene finansie-
res med SDO.”

Finansradet:

’[...] det er vigtigt at undgd, at indberetningen og den efterfalgende over-
vagning leegger et pres pa pengeinstitutterne til at fastlase deres forret-
ningsmodeller og produktsortiment for sa vidt angar 1an til private med pant i
fast ejendom. En sadan indskraenkning af konkurrencen vil ikke veere sam-
fundsmaessig gavnlig."”

"Pengeinstitutternes forretningsmodel er forskellig fra realkreditinstitutters
forretningsmodel bade med hensyn til kreditvurdering, produkter og funding.
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Der henstar saledes en vanskelig opgave med at afgreense de laneproduk-
ter, der kan siges at veere i direkte konkurrence med realkreditinstitutternes
boligudlan.”

"Det forekommer ikke [...] helt klart, om formalet med det kommende pejle-
meerke for afdragsfrihed i tilsynsdiamanten og den supplerende indberet-
ningsordning for pengeinstitutter reelt reekker ud over at begraense omfanget
af afdragefrie 1an i realkreditsektoren og beskytte den danske realkreditmo-
dels guldrandethed. Hvis formalet har det bredere samfundsgkonomiske
sigte at begraense den samlede private geeldssaetning i Danmark, kunne det
veere nyttigt med et steerkere analytisk grundlag.”

’I...] overvagnings- og indberetningsordningen potentielt kan have en uhen-
sigtsmaessig indvirkning pa konkurrencen i den finansielle sektor. Pengein-
stitutter opererer under en anden forretningsmodel end realkreditinstitutter,
og det bgr der tages hensyn til i udformningen af indberetningerne og i for-
tolkningen af disse.”

Finanstilsynet:
Formalet er at begreense omfanget af risikable lan, herunder afdragsfrie 1an
med hgj LTV. Det er saledes ikke formalet at begreense gzeldsaetningen.

Det er korrekt, at pengeinstitut- og realkreditvirksomhed er to forskellige for-
retningsmodeller, men iveerkseettelsen af en tilsynsdiamant for realkreditin-
stitutter uden tiltag i forhold til pengeinstitutter indebeerer risiko for, at de risi-
kable lan i stedet flytter over i pengeinstitutterne.

For at imgdega at de risikable 1an i stedet flytter over i pengeinstitutterne, vil
der parallelt med introduktionen af tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter
tillige blive etableret to supplerende indberetninger til Finanstilsynet, med
henblik pa at Finanstilsynet kan overvage udviklingen.

Den ene indberetning er rettet mod SDO finansierede lan i pengeinstitutter-
ne, da disse vurderes at udggre den mest oplagte konkurrent til realkredit-
lan.

Koncerner med bade penge- og realkreditinstitutter, der udsteder SDO’er,
skal opgare pejlemaerkerne for afdragsfrihed, renterisiko og funding for alle
udlan, der er finansieret med SDO’er. Koncernen skal alene opfylde pejle-
meerket for realkreditudlanet. Finanstilsynet vil imidlertid overvage, hvorvidt
der sker en udvikling, hvor pejlemaerket udvikler sig anderledes for koncer-
nen end for realkreditinstituttet, og vil gribe ind, hvis der viser sig en over-
flytning af risiko til pengeinstituttet for, at realkreditinstituttet kan opfylde pej-
lemaerket. Tilsvarende skal koncernen ved iveerksaettelse af diamanten re-
deggre for, hvordan tilpasningen frem til iveerkseettelsen har bergrt hen-
holdsvis koncernen og realkreditinstituttet.
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For pengeinstitutter, der yder boliglan finansieret ved udstedelse af SDO’er i
form af feelles funding, vil den del af udlanet, der er finansieret pa denne
made, indga i et realkreditinstituts opgarelse og skal derfor ikke ogsa indga i
pengeinstituttets opgarelse.

Den anden indberetning omfatter pengeinstitutter, der ikke udsteder SDO’er,
men er til gengeeld alene malrettet afdragsfrined. Hensigten er, at der etab-
leres en overvagningslgsning, hvor pengeinstitutterne palaegges at indberet-
te oplysninger om deres Ian med sikkerhed i danske ejerboliger og fritidshu-
se. Der er alene tale om en overvagning, der skal sikre, at der ikke sker en
systematisk beveegelse i de afdragsfrie 1an over til pengeinstitutterne.

Overvagningen vil veere malrettet de lan, hvor pengeinstitutter er i konkur-
rence med realkreditinstitutter, dvs. forskellige former for prioritetslan. Der-
imod er det ikke hensigten, at pengeinstitutternes supplerende finansiering
til lAntagere, der gnsker at lane mere end de 80 pct. af ejendomsvaerdien for
ejerboliger og 60 pct. for fritidshuse, som er greensen for realkreditbelaning,
skal veere omfattet. For de mindre pengeinstitutter (gruppe 3) vil det veere
tilstreekkeligt med en mere overordnet (ikke LTV baseret) indberetning af
omfanget af lan med pant i ejerboliger og fritidshuse. De mindste institutter
(gruppe 4) undtages for indberetning.

Indberetningerne fra institutterne i gruppe 1 og 2 skal veere tilstraekkelige til,
at Finanstilsynet kan beregne veerdien af pejlemaerket for det enkelte insti-
tuts lan og samtidig falge udviklingen i bade taeller (afdragsfrie 1an i LTV-
bandet 75-100 pct. af lanegraensen for realkreditinstitutter) og naevner (sam-
let udlan med sikkerhed i ejerboliger og fritidshuse). Det ma forventes, at
veerdien af pejlemaerket i pengeinstitutterne i udgangspunktet vil ligge meget
hgjt. Det er saledes ofte en central egenskab ved pengeinstitutternes nuvee-
rende prioritetslan, at de giver lantager en stgrre fleksibilitet i lane- og af-
dragsprofilen end tilsvarende realkreditlan.

Pengeinstitutterne er imidlertid ikke omfattet af pejlemaerkets graenseveerdi.
Finanstilsynet vil derimod have fokus pa, om omfanget af de relevante lan
udviser en stor fremadrettet veekst. Hvis dette er tilfeeldet, kan det veere ud-
tryk for den risikooverflytning, som sgges undgaet, og i sa fald vil Finanstil-
synet gribe ind.

For at sikre et retvisende referencepunkt for den fremadrettede udvikling og
for at overvage at realkreditinstitutternes tilpasning frem mod ikrafttreeden af
diamanten ikke sker ved overflytning af 1an til pengeinstitutter, vil Finanstil-
synet iveerksaette indberetningen allerede i 2015 mod 2017 for realkreditin-
stitutter.
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Lokale Pengeinstitutter:

’[...] safremt der indfgres en sadan indberetningsordning for pengeinstitut-
ter, er det vigtigt, at den pataenkte lgsning ikke bliver administrativ tung.

[...] [Vi] anbefale[r], at der fastseettes en minimumsgraense saledes, at pen-
geinstitutter, hvor de bergrte lanetyper kun udger en ikke-vaesentlig andel af
pengeinstituttets samlede udlan til private, kan undlade at indberette og fa
tilsynsreaktioner.”

Finansradet:

"Derudover ma det sikres, at tiltaget [overvagnings- og indberetningsordnin-
gen] ikke indebaerer store administrative byrder for pengeinstitutterne for-
bundet med afgreensning af relevante lan, opgarelse af veerdien af relevante
pejlemeerker og indberetning af disse.”

‘1Vi] opfordre[r] til, at pengeinstitutterne inddrages i arbejdet med den neer-
mere afgreensning af, hvilke lanetyper mv. indberetningen skal omfatte,
samt den tekniske udformning. Her vil det ogsa vaere hensigtsmaessigt, at
undersgge mulighederne for at udnytte de forskellige indberetninger som
pengeinstitutterne allerede er palagt.”

Nykredit:
"Der kan dog overvejes en bagatelgraense, séledes at relativt sma pengein-

stitutlan ikke omfattes af indberetningspligten, jf. at sddanne ikke kan sam-
menlignes direkte med realkreditlan.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet er opmaerksomt pa, at indberetningslgsningen skal udformes
pa en fornuftig made, der pa den ene side tilvejebringer et grundlag for at
falge udviklingen i tilsvarende 1an, der indgar i diamanten for realkreditinsti-
tutter, ydet i pengeinstitutter, men pa den anden side ikke bringer ungdven-
dige administrative byrder for pengeinstitutterne. Blandt andet i lyset heraf er
det hensigten alene at etablere en overvagningslgsning for de ikke SDO-
finansierede lan, jf. ovenfor. Endvidere er det hensigten, at lan under
200.000 kr. undtages fra indberetningslgsningen.

Hvad angar omfattede institutter, er det med henblik p4 at begraense de
administrative byrder hensigten, at institutter i gruppe 4 ikke skal veere om-
fattet. Endvidere er vurderingen, at det for gruppe 3 vil veere tilstreekkeligt
med en mere overordnet (ikke LTV baseret) indberetning af omfanget af lan
med pant i ejerboliger og fritidshuse. Dermed er det kun institutter i gruppe 1
og 2, der skal indberette LTV baserede laneopgarelser. Der vil i den forbin-
delse blive set pa, hvordan kravene til LTV opgerelsen kan indrettes, sa de
ikke pafgrer de omfattede institutter ungdvendige byrder. Den konkrete ud-
formning af indberetningslgsningen vil ske i dialog med branchen.
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Finansradet:

"Det fremgar ikke, om udenlandske pengeinstitutter, der opererer i Danmark
gennem filialer, tilsvarende vil blive omfattet af overvagnings- og indberet-
ningsordningen.”

Finanstilsynet:

Udenlandske pengeinstitutter, der opererer i Danmark gennem filialer, vil
blive omfattet af overvagningsordningen. | fald der identificeres en udvikling,
der pakalder sig interesse, vil der blive optaget dialog med hjemlandets til-
synsmyndighed herom.

2. Renterisiko

Realkreditradet:

*[...] Det gnske [...] at husholdningernes renterisiko ikke forgges (begrundet
i deres totale geeld i forhold til indkomst), kan blive understattet af andre til-
tag fra realkreditinstitutternes side. [Fx] gennem tiloud om fastforrentede lan,
leengere fastrente-perioder, tilfgjelse af begreensninger pa renteudsvingene
gennem rentelofter, rentegennemsnit eller helt nye varianter, der ikke er ud-
viklet endnu.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet er enigt i, at der er tale om relevante tiltag til begraensning af
renterisikoen. Diamantens pejlemeerke for renterisiko har til hensigt at
fremme anvendelsen af sddanne tiltag.

Realkreditradet:

"Der bar tages hgjde for tilknyttede finansielle instrumenter, fx renteswaps,
sa lantagere, der har fiernet eller reduceret renterisikoen, ikke indgar i pej-
lemeerket.”

Nykredit:
"En del af [boligudlejningsejendomme og andelsboliger] lantagere har imid-

lertid ogsa tilknyttet en fast-renteswap fra en bank, som eliminerer lantage-
rens rentefglsomhed. Det bgr vaere muligt at kombinationen af realkreditud-
lan og renteswap ses under ét i opggrelsen af pejlemaerket, dvs. opfattes
som ikke-rentefalsomt.”

Realkreditforeningen:

"Det er dog beteenkeligt, at lan til private boligudlejningsejendomme er om-
fattet af pejlemaerket. Disse ejendomme ejes i mange tilfeelde af virksomhe-
der, der ogsa ejer andre ejendomstyper, eller bedriver anden virksomhed,
som ikke er omfattet af pejlemaerket. Risikoen ved denne virksomhed opgg-
res og styres samlet. Det ville vaere uhensigtsmaessigt for bade institutterne
og kunderne selv, hvis de skulle underlzegges fordyrende begraensninger pa
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enkeltlansniveau, nar de allerede har relevante mader at handtere deres
samlede renterisici pd.”

Realkreditforeningen:

"I relation til behandling af Ian med renteloft [...] bar [kriteriet] dog preecise-
res, sdledes at bedgmmelsen foregar pa belaningstidspunktet, og lanet ikke
kan skifte status som folge af den efterfglgende renteudvikling.”

Realkreditradet:

"[De séakaldte garantilan med renteloft] vil typisk have forskellige rentelofter
afheengig af tidspunktet, hvor lanet er blevet ydet. [Tilsyns]forslaget laegger
op til, at afstanden mellem det aktuelle lange renteniveau og renteloftet skal
afgare, hvorvidt udlanet regnes som rentefalsomt eller e;.

"Lan med renteloft skal indga i opgerelsen i hele lanets lgbetid, hvis garanti-
renten pa lanetilbudstidspunktet kvalificerer til at indga i opgarelsen. Tilsva-
rende skal 1an med renteloft ikke indga i opggrelsen i hele lanets lgbetid,
hvis garantirenten pa lanetilbudstidspunktet ikke kvalificerer til at indga i op-
gerelsen. Dermed undgas de uhensigtsmaessigheder, der er knyttet til, at et
lan kan skifte mellem at veere inde og ude af pejlemaerket afhaengigt af ren-
teudviklingen.”

Nykredit:
"Variabelt forrentede lan med renteloft indregnes som kort rente med mindre

renteloftet er tilstraekkeligt lavt. Tilstreekkeligt lavt renteloft foreslar tilsynet
Ilgbende defineret ud fra det aktuelle renteniveau. Dette er ikke hensigts-
maessigt, da garantilan saledes kan rykke ind og ud af pejlemaerket i takt
med endringer i markedsrenten, uden der er sket adfeerdsmeessige an-
dringer hos hverken realkreditinstituttet eller lantagerne.[...] Opgarelsen af
lantagers rentefglsomhed i forhold til et renteloft bagr saledes fastlases pa
tidspunktet, hvor lanet ydes eller refinansieres, og saledes falge obligatio-
nerne hele vejen til udigb.”

Realkreditradet:

“Lantagers renterisiko udger ikke en stor realkreditspecifik risiko pé institut-
niveau. [...] Det bar overvejes, om pejlemeerket ikke bar give lantager ad-
gang til at have halvdelen af sit lan med kort variabel rente og halvdelen
med lang fast rente. En hgjere greense end 30 pct. vil p& den baggrund vee-
re mere hensigtsmaessig, idet det ogsd ma tages i betragtning, at variabelt
forrentede lan ydes til kunder, der har et gkonomisk raderum til stigninger i
renten.”

Nykredit:
"Det bar overvejes om pejlemaerket burde give mulighed for en noget hgjere

andel af 1an med variabel rente [35%)] i kombination med et skaerpet krav til
lantagers evne til at kunne betale en hgjere rente.”

6/17



En justering af pejlemeerket kunne give mulighed for, at mange F1-
lantagere kunne konvertere til Cita-baserede lan med lang funding.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet vil preecisere, at der kan tages hgjde for risikoafdeekningsin-
strumenter af forskellig art, herunder fx renteswaps, der begraenser renteri-
sikoen, sdledes at de bergrte l1an ikke indgar i opggrelsen af pejlemzerket.

Pejlemaerket vedrgrer alene et udvidet boligsegment bestaende af Privat og
Erhverv med boligformal. For disse kunder fylder renterisiko relativt meget i
risikobilledet, og de har begraensede muligheder for at imgdegéa denne risiko
gennem andre tiltag. F.eks. er der i en ejendomsudlejningsvirksomhed ty-
pisk faerre muligheder for at overveelte rentestigninger i lejen sammenlignet
med en traditionel erhvervsvirksomhed.

For sa vidt angar |an til finansiering af portefgljer af blandede ejendomme,
hvor renterisikoen opggres og styres samlet fx gennem anvendelsen af ren-
teswaps til begraensning af den samlede renterisiko, vil det veere muligt at
modregne de lan, der er omfattet af renteswaps, jf. ovenfor. Hvis de indgae-
de renteswaps kun daekker en del af portefgljen, vil det veere muligt at hen-
regne de indgaede renteswaps til den del af laneportefgljen, der har sikker-
hed i boligudlejningsejendomme.

Finanstilsynet er videre enigt i de fremfarte bemaerkninger til 1dn med rente-
loft og vil preecisere, at opggrelsen af Ianets karakter som variabelt eller fast
forrentet vil ske pa belaningstidspunktet, hvorefter lanet ikke skifter status i
lanets lgbetid.

Pejlemeerket og den tilharende greenseveerdi er fastlagt med henblik pa at
begreense den koncentrationsrisiko, som et realkreditinstitut patager sig,
hvis for stor en del af laneportefalien er med variabelt forrentede lan med
kort rentebinding. | lyset af de justeringer Finanstilsynet iveerksaetter, der
netop imgdekommer branchens bemaerkninger fsva. en bred hensyntagen
til risikoafdaekningsinstrumenter og klassificering af 1an med renteloft pa be-
laningstidspunktet, eendres betydningen af pejlemaerket vaesentligt. Finans-
tilsynet har derfor gennemfgart en ny dataindsamling. Denne peger pa, at in-
stitutterne ligger vaesentligt anderledes i forhold til pejlemaerket efter juste-
ringerne, og at der derfor er et behov for justering af pejlemaerkets graense-
veerdi pa mindst 5 pct.point. Finanstilsynet justerer derfor pejlemzerkets
greenseveerdi fra 30 pct. til 25 pct.

Pejlemaerket og graenseveerdien skal stadig give mulighed for, at instituttet
kan tilbyde korte lan til kunder inden for den fastsatte greenseveerdi. Graen-
seveerdien pa 25 pct. vurderes at afbalancere disse hensyn.
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Realkreditradet:
“Lan med glidende rentegennemsnit beregnet over mere end 24 maneder,
eksempelvis P33 |an, bgr holdes ude af pejlemaerket.”

"Grundet konstruktionen af fx P33-1an, sa de har mellem 2,1-3,1 ar til at blive
tilpasset, gnskes horisonten fra refinansieringsloven (L89) pa 24 maneder
anvendt som kriterium for accept.”

Nykredit:
“Lantyper, hvor rentefixingen sker gradvis over mere end 2 ar (eksempelvis

sakaldte P33-lan), bar ligeledes indregnes under hensyntagen til dette. Dis-
se lantyper er netop designet til at udjaevne lantagerens fglsomhed over for
aendringer i markedsrenterne og bgr saledes helt eller i hvert fald delvist op-
fattes som ikke-rentefglsomt.”

Finanstilsynet:

P-lan med et glidende rentegennemsnit baseret pa fx en arlig refinansiering
af 1/3 af lanet med F3’ere vil som udgangspunkt blive vurderet pa baggrund
af renterisikoen i de underliggende obligationer. Handteringen af et sadant
p-lan vil sdledes veere parallel med, hvad der gzelder, hvis lantager i stedet
havde optaget 3 selvstaendige lan.

Det betyder, at lanet efter 2. ar ikke vil indga i beregningen af pejlemaerket.

Realkreditradet:

Vi ser gerne ud fra et kundehensyn, at pejlemeerket for renterisiko far sam-
me indfasningsperiode som pejlemaerkerne for afdragsfrined og lan med
kort funding. Dvs. en indfasning, sa de tre pejlemeerker geelder fra 2020.”

Nykredit:
’[...] [vi] vil foresla, at pejlemaerkerne for kort funding, lantagers renterisiko

og begraensning af afdragsfrined ses som en helhed af hensyn til kunderad-
givningen, saledes at disse pejlemaerker far virkning samtidigt - i 2020.
Dermed vil eventuelle eendringer i kundernes lan kunne foretages mere
smidigt.”

Finanstilsynet:

Indfasningsperioden er 2018 for pejlemzerkerne for udlansveekst, lantagers
renterisiko og store eksponeringer. Indfasningsperioden er 2020 for pejle-
meerkerne for afdragsfrined og kort funding. Forskellen skyldes, at der er et
stgrre tilpasningsbehov pa de to sidstnaevnte pejlemeaerker. Et tilsvarende
stort tilpasningsbehov ses ikke at veaere til stede for pejlemaerket for lanta-
gers renterisiko, hvorfor der vil kunne gennemfgres en hurtigere tilpasning.
Der vil derfor ikke blive sendret pa dette pejlemaerkes indfasningsperiode.
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3. Afdragsfrihed

Nationalbanken:
“Tilsynsdiamanten er [...] ikke velegnet til en begreensning af den enkelte
husholdnings anvendelse af afdragsfrihed.”

Finanstilsynet:

Tilsynsdiamanten er malrettet realkreditinstitutter. Det betyder, at realkredit-
institutterne har mulighed for selv at veelge, hvilke lantagere de vil give fuld
afdragsfrihed, og hvilke der kun vil blive tilbudt et lavere niveau af afdrags-
frihed. Tilsynsdiamanten er saledes ikke rettet mod de enkelte kunder.

Lokale Pengeinstitutter:
"[...] Bekymring for, at begreensningen af afdragsfriheden kan udgve negativ
indflydelse pa udviklingen i ejendomspriserne uden for de starste byer.”

1Vi] frygter, at realkreditinstitutternes tilpasning til graenseveerdien for pejle-
meerket vedrgrende afdragsfrihed allerede nu kan betyde, at realkreditinsti-
tutterne bliver mere tilbageholdende med at yde nye lan med afdragsfrihed
og konvertere eksisterende lan med afdragsfrihed til nye afdragsfrie 1an
uden for de starre byer.”

’IVi] opfordre[r] til, at myndighederne ngje falger udviklingen, sa de pateenk-
te begraensninger i afdragsfriheden ikke kommer til at ramme skeewvt.”

"[...] Boligpriserne stiger [nu] i alle landets regioner [...] men boligmarkedet
specielt uden for de starre byer ma fortsat betegnes som veerende skrabe-
ligt.”

Finansradet:

"Den seneste boligprisudvikling viser, at boligpriserne nogle steder er be-
gyndt at stige og andre steder muligvis er stabiliseret [...] men det er Finans-
radets opfattelse, at boligmarkedet specielt uden for de sterre byer fortsat er
skrgbeligt. Det er derfor hensigtsmaessigt lgbende at fglge udviklingen med
henblik pa at gribe ind, hvis begraensningen i muligheden for afdragsfrie re-
alkreditlan mod forventningen far maerkbar negativ effekt pa prisudviklingen
uden for de starre byer.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet er opmaerksomt pa, at der er behov for en balanceret Igsning
med tid til tilpasning. Dertil kommer, at realkreditinstitutterne med et pejle-
meerke i tilsynsdiamanten far mulighed for selv at vaelge, hvilke lantagere de
vil give fuld afdragsfrihed, og hvilke der kun vil blive tilbudt et lavere niveau
af afdragsfrihed.
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| omrader, hvor der er mere usikkerhed om den fremtidige prisudvikling og
en svagere handelsaktivitet, er afdragsfrie lan et mindre oplagt produkt.

Finanstilsynets undersggelser af realkreditinstitutternes kreditpolitik viser
eksempler pa, at afdragsfriheden allerede er begreenset i yderomraderne
fordi institutterne er usikre pd omseetteligheden af disse boliger.

Tilsynsdiamanten aendrer ikke pa disse grundlaeggende forhold, og der er
heller ikke noget i tilsynsdiamantens pejlemaerke, der giver grundlag for at
forvente en seerlig effekt i yderomrader. For den boligejer, der har sveert ved
fa 1an i et yderomrade, kommer det under alle omsteendigheder i anden
reekke, hvilke muligheder der er for at fa afdragsfrined.

Det er saledes Finanstilsynet vurdering, at det ikke er adgangen til afdrags-
frihed, der er problemet i de udfordrede kommuner. Der, hvor lantagerne op-
lever problemer med at fa bevilget lan, er det saledes snarere selve lane-
anmodningen, som bliver afslaet eller reduceret, hvilket skyldes, at mange
ejendomme i de udfordrede kommuner er forbundet med en betydelig pris-
og salgsusikkerhed.

Realkreditforeningen:

‘IPejlemaerket] omfatte[r] kun lan med afdragsfrihed i den yderste del af be-
laningen (typisk fra 60 til 80 pct.). Afdragsfrined pa foranstaende lan har
samme virkning pa geeldsafviklingen og den bgr derfor ogsa omfattes af pej-
lemeaerket.”

"Pejlemeerket bar dog formuleres sadan, at der maksimalt kan medregnes
afdragsfrined svarende til den del af beldningen, der overstiger 60 pct. af
ejendomsveerdien. Dermed vil der kun veere tale om en mindre justering i
forhold til Finanstilsynets forslag. Z£ndringen betyder, at afdragsfriheden ik-
ke kan ‘gemmes vaek’ i den inderste del af belaningen.”

Realkreditradet:

"Malet kan med fordel gares mere robust og bedre afspejle risikoen pa savel
mikro- som makroniveau. Det kan ske ved at gare ligesom i pejlemaerket for
lantagers renterisiko.”

"Risikomaessigt er der imidlertid ikke forskel pa, hvor i prioritetsstillingen af-
dragsfriheden er placeret.”

Nykredit:
“En lgsning pa denne problemstilling er, at afdrag teeller positivt uanset, hvor

i prioritetsstillingen afdraget foretages. En af flere mulige lgsninger kan veere
en beregningsmetodik som for pejlemeerket for lantagers renterisiko.”
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Realkreditforeningen:

’[...] meengden af 1an med afdragsfrihed i den yderste del af beldningen
[seettes] i forhold til den samlede maengde af lan i samme belaningsinterval.
Det giver anledning til et paradoks. Hvis et institut gger sit udlan med afdrag
til kunder med en hgj belaningsgrad, sa forbedres stillingen i forhold til pej-
lemeerket. Sker samme udlansforagelse til kunder med lav beldningsgrad,
pavirkes pejlemeerket ikke. Da en hgj belaningsgrad betyder starre risiko
end en lav, giver pejlemeerket tilskyndelse til en lidt mere risikabel udlansad-
feerd, hvilket er uhensigtsmaessigt.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet er enigt i, at pejlemaerket i sin nuveerende form har visse
uhensigtsmaessige aspekter. Pa den baggrund foretages tre justeringer af
pejlemaerket:

1. Opgarelsen af taelleren sendres, saledes at alle afdragsfrie 1an ind-
gar i opggrelsen uanset deres placering i prioritetsraekkefalgen. Der
kan dog fortsat maksimalt medregnes afdragsfrie lan svarende til
den del af belaningen, der overstiger 75 pct. af lanegraensen. Endvi-
dere fastholdes, at der kun indgar lan, hvor den samlede LTV over-
stiger 75 pct. af lanegraensen.

2. Opgarelsen af neevneren aendres, saledes at alle lan med sikkerhed
i ejerboliger og fritidshuse indgar. Det er en veesentlig bredere naev-
ner end i den tidligere specifikation, hvor kun lan i LTV-bandet 75-
100 pct. af lanegreensen indgik i naevneren. Dermed giver pejle-
maerket en bedre indikation af omfanget af de risikable 1an i forhold
til instituttets samlede portefglje. Samtidig bliver pejlemaerket mere
robust over for udviklingen i instituttets langivning.

3. /Zndringen af teeller og naevner betyder, at der skal foretages en re-
kalibrering af greenseveerdien. Denne er sat til 10 pct. med henblik
pa at sikre et tilpasningsbehov i samme starrelsesorden for realkre-
ditinstitutterne som den tidligere specifikation.

Parcelhusejernes Landsforening:

"De familier, der har brug for disse helt eller delvis afdragsfrie lan, er ikke
bare de eeldre boligejere, der vil spare ned i deres friveerdi, men ogsa rigtig
mange yngre familier og fgrstegangskabere, der ogsa vil/lburde se pa sa-
danne udvidede muligheder i de stdende laneelementer.

[...] Det er helt fint at starte med at afdrage pa den yderste og dyreste del af
deres lan, men hvorfor veere tvunget til at afdrage pa netop hele boliglanet
og ikke anden dyrere geeld, dermed ogséa den billigste inderste del af deres
prioritetslan?”
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Finanstilsynet:

Det er Finanstilsynets vurdering, at specifikationen af pejlemeerket for af-
dragsfrined pa passende vis afbalancerer hensynet til pa den ene side real-
kreditinstitutternes kreditrisici og pa den anden side fordelene for lantagerne
ved adgang til Idn med afdragsfrined. Der vil saledes ogsa efter implemente-
ringen af tilsynsdiamanten veere adgang for realkreditinstitutterne til at yde
afdragsfrie lan.

Realkreditradet:

"1 forhold til opggrelsen af pejlemaerket har vi brug for en dialog med jer om
handteringen af 1an, hvor lantager ikke betaler fuldt afdrag pa lanet hver
termin. Der kan veere tale om sakaldte klippekortmodeller, lan med variabel
lgbetid mv. Andre varianter kan ogsa komme til i de kommende ar for at sik-
re, at lantagerne afdrager hensigtsmaessigt pa den yderste geeld.”

Finanstilsynet:

Det er korrekt, at der ikke er formuleret en praecis definition af, hvornar et
lan kan betegnes som veerende "med afdrag" henholdsvis "uden afdrag".
Finanstilsynet vil udarbejde en definition med udgangspunkt i, at et l1an kan
betegnes som "med afdrag", hvis der mindst betales afdrag til afviklingen af
et traditionelt 30-arigt annuitetsldn med samme rente som lanet. Lan med
klippekort vil typisk teelle med i de perioder, hvor der ikke afdrages.

4. Kort funding

Nationalbanken:

"Det er vigtigt, at institutter med store obligationsserier fortseetter arbejdet
med at sprede auktionerne pa alle fire kvartaler, selv om de opfylder pejle-
meerkets graense pr. kalenderhalvar.”

Realkreditforeningen:
"Det kan dog veere vanskeligt at opna bade en reduktion af omfanget og en
spredning af auktionerne ved hjeelp af et endimensionalt pejlemaerke.”

[...]JHar et institut eksempelvis spredt refinansieringen pa tre arlige auktio-
ner, jeevnt fordelt over aret, vil de to falde inden for samme halvar, og insti-
tuttet er dermed ikke bedre stillet i forhold til pejlemaerket, end hvis disse to
auktioner blev sldet sammen til én stor. Dette er klart uhensigtsmaessigt og
en underkendelse af en relevant indsats, der er gjort for at sprede refinan-
sieringen.”

“Et mal der deekker hele aret, uafhaengig af auktionernes placering, ville der-
for veere mere velegnet og virke mere ensartet.”

"Hvis der herudover er behov for foranstaltninger til sikre en vis spredning
over aret, kan der suppleres med et maksimum for refinansieringsomfanget i
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et enkelt kvartal pa fx 15 pct. Denne begraensning skal tage sigte pa spred-
ningen, som supplement til den overordnede begraensning for hele aret”.

Realkreditradet:

"Vi bakker op om en halvarlig graense [...] pa 15 pct., hvis der gives institut-
terne adgang til at fradrage obligationsserierne 5 mia. kr. i stagrrelse, far man
opger refinansieringsrisikoen pr. halvar. Dette for at sikre, at der kan opbyg-
ges seriestarrelser [...], der imgdekommer anden regulering end tilsynsdia-
mantens risikomal. Alternativt er det ngdvendigt at aendre pejlemzerket til en
arlig greense pa 30 pct.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet anerkender, at en halvarlig udmaling af pejlemaerket kan virke
uhensigtsmaessig i forhold til en mere fleksibel tilretteleeggelse af spredning
af auktioner henover kalenderaret. Finanstilsynet vil derfor revidere formule-
ringen af pejlemaerket fra ordlyden "Andelen af udlan, som refinansieres,
skal veere mindre end 15 pct. pr. halvar af den samlede udlansportefglje” til
"Andelen af udlan, som refinansieres, skal veere mindre end 12,5 pct. pr.
kvartal og mindre end 25 pct. arligt af den samlede udlansportefglje”.

Zndringen indebaerer pa den ene side en lempelse for de institutter, der har
flyttet en del af deres auktioner fra 4. kvartal til 3. kvartal og dermed har en
hgj koncentration i 2. halvar. Disse skulle med den gamle specifikation flytte
en del af deres auktionsmaengder til 1. halvar, hvis de ville opfylde pejle-
meerket uden at eendre den samlede refinansieringsmaengde inden for ka-
lenderaret. Dette er ikke ngdvendigt med den nye kvartalsmaessige opga-
relse.

Pa den anden side indeholder aendringen ogsa en skaerpelse for de institut-
ter, der enten har en hgj refinansieringsmaengde set over kalenderaret eller
har en hgj refinansieringsmeaengde i 4. kvartal. Disse vil skulle henholdsvis
reducere den samlede maengde eller sprede den mere jeevnt henover aret.

Samlet er det vurderingen, at den nye formulering af pejlemaerket indebzerer
et omtrent ueendret tilpasningsbehov for sektoren samlet set. Samtidig er
det vurderingen, at den nye specifikation bedre adresserer de risici, der
knytter sig til en kort og koncentreret fundingstruktur.

Det er Finanstilsynets vurdering, at der ud fra en risikobetragtning ikke er
grundlag for seerlige regler for sma seriestarrelser. Mindre serier flytter i sa-
gens natur endvidere ogsa mindre pa malet.

Realkreditradet:
Vi laegger [...] veegt pa, at den endelige udformning af pejlemeerket for refi-
nansiering afventer en afklaring [pa en kommende NSFR]. Det sikrer starst
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mulig parallelitet mellem pejlemaerket, NSFR og malene fra ratingbureauer-

”

ne.

Nykredit:
"Pa kort sigt vil vi anbefale at pejlemeerkets endelige formulering foretages

ved udgangen af 2014, idet det er vores forventning, at der vil foreligge vee-
sentlig ny information om den internationale udvikling pa omradet i novem-
ber 2014.”

Finanstilsynet:

Pejlemaerket adresserer en refinansieringsrisiko pa kort funding. Det ger
NSFR og ratingbureauernes krav ligeledes ved at stille krav om tilstraekkelig
stabil finansiering. Ved at éendre modellen i retning af starre veegt pa at
adressere de arlige refinansieringer sikres stgrre parallelitet i kravene.

Realkreditforeningen:
’[...] i teksten bar [det] preeciseres, at der males pa restgeelden, og at det er
auktionstidspunktet, der er bestemmende for, hvornar en refinansiering an-
ses for at finde sted.”

Finanstilsynet:

Finanstilsynet er enigt i bemeerkningen. Det vil blive preeciseret, at det er
auktionstidspunktet, der er det afgarende, og at der males pa kontantrest-
geelden.

Nykredit:
“Konkret er der behov for at overveje, hvorledes obligationer med en juridisk

lgbetid, der afviger fra den forventede Igbetid, skal behandles. Det geelder
sakaldte soft bullits og tilsvarende obligationer, der sgges refinansieret ofte-
re end den juridiske Igbetid tilsiger. Afgarende for stabiliteten pa det danske
obligationsmarked vil veere, at investorerne er trygge ved sadanne lgbetids-
forleengelser / Igbetidsforkortelser.”

Realkreditradet:
“Behov for at tage stilling til, hvordan obligationer, hvor der er forskel mellem
den forventede refinansiering og den juridiske lgbetid, indgar.”

[...] Som udgangspunkt mest korrekt at anvende et pejlemeerke, der kigger
pa refinansieringen fremadrettet.”

Finanstilsynet:

Det er hensigten, at pejlemeerket for kort funding opggres bagudrettet pr.
kvartal og kalenderar. Det betyder, at det er den faktiske refinansiering, der
er afggrende, og dermed hverken den forventede refinansiering eller den ju-
ridiske Igbetid, sddan som det ville veere tilfeeldet, hvis pejlemaerket blev op-
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gjort fremadrettet. Dette skyldes blandt andet, at den faktiske refinansiering
kan opggres objektivt og malbart.

5. Store eksponeringer
Realkreditforeningen:

‘IP]ejlemaerket [vil] kunne forvride konkurrencen om store kunder, specielt i
en situation med ejendomsprisfald, hvor den opgjorte veerdi pludselig stiger.”

"Opggarelsen [af store eksponeringer] afheenger af, hvordan CRR praecis
skal tolkes.” ’1...] Institutterne har ikke mulighed for at bedamme konsekven-
serne af pejlemaerket, nar det endnu ikke er kendt i detaljer. | det lys opfor-
drer vi til, at spgrgsmalet om dette pejlemaerke henlaegges til en separat hg-
ringsproces, nar der er klarhed om grundlaget.”

"Der knytter sig en seerlig problemstilling til panter, der udlgser fradrag i ek-
sponeringsveerdien pa 50 pct. af ejendomsveerdien. Den maksimale bela-
ningsgrad pa erhvervsomradet er som hovedregel 60 pct., og dermed bliver
alene belaningen i et snaevert interval fra 50 til 60 pct. af ejendomsvaerdien
relevant. Dette betyder bl.a. at den opgjorte eksponering kan blive ekstremt
falsom over for eendringer i ejendomspriserne. Fradrag for garantier kan og-
sa bidrage hertil.”

Finanstilsynet [...] lover at der vil blive udvist forstdelse i en sadan situation.
[...] Det [vil dog] efterlade institutterne med en vanskelig kommunikations-
maessig udfordring i relation til fx rating-bureauer og investorer. [...] Pejle-
meerket [bar] indrette[s] sddan, at risikoen for ‘falsk alarm’ er mindst mulig.”

Finanstilsynet:

Det har hidtil efter geeldende ret i Danmark veeret tilladt at fradrage for sik-
kerheder i kontor- og forretningsejendomme samt skov- og landbrugsejen-
domme ved opggrelse af store eksponeringer under visse betingelser. Det
er forventningen, at det fortsat efter indfgrelsen af CRR vil veere for disse
ejendomstyper, der kan gives fradrag — om end ved nogle lidt lempeligere
betingelser. Tilsynsdiamanten er kalibrereret ud fra denne forudseetning.
Hvis det viser sig, at Finanstilsynets test af ejiendomsmarkedet efter CRR ar-
tikel 124 aendrer pa omfanget af ejendomstyper eller kategorier, der kan gi-
ve fradrag, vil Finanstilsynet genoverveje kalibreringen.

Som fglge af fald i fradragene kan der ved betydelige simultane fald pa flere
dele af ejendomsmarkedet opsta risiko for, at et institut bryder pejlemzerket.
Dette kan kun lgses i pejlemaerkedefinitionen ved at introducere en ny me-
tode for opgarelse af store eksponeringer, end den der anvendes i den gvri-
ge regulering, jf. CRR. Dette vurderes ikke at vaere hensigtsmaessigt.
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Finanstilsynet vil derimod som anfart udvise forstaelse for, at der ikke kan
eller bar ske en hurtig tilpasning i en situation, hvor en overskridelse af pej-
lemaerket kan henfgres til en sadan udvikling.

Lokale Pengeinstitutter:

Finanstilsynet argumenterer for, at anvendelsen af den egentlige kernekapi-
tal som reference [...] skyldes, at den egentlige kernekapital er fuldt tabsab-
sorberende i "going concern”. [Der] skal papege[s], at i henhold til reglerne i
CRR-forordningen er bade egentlig kernekapital og hybrid kernekapital
tabsabsorberende i "going concern”. Henset hertil synes det ubegrundet
alene at anvende egentlig kernekapital som reference i beregningen.”

Realkreditradet:
“Store eksponeringer bgr saettes i forhold til et kapitalgrundlag, der omfatter
bade egenkapital og hybrid kernekapital.”

"Det er ikke rimeligt, at anden kapital ikke kan teelles med, hvis kapitalen i
gvrigt er tabsabsorberende og anerkendt som solvenskapital efter de til en-
hver tid geeldende regler. Hertil kommer at realkreditinstitutter, der ikke har
direkte adgang til aktiemarkedet, i et stresset scenarie ikke kan gge egen-
kapitalen (CET1-kapitalen), men reelt alene har mulighed for at styrke kapi-
talgrundlaget gennem optagelse af hybrid kernekapital (tier 1). [Det] fore-
kommer ikke hensigtsmeessigt, at sddan tabsabsorberende kapital ikke kan
anvendes til at opfylde kravet i diamanten med hensyn store eksponeringer.”

“En del af de eksponeringer, der reguleres af pejlemaerket er eksponeringer
med lav tabsrisiko. Eksempelvis 1an med lav LTV til boligudlejningsejen-
domme, kontorejendomme og forretningsejendomme.”

"Graensen for pejlemeerket bar pa den baggrund justeres til 125 pct. af kapi-
talgrundlaget. En alternativ model kunne vaere en risikojustering af lan til
kontor- og forretningsejendomme, saledes at disse far et fradrag i opgarel-
sen for LTV 0-30 pct. Et yderligere alternativ kunne veere at udelade lan
med meget lav LTV af opggrelsen — eksempelvis lan til kontor- og forret-
ningsejendomme med LTV pa under halvdelen af den maksimale lanegraen-
se.”

Finanstilsynet:

Summen af store eksponeringer seettes i forhold til egentlig kernekapital
(CET1). Det er rigtigt, at ogsa anden ansvarlig kapital kan veere tabsabsor-
berende i "going concern”. CET1 er dog stadig kapital af en hgjere kvalitet,
hvilket ogsa er grunden til, at der i mange sammenhaenge tages reference til
den. Dertil kommer, at formalet med diamanten er at begraense risici pa et
tidligt tidspunkt. Hybrid kernekapital, der kun er tabsabsorberende i en
stresset situation, er derfor mindre relevant her. Endelig bemeerkes, at
greenseveerdien er kalibreret i overensstemmelse med, at der anvendes
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denne snaevre kapitaldefinition. Det samme geelder fradragsmulighederne,
som der ogsa er taget hgjde for i kalibreringen af greensevaerdien.

Finansradet:

Det tilsvarende pejlemeerke for pengeinstitutter, der har til hensigt at be-
graense sandsynligheden for store tab pa enkeltkunder, tager udgangspunkt
den internationale afgreensning af "store eksponeringer”, saledes som dette
defineres i EU-lovgivningen. Finansradet finder, at pejlemzerket for store ek-
sponeringer i tilsynsdiamanten for realkredit tilsvarende bgr tage udgangs-
punkt i den internationale afgreensning af store eksponeringer.”

Realkreditradet:

’ISe alene pd] de eksponeringer, der opfylder betingelserne for at veere en
stor eksponering i kapitalkravsforordningen. [Dvs.] de udger 10 pct. eller
mere af instituttets justerede kapitalgrundlag.”

Finanstilsynet:

Opggarelsen sker efter CRR, jf. ovenfor. | stedet for at tage afsaet i forordnin-
gens definition af en "stor eksponering” tages afsaet i de 20 stgrste ekspone-
ringer.

Formuleringen af pejlemaerke for store eksponeringer, der tager reference
pa de 20 starste eksponeringer uafhaengig af starrelsen i forhold til kapital-
grundlaget, skal imgdega den risiko, der knytter sig til et institut med mange
eksponeringer i starrelsesorden 5-10 pct. af kapitalgrundlaget, som ikke ville
teeller med i et pejlemeerke baseret pa "store eksponeringer” afgraenset ved
10 pct. af det justerede kapitalgrundlag.

6. Udlansvaekst
Realkreditradet:

"Mal for arlig udlansveekst bar ikke vaere opdelt p4 segmenter. En sadan
opdeling findes heller ikke i det tilsvarende pejlemaerke for pengeinstitutter.”

Finanstilsynet:

Erfaringsmaessigt har der iseer kunnet konstateres overnormale tab i situati-
oner, hvor et realkreditinstitut er vokset kraftigt inden for et bestemt kunde-
segment. Pa den baggrund er pejlemaerket for udlansveekst opdelt pa seg-
menter.

Der ses bort fra segmenter, hvor instituttet har et meget lille udlan (under
100 pct. af instituttets kapitalgrundlag).
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