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Forslag til en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Finanstilsynet har den 11. september 2014 sendt sit forslag til en tilsynsdiamant for real-
kreditinstitutter i offentlig hgring.

Den danske realkreditmodel har klaret sig rigtig godt gennem finanskrisen. Det har vist, at
vi har en robust og forsyningssikker model. Vi bakker op bag malsaetningen om at sikre
den finansielle stabilitet. Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter er samlet set et balance-
ret forslag, der ligger i forleengelse af de tilpasninger, som realkreditinstitutterne allerede er
i gang med, og vil understrege robustheden bag realkreditmodellen.

Vi hilser velkommen, at der med tilsynsdiamanten er fokus pa lige konkurrence mellem
realkreditinstitutter indbyrdes og mellem realkreditinstitutter og pengeinstitutter for at und-
g4, at @endringer i konkurrencevilkarene fgrer til forskydninger, der bade kan resultere i et
dyrere lan for kunderne og et mere ustabilt finansielt og makrogkonomisk system. Hvis
man samfundsmaessigt gnsker at begreense den finansielle og makrogkonomiske risiko, sa
ma man sikre, at risikoen ikke blot flytter et andet sted hen, hvor den unddrager sig intenti-
onen i reguleringen.

Realkredit udger en solid grundpille i danskernes lantagning. Syv ud af ti kroner, der udla-
nes i den finansielle sektor, kommer fra realkreditten. Der er tale om langtlgbende lan, hvor
man ikke kan foretage aendringer pa meget kort sigt. Zndringer sker kun, nar danskerne
laegger deres lan om, konverterer eller tager nye lan. Derfor vil tilpasningen til tilsynsdia-
manten tage tid, og vi finder det derfor positivt, at pejlemaerkerne skal indfases over en
laengere arreekke. Finanstilsynet har lagt pejlemaerkernes graenser fast, s institutterne
typisk vil ligge uden for fra start. Der vil ga nogle ar, fer institutterne kommer til at ligge in-
den for pejlemeerkerne. Vi ser gerne ud fra et kundehensyn, at pejlemaerket for renterisiko
far samme indfasningsperiode som pejlemzerkerne for afdragsfrined og Ian med kort fun-
ding. Dvs. en indfasning, sa de tre pejlemeaerker gaelder fra 2020.
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Vi ser et behov for fglgende justeringer i tilsynsdiamanten:

Pejlemaerke for udlansvaekst

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

Pejlemeaerke for lantagers renterisiko

Lantagers renterisiko udgar ikke en stor realkreditspecifik risiko pa institutniveau.
Nar vi ser pa den enkelte lantager, kan det konstateres, at danske lantagere i inter-
national sammenligning har en meget lang gennemsnitlig periode for fastlasning af
renten. Derfor er den foreslaede graense i pejlemaerket stram. Det bgr overvejes,
om pejlemeerket ikke bgr give lantager adgang til at have halvdelen af sit |an med
kort variabel rente og halvdelen med lang fast rente. En hgjere graense end 30 pct.
vil pa den baggrund veere mere hensigtsmaessig, idet det ogsa ma tages i betragt-
ning, at variabelt forrentede 1an ydes til kunder, der har et gkonomisk raderum til
stigninger i renten, jf. God skik-bekendtggrelsen.

Dertil kommer, at det gnske, der ma veere om at sikre, at husholdningernes renteri-
siko ikke forgges (begrundet i deres totale geeld i forhold til indkomst), kan blive un-
derstgttet af andre tiltag fra realkreditinstitutternes side. Institutterne kan begraense
lantageres rentefglsomhed gennem tilbud om fastforrentede lan, leengere fastrente-
perioder, tilfgjelse af begraensninger pa renteudsvingene gennem rentelofter, rente-
gennemsnit eller helt nye varianter, der ikke er udviklet endnu. Tiltag som alle sigter
pa at begraense lantagernes renterisiko.

Lan med renteloft skal indga i opgerelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa
lanetilbudstidspunktet kvalificerer til at indga i opgarelsen. Tilsvarende skal Ian med
renteloft ikke indga i opgarelsen i hele lanets Igbetid, hvis garantirenten pa lanetil-
budstidspunktet ikke kvalificerer til at indga i opgerelsen. Dermed undgas de uhen-
sigtsmaessigheder, der er knyttet til, at et Ian kan skifte mellem at veere inde og ude
af pejlemaerket afhaengigt af renteudviklingen.

Lan med glidende rentegennemsnit beregnet over mere end 24 maneder, eksem-
pelvis P33 lan, bar holdes ude af pejlemaerket. Disse lan er netop konstrueret for at
begraense lantagers rentefglsomhed.

Der bar tages hgjde for tilknyttede finansielle instrumenter, fx renteswaps, sa lanta-
gere, der har fiernet eller reduceret renterisikoen, ikke indgar i pejlemaerket.
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Pejlemeerke for begreensning af afdragsfrihed for private

Malet kan med fordel gares mere robust og bedre afspejle risikoen pa savel mikro-
som makroniveau. Det kan ske ved at ggre ligesom i pejlemaerket for lantagers ren-
terisiko. Det vil sige, at der tages hgjde for, at afdragsfrihed pa lan, hvor LTV over-
stiger 75 pct. af beldningsgraensen, kan befinde sig savel over som under LTV-
bandet over 75 pct. af belaningsgraensen. Og tilsvarende tages hgjde for alle afdrag
uanset prioritetsstillingen ved at male i forhold til det samlede udlan til private.

Med den foreslaede justering af pejlemaerket vil der veere behov for en rekalibrering
af malet.

| forhold til opgerelsen af pejlemaerket har vi brug for en dialog med jer om handte-
ringen af 1an, hvor lantager ikke betaler fuldt afdrag pa lanet hver termin. Der kan
veere tale om sakaldte klippekortmodeller, Ian med variabel lgbetid mv. Andre vari-
anter kan ogsa komme til i de kommende ar for at sikre, at lantagerne afdrager
hensigtsmaessigt pa den yderste gaeld.

Pejlemeerke for begreensning af lan med kort funding

Omfanget af refinansiering har stor bevagenhed hos ratingbureauerne og vil endvi-
dere blive reguleret mere detaljeret i en kommende Net Stable Funding Ratio. Vi
laegger derfor veegt pa, at den endelige udformning af pejlemaerket for refinansie-
ring afventer en afklaring. Det sikrer stgrst mulig parallelitet mellem pejlemaerket,
NSFR og malene fra ratingbureauerne.

| pejlemeerket for refinansiering er der behov for at tage stilling til, hvordan obligati-
oner, hvor der er forskel mellem den forventede refinansiering og den juridiske lgbe-
tid, indgar. Det omfatter eksempelvis RTL-F obligationer.

Vi finder det som udgangspunkt mest korrekt at anvende et pejlemeerke, der kigger
pa refinansieringen fremadrettet.

Vi bakker op om en halvarlig greense for andelen af 1an som refinansieres pa 15
pct., hvis der gives institutterne adgang til at fradrage obligationsserierne 5 mia. kr. i
starrelse, far man opger refinansieringsrisikoen pr. halvar. Dette for at sikre, at der
kan opbygges seriestgrrelser af en rimelig starrelse, der imgdekommer anden regu-
lering end tilsynsdiamantens risikomal.

Alternativt er det nadvendigt at aendre pejlemaerket til en arlig greense pa 30 pct.
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Pejlemeerke for store eksponeringer

e Det bar overvejes alene at se pa de eksponeringer, der opfylder betingelserne for at
vaere en stor eksponering i kapitalkravsforordningen.

e Store eksponeringer bgr saettes i forhold til et kapitalgrundlag, der omfatter bade
egenkapital og hybrid kernekapital.

o En del af de eksponeringer, der reguleres af pejlemaerket er eksponeringer med lav
tabsrisiko. Eksempelvis lan med lav LTV til boligudlejningsejendomme, kontorejen-
domme og forretningsejendomme.

e Graensen for pejlemaerket bgr pa den baggrund justeres til 125 pct. af kapitalgrund-
laget. En alternativ model kunne veere en risikojustering af 1an til kontor- og forret-
ningsejendomme, saledes at disse far et fradrag i opggrelsen for LTV 0-30 pct. Et
yderligere alternativ kunne veere at udelade lan med meget lav LTV af opgerelsen —
eksempelvis lan til kontor- og forretningsejendomme med LTV pa under halvdelen
af den maksimale lanegraense.

Vi har uddybet vores bemaerkninger til de enkelte pejlemeerker i et bilag. Ved tilsynsdia-
mantens implementering ser vi et behov for en teet dialog mellem Finanstilsynet og sekto-
ren med hensyn til at praecisere de tekniske og datameessige forhold, som pejlemeerkerne
giver anledning til.

Ane Arnth J
Direktar
Realkreditradet

c.c.: Anders Balling - AKB@FTNET.dk
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Bilag med uddybende bemaerkninger

Udlansvaekst

Et pejlemaerke for udlansveekst kan sikre opmaerksomhed om en hgj udlansveekst og er en
god advarselsindikator. Vi mener imidlertid ikke, at der er begrundelse for en opdeling pa
segmenter for realkreditinstitutters udlansveekst. Sadan et krav findes ikke for pengeinsti-
tutter. At indfere krav pa segmentbasis for realkreditinstitutter er at stille uforholdsmeessige
harde krav til den sektor, der klarede sig bedst gennem krisen.

Lantagers renterisiko

Lantagers renterisiko udgar ikke en stor realkreditspecifik risiko pa institutniveau. Realkre-
ditinstitutternes kreditpolitik sikrer allerede, at laneudmalingen fastseettes ud fra kriterier
om, at lantager skal kunne servicere et fastforrentet lan med afdrag. Tabsrisikoen forbun-
det med variabelt forrentede 1an er derfor begreenset og adskiller sig ikke veesentligt fra
fastforrentede lan, hvilket lgbende bekraeftes i analyser fra bl.a. Nationalbanken og Er-
hvervs- og Veekstministeriet. De lave tab i realkreditinstitutterne gennem tre kriser under-
stgtter, at behovet for et pejlemaerke for lantagers renterisiko er begreenset.

Nar vi ser pa den enkelte lantager kan det ogsa konstateres, at danske lantagere i interna-
tional sammenligning har en meget lang gennemsnitlig periode for fastlasning af renten
(formentlig den laengste). Det skal ogsa tages i betragtning, at variabelt forrentede lan ydes
til kunder, der har et gkonomisk raderum til stigninger i renten, jf. God skik-
bekendtgarelsen. Derfor er den foreslaede greense i pejlemaerket for stram.

Forslaget rummer endvidere en problemstilling omkring sakaldte garantilan, dvs. variabelt
forrentede lan med renteloft. De 1an vil typisk have forskellige rentelofter afhaengig af tids-
punktet, hvor lanet er blevet ydet. Forslaget laegger op til, at afstanden mellem det aktuelle
lange renteniveau og renteloftet skal afgare, hvorvidt udlanet regnes som rentefglsomt eller
ej.

Garantilan ydet pa et tidspunkt, hvor renteniveauet var hgjere end i dag, regnes saledes
som rentefglsomt i dag, mens det ved stigende renteniveau igen vil regnes som rentesta-
bilt. Garantilan skal indga i opggrelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa lanetil-
budstidspunktet kvalificerer til at indga i opggrelsen. Tilsvarende skal garantilan ikke indga i
opgarelsen i hele lanets lgbetid, hvis garantirenten pa lanetilbudstidspunktet ikke kvalifice-
rer til at indgd i opgarelsen.

Pejlemaerket rejser ogsa en problemstilling omkring 1an med glidende rentegennemsnit
beregnet over mere end 24 maneder, eksempelvis P33 |an. Disse lan er netop mgntet pa
at reducere lantagers renterisiko. Vi mener derfor, at lan med rentetilpasning spredt over
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mere end to ar (dvs. P33 lan eller mere) bar holdes ude af pejlemaerket. Grundet konstruk-
tionen af fx P33-lan, 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.

Endelig bar der ogsa tages hgjde for tilknyttede finansielle instrumenter fx fast-renteswaps,
som visse lantagere har pa variabelt forrentede realkreditlan. Ellers svarer det til at inddra-
ge et fastforrentet |an i opgerelsen af pejlemaerket.

Begraensning af afdragsfrihed for private

Lantagernes valg af afdragsfrihed udgar ligesom lantagers renterisiko ikke en stor realkre-
ditspecifik risiko pa institutniveau. Realkreditinstitutternes kreditpolitik sikrer, at lantagerne
ville kunne servicere et lan med afdrag. P& det makroprudentielle plan har analyser fra bl.a.
Erhvervs- og Vaekstministeriet ogsa konkluderet, at lantagere med afdragsfrihed langt
overvejende vil veere robuste til at handtere det kommende udlgb af afdragsfrihed.

Det forslaede pejlemaerke for afdragsfrined rejser en problemstilling omkring prioritetsstil-
lingen. Det har betydning, hvor i prioritetsstillingen at afdragsfriheden er optaget. Risiko-
maessigt er der imidlertid ikke forskel pa, hvor i prioritetsstillingen afdragsfriheden er place-
ret.

Problemstillingen i det foreslaede mal kan beskrives ved falgende eksempler:

e Hos lantager A, med et Ian med afdrag pa de farste 40 pct. af oprindelig belanings-
veerdi og derefter afdragsfrined pa de naeste 40 pct., skal de 20 pct., der ligger over
60 pct., medtages i pejlemaerket.

e Mens hos lantager B, med et 1an med afdragsfrined pa de farste 40 pct. og derefter
afdrag pa de naeste 40 pct., skal intet afdragsfrihed medtages i pejlemaerket.

Selvom begge lantagere er lige eksponeret mod afdragsfrined, sa indgar kun den ene lan-
tager i malet.

Tilsvarende forbedres pejlemaerket heller ikke, hvis begge lantagere omlaegger en andel af
deres afdragsfrie lan til |an med afdrag.

Med udgangspunkt i forrige eksempel far begge lantagere omlagt de inderste 20 pct. af
oprindelig belaningsveaerdi af deres afdragsfrie lan til et lan med afdrag:

e Hos lantager A, med et Ian med afdrag pa de farste 60 pct. af oprindelig belanings-
veerdi og derefter afdragsfrihed pa de naeste 20 pct., skal de 20 pct., der ligger over
60 pct., fortsat medtages i pejlemaerket. Der er ingen effekt af, at lantager A nu af-
drager mere.
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e Mens hos lantager B, med et lan med afdragsfrined pa de farste 20 pct. og derefter
afdrag pa de neeste 60 pct., skal fortsat intet afdragsfrined medtages i pejlemzerket.
Og ligeledes er der heller ingen effekt af, at lantager B nu afdrager mere.

Selvom begge lantagere nu afdrager mere, sa er malet ikke blevet forbedret.

Det kan lgses ved at lave pejlemaerket for afdragsfrined ligesom pejlemeaerket for lantagers
renterisiko, dvs. der tages hgjde for, at afdragsfrihed pa lan, hvor LTV overstiger 75 pct. af
belaningsgraensen, kan befinde sig savel over som under LTV-bandet over 75 pct. af bela-
ningsgreensen. Tilsvarende tages hgjde for alle afdrag uanset prioritetsstillingen ved at ma-
le i forhold til det samlede udlan til private.

Med den foreslaede justering af pejlemaerket vil der vaere behov for en rekalibrering af ma-
let.

| forhold til opgarelsen af pejlemaerket har vi brug for en dialog med jer om handteringen af
lan, hvor lantager ikke betaler fuldt afdrag pa lanet eller betaler andre afdrag end annui-
tetsberegnede afdrag pa lanet, som fx pa lan med klippekortordninger eller variabel Igbetid
(fast ydelse).

Begraensning af lan med kort funding

Pejlemeerke bgr udskydes

Den reelle refinansieringsrisiko ved salg af realkreditobligationer er begreenset, og krisen
viste, at funding med realkreditobligationer er den mest stabile fundingkilde. Andre funding-
kilder, herunder indlansfinansiering, viste sig langt mindre robust end funding med korte
realkreditobligationer.

Alle realkreditinstitutter arbejder imidlertid malrettet pa at forleenge fundingen af bade eksi-
sterende og nyt udlan og sprede refinansieringen inden for aret. Der introduceres nye pro-
dukter med laengere fundinglagbetider og nye obligationstyper bag tidligere ydede udlan for
at imgdekomme myndigheder og ratingbureauers bekymringer om refinansieringsrisikoen.
Med den store bevagenhed der er fra ratingbureauerne omkring omfanget af refinansie-
ringsrisiko og den forventede mere detaljerede regulering i en kommende Net Stable Fun-
ding Ratio, laegger vi veegt pa, at den endelige udformning af pejlemaerket for refinansiering
afventer en afklaring heraf. Det er vaesentligt, at der sikres stgrst mulig parallelitet mellem
pejlemeerket, NSFR og malene fra ratingbureauerne.

| pejlemeerket for refinansiering er der behov for at tage stilling til, hvordan obligationer,
hvor der er forskel mellem den forventede refinansiering og den juridiske lgbetid, indgar.
Det omfatter eksempelvis RTL-F obligationer, hvor refinansieringsrisiko bgr betragtes
fremadrettet.
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Justeringer ved fastholdt pejlemaerke

| forslaget til pejlemaerket er lagt op til et krav om halvarlige refinansieringer. Det er allerede
ad frivillighedens vej vist muligt at sprede refinansieringerne af F1-lan hen over aret, men
det er ogsa en balance i forhold til at sikre tilstreekkelig volumen i de enkelte obligationsse-
rier, som er til fordel for lantagerne.

Med indfgrelsen af et krav til seriestgrrelser i EU's nye likviditetsregler for at kunne blive
level 1 aktiv i LCR, skabes der yderligere tilskyndelse til at skabe store obligationsserier og
dermed maksimere investorefterspgrgslen og minimere refinansieringsrisikoen. Samme
tendens mod store serier ses ogsa i andre sammenhaenge, fx centralbankers regler for
sikkerhedsstillelse, hvor der ogsa er favorisering af store serier. | LCR reglerne for level 1
aktiver er mindstekravet til seriestgrrelse pa 500 mio. euro. Med en rimelig afstand til
graensen, som kan betrygge investorerne, betyder det en minimumsseriestgrrelse pa ca. 5
mia. kr. Det kan i de kommende ar blive ngdvendigt at lave flere F1-F5 lan, Cita lan, Cibor
lan med og uden rentelofter i forskellige niveauer og varigheder, og andre maske helt nye
lantyper. Det kan veere vanskeligt at have disse serier abne med og uden afdragsfrihed,
med forskellige Igbetider og sa ogsa sprede dem to gange om aret, hvis kravet om ca. 5
mia. kr. skal nas.

Vi foreslar derfor, at institutterne ved en graense pa 15 pct. gives adgang til at fradrage ob-
ligationsserierne 5 mia. kr. i starrelse, far man opger refinansieringsrisikoen pr. halvar. Det-
te for at sikre, at der kan opbygges seriestgrrelser af en rimelig starrelse, der imgdekom-
mer anden regulering end tilsynsdiamantens risikomal. Alternativt kan man aendre pejle-
maerket til en arlig graense pa 30 pct. Finanstilsynet kan altid stramme fortolkningen af
denne bagatelregel, hvis det viser sig, at den bliver misbrugt, men det bgr veere i alles inte-
resse, at ngdvendige volumener kan bygges op for at maksimere og stabilisere afsaetnin-
gen af obligationer til refinansiering af udlan.

Store eksponeringer
Vi finder det fornuftigt med en skaerpet opmaerksomhed pé store eksponeringer.

| forslaget til pejlemaerket opggeres eksponeringen forskelligt fra definitionen af en stor eks-
ponering i kapitalkravsforordningen (CRR). Det giver en inkonsistens i den erkleerede hen-
sigt og ubegrundet strammere krav i forhold til det tilsvarende pejlemeerke for pengeinstitut-
ter.

Vi mener, at realkreditinstitutter bgr opggare store eksponeringer som eksponeringer mod
en kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder, nar de udger 10 pct. eller mere af
instituttets justerede kapitalgrundlag.

| forslaget til en diamant for realkreditinstitutterne er der lagt op til, at pejlemaerket skal hol-
des op imod det enkelte instituts egentlige kernekapital (CET 1 kapital). Der synes ikke at

D75615

8



vaere argumenter for, at anden tabsabsorberende kapital med de nu geeldende strammere
krav til omfang og indregning i basiskapitalen ikke ogsa skal indregnes. Det er ikke rimeligt,
at anden kapital ikke kan teelles med, hvis kapitalen i gvrigt er tabsabsorberende og aner-
kendt som solvenskapital efter de til enhver tid geeldende regler.

Hertil kommer at realkreditinstitutter, der ikke har direkte adgang til aktiemarkedet, i et
stresset scenarie ikke kan gge egenkapitalen (CET1-kapitalen), men reelt alene har mulig-
hed for at styrke kapitalgrundlaget gennem optagelse af hybrid kernekapital (tier 1). | denne
situation forekommer det ikke hensigtsmaessigt, at sadan tabsabsorberende kapital ikke
kan anvendes til at opfylde kravet i diamanten med hensyn store eksponeringer.

Store eksponeringer bgr sdledes saettes i forhold til et kapitalgrundlag, der omfatter bade
egenkapital og hybrid kernekapital.

En del af de eksponeringer, der reguleres af pejlemaerket er eksponeringer med lav tabsri-
siko. Eksempelvis lan med lav LTV til boligudlejningsejendomme, kontorejendomme og
forretningsejendomme. Graensen for pejlemzerket bgr pa den baggrund justeres til 125 pct.
af kapitalgrundlaget. En alternativ model kunne veere en risikojustering af Ian til kontor- og
forretningsejendomme, saledes at disse far et fradrag i opggarelsen for LTV 0-30 pct. Et
yderligere alternativ kunne veere at udelade Ian med meget lav LTV af opgerelsen — ek-
sempelvis 1an til kontor- og forretningsejendomme med LTV pa under halvdelen af den
maksimale lanegreense.
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