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Kapitel 1

Resumé og anbefalinger

1.1 Indledning

Det danske marked for realkredit spiller en central rolle i den danske gkonomi. Det samlede
udlan fra danske realkreditinstitutter var i 2015 pa godt 2.500 mia. kr., hvilket svarede til
omtrent 140 pct. af bruttonationalproduktet (BNP). Heraf havde forbrugerne samlet set real-
kreditlan med pant i deres ejerbolig eller fritidshus for naesten 1.500 mia. kr. Det svarer til
godt 200 pct. af husholdningernes disponible indkomst.

De danske husholdninger har relativ hgj geeld sammenlignet med husholdninger i andre lande,
jf. figur 1.1 (a). Sterstedelen af husholdningernes geeld er med pant i ejerboliger og fritidshuse.
Omtrent 1,7 mio. danskere har sdledes et realkreditlan, og mere end 620.000 husstande har et
realkreditldn pa mindst 1 mio. kr.

Lantagere pa realkreditmarkedet betaler en rente pa de realkreditobligationer, som finansie-
rer lanene, samt bidrag og gebyrer til realkreditinstituttet. Det er bidragene og gebyrerne, som
kan blive for hgje, hvis konkurrencen pa realkreditmarkedet ikke er effektiv, mens renten
fastlaegges pa kapitalmarkedet.

Det danske realkreditsystem har i mange ar givet danskerne boligfinansiering til forholdsvis
lave renter sammenlignet med andre lande. Den lave rente afspejler bl.a., at realkreditobliga-
tionerne har hgj sikkerhed pga. pantet i den bagvedliggende ejendom, og at dansk realkredit
er omfattet af relativ stram regulering. Obligationerne er derfor eftertragtede, og jo stgrre
efterspgrgsel fra investorernes side, jo bedre kurser og lavere renter kan lantagerne opna. Den
enkelte lantager har mulighed for at indfri og omlaegge lanet for fx at udnytte sendringer i
renteniveauet, og realkreditinstitutterne kan kun opsige et 1an, hvis lantageren ikke lever op
til sine betalingsforpligtelser. Det danske realkreditsystem vurderes som udgangspunkt at
vaere relativt velfungerende, ndr man sammenligner med boligfinansieringen i andre lande’.

Gennem de seneste artier har laneformer med lavere ydelser og mere fleksible afdragsformer
vundet stigende udbredelse. De nye ldneformer medfgrer isoleret set fordele for forbrugerne.
Men samtidig har laneformerne bidraget til den kraftige stigning i boligpriserne og deraf for-
gget gaeld i fgrste del af 00’erne og til eendret sammensaetning af geelden. Samlet set er hus-
holdningernes geeld i pct. af deres disponible indkomst steget fra omtrent 230 pct.i 2000 til
omtrent 300 pct.i 2015, og geeldens sammensatning er @ndret fra overvejende at veere fast-
forrentet med afdrag til i langt hgjere grad at vaere variabelt forrentet og uden afdrag. Dette
skifte i geeldens sammensaetning kan forgge risikoen for finansiel ustabilitet.”

1

Se fx Rapport fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pd realkreditmarkedet, Ekspertudvalg om gennemsigtighed
og mobilitet pa realkreditmarkedet, september 2016.
2

Se fx Dansk @konomi, efterar 2014, Det Gkonomiske Rad.



Figur 1.1 Betydningen af det danske realkreditmarked for Danmark og danskernes privatgkonomi

(a) Husholdningernes gzeld i forhold til disp. indkomst, 2014
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Anm.: Samlet geeld som pct. af disponibel nettoindkomst. For Danmark er tilfgjet
husholdningernes geeld i realkreditinstitutter. Pengeinstitutters prioritetsgeeld pa
egen balance er ikke medtaget.

Kilde: OECD (2016), Household debt (indicator). doi: 10.1787/f03b6469-en (Acces-
sed on 18 December 2016) samt Danmarks Statistik (forskeradgang).

(b) Gns. bidragssatser for fastforrentede lan og F1-lan
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Note [1]: Realkredit Danmark introducerede flexldn i 1996. F1-1an er en senere
anvendt betegnelse for én type variabelt forrentede lan. Forskellen er ikke rele-
vant, da de enkelte realkreditinstitutter frem til 2009 anvendte samme bidragssats
for samtlige lantyper.

Anm.: Figuren viser et simpelt gennemsnit for realkreditinstitutterne. Ekskl.
Nykredit Realkredit i 2016, da Nykredit siden 2010 har oprettet alle nye privat-
kunder i Totalkredit. Oveni en hgjere bidragssats er indfgrt kursskeering ved
refinansiering af variabelt forrentede lan, fx F1-lan, og satserne er siden sat op.

Kilde: Indsamlet hos realkreditinstitutterne.

Strukturen pa realkreditmarkedet har samtidig eendret sig de seneste 25 ar. Fgr 1989 var der
fire realkreditinstitutter, der alle var foreningsejede. Efter en sendring af realkreditlovgivnin-
geni1989, blev det muligt at oprette realkreditinstitutter som aktieselskaber. I drene herefter
blev der oprettet flere realkreditinstitutter, og i begyndelsen af 1990’erne var der sdledes syv
realkreditinstitutter, der udstedte 1dn med pant i ejerboliger og fritidshuse. Et af de nye insti-
tutter, Totalkredit, blev et aktieselskab med de omtrent 100 formidlende pengeinstitutter som

. 3
aktionaerer.

Sidenhen er der sket en konsolidering som fglge af flere fusioner. 1 2015 var markedet vidne
til den seneste fusion, da Jyske Bank kgbte BRFkredit og dermed opsagde formidlingsaftalen

med Totalkredit.

Markedet er sdledes blevet mere koncentreret over de senere ar, og strukturen er gdet fra at
veere udelukkende baseret pa foreningseje til at veere koncernforbundne aktieselskaber. I dag
er der fire institutter, der udsteder realkreditldn med pant i ejerboliger og fritidshuse, og tre af

3
Totalkredit var reelt en genopretning af det fondsejede Provinsbankernes Reallanefond.



disse indgar i stgrre finansielle koncerner, som er bgrsnoterede. Nykredit (herunder Total-
4
kredit) er det eneste overvejende foreningsejede institut.

Det er vigtigt, at konkurrencen pa realkreditmarkedet er effektiv. En effektiv konkurrence pa
markedet kan sikre, at institutterne har fokus pa at nedbringe deres omkostninger, og at der i
markedet er et pres for lave priser og god service til kunderne. Effektiv konkurrence kraever
bl.a., at forbrugerne pa markedet er aktive og mobile, og at der ikke er ungdige adgangsbarrie-
rer for nye aktgrer pa markedet for realkredit.

Realkreditmarkedet er imidlertid kendetegnet ved en hgj koncentration sammenlignet med
mange andre markeder, og betydelige adgangsbarrierer for nye aktgrer. Samtidig bidrager
bl.a. regulatoriske forhold til at begraense eksisterende aktgrers muligheder for at konkurrere
effektivt med hinanden. Endelig ser det ud til, at forbrugerne ofte har sveart ved at navigere pa
markedet, og at de er forholdsvis passive. Det peger pd, at konkurrencen som udgangspunkt
har sveere vilkar.

Siden 2009 er bidragssatserne steget markant, jf. figur 1.1 (b). For 1an med arlig rentetilpas-
ning og afdrag er der saledes tale om en fordobling af prisen malt ved bidraget. For fastforren-
tede 1an med afdrag er der tale om en stigning pa 30 pct.

Stigningen i bidragene er ikke ngdvendigvis udtryk for darlig konkurrence. Stigningen kan
sdledes veere udtryk for, at realkreditinstitutternes omkostninger er steget i perioden. Bidra-
gene skal bl.a. deekke de lgbende driftsomkostninger og forventede tab pa udlansforretningen.
Hertil kommer, at bidrag og gebyrer skal skabe den indtjening i realkreditinstitutterne, som i
sidste ende tilfalder institutternes ejere via aflgnning af egenkapitalen, eller som kan bruges til
opbygning af egenkapital i instituttet.

Analysen viser, at de relativt kraftige stigninger i bidrag og gebyrer pa realkreditldn ikke kan
tilskrives stigende driftsomkostninger. Som andel udlanene har driftsomkostningerne saledes
veret ret stabile eller svagt aftagende siden midten af 00’erne. Institutterne har oplevet en
stigning i de realiserede tab efter finanskrisen, men udviklingen er vendt igen og nedskrivnin-
gerne til tab er faldet tilbage pa et relativt lavt niveau. Udviklingen i de forventede tab kan
sdledes heller ikke begrunde den generelle og markante stigning i bidragssatserne siden 2009.

En anden vigtig faktor er udviklingen i markedets krav til egenkapitalforrentning. Hvis kravet
til egenkapitalforrentning stiger, vil det sdledes kunne begrunde et forgget bidrag (eller redu-
cerede driftsomkostninger el. lign.). Nationalbanken har analyseret udviklingen i de forvente-
de afkastkrav til egenkapitalen for virksomheder i EU og for fire pengeinstitutter i Danmark og
finder, at kravet har veaeret nogenlunde stabilt siden 2010. Det er formentlig et rimeligt skgn
ogsa for dansk realkredit, men vurderingen er forbundet med usikkerhed, idet realkreditinsti-
tutter ikke er bgrsnoterede som selvstendige virksomheder, og markedets krav til denne del
af forretningen derfor er vanskelig at estimere.

Samtidig er den risikofri rente faldet de senere dr. Dermed kan forskellen mellem kravet til
egenkapitalforrentning og den risikofri rente vaere steget. Denne stigning i risikopraemien kan
i givet fald isoleret set stille krav om et gget bidrag (eller lavere omkostninger) for at sikre
uaendret solvens i instituttet. Det skyldes, at forrentningen af den kapital, der stilles som sik-
kerhed for realkreditudlanet, ma antages at falde, nar den risikofri rente reduceres. Effekten

4
Nykredit er ikke rent foreningsejet. Foreningen Nykredit ejer knap 90 pct. af Nykredit Holding A/S (som ejer Nykredit Real-
kredit A/S), mens Industriens Fond, @stifternes f.m.b.a. og PRAS A/S er mindretalsaktioneerer.



heraf pa bidraget skgnnes dog ikke at vaere tilnsermelsesvis stor nok til at forklare de bidrags-
stigninger, som er gennemfgrt siden 2009.

Bidragsstigninger kan ogsa vaere ngdvendige for at deekke omkostninger som fglge af ggede
kapitalkrav. Samlet set er det dog sveert at se, at de allerede vedtagne stigninger i de regulato-
riske kapitalkrav for realkreditinstitutter frem mod 2019 skulle kunne forklare stigningerne i
bidrag og kursskaring m.v.

Det skyldes bl.a,, at den stigning i bidraget som skal til for at aflgnne en stigende kapitalandel
normalt vil vaere forholdsvis begranset pa et konkurrencepraget marked. Mens en stigning i
bidragene siledes rammer realkreditlanene, der udggr en stor del af balancen i instituttet, sa
vil den egenkapital, som skal aflgnnes, udggre en lille del af balancen. Fx vil en stigning i egen-
kapitalen pa 50 pct. - fx 4 til 6 pct. af udlanet - under rimelige antagelser kraeve en bidrags-
stigning pd under 0,1 procentpoint for at sikre usendret solvens.

Hertil kommer, at de allerede vedtagne regulatoriske kapitalkrav i 2019 for de fire store real-
kreditinstitutter samlet set ikke er strammere, end de var i 2006/2007, dvs. fgr institutterne
overgik til at anvende sdkaldte interne metoder (IRB-modeller) til udregning af risikovaegte.
Kravet til kapitalens kvalitet (tabsabsorberende evne) vil imidlertid blive forgget frem mod
2019. Det treekker isoleret set i retning af hgjere kapitalomkostninger.

Realkreditinstitutterne vil formentlig blive stillet overfor en skaerpelse af kapitalkravene, nar
Basel-komitéen fremlaegger sit forslag til reviderede standarder for, hvordan kapitalkravene
udregnes m.v. Disse nye krav kendes ikke endeligt endnu og skal fgrst vedtages af EU-landene,
for de kan fa virkning. Det forventes i givet fald, at der vil vaere tale om en relativ lang indfas-
ning af evt. nye krav efter 2019, fx frem mod 2027. De ekstra krav fra Basel-komitéen ser sam-
tidig ud til at blive markant mindre end tidligere ventet.

Der er forskel pa realkreditinstitutternes mulighed for at rejse kapital til at mgde skeerpede
kapitalkrav. For de bgrsnoterede institutter vil det ikke vaere ngdvendigt at opbygge kapital
via tilbageholdt overskud, fordi de kan fa tilfgrt midler fra moderselskabet, herunder ved
udstedelse af aktier. I et marked med effektiv konkurrence, vil det sdledes veere svart at saette
bidraget kraftigt op for at opbygge kapital over nogle ar. Det ville medfgre tab af kunder og
indtjening til de gvrige virksomheder, som kan skaffe kapital pa anden vis.

Samlet set er reguleringen strammet vaesentligt siden finanskrisen, og det er blevet mere
kompliceret at drive realkreditvirksomhed, ligesom egenkapitalomkostningerne samlet set er
gget i et vist omfang. Der er imidlertid ikke fundet beleeg for, at stigende omkostninger kan
forklare de kraftige prisstigninger pa realkreditlan siden 2009. Prisstigningernes stgrrelse og
sammensatning skal siledes ses i sammenhang med den finansielle regulering i gvrigt, her-
under den sakaldte tilsynsdiamant for realkredit, samt at det - bl.a. pga. markedsstrukturerne
- er sveert for konkurrenter eller konkurrerende produkter at laegge et konkurrencemaessigt
pres pa realkreditten. Det er sdledes ikke sandsynligt, at de observerede bidragsstigninger
kunne veare gennemfgrt, hvis realkreditmarkedet var preeget af effektiv konkurrence.

Analysens hovedkonklusioner er opsummeret i boks 1.1.



Boks 1.1
Hovedkonklusioner

» Realkreditmarkedet er et koncentreret marked med fa aktgrer, og der er betydelige ad-
gangsbarrierer for nye aktgrer:

» En ny realkreditudbyder har behov for en bank, der kan formidle lan til kunderne.

» En ny realkreditudbyder skal kunne udstede tilstrackkeligt mange 1an inden for hver
lantype, sdledes at instituttet kan oprette tilstraekkeligt store, og dermed likvide, obli-
gationsserier.

» En ny realkreditudbyder skal godkendes, for den kan anvende samme interne meto-
der som de eksisterende institutter, til beregning af et lavere kapitalkrav.

» Seerlige forhold ved det danske marked, herunder seerlig dansk regulering, kan i et
vist omfang atholde udenlandske aktgrer fra at traede ind pa markedet.

» Realkreditinstitutterne konkurrerer kun i begreenset omfang direkte med hinanden om at
tiltreekke kunder. Den primaere konkurrence om lantagerne sker pa bankmarkedet, hvor
konkurrencen ser ud til at veere relativt svag sammenlignet med andre lande.

» Visse typer regulering har utilsigtede konsekvenser for konkurrencen pa markedet:

» Tilsynsdiamanten szetter en gvre graense for veeksten i et realkreditinstituts udlan in-
den for de forskellige kundegrupper pa 15 pct. Dette er en direkte ekspansionsbarrie-
re og vil seerligt veere en udfordring for mindre og nye aktgrer, der har ambitioner om
at vokse sig store.

» Tilsynsdiamanten begraenser andelen af variabelt forrentede 1an og ldn med afdrags-
frihed, som det enkelte realkreditinstitut ma have. Det har utilsigtede konsekvenser
for konkurrencen mellem institutterne om denne type lan.

» Lovfastsatte lanegraenser har tidligere fastlast en stor andel lantagere.

» Der er ofte betydelige skifteomkostninger ved at skifte lan pa realkreditmarkedet. Det pa-
virker i sig selv mobiliteten.

» Der er en raekke gebyrer forbundet med at indfri et realkreditlan og optage et nyt.
Samtidig realiserer lantageren typisk et stgrre kurstab.

» For mange ldntagere er boliglanet knyttet sammen med deres gvrige bankforretning,
hvorfor et skift af realkreditinstitut kan indebzere skift af bank, hvis ikke forbrugerne
skal ga glip af eventuelle helkundefordele.

» Det kraever en stor indsats fra lantagernes side at skifte realkreditinstitut og evt. bank.

» Arligt skifter omtrent 2 pct. af 1antagerne realkreditinstitut, hvilket skal ses i sammenhaeng
med, at der arligt er omtrent 15 pct. af lantagerne, der omlaegger lan.

» 80-90 pct. af de lantagere, der omleegger deres lan, vaelger samme udbyder som ved forrige
lan. Det pa trods af, at meromkostningerne ved at skifte praktisk talt er nul, hvis skiftet sker

samtidigt med en allerede planlagt omlaegning.

» Fra forbrugernes synspunkt er realkreditmarkedet komplekst, og mange har sveert ved at
navigere pa realkreditmarkedet.

» Siden 2009 er bidragssatser og satser for kursskeering steget markant.

» I perioden 1996-2009 13 bidragssatserne fast for samtlige realkreditinstitutter. Siden
2009 - og seerligt siden 2011 - er bidragssatserne steget betydeligt. Der har i perioder




veeret stgrre forskelle i bidragssatserne pa tveers af institutterne. Siden 2012 er der
desuden indfgrt kursskering ved refinansiering, og satserne er siden Igbende hzevet.

Stigningen i bidragssatserne og gebyrer kan ikke tilskrives stigende driftsomkostnin-
ger. Der lader til at veere forholdsvis store forskelle pa realkreditinstitutternes drifts-
omkostningsniveau, og disse forskelle er forholdsvis vedvarende over tid, uden at in-
stitutternes markedsandele er sendret i seerligt omfang. Udviklingen i nedskrivnin-
gerne kan heller ikke forklare den generelle og markante stigning i gebyrer siden
20009.

» Ved flere bidragsstigninger i perioden 2009-2016 har realkreditinstitutterne henvist til
ggede kapitalkrav.

»

Effekten pa bidragssatsen af hgjere kapitalkrav vil veere begraenset pa et konkurren-
cepraeget marked. Det skal ses i lyset af, at bidragene kun skal veere med til at forrente
en lille egenkapital pa passivsiden, men bidragsstigningen rammer naesten hele aktiv-
siden, og at institutterne i forvejen opnar en forrentning pa placeringen af deres
egenkapital.

De allerede vedtagne regulatoriske kapitalkrav i 2019 for de fire store realkreditinsti-
tutter er samlet set ikke strammere, end de vari 2006/2007, dvs. fgr institutterne
overgik til at anvende sdkaldte interne metoder (IRB-modeller) til udregning af risi-
kovaegte. Kravet til kapitalens kvalitet (tabsabsorberende evne) er imidlertid forgget.

Hvis et institut skal opbygge vaesentlig kapital over en kort arraekke ved at forgge bi-
draget, kan effekten pa bidraget selv sagt vaere stgrre, men det forudsaetter, at kun-
derne ikke sgger vaek i seerligt omfang, og dermed at konkurrencen ikke fungerer ef-
fektivt.

Flere realkreditinstitutter har i 2016 sat bidragssatserne op med henvisning til, at Ba-
sel-komitéen inden udgangen af 2016 ville komme med anbefalinger til markante
skeerpelser af kapitalkravene i 2019. I januar 2017 udskgd Basel-komitéen sine anbe-
falinger pa ubestemt tid. Et eventuelt skeaerpet kapitalkrav med Basel IV skal sdledes
implementeres senere end fgrst antaget, hvilket giver flere ar til kapitalopbygning, og
forventningen i markedet er nu, at skeerpelserne af kapitalkravene bliver mindre
markante end fgrst antaget.

» Kapital kan rejses pa flere mader. Egentlig kernekapital kan rejses enten via tilbageholdt
overskud (indtjeningen) eller ved fx udstedelse af aktier. Flere institutter har fleksibilitet i
forhold til at rejse egenkapital samt lavere omkostninger end andre institutter i markedet.
Pa et velfungerende marked ville det vaere forventningen, at de udnyttede disse fordele til
at seenke prisen og vinde markedsandele. Det er imidlertid ikke sket. Tveertimod er bi-
dragssatserne i de forskellige institutter gget i umiddelbart forleengelse af hinanden.

» Institutternes forrentning af egenkapitalen ser ud til at veere hgj. Forskellen mellem den
risikofri rente (10-arig statsobligation) og institutternes egenkapitalforrentning er vokset
de seneste ar, og forskellen er i 2016 veaesentligt stgrre end i de foregdende 20 ar.

1.2 Konkurrencen har svaere vilkar pa realkreditmarkedet

Der er fire institutter, der udsteder realkreditldn med pant i ejerboliger og fritidshuse, og
markedet er derfor relativt koncentreret. Der er samtidig betydelige adgangsbarrierer for
eventuelle nye aktgrer. Det skyldes bade strukturelle forhold, fx behovet for en effektiv for-
midlingskanal i form af detailbanker med kundekontakt, men ogsa stordriftsfordele, som for-
steerkes af reguleringen pa omradet.

Den finansielle regulering og tilsynet med sektoren skal bl.a. sikre finansiel stabilitet, og regu-
leringen er strammet vaesentligt siden finanskrisen. Det er imidlertid vurderingen at dele af
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reguleringen kan have utilsigtede konsekvenser for konkurrencen pa markedet og markeds-
dynamikken i gvrigt.

Formidlingen af realkreditlan sker iseer via detailbanker med kundekontakt, og hver bank har
kun én realkreditleverandgr. Forbrugerne vil derfor kun fa tilbud om ét produkt i sin egen
bank. Konkurrencen mellem bankerne om kunderne har derfor stor betydning for det konkur-
rencepres man kan se pa realkreditmarkedet. Internationale forskningsstudier peger imidler-
tid pa, at konkurrencen pa det danske bankmarked er begraenset, ssammenlignet med andre
lande. Studierne er dog af ldre dato.

For forbrugerne er der omkostninger ved at optage og omlaegge 1an, som kan begraense mobi-
liteten pd markedet. Mange lantagere har samtidig sdkaldte helkundefordele ved at samle alle
deres bankforretninger i et pengeinstitut. Det kan vere udtryk for sdkaldte samproduktions-
fordele og veere til gavn for forbrugerne, men det kan samtidig svaekke mobiliteten.

Generelt er det sveert for forbrugerne at navigere i markedet, og forbrugerne leegger veegt pa
de rad de far fra deres bankradgiver. Forbrugerne afsgger ikke markedet seerligt effektivt og
er relativt immobile. Det kan ogsa svaekke konkurrencen pa markedet.

1.3 Markante gebyrstigninger siden 2009 indikerer manglende konkurrence

Et realkreditinstitut har indteaegter fra deres fondsafkast og udldnsforretning. Fondsafkastet
stammer fra forrentningen af de placeringer/aktiver, som pa passivsiden i regnskabet har sit
modstykke i den kapital, som realkreditinstitutterne holder som sikkerhed. Disse aktiver skal
ifolge reglerne veere relativt sikre placeringer, fx i obligationer.

De seneste 10 ar er realkreditinstitutternes indteegter pa fondsmidlerne aftaget som fglge af
det generelt faldende renteniveau. [ drene 2005-2008 var det gennemsnitlige fondsafkast
saledes pa godt 4,2 mia. kr., hvilket svarede til godt 0,2 pct. af de samlede udlan i denne perio-
de. 12015 var fondsafkastet faldet til ca. 0,1 pct. af de samlede udlan, dvs. en reduktion pa godt
0,1 procentpoint.

Til gengeeld er realkreditinstitutternes indteegter fra udlansforrentningen steget markant.
Disse indteegter stammer fra bidrag og gebyrer (fx kurskeering), som lantagerne betaler for
bl.a. oprettelse og administration af deres realkreditlan. Indteegten fra realkreditudlan til pri-
vate og erhverv udgjorde godt 19 mia. kr. i 2015, hvilket svarer til knap 0,8 pct. af udldnene.
Det er veesentligt mere end i 2005-2008, hvor disse indtaegter udgjorde i gennemsnit 0,4 pct.
afudlanet.” Den kraftige stigning i indteegterne fra udlansforretningen har iseer veeret drevet af
stgrre bidrag og hgjere satser for kursskaering siden 2009. Stigningen i disse indtaegter har
dermed samlet set veeret noget stgrre end faldet i afkastet fra fondsmidlerne. Dermed er ind-
teegterne i realkreditinstitutterne samlet set steget de senere ar.

Set fra lantagernes synspunkt er ldneomkostningerne imidlertid faldet siden slutningen af
00’erne, jf. figur 1.2. Stigningen i bidrag og kurskaering m.v. er sdledes sket i ly af, at renten pa
de bagvedliggende obligationer er faldet markant. Lineomkostningerne er sdledes historisk
lave i gjeblikket, og opgjort efter skat og inflation er ldaneomkostningerne i mange tilfeelde
fortsat negative.

5
Siden 2008 er det totale udlan steget godt 20 pct. fra godt 2.000 mia. kr. til godt 2.490 mia. kr.
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Figur 1.2 Udviklingen i de samlede betalinger pa realkreditmarkedet
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Note 1: De samlede gebyrbetalinger indeholder bidrag plus et skgn over de gvrige gebyrer til realkreditinstituttet. Skgnnet er
foretaget ud fra viden om, at bidragsindtaegten fra udlan med pant i ejerboliger og fritidshuse udggr omtrent 60 pct. af realkre-
ditinstitutternes samlede bidragsindtaegt. Det er antaget, at gebyrer (kursskeering, lanesagsgebyr m.v.) fra 1an med pant i ejerbo-
liger og fritidshuse ogsa udggr 60 pct. af institutternes samlede gebyrindteegt.

Anm.: | perioden 2009-2015 er det samlede udldn steget fra knap 1.300 mia. kr. til omtrent 1.450 mia. kr.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik, samt indsamlet data fra realkreditinstitutterne.

Stigningerne i indtaegterne fra udlansforretningen har medfgrt en vaesentlig forggelse af real-
kreditsektorens egenkapitalforrentning efter nogle magre ar under finanskrisen, jf. figur 1.3

Merafkastet ved at investere i et realkreditinstitut fremfor i en 10-arig statsobligation er sale-
des steget markant siden midten af 00’erne. I 2016 var merafkastet veesentligt stgrre end i de
foregdende ca. 20 ar. Flere realkreditsinstitutter har sat bidraget op medio eller sidsti 2016,
og bidragsforggelserne har derfor fgrst helarseffekt naeste ar. Det traekker isoleret set i retning
af en yderligere stigning i egenkapitalforrentningeni 2017.

Institutternes egenkapitalforrentning vurderes dermed at veere relativ hgj, set i forhold til den
risiko, som en investering i et realkreditinstitut almindeligvis er forbundet med. Realkredit
anses normalt som en relativt sikker forretningsmodel. Det skal ses i lyset af reguleringen af
sektoren netop sigter pa at reducere sektorens markeds- og kreditrisiko, bl.a. ved at stille krav
om, at realkreditudlan kraever et sikkert pant indenfor 80 pct. af ejendomsverdien eller min-
dre. Pa den baggrund ma man som udgangspunkt forvente et relativt begraenset merafkast
ved investering i et realkreditinstitut i forhold til en investering i et pengeinstitut.

Realkreditinstitutterne kan anvende et eventuelt overskud til opbygning af egenkapital eller
til udbyttebetaling til aktionaererne. I regnskabsaret 2016 har bade Realkredit Danmark og
Nordea Kredit udbetalt naesten hele det samlede overskud i udbytte. Det tyder saledes ikke p3,
at disse institutter mangler kapital.
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Figur 1.3 Egenkapitalforrentningen i forhold til den risikofrie rente

(a) Udviklingen i egenkapitalforrentningen og risikofri rente  (b) Forskel mellem egenkapitalforrentningen og risikoftri
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Note 1: Egenkapitalforrentningen er i perioden 1995-2015 baseret pa tal fra Anm.: Figuren viser forskellen mellem kurverne i

Finanstilsynet. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har beregnet egenkapitalfor-

rentningen for 2016 pd baggrund af institutternes regnskaber. De store fald i
egenkapitalforrentningen i 2008 og 2011 skyldes negativ kursregulering i Nykre-
dit. Korrigeres herfor er egenkapitalforrentningen hgjere end den risikofrie rente
over hele perioden.

figur 1.3 egenkapitalforrentningen i forhold til den risikofrie rente

Note 2: Den risikofrie rente er en 10-arig statsobligation. (a).

Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet. Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet.

Kraftige stigninger i bidrag og kursskaring efter lang periode med stabilitet

Den kraftige stigning i bidrag og gebyrer startede efter finanskrisen, hvor der udgik et kraftigt
signal fra myndigheder m.v. om, at kapitaliseringen skulle styrkes, og at omfanget af risikable
1an - dvs. variabelt forrentede 1dn og 1an uden afdrag - skulle nedbringes. Disse signaler blev
understgttet af strammere finansiel regulering og skeaerpet tilsyn. Priserne pa realkreditlan
malt ved bidrag og kursskeering er omtrent fordoblet siden 2009.

De kraftige prisstigninger siden 2009 er sket efter en leengere periode med betydelige prissta-
bilitet. I arene fra 1996 til 2008 13 bidragene sdledes omkring 0,50 for de fleste ldnetyper og
institutter, selv om der ogsd dengang var ganske store skift i markedsvilkar og regulering.s

Samtidig har de enkelte institutters markedsandele veret relativt ueendrede i denne periode,
selvom der lader til at have veeret ganske store forskelle pa realkreditinstitutternes omkost-
ninger. Der er sdledes ikke umiddelbart tendens til, at institutter, som vedvarende har haft
hgje omkostninger, har mistet markedsandele. Der er dog usikkerhed i denne vurdering, fordi

6
Eneste undtagelse var, at Nykredit i forbindelse med fusionen med Totalkredit afgav tilsagn om at saenke bidragssatsen til

Totalkredits niveau.
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det er vanskeligt at opggre og sammenligne omkostningerne ved at drive realkreditforretnin-
gen i de forskellige institutter.

Ved fusionen mellem Nykredit og Totalkrediti 2003 afgav Nykredit tilsagn om at saenke sine
bidragssatser fra et niveau, der var markedets hgjeste til Totalkredits niveau, som var blandt
markedets laveste. Fusionen blev godkendt blandt andet med tilsagn om, at bidraget ved ud-
lan fra Nykredit ikke matte overstige ca. 0,5 pct. ved fuld finansiering inden for lanegraensen.
Det kan have haft en normerende virkning pa bidragene i markedet.

Den seneste bglge af gebyrstigninger startede med, at BRFkredit haevede bidragssatserne i
2009. Det blev bl.a. begrundet med, at BRFkredit blev ramt forholdsvis hardt af nedskrivnin-
ger i kglvandet pa den finansielle krise. Bidragssatser og kurskaering m.v. er dog iser steget
siden primo 2012, hvor Totalkredit begyndte at seaette priserne op. Siden 2012 har Nykredit
sdledes foretaget alle sine nye udldn via Totalkredit, som ikke blev omfattet af det fgrnaevnte
tilsagn om ikke at gge bidragssatsen. Stigningerne i priserne er saledes ikke mindst drevet af
Totalkredit, om end de er sket i ryk, hvor institutterne skiftevis har haevet priserne pa enkelte
eller alle lantyper.

Ensidige prisstigninger pd risikable ldn indikerer begranset konkurrence

Bidragssatsen er gget markant mere for variabelt forrentede 1an (dvs. 1an med hyppig rente-
tilpasning) og for afdragsfrie 1an end for gvrige lan. Institutterne har desuden i 2009 indfgrt
kursskaering ved refinansiering af variabelt forrentede 1an, og satserne for kursskaering er
siden lgbende blevet forhgjet.

Den kraftige forggelse af bidrag m.v. (pa 100 pct. eller mere) for mere risikable 1an kan ikke
fuldt ud begrundes af forggede omkostninger i sektoren ved at producere disse lan. Ifglge
realkreditinstitutterne skyldes prisstigningerne saledes bl.a., at laneportefgljerne skal tilpas-
ses Finanstilsynets tilsynsdiamant, der bl.a. sigter mod at reducere udbredelsen af afdragsfrie
l1an og 1an med hyppig refinansiering. Det vil samfundsgkonomisk traekke i retning af en min-
dre risikobetonet sammensatning af husholdningernes geeld.

De kraftige prisstigninger pa isar risikable 1dn kan imidlertid samtidig ses som en relativ klar
indikation pa manglende konkurrence i sektoren. Prisstigningerne har ikke medfgrt egentlige
tab af markedsandele for de fire store aktgrer. Det enkelte institut har tilsyneladende anset
det for mere sandsynligt, at en kunde med et rentetilpasningslan enten vil beholde dette 1an
hos instituttet eller skifte til fx et fastforrentet 1an hos instituttet, frem for at skifte til et lig-
nende lan i et andet institut. Denne strategi kraever som udgangspunkt en klar forventning om
- eller en Igbende konstatering af - at konkurrenternes priser fglger med op, sdledes at kun-
debasen ikke reduceres i serligt omfang, eller at kunderne mere grundlaeggende er immobile
og derfor ikke reagerer pa prisforskellene (eller begge dele).

Stigende bidrag og gebyrer er ikke drevet af stigende omkostninger

Rapporten indeholder en analyse af udviklingen i realkreditinstitutternes omkostninger de
seneste 15 ar. Analysen viser, at realkreditinstitutternes driftsomkostninger er faldet lidt som
andel af de samlede udlan frem mod midten af 00’erne, hvorefter de har veeret ret stabile. De
stigende bidragssatser i realkreditmarkedet kan derfor ikke tilskrives generelt ggede drifts-
omkostninger, som fx husleje og personaleudgifter, over de senere ar.

Tab pa udlan kan heller ikke begrunde de kraftigt forggede bidrag. Enkelte institutter opleve-
de en mere udtalt stigning i de realiserede tab i kglvandet pa krisen i 2007, men dette kan ikke
forklare den generelle og markante stigning i bidragssatserne siden 2009. Realkreditinstitut-
terne har historisk haft lave nedskrivninger, og i perioden op til krisen 14 nedskrivningerne pa
omkring 0 pct. Da krisen var verst, var nedskrivningerne 0,2 pct. af udlanet. 1 2015 er ned-
skrivningerne reduceret til 0,06 pct. af udlanene. I fgrste halvar af 2016 var nedskrivningspro-
centen faldet til 0,02 pct.
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Samlede regulatoriske kapitalkrav er ikke stgrre i 2019 end i 2006/2007

Samlet set er det ogsa sveert at se, at de allerede vedtagne stigninger i kapitalkravene for real-
kreditinstitutter frem mod 2019 skulle kunne forklare de stigninger i bidrag og kursskaering
m.v., som er gennemfgrt siden 2006.

Beregningerne i analysen peger p3, at der er tilstraekkeligt kapital i samtlige realkreditinstitut-
ter til at opfylde allerede vedtagne kapitalkrav frem mod 2019, under forudszetning af en be-
graenset stigning i institutternes risikovaegtede aktiver/eksponeringer samt et fortsat lavt tab
pa udlan.

Realkreditinstitutter er forpligtet til at holde en vis maengde kapital, herunder egenkapital,
som sikkerhed. Et krav om mere egenkapital (i stedet for geeld/fremmedkapital) kan under
visse omstendigheder begrunde, at et realkreditinstitut ma satte bidraget pa sine 1an op. Det
skyldes, at kravet til forrentning af egenkapitalen typisk er hgjere end forrentningen af de
fondsaktiver, som (egen)kapitalen finansierer.

Samtidig vil styrket kapitalisering isoleret set mindske konkursrisikoen og dermed reducere
instituttets finansieringsomkostninger, herunder renten pa de bagvedliggende obligationer,
hvilket dog iseer kommer ldntagerne til gode via balanceprincippet.7 Under en raekke betingel-
ser kan der saledes argumenteres for, at et hgjere krav til kapital i et realkreditinstitut ikke
pavirker laneomkostningerne. Disse betingelser er dog ikke opfyldt, og effekten pa omkost-
ningerne er derfor et empirisk spgrgsmal.

I realkreditinstituttet kan et hgjere kapitalkrav dog under alle omstaendigheder medfgre be-
hov for et stgrre bidrag (eller omkostningsbesparelser). Det skal bl.a. ses i sammenhaeng med
at den naevnte mulige rentebesparelse fsva. lavere konkursrisiko ikke styrker realkreditinsti-
tuttets gkonomi, men gar videre til lantager. Den permanente stigning i det gennemsnitlige
bidrag, som kan vaere ngdvendig for at aflgnne en forgget kapitalandel er dog ogsa forholdsvis
begraenset, ndr man sammenligner med de stigninger i bidragene, som er gennemfgrt. Under
rimelige antagelser vil en relativ kraftig stigning i kravet i kapital fra fx 4 til 6 pct. af det sam-
lede udlan (svarende til 50 pct.) fx kraeve en forggelse af det gennemsnitlige bidrag pa under
0,1 procentpoint.

Hertil kommer, at de regulatoriske kapitalkrav til realkreditinstitutterne naeppe er forgget
siden 2006, dvs. aret fgr finanskrisen startede i USA.

12007/2008 overgik de store realkreditinstitutter fra at anvende en sdkaldt standardmetode
til interne metoder i opggrelsen af de risikoveegtede aktiver. Sigtet hermed var, at kravet til
kapital - som opggres som en bestemt andel af de risikovaegtede aktiver - i hgjere grad skulle
afspejle den reelle risiko, som udlanene er forbundet med.

Overgangen til interne metoder medfgrte imidlertid et markant fald i de gennemsnitlige risi-
kovaegte for realkreditinstitutterne pa i gennemsnit ca. 50 pct. fra 2006 til 2008, jf. figur 1.4.
Det betgd isoleret set en stor, teknisk forggelse af institutternes opgjorte solvensprocent og
dermed reelt en stor nedsaettelse af kapitalkravene.

7

Det er et empirisk spgrgsmal, om et krav om styrket kapitalisering i realkreditten vil gge 1daneomkostningerne. Effekten vil fx
afhaenge af, om der i markedet er en forventning om, at staten traeder til i tilfeelde af at sektoren udfordres, samt effekten af
skattesystemets favorisering af gaeldsfinansiering og andre forhold.
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Med henblik pa at begranse denne lempelse af kapitalkravene blev der samtidig indfert et
sdkaldt Basel I-gulvkrav, som betgd, at det regulatoriske krav til kapital ikke matte veere min-
dre end 80 pct. af det krav, der ville vaere geeldende, hvis de risikoveegtede aktiver opggres
efter den tidligere standardmetode. Dvs. at lempelsen af kapitalkravene som fglge af overgan-
gen til IRB-metoder de facto blev begranset til ca. 20 pct. for alle realkreditinstitutterne.

Figur 1.4 Gennemsnitlig risikovaegt

Pct.
60

K -/'\\
40 \
30

20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Anm.: Beregnet som det simple gennemsnit af den gennemsnitlige risikoveaegt i de enkelte realkreditinstitutter.

Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapporter og egne beregninger.

Siden finansKkrisen er realkreditinstitutterne blevet palagt en skaerpet regulering med henblik
pa at sikre stgrre robusthed. De nye krav betyder, at kapitalkravene i hgjere grad end tidlige-
re skal efterleves med de mest tabsabsorberende former for kapital, herunder egentlig kerne-
kapital. Men samtidig beregnes kravene med afszet i de nye risikovaegte, som er markant lave-
re end med den tidligere standardmetode.

Samlet set er det pa den baggrund vurderingen, at de samlede regulatoriske kapitalkrav ikke
er stgrre i 2019 end i 2006/2007. Det afspejler, at det fortsat, som det ser ud nu og under
rimelige antagelser, vil veere det naevnte Basel [-gulv, som vil udggre det bindende regulatori-
ske kapitalkrav for flere af realkreditinstitutterne, hvis det antages, at dette gulv viderefgres
efter 2017. Til gengeeld er kravene til kapitalens evne til at absorbere tab som nzaevnt blevet
skeerpet, hvilket isoleret set er udtryk for en reel stramning af reguleringen.

Yderligere skaerpelser fra kommende Basel IV-anbefalinger

I Basel-komitéen foregar i gjeblikket drgftelser af nye standarder for kreditinstitutter (Basel
[V-standarderne). Komiteens overvejelser knytter sig primeert til meget store institutter (glo-
bale SIFI). De nye standarder kan fa betydning for bl.a. den danske realkreditmodel athaengig
af, hvordan de ender med at blive udformet, og hvordan de implementeres i EU-lovgivningen,
og hvornar de indfases.

Det var forventningen, at Basel-komitéen ville komme med sine anbefalinger inden udgangen
af 2016, men i begyndelsen af 2017 blev anbefalingerne imidlertid udskudt. De nye krav ken-
des derfor ikke endeligt endnu og skal fgrst vedtages af EU-landene, fgr de kan fa virkning. Det
forventes i givet fald, at der vil vaere tale om en relativt lang indfasning af evt. nye krav efter
2019, fx frem mod 2027. Det giver realkreditinstitutterne mere tid til at opbygge den ngdven-
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dige kapital. Det er sandsynligt, at Basel IV-kravet vil indebaere en veesentlig stramning, men
effekten ser dog ud til at blive markant mindre end tidligere ventet.

Forskellige mdder at mgde skzaerpede kapitalkrav

Hvis det i EU-landene besluttes at indfgre markbart skeerpede kapitalkrav efter 2019, sa er
der forskellige mdder at indfri sddanne krav pa. Egenkapital kan for det fgrste akkumuleres
via indtjeningen, men de fleste realkreditinstitutter er samtidigt en del af en bgrsnoteret kon-
cern, der har mulighed for at fa tilfgrt mere kapital via overfgrsel af midler fra moderselska-
bet, som evt. kan finde midlerne ved at udstede nye aktier.

Ikke-bgrsnoterede selskaber har ikke mulighed for at hente kapital pa kapitalmarkederne, og
kan sdledes primeert skaffe egentlig kernekapital ved at gge indtjeningen og tilbageholde disse
overskud i virksomheden. Det kan ske ved at mindske omkostningerne eller - hvis konkurren-
cen tillader det - gge priserne, herunder bidragssatsen.

Alle institutter har desuden mulighed for at reducere udlansveaeksten i de kommende ar for ad
den vej at mindske stigningen i de risikovaegtede eksponeringer.

Hvis der er tale om en stor stramning af kravene efter 2019, vil det for ikke-bgrsnoterede
institutter veere ngdvendigt at sikre hgj indtjening og konsolidering i god tid, for kravene har
effekt, idet det tager tid at opbygge kapital ved at tilbageholde overskud. Et eksempel kan
illustrere stgrrelsesordenen. Det antages, at et institut gnsker at gge sin indtjening med hen-
blik pd at anvende overskuddet til at gge sin egenkapitalandel fra 4 til 6 pct. af de samlede
aktiver m.v., og det antages samtidig, at dette skal ske over en 5-arig periode. Dette vil (ved en
vaekst i udldnene pa 4 pct. om aret) kraeve en stigning i bidragene pa samtlige udlan pa i stgr-
relsesordenen 0,4 procentpoint i en femarig periode.

Det er dog klart, at det kun er en farbar vej at gge overskuddet pa denne made, hvis konkur-
renterne ogsa saetter priserne op, eller hvis kunderne generelt er immobile. Ellers vil det hgje-
re bidrag medfgre et tab af kunder og dermed indtjening. Strategien burde derfor som ud-
gangspunkt ikke veere en mulighed i et konkurrencepraeget marked, hvor konkurrenter har
adgang til at opbygge kapital via moderselskabet.

1.4 Strukturelle forhold haemmer konkurrencen og skaber adgangsbarrierer

Der er i dag fa udbydere pa det danske realkreditmarked. Det samlede realkreditudlan med
pant i ejerboliger og fritidshuse pa omtrent 1.450 mia. kr. er placeret hos fire aktgrer, nemlig
BRFkredit, Nordea Kredit, Realkredit Danmark og Nykredit, der siden 2003 har ejet Totalkre-
dit.” Nykredit er den stgrste aktgr med en markedsandel pa 46 pct. malt pa udlan. Realkredit
Danmark har 29 pct., mens Nordea Kredit har 17 pct. og BRFkredit har 8 pct. Det giver real-
kreditmarkedet et HHI-koncentrationsindeks pad godt 3.300. Det er i konkurrencemaessig
sammenhaeng et meget koncentreret marked.”

Den hgje koncentration kan ggre det vanskeligt at opretholde en effektiv konkurrence, bade
fordi markedet er praeget af forhold, der heemmer konkurrencen mellem eksisterende aktgrer,
og fordi der er forholdsvis store adgangsbarrierer pa realkreditmarkedet. Store adgangsbarri-

8

Det bemaerkes, at de to gvrige aktgrer pd det danske realkreditmarked, nemlig DLR Kredit og LR Realkredit, ikke udlaner til
private forbrugere. Disse to aktgrer havde samlet set et udldn pa omtrent 150 mia. kr. i 2015, jf. de respektive arsrapporter.
9

Koncentrationsindekset ligger fx et stykke over det niveau, som i fusionssager ville tilsige, at der kunne vaere risiko for konkur-
renceskadelige effekter.
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erer medfgrer alt andet lige et lavere konkurrencepres, da de eksisterende aktgrer opererer i
ly af disse barrierer.

Omvendt kan manglende tilgang af nye konkurrenter i et marked med fa aktgrer ogsa afspejle,
at den forventede profit ved at gd ind i markedet er begranset. Fx har avancen pa realkredit-
markedet antageligt veeret relativt begraenset i dele af 00’erne for de institutter, som havde de
stgrste omkostninger. De senere ar er bidrag og kursskeering imidlertid vokset markant og
mere end omKostningerne, og indtjeningen er relativ hgj. Alligevel er der ikke tegn pa et mere
udtalt konkurrencepres fra nye aktgrer eller fra konkurrerende produkter, som fx prioritets-
lan finansieret pa egen balance. Det understgtter, at markedet er relativt sveert at komme ind
pa, bl.a. som fglge af et fastlast distributionssystem, relativt immobile forbrugere, og at der er
skalafordele og regulatoriske fordele ved at veere en stor aktgr pa markedet.

Konkurrencen pa bankmarkedet er vaesentlig for konkurrencen pa realkreditmarkedet
I Danmark henvender man sig farst og fremmest i sin egen bank, nar man gnsker at drgfte
boligfinansiering, og stort set alle banker i Danmark har en fast aftale med et af de fire real-
kreditinstitutter om formidling af realkreditlan. Bankkunderne udviser relativt stor loyalitet
overfor bank og bankradgiver, ligesom bankerne kun szlger realkreditprodukter fra det real-
kreditinstitut, de samarbejder med.

Enten er realkreditinstituttet sdledes koncernforbundet med et stgrre pengeinstitut, der for-
midler en raekke finansielle ydelser, eller ogsa er der tale om et selvstendigt realkreditinstitut,
der har formidlingsaftaler med flere banker, som realkreditinstituttet betaler for. Jyske Bank
ejer BRFkredit. Nordea ejer Nordea Kredit og Danske Bank ejer Realkredit Danmark, mens
Nykredit ejer sin egen bank, Nykredit Bank, og i 2003 blev Totalkredit som naevnt opkgbt af
Nykredit. Herefter har Nykredit haft aftaler om formidling af realkreditlan via Totalkredit med
et stort antal smd og mellemstore banker.”

10

Formidlingsaftalen forpligtede de daveerende 106 pengeinstitutter (der er i dag godt 60 pengeinstitutter) til at formidle
lantagerne til Totalkredit. Denne forpligtigelse bortfaldt i 2010, jf. Konkurrenceradets afggrelse, Fusionen mellem Nykredit og
Totalkredit, oktober 2003 samt Konkurrenceradets afggrelse, Jyske Banks overtagelse af BRFkredit, april 2014.
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Figur 1.5 To konstruktioner til formidling af lantagere

Selvstaendigt
realkreditinstitut

-

o REALKREDIT
INSTITUT ____

%

Anm.: [llustrationen viser konstruktionen for de eksisterende realkreditselskaber i forhold til formidling af lantagere. Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit er
koncernforbundne med en bank (henholdsvis Danske Bank, Nordea Bank og Jyske Bank), mens Nykredit er et selvsteendigt realkreditinstitut, der ejer sin egen formid-
lingsbank, Nykredit Bank, og har formidlingsaftaler med omtrent 60 selvsteendige banker.

Kilde: Egen fremstilling.

Formidlingsbankerne er uafthaengige af Nykredit/Totalkredit, og de senere ar har formidlings-
bankerne faet 40-50 pct. af Totalkredits bidrag udbetalt i formidlingsprovision.11 De formid-
lende banker modtager dermed ogsa omtrent halvdelen af det ekstra bidrag, der kommer ind,
nar Totalkredit haever bidragssatsen.

Da alle realkreditinstitutter har et distributionsnet, der formidler realkreditlan til kunder efter
fastlagte aftalevilkar, og lantagerne primaert valger realkreditudbyder igennem deres bank, sa
foregar konkurrencen mellem realkreditudbyderne i relativt hgj grad via pengeinstitutternes
indbyrdes konkurrence om kunderne.

11

Jf. Totalkredits arsrapporter. I forbindelse med stigningerne i bidragssatsen i 2016 har enkelte af de formidlende pengeinsti-
tutter i Totalkreditsamarbejdet valgt at anvende deres andel af stigningen til at kompensere de pagaeldende lantagere for en del
af bidragsstigningen.
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Finanskrisekommissionen konkluderede i 2014 pa baggrund af en gennemgang af en rackke
internationale studier, at der er relativt lidt konkurrence pa bankmarkedet i Danmark sam-
menlignet med andre lande. Desuden konkluderes det, at konkurrencen ikke ser ud til at veere
blevet mere intens siden finanskrisen i 2008, maske snarere tvertimod. I en analyse fra 2013
konkluderede Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen tilsvarende, at konkurrencen pa bank-
markedet for privatkunder kan blive mere effektiv. Fx udfordres banker ikke vaesentligt pa
pris - hverken af hinanden eller fra forbrugernes side.

Konkurrencen er ogsa praget af, at der er omkostninger ved at omlaegge 1an og skifte realkre-
ditinstitut og bank. Disse skifteomkostninger knytter sig bade til de umiddelbare omkostnin-
ger, der kan veere ved at skifte leverandgr, samt evt. kurstab pa realkreditldnet, og at prisen pa
andre bankprodukter kan afhange af, om man er helkunde i en bank. Hvis man saledes flytter
sit realkreditlan, kan fordelen herved (og spgrgsmalet om det overhovedet er en fordel) af-
hange af, om man ogsa flytter andre bankydelser med til den nye bank.”

Skifteomkostninger medfgrer to modsatrettede hensyn for et pengeinstitut i forhold til at
fastsaette den optimale pris. Pa den ene side har institutterne et incitament til at szette en lav
pris pa realkredit for at tiltreekke nye kunder pa markedet og vinde markedsandele samt evt.
fa adgang til at seelge andre produkter med en avance. Men samtidig har pengeinstitutterne et
incitament til at saette en hgj pris for at tjene flere penge pa eksisterende kunder. Jo mindre
mobil kundebasen er, jo steerkere vil incitamentet umiddelbart veere til at haeve prisen for
eksisterende kunder. Da det ofte tager tid, for kunderne reagerer fuldt ud pa prisforskelle, kan
en kortsigtet horisont i planlaegningen (dvs. en praference for hurtige avancer) ogsa gge til-
skyndelsen til at forgge prisen.

Svart at skabe effektive distributionskanaler

En ny realkreditaktgr pa markedet skal have et distributionsnet for at kunne szlge sine pro-
dukter. Det er forbundet med vaesentlige omkostninger og er derfor en relativt veesentlig ad-
gangsbarriere for nye aktgrer. Distributionssystemet er saledes relativt fastlast og sveert at
komme ind i.

Nar lantagerne primeert vaelger realkreditinstitut via deres bank, skal en ny realkreditaktgr
sdledes som udgangspunkt etablere, opkgbe eller eje en bank, eller indga i et samarbejde med
de eksisterende bankkaeder for at fa en betydende plads pa markedet.

Som ny aktgr kan det veere en fordel at opkgbe en bank, hvis man har styrken til det, men det
kraever, at den opkgbte bank opsiger de formidlingsaftaler, den allerede har indgaet med et
andet realkreditinstitut, hvilket medfgrer tab af provision. Samtidig vil man kun over tid kun-
ne forvente at overtage realkreditkunder, som allerede har et 1an i et andet institut.

Som udgangspunkt vil de koncernforbundne pengeinstitutter med egen realkredit veere en
konkurrent for den nye aktgr, og de er derfor ikke relevante samarbejdspartnere. Det indebze-
rer ogsa, at mindre pengeinstitutter, som gnsker at formidle realkredit, ikke har serlig mange
muligheder for at finde en realkreditleverandgr, serligt efter at BRFkredit fusionerede med
Jyske Bank.

12
Skifteomkostningernes omfang og andre faktorer, der pavirker mobiliteten pa realkreditmarkedet, uddybes i kapitel 5.
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En anden mulighed for en ny aktgr er at etablere formidlingsaftaler med eksisterende banker,
som allerede har en formidlingsaftale. Det kreever imidlertid, at det nye realkreditinstitut kan

tilbyde mere attraktive vilkar, end formidlingsbanken opnar i den eksisterende aftale. Det kan
kraeve en betydelig merkompensation til formidlingsbanken i en overgangsfase.

Prioritetslan kan vaere et alternativ til realkreditlan

Et alternativ til traditionelle realkreditldn er pengeinstitutternes prioritetslan. Disse kan vaere
finansieret pd pengeinstituttets egen balance eller via pengeinstituttets egne udstedte obliga-
tioner (SDO)H, eller som fealles fundede 1dn i det realkreditinstitut, som banken samarbejder
med eller er koncernforbundet med.

Prioritetslan er typisk mere fleksible end realkreditldn, der i kraft af balanceprincippet skal
have egenskaber, som svarer til de obligationer, der szlges i markedet. Det gaelder seerligt de
1an, der udstedes pa pengeinstitutternes egne balancer, fordi der er mulighed for at aftale fx
ekstraordineer indfrielse eller udskydelse af et afdrag. Nogle prioritetslan fungerer som en
form for kassekredit, hvor der kun betales renter, nar der er trukket penge pa kreditten.

Renten pa prioritetslan er typisk fastsat ud fra Nationalbankens rentesatser eller CIBOR ren-
ten med et tillaeg, og lanet vil derfor vere variabelt forrentet. Derudover sazlger bankerne
boliglan, der i hgjere grad minder om traditionelle realkreditlan. Ofte bruges betegnelsen
realkreditlignende Idn til at omfatte alle typer boligkredit med pant i op til 80 pct. af en ejerbo-
ligs veerdi (eller 75 pct. for fritidshuse).

Prioritetslan kan isaer ses som et alternativ til den del af et realkreditlan, der ligger teet pa
lanegraensen, fx 60-80 pct. (for ejerboliger). De senere ar er flere banker dog begyndt at tilby-
de prioritetslan for en stgrre andel af ejendommens verdi. Det kan indikere en gget produkt-
konkurrence mellem realkreditldn og prioritetslan, evt. i lyset af de kraftige stigninger i bidrag
m.v. pa realkreditldn med variabel rente.

Over de senere ar er omfanget af bankers prioritetslan dog overordnet kun steget meget lidt,
og fremgangen skyldes primaert en stigning i de faelles fundede prioritetsldn (som reelt er
realkreditlan). Beholdningen af bankers prioritetslan pa egen balance eller via egne SDO’er
har derimod vaeret forholdsvis konstant, hvilket deekker over, at enkelte pengeinstitutter har
gget prioritetsudlanet, mens andre har reduceret det. Samlet set var det samlede prioritetsud-
lan pd omtrent 200 mia. kr.i 2015, hvoraf knap 160 mia. kr. var pa pengeinstitutternes egne
balancer eller via egne SDO’er. Det skal ses i forhold til det samlede realkreditudldn med pant i
ejerboliger og fritidshuse pa godt 1.450 mia. kr.

Stordriftsfordele i obligationsudstedelsen

Et realkreditinstitut finansierer sit udlan ved at salge realkreditobligationer pa kapitalmarke-
det. Obligationerne er opdelt i serier, som har karakteristika, der matcher de egenskaber, som
boliglanene skal have, og som lantageren har gnsket. Et lan med specielle egenskaber stiller
dermed ogsa serlige krav til de obligationer, som finansierer lanet.

Der er naturlige stordriftsfordele i obligationsserierne. Store obligationsserier er mere likvide
end sma serier, og investorernes efterspgrgsel er alt andet lige stgrre efter likvide serier. Den

13

1. juli 2007 tradte lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (Sarligt deekkede obligationer), nr.
577 af 06/06/2007 i kraft. Hermed blev det muligt for pengeinstitutter at blive godkendt til at udstede egne sarligt deekkede
obligationer til funding af boligkredit.
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stgrre efterspgrgsel betyder, at kursen pa obligationerne alt andet lige er lidt hgjere, mens
renten omvendt bliver lidt mindre til gavn for boligejerne.

Skalafordelene giver store realkreditinstitutter en konkurrencefordel, da de har lettere ved at
oprette tilstraekkeligt mange serier af tilstraekkelig stor stgrrelse og dermed tilbyde lantager-
ne mange forskellige lantyper til en lavere rente. Det gor det samtidig vanskeligere for nye og
mindre aktgrer at konkurrere med de eksisterende institutter.

Samtidig geelder imidlertid, at der er indfgrt regulering pa det finansielle omrade af hensyn til
den finansielle stabilitet, som kan forstaerke skalafordelene i obligationsserierne. Det kan
haemme konkurrencen.

De finansielle institutter, der kgber realkreditobligationerne, anvender siledes obligationerne
til at mgde de krav til deres likviditet, som de er underlagt i kraft af den finansielle regulering
(det sdkaldte LCR-krav). Det er kun obligationer, som er udstedt i seriestgrrelser pa mellem
250-500 mio. euro eller over 500 mio. euro, der kan medregnes, nér likviditetsdeekningskra-
vet opfyldes. Dette krav til seriernes stgrrelse betyder, at det bliver dyrere at oprette mindre
serier. Det begraenser produktudbuddet pa markedet, idet det er vanskeligere at lave mindre,
men skreeddersyede produkter, til mindre forbrugersegmenter. Samtidig medfgrer regulerin-
gen, at det bliver dyrere for sma aktgrer pd markedet, som ikke kan na op i disse seriestgrrel-
ser.

Store realkreditinstitutter er formentlig omfattet af stgrre implicit statslig garanti

De danske realkreditinstitutter er relativt store og har stor betydning bade for danske hus-
holdninger og for samfundsgkonomien i gvrigt. Der kan derfor i markedet veere en forvent-
ning om, at staten traeder til, hvis der opstar stgrre udfordringer fx i form af konkurser i eller
mistillid til sektoren.

Denne sakaldte implicitte statslige garanti kan ses som en form for risikodeling mellem stat og
realkredit, men det er i givet fald ogsa udtryk for statslig stgtte til sektoren, som reducerer
fundingomkostningerne for realkreditinstitutterne. Omkostningsbesparelsens stgrrelsesor-
den for realkreditinstitutterne er sveer at skgnne over, og den afhaenger bl.a. af, hvilke regler
omkring afvikling i en krisesituation som realkreditinstitutterne er omfattet af.

Det har veeret et grundleeggende sigte med den nyere regulering, at den implicitte stgtte til
pengeinstitutterne skulle reduceres. Det kan bl.a. ggres ved at gge kapitalkravene, da en gget
kapitalisering mindsker konkursrisikoen og dermed betydningen af en implicit statsgaranti,
og ved at stille krav om afviklingsplaner med sdkaldt bail-in for store institutter. Realkredit-
sektoren er ikke omfattet af de krav til bail-in instrumenter (de sdkaldte NEP-krav), som skal
geelde for andre institutter.

Den implicitte garanti ma antages at vaere stgrst for store institutter, som kan opfattes som
"too big to fail”. Det giver dem isoleret set en konkurrencefordel i forhold til mindre institut-
ter. Den implicitte stgtte reducerer tabsrisikoen for ejerne og for dem, der kgber realkreditob-
ligationerne, hvilket kan gge tilskyndelsen til at tage risiko i sektoren. Samtidig kan svag kon-
kurrence betyde, at omkostningsfordelen i hgjere grad hjemtages af ejerne i sektoren, og ikke
af lantagerne i form at lavere ldaneomkostninger.

Det er vigtigt at sikre troveerdige afviklingsplaner for de store realkreditinstitutter, der redu-
cerer den implicitte statsgaranti. Nationalbanken har i en analyse papeget, at det naevnte "too
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big to fail”-problem for realkreditinstitutterne vil kunne lgses ved at erstatte geeldsbufferkra-
vet pa 2 pct. af det uveaegtede udlan med et NEP-krav.”

NEP-kravet er et krav om, at institutterne skal holde nedskrivningsegnede passiver, dvs. geld,
som kan nedskrives, hvis instituttet kommer i problemer. Hvis der indfgres et NEP-krav pa 8
pct. af realkreditinstitutternes passiver, sa giver det Finansiel Stabilitet mulighed for at an-
vende deres afviklingsformue til restrukturering eller afvikling af et realkreditinstitut.

Nationalbanken vurderer, at indfgrslen af NEP-kravet ville kraeve en stigning i bidraget pa
mellem 0,02 og 0,11 basispunkter. Nationalbanken vurderer, at indfgrslen af NEP-kravet vil
kunne lgse det problem, der bestar i, at en konkurs eller lignende i et stort realkreditinstitut,
under geldende regler, vil kunne medfgre vaesentlige samfundsgkonomiske skadevirkninger,
og som samtidig betyder, at der kan vere et element af implicit statslig stgtte til institutterne.

For mindre institutter, hvor der ikke pd samme made kan vare systemiske konsekvenser af en
konkurs, og hvor der ikke er adgang til at bruge IRB-metoder, er det sveerere at argumentere
for et NEP-krav.

Et alternativ til et NEP-krav er en forggelse af kapitalkravene, idet nedskrivningsegnede pas-
siver kan veere vanskelige at refinansiere i en periode med svage konjunkturer og usikkerhed.
I begge tilfaelde vil den implicitte statsgaranti til store institutter reduceres. Samtidig skabes
muligheder for at afvikle regulering, som haemmer konkurrencen. Derfor skal mulige justerin-
ger ses i sammenhang med de krav, der kan komme fra Basel IV.

Rabat pa Kkapitalkrav til store institutter

De eksisterende institutter kan siges at fa en "rabat” pa deres kapitalkrav, som en ny aktgr
ikke umiddelbart vil kunne opna fra dag ét. Det skyldes, at de store institutter som naevnt har
faet tilladelse til at anvende sdkaldte interne metoder, nar de opggr deres regulatoriske kapi-
talkrav, mens mindre og nye aktgrer skal bruge en sdkaldt standardmetode, som medfgrer
stgrre risikoveegte og dermed ogsa stgrre kapitalkrav alene som fglge af maleprincipperne.

For at sikre, at kapitalkravene ikke udhules ved anvendelse af interne metoder, blev Basel 1-
gulvkravet som neaevnt indfgrt. Det begreensede lempelsen af kapitalkravene til ca. 20 pct. Men
samtidig medfgrer de lavere risikovaegte, at betydningen af de nye stramninger af kapitalkra-
vene er reduceret - og at de alt andet lige er mindre end i de institutter, som bruger stan-
dardmetoden.

I det omfang hgjere kapitalkrav gger de samlede laneomkostninger for lantagerne, vil adgan-
gen til at anvende interne metoder medfgre en konkurrencemaessig fordel for eksisterende
institutter. Nye aktgrer kan principielt opna tilladelse til at anvende interne metoder, men en
raekke krav skal veere opfyldt, for Finanstilsynet kan meddele tilladelsen. Fx skal et finansielt
institut have anvendt szerlige ratingsystemer i mindst tre ar. Tilladelsen kan formentlig gives
hurtigere, hvis det nye realkreditinstitut oprettes af en bank, der i forvejen har tilladelse til at
anvende interne metoder. I Danmark er det, udover Danske Bank, Nordea Bank Danmark,
Jyske Bank og Nykredit Realkredit, alene DLR Kredit, Sydbank, Lan & Spar Bank samt Han-
delsbanken, som anvender interne metoder.

Formalet med at give tilladelse til anvendelse af interne metoder er at fastleegge kapitalkrave-
ne med afszet i en mere preecis vurdering af risikoen i det enkelte penge- og realkreditinstitut.

14
Too-big-to-fail kan lpses billigt, Danmarks Nationalbank, januar 2017, nr. 1.
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Det kan dog utilsigtet fungere som en barriere for potentielle nye aktgrer pa realkreditmarke-
det, hvis der er en lzengere periode, hvor de eksisterende aktgrer har en regelbaseret fordel.

Tilsynsdiamanten kan utilsigtet hemme dynamikken

Finanstilsynet har etableret en tilsynsdiamant for de danske realkreditinstitutter, baseret pa
en anbefaling fra Rapporten om Finanskrisens arsager fra 2013. Der eksisterer i forvejen en
tilsynsdiamant for pengeinstitutter, herunder de institutter, som er koncernforbundet med
realkredit. Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter saetter bl.a. nogle pejlemaerker for vaekst i
udlan og for ejendomseksponering, jf. afsnit 7.5.

Tilsynsdiamanten for realkredit bestar af fem konkrete pejlemaerker, der hver isaer leegger
begraensninger pa, hvordan de enkelte realkreditinstitutternes udlansportefglje ma se ud og
udvikle sig.15 Konkret satter pejlemerkerne bla. nogle ret bindende graenser for lan uden
afdrag og variabelt forrentede lan.

Det er vurderingen, at tilsynsdiamanten ungdigt sveekker konkurrencen pa markedet. Det skal
bl.a. ses i sammenhaeng med, at tilsynsdiamanten reducerer den usikkerhed om konkurren-
ters adfeerd, som er en central del af et velfungerende marked.

Hvis et institut har kendskab til, at de gvrige institutter er begraenset pa sin kapacitet som
folge af pejlemaerkerne, sa vil det gge tilskyndelsen for det pageeldende institut til at saette
prisen op pa de 1an, der er omfattet af pejlemarkerne. Det skyldes, at risikoen for at miste
kunder bliver formindsket. Samtidig vil konkurrenterne have stgrre tilskyndelse til ogsa at
reagere ved ogsa at seatte prisen op. Konkurrenterne behgver siledes heller ikke at frygte tab
af markedsandele, nar det fgrstnaevnte institut har sat priserne op og maske endda har fortalt
til offentligheden, at prisen er sat op for at leve op til pejlemaerkerne.

Tilsynsdiamanten kan dermed styrke mulighederne for sdkaldt stiltiende koordinering af
priserne i sektoren. En ligevaegt med en relativt hgj pris understgttes saledes af, at pejlemeer-
kerne kan forhindre andre aktgrer i at seette priserne lavt pa visse lanetyper med henblik pa at
vinde markedsandele i stgrre omfang.

Lantagere med LTV over 80 pct. har varet fastlaste

En ejerbolig kan beldnes med op til 80 pct. af ejendomsveardien med et realkreditldn, mens et
fritidshus maksimalt kan beldnes op til 75 pct. Ldnegranserne er fastlagt i lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v. De fastlagte lanegraenser betyder, at vaerdien af en ejerbolig
skal falde mindst 20 pct., for pantet bliver utilstraekkeligt til at deekke realkreditlanet. Dette
giver en stor sikkerhed for bade realkreditinstitut og investorer.

Lanegraenserne har haft den ulempe, at sdfremt en lantagers ejendom faldt sa meget i veerdi, at
lanet kom til at udggre en stgrre andel af ejendommens vardi end de formelle lanegraenser, sa
kunne lantageren ikke skifte realkreditinstitut uden at skaffe yderligere finansiering - uanset
at et sadan skifte reelt ikke ville gge risikoen ved det pagaeldende udlan. Det skyldtes, at det
nye lan ifglge reglerne ikke vil veere tilstraekkeligt stort til at kunne indfri det gamle lan.

* Pejlemeerke 1: Udldnsveekst pr. kundesegment ma ikke overstige 15 pct. p.a. Pejlemarke 2: Andelen af lan, hvor LTV oversti-
ger 75 pct. af lanegraensen, og hvor renten kun er 13st fast i op til 2 ar md ikke overstige 25 pct. Pejlemaerke 3: Andelen af af-
dragsfrie 1an i LTV-bandet over 75 pct. af 1anegraensen i forhold til det samlede udldn ma ikke overstige 10 pct. Pejlemaerke 4:
Andelen af udlan, som refinansieres, skal vaere mindre end 12,5 pct. pr. kvartal og mindre end 25 pct. arligt af den samlede
udlansportefglje. Pejlemaerke 5: Summen af de 20 stgrste eksponeringer skal vaere mindre end den egentlige kernekapital.
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Med et lovforslagm, der blev fremsat den 5. april 2017 og vedtaget af Folketinget d. 1. juni
2017, er der dbnet for, at 1an, som overskrider lanegraenserne, kan flyttes til et nyt institut.
Barrieren er sdledes i dag fjernet, men har tidligere haft vaesentlig betydning for lantagernes
mulighed for at flytte institut. Bdde i 2009 og 2015 havde omtrent 25 pct. af 1antagerne sale-
des et realkreditlan, hvor lanegraensen var overskredet, og hvor de derfor ikke kunne skifte
institut uden ekstra finansiering. I de mellemliggende ar, hvor boligmarkedet har rettet sig
oven pa den finansielle krise, har andelen i visse ar vaeret markant hgjere.

1.5 Forbrugernes adfzerd er vasentlig for konkurrencen pa realkreditmarkedet

En effektiv konkurrence pa et marked forudszetter, at forbrugerne er aktive og veelger de leve-
randgrer, der har de bedste produkter til den bedste pris.

Svag forbrugermobilitet kan omvendt veere en indikation af mangel pa konkurrence, iseer hvis
der samtidig kan konstateres klare og leengerevarende prisforskelle pad markedet. Hvis kun-
derne er immobile og ikke reagerer pa disse prisforskelle, sa gges virksomhedernes tilskyn-
delse til at saette en hgjere pris pa laneydelserne. Det medfgrer i sidste ende et hgjere, men
ensartet, prisniveau.

Der er en begranset mobilitet mellem realkreditinstitutter for eksisterende lantagere. Arligt
skiftede mellem 1-2 pct. af forbrugerne realkreditinstitut i perioden fra 2009-2015. Det skal
ses i sammenhang med, at der i hvert fald i perioder har vaeret klare forskelle i priserne pa
realkreditldn pa tvaers af realkreditinstitutterne.

Ved laneomlaegninger har lantagerne en lejlighed til at skifte til et billigere realkreditinstitut,
da omkostningen ved en omlaegning stort set er den samme, uanset om lanet omlaegges in-
ternt i et realkreditinstitut, eller om der samtidig skiftes til det institut, der har lavere bidrags-
sats. Arligt omlagde omtrent 15 pct. af lantagerne deres 1an i perioden 2006-2015. Heraf var
det ikke mere end 13 pct., der samtidig skiftede realkreditinstitut.

Analysen viser ogs3, at forbrugerne er forholdsvis tilbageholdende med at afsgge lanemarke-
det i forbindelse med boligkgb, omlaegninger eller tilleegsbelaninger. Henholdsvis 56 pct. af
forstegangskgberne og 71 pct. af de eksisterende lantagere har kun indhentet tilbud fra én
udbyder i forbindelse med optagelse af deres nuveerende lan.

Det kan veere relativt dyrt at veere inaktiv pa realkreditmarkedet. For 27 pct. af lantagere med
et fastforrentet 1an kunne deti 2015 have betalt sig at omlaegge til et ldn med en lavere rente. I
dette skgn tages bl.a. hensyn til skifteomkostninger og til den fordel, der kunne ligge i, at vente
med at omlaegge lanet i hdb om at renten ville falde yderligere. Den besparelse, som lantager-
ne er gaet glip af, svarer til godt 22.000 kr. i lanets lgbetid eller ca. 1% mia. kr. samlet set.

Det er omkostningstungt og ofte besvaerligt at skifte udbyder pa realkreditmarkedet
Nar man som lantager skifter institut, sa kraever det, at det nuveaerende lan til ét institut tilba-
gebetales med et nyt lan hos et andet institut. Et sddant skifte er normalt forbundet med en
raekke omkostninger, herunder gebyrer for indfrielse og oprettelse samt eventuel tingslys-
ningsgebyr til staten.

16

Forslag til Lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om ejendomskredit-selskaber og lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. (dget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet), fremsat 5. april. 2017 af erhvervsmini-
steren.
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Den samlede omkostning afthanger af omstandighederne, men et skifte for et 1an pa 1 mio. kr.
koster normalt mindst 10.000 kr. i omkostninger til realkreditinstitutter og bank, og dertil vil
der ofte veere et betydeligt kurstab.

Skifteomkostningerne er ofte sa store, at der kan g flere ar, for en lantager har tjent et skifte
ind igen. Dog er det vaesentligt, at der ved en laneomlaegning eller et tilleegslan er omtrent de
samme omkostninger, uanset om man velger at skifte institut eller ej.

Forbrugerne kan ofte fa helkundefordele i deres bank, som kan afspejle at banken har nogle
samproduktionsfordele. Det er en fordel for kunden. Det betyder imidlertid ogsa at kunden
kan risikere at ga glip af nogle af disse helkundefordele, hvis realkreditlanet flyttes til et andet
realkreditinstitut. P4 den made kan de samlede omkostninger ved et institutskifte veere stgrre
end de rene skifteomkostninger pa realkreditldnet, med mindre forbrugeren kan flytte alle
engagementer med over og opna tilsvarende fordele i det nye institut.

Det er ca. 85 pct. af de danske realkreditkunder, som har bank og boligldn i samme kon-
cern/banksamarbejde. Det peger p3, at det iser er bankerne der formidler ldnene, men kan
ogsd indikere, at helkundefordele spiller en rolle, og at der kan vaere en konkurrence pa hel-
kundeforhold snarere end enkeltprodukter.

Andre former for kundebinding

Der er ikke kun monetaere omkostninger forbundet med at vere aktiv pa realkreditmarkedet.
Det koster ogsa en indsats i form af overvejelser og tid. Fx vil lantagerens dialog omkring real-
kreditlanet ofte foregd med banken, der typisk kun har sit eget realkreditprodukt pa hylden.
Hvis en lantager gnsker et alternativt tilbud, s kraever det et besgg i en ny bank, hvor der skal
medbringes arsopggrelser og lgnsedler samt udarbejdes et nyt budget, ligesom der ofte skal
opbygges et tillidsforhold, far man som kunde far de fulde fordele ved et skifte.

Dette gor det besveerligt for 1antagerne at indhente et alternativt realkredittilbud. Det illustre-
res af analysens forbrugerundersggelse, der viser, at det er de feerreste forbrugere, der far
indhentet flere tilbud.

Forbrugerne har svart ved at navigere pa realkreditmarkedet

Pa realkreditmarkedet gar der i gennemsnit mindst 6 ar imellem, at forbrugeren treeffer en
aktiv beslutning omkring ldnetype og laneudbyder. Det betyder at forbrugerne typisk ikke
bliver sarligt fortrolige med markedet. Det skyldes ikke alene at forbrugerne kan veere inakti-
ve, men ogsa produkternes karakter, herunder at realkreditudlanet er finansieret ved udste-
delse af obligationer med en vis lgbetid. Der skal sdledes typisk ske en udvikling pa obligati-
onsmarkedet, fx et rentefald af en vis stgrrelse, for en omlaegning viser sig gkonomisk fordel-
agtig. Omvendt kan bevagelser pa markedet ogsa virke indldsende og dermed forhindre mobi-
litet.

Beslutning om at ga ind pd markedet og optage et realkreditldn sker som regel fgrste gang i
forbindelse med kgb af en bolig. For mange forbrugere er valg af laneudbyder og lanetype dog
af mere sekundeer betydning. Det er primzert et middel til at opna det egentlige mal, nemlig
kgbet af egen bolig. Det kan svaekke fokus pa at sikre den bedst mulige finansiering.

Realkreditmarkedet opfattes som komplekst

Fra forbrugernes synsvinkel er realkreditmarkedet komplekst. For at navigere i markedet skal
man forsta begreber som renter, kurser, bidragssatser, kurtage, kursskeering, kurssikring m.v.
Desuden skal forbrugeren forholde sig til lanenes risikoprofil, og "saette kroner og gre” pa
egen risikoaversion. Hertil kommer mulige konsekvenser af fx bundling, at prisforskelle mel-
lem udbydere maske ikke er permanente og meget andet.

Nar markeder og produkter er komplekse, sd har forbrugerne en tendens til at vaelge status
quo, fordi det kan vare vanskeligt at skabe sig overblik over og vurdere alternative lgsninger.
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Samtidig kan der i komplekse markeder vere tendens til at forbrugeren sgger professionel
radgivning. Det kan veere veerdifuldt, men det kan ikke forventes at fremme mobiliteten pa
realkreditmarkedet, hvis radgivningen alene kommer fra egen bank.

Analysen viser ogs3, at forbrugerne har sveert ved at forsta og sammenligne de lanedokumen-
ter, som de far fra institutterne. Et tilbud om et realkreditlan er et leengere dokument, der er
skrevet i et vanskeligt sprog, og hvor der praesenteres en raeekke komplekse begreber. Frem-
stillingen af lanetilbud varierer pa tveers af realkreditinstitutterne, hvilket vanskeligggr sam-
menligning. Der er i forbindelse med analysen gennemfgrt kontrollerede forsgg, som viser, at
det kan fremkalde vaesentlig frustration, nar personer bliver bedt om at veelge lanetilbud med
afseet i tilgeengelige ldanedokumenter, og at testpersonerne har sveert ved at sammenligne
lanetilbuddene og uddrage information fra dokumenterne.”

Udformningen af forbrugerbeskyttelsen kan haemme markedsfgring via nye digitale
platforme

Formaélet med forbrugerreguleringen pa boligkreditomradet er at sikre, at forbrugere, der
indgar kreditaftaler i forbindelse med boligkgb, er genstand for et hgjt beskyttelsesniveau.
Samtidig er det et vigtigt hensyn at understgtte konkurrencefremmende forbrugeradferd ved
at give forbrugerne tilstraekkelig og malrettet information, sd de kan trzeffe oplyste valg.

De geeldende regler indebaerer, at udbyderne i forbindelse med markedsfering forpligtes til at
oplyse 11 forskellige oplysninger pa én gang, herunder AOP, det samlede kreditbelgb, antallet
af afdrag, debitorrente m.v., ndr udbyderne i reklamen giver oplysninger om laneomkostnin-
ger.

Det kan veere en udfordring, at oplysningerne skal afgives pa samme tid. Der er eksempler p3,
at det sveekker mulighederne for at lave innovative digitale lgsninger, som kunne ggre det
lettere for forbrugerne at gennemskue ldnetilbuddet og sammenligne pa tveers. Det er uhen-
sigtsmaessigt, at regler, der i princippet skulle vaere teknologineutrale, har den konsekvens, at
det ikke er muligt at udvikle sammenligningslgsninger via fx apps, som kunne medvirke til at
oplyse og aktivere forbrugerne.

1.6 Konkurrenceradets anbefalinger

Konkurrenceradet har opstillet en raekke anbefalinger, som kan bidrage til at skabe mere
konkurrence pa markedet for realkredit.

Anbefalingerne er pa den ene side rettet mod den regulering af markedet, som vurderes at
haemme konkurrencen mellem eksisterende konkurrenter og som bidrager til at skabe barrie-
rer for, at nye konkurrenter kan komme ind pa markedet. Pa den anden side er anbefalingerne
rettet mod at sikre en aktiv forbrugerside, som i hgjere grad understgtter en effektiv konkur-
rence.

Y Styrelsen har bedt konsulentbureauet iMotions om at teste, om forbrugernes forstdelse af 1an gges ved brug af en standardise-
ret forside pa ldnetilbud. I testene blev to grupper forsggspersoner sammenlignet i forhold til overblik, forstaelse og frustration
(malt via biometrisk analyse) i forbindelse med laesning af ldneaftaler. Den ene gruppe blev preesenteret for eksempler pa
anonymiserede versioner af faktiske lanetilbud fra realkreditinstitutter. Den anden gruppe blev prasenteret for samme lanetil-
bud, hvor en standardiseret forside var indsat forrest i lanetilbuddet. Eksperimentet viste, at testpersoner, der blev praesenteret
for lanetilbud inkl. den standardiserede forside havde vesentligt lettere ved at sammenligne lanene. Samtidig var disse testper-
soner markant mindre frustrerede i forhold til testpersoner, der blev praesenteret for de originale 1dnetilbud, dvs. ldnetilbud
uden standardiseret forside. Se Boks 6.4 i afsnit 6.7 for mere information om testen. Se desuden en beskrivelse af anbefaling om
standardiseret forside ved boliglan i kapitel 8.
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Anbefalingerne forsgger siledes at mindske de barrierer, som forbrugerne star over for nar de
afsgger markedet og indhenter ldnetilbud. Yderligere sigtes efter at "ramme” forbrugerne pa
de tidspunkter, hvor de alligevel har kontakt til markedet. Disse "vinduer” er fx, nar forbru-
gerne gar i gang med at kigge pa ny bolig, nar de byder pa en konkret bolig, eller nar de om-
legger et eksisterende lan.

Fokus for anbefalingerne er realkreditmarkedet, men flere anbefalinger knytter sig til konkur-
rencen mellem banker, da bankerne spiller en afggrende rolle for konkurrencen om realkre-
ditldn og i forhold til forbrugernes valg af realkreditinstitut.

En vaesentlig del af den regulering, der ses pa markedet, har til formal at sikre den finansielle
stabilitet, men reguleringen er visse steder udformet, sd den ungdigt heemmer konkurrencen
mellem udbyderne. Flere anbefalinger har til formal at sikre, at reguleringen udformes, sa den
tilgodeser bade finansiel stabilitet samt en effektiv konkurrence.

Boks 1.2 viser en oversigt over analysens anbefalinger, mens kapitel 8 indeholder en udfgrlig
beskrivelse af de enkelte anbefalinger.

Boks 1.2
Anbefalinger

Konkurrenceradet vurderer, at realkreditmarkedet kan blive mere velfungerende ved, at:

Mindske adgangs- og ekspansionsbarrierer
1. Sikre troveerdige afviklingsplaner for de store realkreditinstitutter, sadledes at den
implicitte statsgaranti reduceres.

2. Fokus p3, at EU-regulering ikke skaber utilsigtede adgangs- og ekspansionsbarrierer,
som haemmer konkurrencen.

3. Tilsynsdiamanten for realkredit: Ikke offentlighed om pejlemaerker og udvikle anden
regulering til at nedbringe udbredelsen af lan med afdragsfrihed og hyppig refinan-
siering.

4. Undga ungdig forskelsbehandling mellem realkreditlan og realkreditlignende lan.

@get gennemsigtighed pa realkreditmarkedet

5. Standardiseret og simpel forside til lanetilbud og ldneberegnere.

6. Detsikres, at forbrugerreguleringen ikke ungdigt heemmer udbydernes mulighed for
at konkurrere gennem nye digitale platforme.

7. Boligsalgsopstillinger skal inkludere sammenlignelige finansieringsforslag.

Ggre det nemmere at fa flere lanetilbud ved kgb af bolig

8. Ejendomsmaeglere tillades at formidle boliglan.

9. Juridiske rddgivere bgr opfordre boligkgbere til at indhente flere finansieringstilbud i
forbindelse med advokat- og radgiverforbeholdet.

10. Banker md ikke opkraeve en betaling for at annullere en bankgaranti.

11. Der udarbejdes en webservice, hvor forbrugerne kan indhente og opbevare relevante
dokumenter til brug for at indhente lanetilbud.
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12. Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan indhen-
te offentligt registrerede oplysninger, der er ngdvendige til et ldnetilbud.

13. Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan indhen-
te kontoudtog til at udarbejde et budget pa forbrugerens vegne.

Ggre det nemmere for lantagere at sKkifte realkreditinstitut

14. Udbydere af boliglan skal kunne kontakte forbrugere, der har givet deres tilladelse
hertil ved laneoptagelse.

15. Oplysninger om realkreditldn skal fremga pa betalingsoversigten.

16. Det skal fremga af lanebetingelserne, at lantageren har raderetten over de udstedte
realkreditobligationer.

Der har veeret nedsat et Ekspertudvalg, der offentliggjorde sin betaenkning og anbefalinger
den 1. september 2016. Ekspertudvalget har set pa visse konkurrencerelevante parametre,
sdsom gennemsigtighed, bidragssatser og mobilitet.”

Den 26. januar 2017 praesenterede regeringen en politisk aftale om gget gennemsigtighed og
mobilitet pa realkreditmarkedet pa baggrund af Ekspertudvalgets rapport.1 Forhandlingerne
om den politiske aftale tog sit udgangspunkt i rapporten fra Ekspertudvalget om gennemsig-
tighed og mobilitet pa realkreditmarkedet, der blev offentliggjort i september 2016.

Aftalen indeholdt fglgende punkter, der beskrives mere fyldestggrende i kapitel 8:

18

Realkredit- og pengeinstitutternes begrundelser for prisstigninger skal veere mere gen-
nemsigtige.

Lantagerne skal have laengere tid til at reagere pa stigende priser pa lan.

Stigninger i bidrag og rentetillaeg m.v. skal kun kunne effektueres, hvis de er fyldestggrende
begrundet.

Flere oplysninger til lantagerne ved varsling af prisstigninger.

Feerre gebyrer ved indfrielse i varslingsperioden.

Mulighed for at flytte realkreditinstitut, nar lanegraenserne er overskredet.

@get gennemsigtighed om kursskeaering.

Mere information om fordeling af omkostninger i 1anetilbud hos realkredit- og pengeinsti-
tutter.

Stgrre sammenlignelighed og abenhed.

Overvagning af markedsudviklingen.

Hgjere likviditet pa realkreditobligationsmarkedet.

Ekspertudvalget bestod af repraesentanter fra brancheorganisationerne, Forbrugerradet Teenk samt embedsmaend fra de

relevante institutioner. Kommissorium, ekspertudvalgets medlemmer samt ekspertudvalgets afrapportering fremgar af Er-
hvervs- og Veekstministeriets hjemmeside.
19

Aftalen er indgdet mellem regeringen (Venstre, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti), Socialdemokratiet, Dansk

Folkeparti, Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti. Efter indgdelsen tilsluttede Alternativet sig aftalen.
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Aftalen udmgntede sig i et lovforslag, der blev fremsat af regeringen den 5. april 2017 og ved-

20
taget af Folketinget d. 1. juni 2017. Loveendringen adresserer de fgrste seks af ovenstdende
initiativer, mens de gvrige elementer adresseres uden egentlige loveendringer.

Den politiske aftale indeholder sdledes en raekke initiativer, der overordnet set har til formal
at ggre realkreditlan mere gennemsigtige, ggre 1an mere sammenlignelige samt at seenke visse
skifteomkostninger. Konkurrenceradet prasenterer her en raekke anbefalinger, der kan styrke
konkurrencen pd markedet yderligere.

20

Forslag til Lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om ejendomskredit-selskaber og lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. (@get gennemsigtighed og mobilitet pd realkreditmarkedet), fremsat 5. april. 2017 af erhvervsmini-
steren.
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Kapitel 2

Markedsbeskrivelse

2.1 Sammenfatning

Det danske realkreditsystem blev grundlagt efter Kgbenhavns brand i 1795, hvor en fjerdedel
af byen nedbrendte.” I forbindelse med genopbygningen oprettedes Kreditkassen for Husejer-
ne i Kjgpbenhavn, der ydede lan som blev finansieret ved salg af obligationer. I mange ar var
dette landets eneste realkreditinstitut. Fgrst i 1849, da foreningsfriheden blev etableret i
Danmarks nye Grundlov, blev det muligt for private ldntagere at oprette realkreditforeninger,
der udstedte obligationer og haftede solidarisk for lanene.”

I de naeste 100 ar dominerede foreningsbevagelsen det danske marked for boligfinansiering,
indtil det blev gjort muligt at oprette selvejende realkreditfonde. I dag er alle kreditforenin-
gerne overgaet til aktieselskabsform, hvor de typisk er koncernforbundne med pengeinstitut-
ter. Nykredit, der ogsa ejer Totalkredit, er det eneste realkreditinstitut, hvor aktiemajoriteten
fortsat ejes af en forening af 1antagere (Forenet Nykredit).

Realkreditmarkedet er et stort marked med stor betydning for det danske samfund. De danske
realkreditinstitutter havde i slutningen af 2015 udlan for samlet set 2.551 mia. kr., hvilket
svarede til omkring 140 pct. af BNP. Udlan til ejerboliger og fritidshuse udgjorde ca. 1.500 mia.
kr., svarende til 57 pct. af det samlede realkreditudlan.”

Det danske marked for realkredit afgraenses som udlan til erhverv og privatpersoner med
pant i fast ejendom op til en vis graense, som fastleegges i lov om realkreditlan og realkreditob-
ligationer m.v. Greensen udggr fx 80 pct. for helarsboliger og 75 pct. for fritidsboliger.

De veasentligste aktgrer pa realkreditmarkedet er henholdsvis ldntagerne, realkreditinstitut-
terne, investorerne samt pengeinstitutterne, som typisk formidler realkreditudlanene.

Ldntagerne er i denne analyse almindelige borgere, som har optaget 1dn med pant i deres ejer-
bolig eller fritidshus. Markedet for andelsboligldn og erhvervsvirksomheders realkreditldn er
ikke analyseret selvstendigt.

Realkreditinstitutterne giver 1an til lantagerne mod pant i fast ejendom og finansierer lanene
ved at udstede realkreditobligationer, som kgbes af investorer, typisk pengeinstitutter og
andre finansielle aktgrer, fx pensionskasser. Realkreditinstitutterne opkraever rente og afdrag
fra lantagerne til investorerne i overensstemmelse med betingelserne for realkreditobligatio-
nerne. Derudover opkraver realkreditinstituttet bidrag og andre gebyrer af lantagerne for
administration af lanene.

21

Den historiske gennemgang i det fglgende er baseret pa Realkreditforeningen.
22

Ibis.
23

Danmarks Statistik, MFI-statistikken, december 2015.
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Investorerne kgber realkreditobligationerne og modtager renter og afdrag fra realkreditinsti-
tutterne.

Pengeinstitutterne er enten koncernforbundne med et realkreditinstitut eller har en fast for-
midlingsaftale med et realkreditinstitut. Pengeinstitutterne star ofte for kreditvurderingen af
lantagerne og formidler realkreditldnene pad vegne af realkreditinstitutterne. Som betaling
modtager pengeinstitutterne en formidlingsprovision fra realkreditinstituttet.”

Figur 2.1 Realkreditmarkedet i tal for private forbrugere siden 2009
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Anm.: Inkluderer kun tal for udlan med pant i ejerboliger og fritidshuse. Udover bidrag betaler lantagerne ogsd en reekke andre gebyrer til realkreditinstitutterne, herun-
der kursskeering. For alle institutter udgjorde bidragsbetalingen i 2015 godt 80 pct. af de samlede betalinger, som institutterne modtog fra lantagerne.

Kilde: Egen fremstilling pd baggrund af tal fra Danmarks Statistik.

Zndret markedsstruktur over de seneste artier”

Strukturen pa realkreditmarkedet har sendret sig markant i Igbet af de seneste artier, hvilket
har pavirket konkurrencesituationen pa markedet. Fgr 1989 var der fire realkreditinstitutter,
der alle var foreningsejede. Efter en liberalisering af realkreditlovgivningen i 1989 blev det
muligt at oprette realkreditinstitutter som aktieselskaber. I arene herefter blev der oprettet en
raekke nye realkreditinstitutter, og enkelte institutter, der tidligere var ophgrt med at udstede
nye lan, blev genoprettet. Et af de genoprettede institutter var Totalkredit, der oprindeligt
havde varet en fond, men som blev omdannet til et aktieselskab med de 106 formidlende
pengeinstitutter som aktionzerer.

I begyndelsen af 1998 var der dermed samlet set syv realkreditinstitutter, der udstedte lan
med pant i ejerboliger og fritidshuse.” I Igbet af de naeste &r blev der imidlertid gennemfgrt en

* Formidlingsprovision er en samlet betaling, som daekker over, at pengeinstituttet dels formidler 1dnet pa vegne af realkredit-
instituttet og dels, at pengeinstituttet patager sig en del af risikoen ved lanet. For eksempel kan realkreditinstituttet have indga-
et en aftale med pengeinstituttet om, at pengeinstituttet tager tab i laneintervallet fra 60-80 pct. I det tilfeelde vil pengeinstitut-
Egt modtage betaling for at stille denne garanti overfor realkreditinstituttet.

Beskrivelsen af markedsudviklingen i dette afsnit bygger pa fremstillinger fra Realkreditradets og Realkreditforeningens
&jemmesider. Desuden anvendes markedsbeskrivelserne i de seneste fusionsafggrelser.

Derudover var der DLR Kredit, LR Realkredit og FIH Realkredit, der udstedte realkreditlén til erhvervslivet.
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raekke fusioner: Industriens Realkreditfond fusionerede med Nykredit. Realkredit Danmark
havde i samarbejde med BG Bank dannet BG Kredit i fordaret 1998, og senere samme ar fusio-
nerede Realkredit Danmark med BG Bank. I 2000 fusionerede Realkredit Danmark med Dan-
ske Bank, der slog BG Kredit og Danske Kredit sammen under Realkredit Danmark. 12003
fusionerede Nykredit med Totalkredit. Den seneste fusion blev gennemfgrti 2014, hvor Jyske
Bank overtog BRFkredit og Jyske Bank opsagde formidlingsaftalen med Totalkredit.

Markedet er sdledes blevet mere koncentreret siden 1998, og strukturen er gdet fra at veere
baseret pa foreningseje (fgr reformen i 1989) til primeert aktieselskabsform. I dag er tre ud af
fire institutter en del af stgrre bgrsnoterede koncerner, der udbyder en bred vifte af finansiel-
le ydelser. Derudover spiller Nykredit (eller Nykredit Fonden A/S) en vigtig rolle via sit ejer-
skab af realkreditinstitutterne Totalkredit og Nykredit Realkredit A/S, samt Nykredit Bank.
Det er foreningen Forenet Nykredit, som er hovedaktioneer i Nykredit. Foreningens medlem-
mer velges blandt lantagerne i Nykredit, og Nykredit er dermed i dag det eneste overvejende
foreningsejede institut. Nykredit har meldt ud, at man gnsker en bgrsnotering, hvor Forenet
Nykredit fortsat skal eje majoriteten af aktierne”

Figur 2.2 Markedets strukturelle udvikling over de seneste artier

Arene for realkreditreformen
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Ejet (A/S) af BG Bank og
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Realldnefond)

Ejet (A/S) af 106 formidlende
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(fusionerer med Nykredit i 1992)
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<
\\l"'( > Ejet (4/5) af Forenmgen' Nykredit samt to mindretalsaktionaerer samt to mindretalsaktionzerer
e < samt to mindretalsaktionaerer . . : ;
X ‘Q&O Nykredit udvider forretningen til Ejer af Nykredit Bank samt Ejer af Nykredit Bank samt

at omfatte bank og forsikring

formidlingsaftaler med banker
under Totalkreditsamarbejdet
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under Totalkreditsamarbejdet

Danske Kredit
Ejet (A/S) af Danske Bank

Nordea Kredit
Ejet (A/S) af Nordea Bank
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Ejet (A/S) af Nordea Bank

Realkredit Danmark
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Realkredit Danmark
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Ejet (A/S) af BRFfonden

BRFkredit
Ejet (A/S) af BRFfonden

BRFkredit
Ejet (A/S) af Jyske Bank.

Note: Udover de viste realkreditinstitutter er der DLR og LR, der udelukkende udsteder lan til erhvervslivet, herunder landbruget. Derudover har der veret FIH Realkre-
dit, der ogsa udelukkende udstedte 1an til erhvervslivet, og som blev likvideret i 2013.

Kilde: Egen fremstilling baseret pd Realkreditrddet og Realkreditforeningen samt markedsbeskrivelserne i de seneste fusionsafggrelser.

Det er ikke altid til at sige, hvad der praecist er en forenings malsaetning. Foreningsejede insti-
tutter kan varetage nuverende eller fremtidige medlemmers interesse, men de kan ogsa have

27
https://www.totalkredit.dk/globalassets/documents/investor/selskabsmeddelelser/2016/04-02-2016-selskabsmeddelelse-

nykredit-planlagger-borsnotering.pdf
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bredere samfundsmaessige interesser. Der kan ogsa forekomme forskellige interesser blandt
medlemmerne i foreningen. De foreningseje institutter vil ikke ngdvendigvis have et mar-
kedsbaseret krav om forrentning af egenkapitalen i foreningen.

2.2 Den danske realkreditmodel

Den danske realkreditmodel har gennem mange ar veret kendetegnet ved det sdkaldte balan-
ceprincip, som betyder, at der som udgangspunkt er en ret preaecis (en-til-en) sammenhaeng
imellem det 1an, som forbrugeren optager og de obligationer, som realkreditinstitutterne szel-
ger til investorer for at finansiere lanet.

Balanceprincippet indebeerer sdledes, at det 1an, som den enkelte ldntager optager, har samme
egenskaber i form af rente og afdrag m.v. som de obligationer lantagerens realkreditinstitut
har solgt til en investor. Pa den made er den effektive rente pa lanet fastlagt direkte pa kapi-
talmarkedet. Jo mere attraktive realkreditinstituttets obligationer er for investorerne, jo lave-
re er renten pa lanene.

Tidligere var dette balanceprincip et egentligt lovkrav. Med vedtagelse af loven om seerligt
deekkede obligationer i 2007 fik obligationsudstedere imidlertid lov til at veelge mellem to
balanceprincipper - det overordnede og det specifikke. Det specifikke balanceprincip svarer
nogenlunde til det beskrevne en-til-en princip, mens der ved det overordnede balanceprincip
er mulighed for lidt stgrre fleksibilitet.

Valget af balanceprincip skal fremga af obligationsudstedelsens prospekt, og de fleste realkre-
ditinstitutter veelger fortsat primeert at anvende det specifikke balanceprincip. Realkreditinsti-
tuttet producerer ldnet og opkraever bl.a. rente og afdrag, som under balanceprincippet sendes
direkte videre "igennem” realkreditinstituttet fra lantagerne til investorerne, der ejer obligati-
onerne, jf. figur 2.3. Det betyder, at realkreditinstituttet udsaettes for kreditrisiko, dvs. risiko
for at lantagere ikke kan betale renter eller afdrag. Renterisikoen beerer lantageren, og risiko-
en for at lantageren udnytter sin ret til at konvertere et eventuelt konverterbart lan i utide,
baeres af investorerne, som har kgbt realkreditobligationerne.29

28
Lov om aendring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (Seerligt deekkede obligationer), nr. 577 af

06/06/2007. Loven tradte i kraft den 1. juli 2007.
29
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2011, Del 1 (s. 72).
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Figur 2.3 Match funding
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Kilde: Realkreditradet, "Den klassiske danske realkreditmodel”, 2009.

Udover rente (og evt. afdrag) skal lantagerne betale administrationsbidrag og evt. andre geby-
rer (fx kursskaering) til realkreditinstituttet. Administrationsbidraget og gebyrer m.v. medgar
til at betale for formidling og administration af lanet, samt de forventede tab, som skyldes, at
nogle lantagere ikke kan overholde deres betalingsforpligtelser. Betalingen af bidrag m.v. kan
samtidig medga til at skabe kapitalgrundlag for vaekst i udlanet og til at aflgnne ejerne af den
investerede kapital i institutterne.

Bidraget fastsaettes af realkreditinstituttet og afhaenger af lantagerens beldningsprocent pa
belaningstidspunktet, sdledes at bidraget er hgjere ved hgjere belaningsgrader. Realkreditin-
stitutterne kan andre bidragssatsen pa eksisterende 1an i laneperioden. Det giver bl.a. mulig-
hed for at justere prisen i tilfeelde af @ndrede markedsforhold. Hvis denne mulighed ikke
eksisterede, matte man forvente, at prisen pa lanet ved optagelsen ville stige i form af en eks-
tra risikopraemie. Det skal ses i sammenhaeng med, at der kan ske store sendringer i markeds-
forholdene i en periode pa 30 ar, som mange realkreditldn lgber over, samt at realkreditinsti-
tuttern ikke umiddelbart har mulighed for at opsige ldnet, med mindre lantageren direkte
misligholder sine betalingsforpligtelser.

2.3 Lantagerne

Ldntagerne har ofte optaget et realkreditldn til at finansiere kgb af bolig. Samtidig er der mu-
lighed for at belane friveerdien i bolig (op til de formelle ldnegranser), fx med henblik pa at
gge andet forbrug eller nedbringe anden geeld.

Teaet pd 1,7 mio. danskere havde i 2015 et realkreditldn, hvilket svarer til knap 40 pct. af alle

danskere over 18 ar. Samlet havde ldntagerne optaget ca. 1,4 mio. realkreditlan fordelt pa
knap 1,2 mio. ejendomme, jf. figur 2.4. En del lantagere deler deres 1an og bolig med fx aegte-
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feelle eller samlever, og man kan optage flere 1an i samme ejendom. Derfor er antallet af lanta-
gere stgrre end antallet af 1an, som igen er stgrre end antallet af beldnte ejendomme. Omkring
92 pct. af de 1,4 mio. unikke realkreditlan var i 2015 optaget med sikkerhed i ejerboliger,
mens de resterende 8 pct. var optaget med sikkerhed i fritidsboliger.w

Figur 2.4 Antal unikke lantagere, 1an og ejendomme for 2009-2015
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Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang).

Da lan afdrages og indfries over tid, er de fleste af de 1,4 mio.l&n i 2015 opretteti 2015 eller i
drene op til 2015, jf. Figur 2.5. Over halvdelen af de aktive realkreditldn i 2015 er saledes op-
retteti 2012 eller senere.

I nogle ar optages imidlertid szrligt mange nye 1an. Fx er flere af de eksisterende 1an i 2015
oprettet i 2005 end i de omkringliggende ar. Det samme ggr sig geeldende for 2009-2010 og
2015. Det skal ses i sammenhaeng med de konverteringsbglger, der har fundet sted pa real-
kreditmarkedet i disse ar. Der er en tendens til mere aktivitet pa realkreditmarkedet - i form
af konverteringer eller optagelse af nye lan - i perioder, hvor renten har veret faldende.

30
Danmarks Statistik (forsker adgang).
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Figur 2.5 Realkreditlan i 2015 fordelt pa ar for oprettelse og rente, 2000-2015
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Anm.: Renten angiver den gennemsnitlige effektive obligationsrente for 30-drige fastforrentede, konverterbare obligationer og
er angivet med manedlig frekvens.

Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang) og Realkreditrddet.

Lantagerne skyldte i 2015 gennemsnitligt ca. 862.000 kr. til deres realkreditinstitut. Median-
gaelden31 var lavere og1a pa 705.000 kr. Det afspejler, at der findes mange ldntagere med en
mindre realkreditgeeld, mens et (relativt) mindre antal har forholdsvist store realkreditlan.
Typisk har nye boligejere stgrre realkreditgeeld end personer, der har veeret boligejere gen-
nem mange ar.

Forbrugernes samlede realkreditlan, dvs. den samlede realkreditgeeld, var i 2015 pa 1.448
mia. kr,, hvilket svarede til ca. 71 pct. af BNP. Realkreditgeelden er steget nominelt med ca. 13
pct. siden 2009, men som andel af BNP er gaelden reduceret (fra ca. 75 pct. af BNP).32 Den sam-
lede hovedstol, dvs. ldnets oprindelige stgrrelse, har udviklet sig pa samme made.

Den samlede geeld i et givet ar bestar dels af den resterende geeld fra lan optaget i tidligere ar
samt geelden fra nyoprettede realkreditldn, der i 2015 udgjorde knap 350 mia. kr.

3

1
Medianen er den midterste observation, nar observationerne er sorteret efter stgrrelse.
32

Den samlede geeld i 2015 falder fra 1.454 mia. til 1.448 mia. kr., ndr man kun medtager geeld, som tilhgrer en lantager, der er
til stede i befolkningen pr. 31. december 2015.
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Figur 2.6 Forbrugernes realkreditgaeld med panti ejerboliger og fritidshuse
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Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang). Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang).

Nyudldnenes sammensatning er sendret siden finanskrisen, sdledes at en stgrre del af udlanet
i dag bestar af fastforrentede 1dn og 1an med afdrag. Andelen af afdragsfrie 1dn er sdledes faldet
fra et niveau pa lidt over 70 pct. af nyudlanet i begyndelsen af perioden til 45 pct.i2015, mens
andelen af fastforrentede lan er steget stgt fra 20 pct. af de nyoprettede 1an i 2009 til 70 pct. i
2015, jf. figur 2.7.

Fra 2010 til 2016 er bidragssatserne og kursskeering gradvist blevet haevet pa iseer variabelt
forrentede lan og 1an med afdrag. Denne stigende prisforskel har medvirket til at tilskynde
forbrugerne til at substituere over mod fastforrentede lan frem for variabelt forrentede. Sam-
tidig har udviklingen i rentestrukturen og det historisk lave renteniveau gjort fastforrentede
lan, hvor den lave rente lases fast i hele lanets lgbetid, mere attraktive sammenlignet med
variabelt forrentede lan.

Det tager noget tid fgr s2endringer i sammensaetningen af nyudlanene slar fuldt igennem i den
samlede lanemasse. For den samlede beholdning af eksisterende 1an har der saledes veret
tale om en reduktion i andelen af fast-forrentede lan fra godt 50 pct.i 2009 til 40 pct.i2015
om end andelen er steget lidt siden 2013. Andelen af 1dn uden afdrag er desuden steget siden
2009, om end andelen ser ud til at veere svagt faldende over de senere ar.
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Figur 2.7 Andelen af fastforrentede og afdragsfrie realkreditlan blandt hhv. eksisterende og nyoprettede lan
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Anm.: Udviklingen i eksisterende og nyoprettede lan har veeret den samme, nar
lanene veegtes med geeldens stgrrelse.

Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang).

Anm.: Udviklingen i eksisterende og nyoprettede lan har veeret den samme, nar
lanene veaegtes med geeldens stgrrelse.

Kilde: Danmarks Statistik (forskeradgang).

2.4 Priserne pa realkreditmarkedet

Pa realkreditmarkedet mgder forbrugerne en raekke omkostninger, der betales til henholdsvis
realkreditinstituttet, obligationsejeren og til staten.

De primare lgbende omkostninger er rente, bidrag og kursskeering. Rente tilfalder som ud-
gangspunkt obligationsejeren, nar balanceprincippet er opfyldt. Bidraget er som navnt med til
at deekke realkreditinstituttets lsbende driftsomkostninger ved lanet, sasom forventede tab og
administration af indkomne ydelser fra lantageren og efterfglgende betaling af afdrag til obli-
gationsejeren. Bidraget beregnes som en procentdel (bidragssatsen) af lanets oprindelige
hovedstol og athaenger bl.a. af belaningsgrad.

For variabelt forrentede lan betales desuden kursskaering ved laneoprettelse og refinansiering
af 1anet. Kursskeaering er et gebyr til realkreditinstituttet, der beregnes som et nedslag i den

kurs, lanet udbetales til.

Lantagerne har fradrag i skatten for bidrag, rentebetalinger og i et vist omfang kursskeering.
Fradraget udger mellem 25 og 34 pct. af lantagernes udgift (afheaengig af bl.a. udgifternes stgr-
relse). Det betyder, at en stigning i bidraget, fx som fglge af svag konkurrence, for knap en
tredjedels vedkommende finansieres ved, at ldntageren far et stgrre fradrag i sin skat og at de
offentlige finanser dermed isoleret set svaekkes.

Derudover betales en raekke andre gebyrer i forbindelse med selve lantagningen, herunder
lanesagsgebyr og evt. tinglysningsservicegebyr. Desuden betales ved ldneoprettelse en fast og
en variabel afgift for tinglysning af pantet til staten. Disse gebyrer og afgifter er ikke fradrags-

berettigede.
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Den faste del af tinglysningsafgiften udggr 1.660 kr. i 2017, mens den variable del af afgiften
udggr 1,5 pct. af det pantsikrede belgb, hvilket typisk er lanets hovedstol. Hvis der er tale om
en laneomlaegning (dvs. et nyt 1an erstatter et tidligere 1dn med samme hovedstol og med
samme pant), vil der typisk ikke skulle betales variabel afgift.33

Tabel 2.1 De omkostninger, forbrugeren kan mgde pa realkreditmarkedet

(Her beregnet for et fastforrentet 1dn)

Omkostninger til realkreditinstituttet/bank

Omkostninger til obligationsejeren

Omkostninger til staten

Bidrag. Den Ipbende betaling for administration af
ldnet og risikostyring m.v.

Udlgser skattefradrag.

Renten. Betales til realkreditinstituttet, der
viderefprer rentebetalingen til obligationseje-
ren.

Udlgser skattefradrag.

Kursskeering. Et nedslag i kursen ved optagelse (og
refinansiering af variabelt forrentede ldn).

Kurtage. Gebyr for at handle obligationerne pd
barsen.

Kurstab. Ikke en traditionel omkostning, men
et tab for forbrugeren, ndr de bagvedliggende
obligationer kgbes til en kurs lavere end 100.

(For variabelt forrentede ldn kommer kursta-
bet til udtryk som en hgjere rente, dvs. for
variabelt forrentede ldn udlgser kurstabet
skattefradrag.)

Tinglysning. Gebyr til staten ved oprettelse og
omlaegning:

Fast afgift pa 1.660 kr. ved hver ldneoprettelse
eller omlaegning.

Procentuel afgift pa 1,5 pct. af hovedstolen.
Betales ikke ved omlaegning, hvis hovedstolen ikke
gges (for ldn oprettet efter 2007).

Ved kob af bolig med eksisterende pant kan der

sages stempelrefusion for den del af pantet, der
var tinglyst af den forrige ejer.

Lanesagsgebyr. Administrationsgebyr, der betales,
ndr ldn oprettes.

Tinglysningsservice. Gebyr for at bank eller real-
kreditinstitut forestdr tinglysningen hos staten.
Derudover skal betales for selve tinglysningen til
staten.

Indfrielsesgebyr. Gebyr for indfrielse af et eksiste-
rende ldn.

Regneeksempel - fgrste ar med et fastforrentet realkreditldn pa 1.500.000 kr.

Bidrag (fx en bidragssats pa 0,7 pct.): 10.500 kr.
Kursskaering (fx 0,3): 4.700 kr. Kurtage (fx 0,15):
Godt 2.000 kr. Lanesagsgebyr: fx 3.000 kr. Tinglys-
ningsservice: Fx 3.600 kr.

Renten (fx 3 pct.): 0,03%1.530.000 = 45.900
(restgaelden gges fx med 30.000 pga. kurstab)

Fast tinglysningsafgift: 1.660 kr. plus procentuel
tinglysningsafgift pa 1,5 pct. af hovedstolen.

Samlet: Godt 23.800 kr.

Samlet: 45.900 kr.

Samlet: 24.610 kr.

Anm.: Omkostningerne er eksempler. Eksemplet et givet for et fastforrentet lan. Ved et variabelt 1an vil flere omKkostninger veere hgjere, og der skal tilskrives kursskeering
ved hver refinansiering. Udover de viste omkostninger kan der vaere omkostninger til den formidlende bank plus eventuelle omkostninger til banklanet til finansiering af
de naeste 15 pct. af boligens veerdi. Endvidere vil forbrugere beare en yderligere omkostning, hvis de kurssikrer deres lan.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af indberetninger fra udbyderne.

33Hvis et lan, der oprettet fgr 1. juli 2007, skal omleegges i dag, kan afgiftsgrundlaget reduceres med den restgeeld, som indfries
pa det tidligere 1an (restgeeldsprincippet). Dvs. hvis det nye 1dn har en hovedstol pa 1 mio. kr., mens det gamle lan havde en
restgeeld pd 600.000 kr., sa skal der betales variabel tinglysningsafgift af 400.000 kr. plus den fast tinglysningsafgift pa 1.660 kr.
Hvis et 1an oprettet efter 1. juli 2007 skal omlaegges i dag, kan afgiftsgrundlaget reduceres med den hovedstol, der var pa det
tidligere lan (hovedstolsprincippet). I eksemplet fra fgr vil det sige, at hvis det nye 1an har en hovedstol pa 1 mio. kr., mens det
oprindelige 1dn havde en hovedstol pd mindst 1 mio. kr., s skal der ikke betales variabel tinglysningsafgift - uagtet det oprinde-
lige lans restgeeld (jf. tinglysningsafgiftsloven og efterfslgende sendringer).
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Bidraget betales lgbende ved lanets terminer, mens andre gebyrer kun betales ved oprettelse,
omlaegning eller refinansiering. Indtaegten fra bidragene og kursskeering udger langt den stgr-
ste del af indteegten fra de gebyrer m.v., som lantagerne betaler til realkreditinstituttet. Beta-
ling af bidraget udgjorde saledes alene ca. 80 pct. af lantagernes betalinger til realkreditinsti-
tutterne (udover rente og afdrag).

2.5 RealKkreditinstitutterne

Realkreditinstitutterne er leverandgrerne pa realkreditmarkedet. Realkreditinstitutterne ind-
gdr i samarbejde med pengeinstitutterne laneaftaler med forbrugerne og udsteder pd den
baggrund realkreditobligationer til at finansiere realkreditudlanene. Realkreditobligationerne
udformes typisk, sd de afspejler det underliggende 1an. Realkreditinstitutterne administrerer
realkreditlanene, de opkraever rente, afdrag og bidrag fra lantagerne og betaler efterfglgende
investorerne rente og afdrag i overensstemmelse med de udstedte realkreditobligationer.

Det danske realkreditmarked

Efter vedtagelsen af den nye realkreditlov i 1989 blev der som naevnt oprettet en raekke nye
realkreditinstitutter, og der var i en periode ti institutter pa markedet.” Over de efterfglgende
20-25 &r medfgrte en raekke fusioner m.v., at markedet blev mere koncentreret.

I dag er der syv realkreditinstitutter pa det danske marked, herunder Nykredit som ejer bade
Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, BRFkredit samt
DLR Kredit og LR Realkredit. Realkreditinstitutterne er i dag organiseret i FinansDanmark.”

Realkreditinstitutterne er i dag alle aktieselskaber. Nykredits hovedaktionzer er foreningen
Forenet Nykredit. Realkredit Danmark er en del af Danske Bank, mens Nordea Kredit indgar i
Nordea Bank Danmark. BRFkredit fusionerede med Jyske Bank i 2014. DLR Kredit A/S er
hovedsagligt ejet af pengeinstitutter, der enten er medlemmer af Lokale Pengeinstitutter eller
Landsdaekkende Banker. Herudover ejer bl.a. Jyske Bank og PRAS A/S aktier i DLR. LR Real-
kredit ejes i fellesskab af Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Arbejdernes Landsbank, SEB
og Jyske Bank.

Det er kun hos Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit, at private hus-
holdninger kan optage realkreditlan med pant i ejerboliger og fritidshuse.

For nuvaerende er der saledes kun fire realkreditinstitutter, som er aktive pa markedet for
realkreditldn med pant i almindelige ejerboliger og fritidshuse.

Pa dette delmarked havde Nykredit en markedsandel pd 46 pct. i 2015 malt pa udlan, jf. figur
2.8. Realkredit Danmark havde en markedsandel pa 29 pct.,, mens Nordea Kredit og BRFkredit
har en markedsandel pa henholdsvis 17 pct. og 8 pct. Det er sdledes et relativt koncentreret
marked med fa aktgrer.

34
Realkreditradet.

35
12017 blev de tidligere brancheforeninger Finansradet, Realkreditradet og Realkreditforeningen samlet i FinansDanmark.
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Figur 2.8 Markedsandele malt pa udlan med panti ejerboliger og fritidshuse

= Nykredit Realkredit Danmark ® Nordea Kredit = BRF Kredit

Anm.: Markedsandelene er udregnet pd baggrund af offentligt tilgeengelige og afrundede data i realkreditinstitutternes 2015-
arsrapporter og kan derfor afvige en smule fra de faktiske markedsandele.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregninger pd baggrund af realkreditinstitutternes drsrapporter 2015.

2.6 Realkreditobligationerne og deres sammenhang med realkreditlanene

Realkreditobligationerne er bl.a. kendetegnet ved deres kupon (rente), en Igbetid og den kurs,
som de handles til. I kraft af balanceprincippet har realkreditobligationerne som naevnt nor-
malt karakteristika, der ret precist afspejler de egenskaber, som kendetegner de boligldn, de
finansierer. Det betyder, at renten pa obligationen kan vaere fast eller variabel, at obligationen
kan veere omfattet af afdragsfrihed eller veere konverterbar.

Selve kursen pa realkreditobligationerne bestemmes pa bgrsen ud fra udbud og efterspgrgsel.
Realkreditinstitutterne konkurrerer om at salge deres obligationer til den hgjeste kurs og
dermed den laveste effektive rente. Normalt er store obligationsserier mere lidkvide og der-
med ofte bedre prissat end mindre serier. Det giver anledning til visse stordriftsfordele, som
forstaerkes af reguleringen pa omradet, jf. nedenfor.

Realkreditinstitutterne har siden 2007 kunnet vaelge mellem tre typer obligationer, som de
kan finansiere deres udlin med:

» Den traditionelle realkreditobligation (RO)
» Den seerligt deekkede obligation (SDO)

36

Med lov nr. 577 af 6. juni 2007 har Finanstilsynet kunnet give pengeinstitutter og realkreditinstitutter tilladelse til at udstede
henholdsvis SDO’er og SDRO’er. Reglerne herom er fastlagt i lovbekendtggrelse nr. 959 af 21. august 2015 om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v.

42



» Den seerligt deekkede realkreditobligation (SDRO).

Indfgrslen af SDO’er skete for at give pengeinstitutter mulighed for at yde realkreditlignende
1an. Badde banker og realkreditinstitutter kan udstede SDO’er, mens det kun er realkreditinsti-
tutter, der kan udstede RO og SDRO.”

En SDO eller SDRO skal have sikkerhed svarende til, at de i lovgivningen fastsatte ldnegreanser,
er overholdt henover hele 1anets lgbetid.”En RO skal derimod kun overholde disse lanegraen-
ser pa belaningstidspunktet, hvilket giver en stgrre sikkerhed ved SDO/SDRO’erne.

I perioder, hvor boligpriserne er faldende kan realkreditinstitutterne risikere, at de navnte
lanegreanser overskrides. Realkreditinstitutterne ma da stille supplerende sikkerhed for de
udstedte SDRO’er, som ikke er tilstraekkeligt sikret. Det kan ske ved at udstede en anden type
obligation (en sdkaldt Junior Covered Bond, JCB, som pa dansk omtales som seniorgaeld) med
sikkerhed i andre aktiver, fx statsobligationer,

SDRO’er og SDO’er har pa den baggrund ogsa en lavere risikovaegt end en RO, nér realkredit-
institutterne skal opfylde kapitalkravene. Af samme arsag har realkreditinstitutterne hoved-
sagligt udstedt SDRO’er og SDO’er, siden de fik tilladelse til at udstede disse i 2007.”

Den nominelle veerdi af de samlede obligationsudstedelser var 2.771 mia. kr. ved udgangen af
2015.” Heraf udgjorde RO’er 13 pct.,, mens SDRO og SDO udgjorde henholdsvis 40 pct. og 46
pct. Samtidig var der stillet supplerende sikkerhed for ca. 28 mia. kr. svarende til ca. 1 pct. af
den samlede udstedelse.

Realkreditinstitutternes kapitalcentre og deres rating

Realkreditinstitutterne organiserer deres udlan i kapitalcentre, jf. figur 2.9. Kapitalcentrene
bestar hver af en gruppe obligationsserier med en felles seriereservefond og falles heeftelse,
som skal daekke de tab, der matte opstd, hvis en lantager misligholder et 1an.

Realkreditobligationer udstedes altid i obligationsserier, og hver obligationsserie bestar af en
stgrre maengde obligationer, som er udstedt med de samme karakteristika. Obligationerne er
lettere at omsaette, nar de er udstedt i en stor serie, og det bevirker, at de kan szlges til en
hgjere kurs.

37

Realkreditradet, "Den klassiske danske realkreditmodel”, 2009 (s. 16).
38

Lanegraensen for en ejerbolig er pd maksimalt 80 pct. af dens vaerdi, mens den for et fritidshus i dag er pd maksimalt 75 pct.
39

Realkreditradet, "Den klassiske danske realkreditmodel”, 2009 (s. 16).

40
Danmarks Statistik, MFI-statistikken, december 2015.
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Figur 2.9 Eksempel pa kapitalcenterstruktur fra BRFkredit

BRFKREDITA/S
(UDSTEDER)

RATING AAA RATING AAA RATING AAA UDEN RATING
KAPITALCENTER E KAPITALCENTER B INSTITUTTET
(SD0) (RO) IBVRIGT
SAMLET UDLAN SAMLET UDLAN SAMLET UDLAN SAMLET UDLAN
212,7 MIA. KR. 23,5 MIA. KR. 5 MIA. KR. 1,7 MIA. KR.

Kilde: BRFkredits hjemmeside.

Siden finanskrisen er der indfgrt skeerpede krav bl.a. til kreditinstitutters likvide beredskab.
Det sakaldte likviditetsdaekningskrav (LCR) stiller krav om, at kreditinstitutter skal holde en
vis maengde sdkaldt hgjlikvide aktiver, som vil ggre dem i stand til at modga et 30 dages inten-
sivt likviditetsstress i markedet. Det er primeert statsobligationer men ogsa realkreditobligati-
oner i store serier, der efter reglerne opfattes som hgijlikvide.

Disse regler har betydning for prisdannelsen pa danske realkreditobligationer, fordi det netop
iseer er kreditinstitutter i Danmark og andre lande, som kgber disse obligationer. Det er alene
realkreditobligationer i serier pd over 500 mio euro (3,7 mia. kr.) som betragtes som hgjlikvi-
de og derfor kan bidrage til at opfylde LCR-kravet, og som kreditinstitutterne derfor iszer vil
efterspgrge. Det er en del af forklaringen p3, at realkreditlan i stigende grad samles i stgrre
obligationsserier, hvor den udestdende vaerdi er over 500 mio. euro. Det giver en kurs- og
rentefordel ift. at udstede mindre serier.

Det er ikke kun obligationsseriernes stgrrelse, som er udslagsgivende for den kurs, som real-
kreditobligationerne handles til. Det har ogsa betydning om institutterne er godt kapitaliseret
(dvs. at der samlet er tilstraekkelige reservefonds m.v.). En steerk kapitalisering reducerer
isoleret risikoen for konkurs og dermed for, at obligationsejerne lider tab.

Selve kreditrisikoen ved at kgbe obligationerne fra et kapitalcenter er afspejlet i den rating,
som ratingbureauer giver udbydere, jf. boks 2.1. En hgj rating betyder, at investorerne kan
forvente, at der er stor sikkerhed bag de udstedte obligationer. En stor sikkerhed bag obligati-
onerne medfgrer, at investorerne kraever et mindre afkast for at holde obligationerne. Derfor
vil kursen pa obligationerne alt andet lige veere hgjere pa en obligation, som er udstedti et
kapitalcenter med en hgj rating.

Bade obligationsudstederen (dvs. selve realkreditinstituttet) og de enkelte kapitalcentre rates

i henholdsvis en udsteder- og en kapitalcenterrating. Obligationerne i obligationsserierne er
ratede som det kapitalcenter, de er udstedt fra.
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Boks 2.1

Overordnede Kriterier
for Standard and Poor’s
rating

Ratingbureauerne rater pengeinstitutter (herunder de danske realkreditinstitutter) med hen-
blik pa at vurdere, hvor stor risiko der er, for at investorerne taber penge pa deres investering
i banken eller ikke modtager betaling rettidigt.

Ratingbureauerne inddeler pengeinstitutterne i forskellige risikointervaller, som giver inve-
storerne mulighed for at sammenligne institutterne. Bureauerne rater herudover de enkelte
kapitalcentre, som realkreditinstitutterne anvender til at udstede realkreditobligationer.

Standard and Poor’s (S&P) er det eneste bureau, som rater alle de danske realkreditinstitutter.
S&P anvender en karakterskala, hvor karakteren ’AAA’ gives til de banker, som ratingbureauet
vurderer, har den hgjeste kreditveerdighed.

Udgangspunktet for udsteder-ratingen er et anker, hvor S&P har vurderet de lande, udstede-
ren opererer i, ud fra gkonomiske og industrielle risici. Fx er Danmark vurderet sdledes, at
realkreditinstitutterne har en basis-rating pa "BBB+”, som de kan forbedre eller forringe som
folge af deres gvrige performance.u

S&P anvender blandt andet fglgende nggletal, som kan veere serligt relevante for de danske
22
realkreditinstitutter, nar S&P skal etablere en udsteder-rating:

» S&P RWA er de risikovaegtede eksponeringer (risk weighted assets) udregnet med vaegte, som
S&P har udvalgt. S&P RWA er hgjere end den regulatoriske risikoeksponering (REA), da S&P
anvender hgjere risikoveegte, end dem der indgar i beregningen af de regulatoriske kapital-
krav.

» RAC-ratio er den risikokorrigerede kapitalratio (risk adjusted capital ratio), som udregnes pa
baggrund af realkreditinstitutternes samlede risikokorrigerede kapitalmeengde sat i forhold
til S&P RWA. Det er saledes S&P’s parallel til den regulatoriske kapitalprocent, udregnet som
kapitalen sat i forhold til REA. Eftersom S&P RWA > REA, kan realkreditinstitutterne derfor ri-
sikere at skulle holde mere egenkapital, end de reguleringsmeaessigt er forpligtet til, hvis de vil
have en hgj rating.

» Stable funding ratio (SFR) er udtryk for, hvor stor en mangde stabil funding, udstederen har
relativt til den maengde stabil funding, som udstederen behgver indenfor et ar. SFR er relativt
lav for de danske realkreditinstitutter, eftersom de lange realkreditldn ofte finansieres med
realkreditobligationer, som udlgber efter en kort arraekke og lgbende skal refinansieres.

» Broad liquid assets/short-term wholesale funding (BLAST) er et mal for, om udstederen har en
tilstraekkelig likviditet i forhold til den funding, som udlgber indenfor ét ar. BLAST er relativt
lav for de danske realkreditinstitutter, og det skyldes, at de har relativt mange lan, som skal
refinansieres arligt.

» ALAC star for supplerende tabsabsorberende kapacitet (additional loss absorbing capacaty)
og er udtryk for, at S&P kan veelge at anerkende, at udstederne kan deekke en vis risiko med
andre kapitalinstrumenter end egentlig kernekapital (hybrid kernekapital eller anden junior-
geeld). ALAC udregnes som forholdet imellem de nzaevnte kapitalinstrumenter og S&P RWA.

Udsteder-ratingen danner udgangspunktet for den rating, som de enkelte kapitalcentre under
udstederen modtager. Udstederen kan dog til dels forbedre ratingen af kapitalcentre ved at gge
stgrrelsen pa seriereservefonden (overkollateralisering), som bevirker, at der herefter er stgrre
sikkerhed bag obligationsudstedelserne.

a1
Se for eksempel S&P’s rating af Nykredit Realkredit, 7. oktober 2015.

a2
S&P: “Quantitative Metrics For Rating Banks Globally: Methodology And Assumptions”, 17. juli 2013.
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De fire store realkreditinstitutter (Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit)
har alle hgjeste rating (AAA) hos S&P for sa vidt angar de seerligt deekkede obligationer, som
ligger til grund for institutternes realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse.”

Med hensyn til udstederratingen, sa varierer den lidt mere: Nykredit har en langsigtet udste-
derrating hos S&P pa A mens den kortsigtede udstederrating er A-1. ”Outlook” er stabilt. Til
sammenligning har BRFkredit en lang udstederrating hos S&P pd A- og den korte rating er A-2
med stabilt "outlook”. P4 udstederratingen har Nykredit saledes hgjere rating end BRFkredit.
Realkredit Danmark har ikke en udstederrating hos S&P (dog en lang rating hos Fitch pd A og
en kort pa F1 (Fitch bruger et andet system end S&P)). For sa vidt angar udstederrating nyder
Nordea Kredit godt af moderselskabet Nordea Bank AB, som hos S&P har en lang udstederra-
ting pd AA-, mens den korte udstederrating er A-1+ - altsd hgjere end bdde Nykredit og
BRFkredit, om end en sammenligning er vanskelig, da Nordea Bank AB er en svensk bank og
samtidig er noget stgrre end de danske realkreditinstitutter.

12011 opsagde BRFkredit samarbejdet med ratingbureauet Moody’s, idet BRFkredits rating
systematisk var lavere end de gvrige realkreditinstitutters rating.“ Siden skiftet af ratingbu-
reau er kursspaendet til konkurrenternes obligationer blevet mindre. Realkredit Danmark
opsagde ligeledes deres samarbejde med Moody’s i 2011, idet Realkredit Danmark blev bedt
om at stille ekstra sikkerhed for at fastholde sin rating som AAA (den hgjeste rating pa Moo-
dy’s skala).45 Nykredit opsagde deres samarbejde med Moody’s for bade Nykredit Realkredit
og Totalkredit i 2012.°

2.7 Investorerne

Generelt er der en relativt lav risiko forbundet med at investere i danske realkreditobligatio-
ner. Det betyder, at den effektive forrentning ma forventes at veere relativt lav. Investorerne
har dels sikkerhed i det pant, som realkreditinstituttet har taget i lantagers faste ejendom, dels
i den seriereservefond, som hvert kapitalcenter har (og i sidste ende i instituttets samlede
kapitalgrundlag).

For de kapitalcentre, der anvendes til at udstede SDO og SDRO, bestar sikkerheden yderligere
i, at der lgbende skal tilfgres supplerende kapital, sdfremt de enkelte ldn skulle overskride
lanegraenserne. I det tilfeelde, at et realkreditinstitut skulle blive erkleeret konkurs, har inve-
storerne fortrinsret frem for simple kreditorer.”

Stgrstedelen af de udstedte, danske realkreditobligationer er kgbt af de danske penge- og
realkreditinstitutter. Ud af den samlede nominelle realkreditobligationsbeholdning pa 2.771
mia. kr. i slutningen af 2015 havde MFI’erne investeret for ca. 1.406 mia. kr. i realkredit, hvil-
ket svarer til, at de holdt 51 pct. af den samlede danske realkreditobligationsbeholdning, jf.
figur 2.10. Det skyldes bl.a., at realkreditobligationerne er en relativ sikker og likvid investe-
ring, som institutterne kan deekke dele af deres likviditetskrav med. Det betyder samtidig, at
nogle koncerner har en vaesentlig beholdning af realkreditobligationer fra egne realkreditin-
stitutter.

43
Se institutternes hjemmesider. Realkredit Danmark har hos ratingbureauet Fitch en obligationsrating pa AA+

for kapitalcenter T, som star for udldn med refinansiering. Hos S&P har naevnte kapitalcenter T en AAA-rating.
* BRFkredit, selskabsmeddelelse nr. 92/2011 (d. 10.10.12).

* Realkredit Danmark, selskabsmeddelelse nr. 45/2011 (d. 23.06.11).

* Nykredit, selskabsmeddelelse nr. [nr.] /2012 (d. 13.04.12).

v Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2011, Del 1 (s. 78).
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Figur 2.10 Danske realkreditobligationer fordelt pa investorer

2 pct.

2 pct.

1 MFI F&P = Udland u|FS u Offentlig Husholdninger

Anm.: Forkortelserne angiver: MFI = Monetare finansielle institutioner, F&P = Forsikring- og pensionsselskaber, Udland =
udenlandske investorer, IFS = Ikke finansielle selskaber, Offentlig = Offentlig forvaltning og service.

Kilde: Danmarks Statistik, MFI-statistikken, december 2015.

De danske institutionelle investorer (forsikring og pension) holdt 23 pct. af den samlede be-
holdning af realkreditobligationer. Forsikrings- og pensionsselskaberne har historisk haft
seerlig interesse i at investere i de lange fastforrentede realkreditobligationer, idet selskaberne
har en relativt langsigtet investeringshorisont.“ Udenlandske investorer holdt 18 pct. af den
samlede realkreditobligationsbeholdning og har over de seneste ar holdt en stigende andel.
Det skyldes formodentlig, at de udenlandske investorer har faet en stgrre interesse for de
danske realkreditobligationer i takt med, at renterne pa statsobligationer er faldet.

Den resterende obligationsbeholdning var fordelt mellem ikke-finansielle selskaber, offentlig
forvaltning og service samt husholdningerne.

2.8 Introduktion af nye laneprodukter i de senere ar

Fgr reformen i 1989 har realkreditinstitutterne helt overvejende udbudt fastforrentede real-
kreditldn med afdrag. Gennem de seneste 25 ar er udbuddet af realkredit blevet mere varieret,
hvilket som udgangspunkt er til fordel for kunderne idet de nye laneformer dog samtidig kan

medfgre stgrre samfundsgkonomiske risici. De nye produkter er bl.a. en konsekvens af sendret
lovgivning og innovation i sektoren.

a8
Realkreditradet, "Den klassiske danske realkreditmodel”, 2009 (s. 16).
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Flexlan i 1996

1 1996 introducerede Realkredit Danmark rentetilpasningslan i form af det sakaldte "Flexlan”,
som hurtigt blev populeare i Danmark. Realkredit fik i efteraret 1999 i en forelgbig afggrelse
fra Den Europaiske Patentdomstol medhold i, at de kunne tage patent pa fremgangsmaderne
bag flexlan.”

Realkredit Danmark trak dog patentansggningen, efter at konkurrenterne havde steevnet dem

til @stre Landsret, idet de ikke mente, at fremgangsmaderne bag Flexlan var tilstraekkeligt
50

innovative til, at de skulle kunne patenteres.

Herefter kunne konkurrenterne ogsa udbyde det produkt, som i dag er meget udbredt, uden at
der skal betales licens til Realkredit Danmark. Produktnavnet 'flexlan’ er i dag et varemaerke
hos Realkredit Danmark.

Siden er en raekke forskellige rentetilpasningslan blevet introduceret.

Afdragsfrihed har vaeret en mulighed siden 2003

I oktober 2003 blev det ved en loveendring muligt for realkreditinstitutterne at tilbyde deres
kunder afdragsfrie 1an.” Lige siden har samtlige realkreditinstitutter tilbudt deres kunder, at
lanene kunne ggres afdragsfrie i en periode af 1anets lgbetid.

Baggrunden for at eendre loven var et gnske om, at forbrugerne skulle have mere fleksible
muligheder for at styre deres opsparing og gaeld.52 Herudover blev der i forarbejderne til loven
argumenteret for, at afdragsfrihed skulle kunne medvirke til at gge produktudviklingen pa
realkreditomradet og bidrage til at skabe gget konkurrence mellem realkreditinstitutterne til
gavn for forbrugerne. Afdragsfrihed betyder isoleret set, at ydelsen pa lanet reduceres de
farste ar, hvilket potentielt kan medfgre hgjere boligpriser.

Prioritetslan til boligfinansiering

Prioritetslan har tidligere primaert finansieret de dele af en ejendom, som ikke kunne finansie-
res med realkredit som fglge af beldningsgraenserne for realkredit. Prioritetsldan har derfor
typisk ligget yderst i prioriteringsraekkefglgen. Pengeinstituttet har faet efterstillet pant, hvil-
ket bevirker en lavere sikkerhed for langiver og dermed en hgjere rente for lantager.

Pengeinstitutter har siden 2003 haft mulighed for at udstede prioritetslan med 1. prioritets-
pant i ejendomme, pd samme made som ved et realkreditldn. Prioritetslan med 1. prioritets-
pant i ejendomme har dermed siden 2003 udgjort et alternativ til et realkreditlan, da det der-
med er blevet muligt at finansiere en stgrre andel af ejendommens veerdi med et prioritetslan
ilighed med et realkreditlan.

Prioritetslan kan "fundes” (eller finansieres) pa tre forskellige mader 1) via pengeinstituttets
egen balance, 2) via SDOer udstedt af de enkelte pengeinstitutter eller 3) via ROer eller SDRO-
er udstedt af et realkreditinstitut (feelles fundede prioritetslan). De feelles fundede prioritets-
lan indgar i opggrelsen over udstedelsen af obligationer fra realkreditinstitutterne (og dermed
pa realkreditinstitutternes balance), da de er udstedt via et realkreditinstitut. Derimod kan

® Realkredit Danmark, "Beretning og regnskab”, s. 17, 1998.

® http://finans.dk/artikel /JECE4236316/RD-opgiver-patent-p%C3%A5-flex1%C3%A5n/?ctxref=ext.
* Jf. lov nr. 454 af 10. juni 2003 om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. ("realkreditloven”).
* Jf. 2002/1 LSF 177 som fremsat til § 4.
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prioritetslan finansieret via pengeinstituttets egen balance, eller via SDO’er udstedt af penge-
instituttet selv, betragtes som egentlige alternativer til et realkreditlan.

Ofte vil prioritetslan vaere mere fleksible end traditionelle realkreditlan. Fx kan et prioritets-
lan fungere som en kassekredit, hvor der alene betales rente m.v. pa den del af ldnet som rent
faktisk er haevet i banken og anvendst til andre formal (fx kgb af bolig, reparation el.). Desuden
kan der ofte lgbende aftales @ndringer i afdragsprofilen, fx ekstraordineert stort afdrag eller
periode med afdragsfrihed.

Renten pa prioritetslan vil typisk vaere fastsat ud fra Nationalbankens rentesatser eller den
sakaldte CIBOR-rente. Prioritetslan er oftest variabelt forrentede, men der findes ligeledes
prioritetslan med renteloft i op til fem ar og prioritetsldn med fast rente i 30 ar.

Pengeinstitutternes udlan med betegnelsen prioritetslan er steget fra 150 mia. kr.i 2011 til
godt 200 mia. kr. i 2016, jf. figur 2.11. Stigningen pa ca. 50 mia. kr. svarer til ca. 3,5 pct. af de
samlede realkreditudldn med sikkerhed i ejerboliger og fritidshuse, og er dermed af en reelt
begranset stgrrelsesorden. Denne stigning i prioritetsudlanet er desuden alene drevet af de
feelles fundede lan - dvs. 1an som reelt finansieres via udstedelse af realkreditobligationer.
Stigningen i de felles fundede 1an skal ses i lyset af, at prioritetslanet billigst fundes via et
realkreditinstitut.

Omfanget af prioritetslan, udstedt af pengeinstitutterne til boligformal, som ikke er faelles
fundede, har i perioden 2011-2016 veeret stort set uzendret nominelt omkring 150-160 mia.
kr. Tallene daekker over, at enkelte pengeinstitutter har gget prioritetsudldnet, mens andre
har reduceret det.

Figur 2.11 Udvikling i bankers prioritetslan

Mio. kr.
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Fzelles fundede prioritetslan [1] m Prioritetslan pa egen balance eller via egne SDO

Note 1: Feelles funding vil sige, at pengeinstituttet finansierer deres prioritetslan til en kunde ved udstedelse af obligationer i
det tilknyttede realkreditinstitut.

Kilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.
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Garantilan i 2004

[ efterdret 2004 blev garantilan introduceret hos alle realkreditinstitutterne. Garantildn har en
variabel rente, som tilpasses hvert halve ar. Til gengaeld er der et loft over renten, sa lantage-
ren er sikret imod rentestigninger ud over renteloftet.

Garantildnene har siden veeret udbudt i en version, hvor renten bliver fast, hvis renteloftet nas
og i en version, hvor renten kan fglge med ned igen, hvis renten falder, efter at renteloftet er
naet.

Tolagsbelaning i 2012

Nykredit indfgrte et krav om tolagsbelaning i 2012.” Herefter skulle alle, der gnskede at opta-
ge et nyt 1an eller omlaegge et eksisterende lan hos Nykredit og Totalkredit, have to lan, nemlig
et grundlan og et toplan. Grundlanet matte maksimalt udggre 60 pct. af en ejerboligs veerdi
samt 45 pct. af et fritidshus veerdi, og blev finansieret med et traditionelt RO-obligationslan,
som ikke kraever ekstra sikkerhed i tilfzelde af stgrre ejendomsprisfald. Toplanet skulle udggre
den resterende del af finansieringen op til ldnegranserne i realkreditloven. Toplanet skulle
optages med afdrag og vaere et SDRO-lan, dvs. det vil kraeve ekstra sikkerhed i tilfaelde af ejen-
domsprisfald.

Nykredits krav om tolagsbelaning var et forsgg pa at reducere kravet om at skulle stille ekstra
sikkerhed ved ejendomsprisfald.54 Tolagsbelaningen blev imidlertid ikke en succes hos deres
kunder, og konkurrenterne indfgrte ikke et lignende krav. I foraret 2014 droppede Nykredit
deres krav om tolagsbelﬁming.55

De nye Kort-lan blev introducereti 2013

Realkredit Danmark introducerede som det fgrste realkreditinstitut produktet "FlexKort” i
september 2013. Nordea Kredit fulgte hurtigt efter med deres "Kort Rente”-produkt. Siden
fulgte Nykredit efter i august 2014 med deres "F-kort”, mens BRFkredit indfgrte deres pen-
dant i november 2014.”

Kort-lanene er en type rentetilpasningslan, som rentetilpasses halvarligt efter en CITA-rente,
og de minder pa den made om de ét-arige rentetilpasningslan, som har vaeret meget populare.
Den vesentligste forskel pa de nye kort-1an og de ét-arige rentetilpasningslan er, at kort-lanet
ikke skal refinansieres sa ofte. Det ggr lanene attraktive for realkreditinstitutterne, fordi kort-
lanene pa den made letter instituttets opfyldelse af Finanstilsynets tilsynsdiamant, jf. kapitel 7.
Hvor det ét-arige rentetilpasningslan rentetilpasses arligt, og renten siledes afspejler realkre-
ditobligationerne pa refinansieringstidspunktet, er det realkreditinstitutterne, der beslutter,
hvor ofte kort-lanene skal refinansieres. Indtil videre er kort-lanene blevet finansieret med
tredrige realkreditobligationer, og kort-lanene skal sdledes herefter refinansieres hvert tredje
ar. Den fgrste refinansiering af kort-lan fandt sdledes sted i 2016. Der er imidlertid intet til
hinder for, at kort-linene kan finansieres med realkreditobligationer med endnu leengere
lgbetid. Realkreditinstitutterne kan endvidere velge, hvilken referencerente renten pa lanet
skal tilpasses efter, ligesom de kan @ndre selve tilleegget til referencerenten.

53

Nykredit, selskabsmeddelelse af 24/05/2012 om ” Tolagsbeldning til privatkunder fra 25. juni 2012”.
54

Nykredit, arsrapport 2013, s. 38.
55

Ibid.

56
Jf. de respektive realkreditinstitutters arsrapporter for drene.
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Kort-lanene bidrager til at hdndtere den udfordring med stigende refinansieringsrisiko, som
adgangen til rentetilpasningslan har medfgrt. Lanene indebzerer siledes, at renten fortsat
tilpasses lgbende, men at rentetilpasningen ikke kraever refinansiering.

En stor del af realkreditudlanene er finansieret i en kort arraekke (et til tre ar), mens lanene
fra realkreditinstitutterne til forbrugerne samtidig er uopsigelige i en periode pa op til 30 ar.
Det betyder, at realkreditinstitutterne ofte skal ud og refinansiere ldnene, og der var tidligere
ogsa en tendens til at refinansieringen var samlet pa bestemte tidspunkter i aret. Det kraftigt
forggede behov for lgbende refinansiering gger sarbarheden overfor finansielle kriser, hvor
der er risiko for, at realkreditobligationerne ikke kan szelges til en rimelig pris, og den forngd-
ne finansiering ikke kan opnds uden at renten pa lanene stiger vaesentligt. Hgj refinansierings-
risiko traekker derfor ogsa ned i ratingbureauernes rating. Herudover har Finanstilsynet fokus
pa at nedbringe denne risiko. Bl.a stiller tilsynsdiamanten krav om, at realkreditinstitutterne
skal mindske andelen af deres udlan, som skal refinansieres arligt til 25 pct. og mindre end
12,5 pct. pr. kvartal af den samlede udlansportefglje. Kortldnene bidrager til at disse krav kan
opfyldes.

2.9 Internationale sammenligninger

I Danmark optager forbrugerne primeert boligldn gennem realkreditmarkedet. Dette adskiller
sig fra andre lande, hvor boliglan hovedsageligt optages i pengeinstitutter og finansieres pa
institutternes balancer. Danske realkreditlan, deres priser og vilkar m.v. er saledes ikke direk-
te sammenlignelige med udenlandske boliglan. Fx adskiller den danske realkreditmodel sig
fra de udenlandske bankmodeller bade pa ldnetyperne, lgbetiderne, indfrielsesmulighederne
og pa beldningsgraenserne.

Ekspertudvalget har med de disse forbehold forsggt at sammenligne priserne pa boligfinan-
siering pa tveers af en raekke lande, jf. figur 2.12.7 Sammenligningen peger p4, at renterne for
1an med rentebinding fra 1 til 5 r og med rentebinding fra 5 til 10 ar generelt er relativt lave i
Danmark, jf. figur 2.12 (b) og (c).

Renten for 1dn med en rentebinding pa op til 1 ar ser derimod ud til at veere relativt hgj i Dan-
mark. Det skyldes bl.a,, at der i denne rente er medregnet renter fra geeld til pengeinstitutter,
som ligger over ldnegraenserne pa realkreditldn. Renten pa realkreditlan alene er lavere end
renten i de gvrige lande.

Figur 2.12 (d) viser den gennemsnitlige rente pd 1an med en rentebinding pa over 10 ar. Ogsa
her er renten relativt hgj i Danmark sammenlignet med de gvrige lande, men det kan skyldes,
at lanene i Danmark primeert lgber i 30 ar, hvilket ikke ngdvendigyvis er tilfeeldet for de gvrige
lande.

57
Ekspertudvalget (2016): "Rapport fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet”, Ekspertud-
valg om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet, september 2016, s. 12ff.
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Figur 2.12 International sammenligning af gennemsnitlige renter pa nye udlan til boligformal

(a) Rentebinding op til og med 1 ar (b) Rentebinding fra 1 til og med 5 ar
Pct. Pct. Pct. Pct.
8 8
8 8
6 6 6 6
5 n 5 5 5
4 \ 4
4 4
3 3
3 3
2 ~— 2
1 — 2 2
0 0 1 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
" 0 0
e DK (bank og realkredit) Tyskland
Holland Sverige 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
DK (realkredit) UK e Danmark Tyskland Holland Sverige UK
Kilde: Ekspertudvalget pd baggrund af data fra ECB og Danmarks Nationalbank Kilde: Ekspertudvalget pd baggrund af data fra ECB og Danmarks Nationalbank
(c) Rentebinding fra 5 til og med 10 ar (d) Rentebinding over 10 ar
Pct. Pct. Pct. Pct.
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 o s 2
1 1 1 1
0 0 0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Danmark Tyskland Holland Sverige e UK e Danmark Tyskland Holland Sverige UK
Kilde: Ekspertudvalget pd baggrund af data fra ECB og Danmarks Nationalbank. Kilde: Ekspertudvalget pd baggrund af data fra ECB og Danmarks Nationalbank.

Da andre lande ikke har en realkreditmodel som den danske, er det ikke muligt at analysere og
sammenligne konkurrencen pa realkreditmarkedet pa tveers af lande. Der er dog lavet en del
forskellige akademiske studier, som sammenligner konkurrencen pa diverse internationale
bankmarkeder, som kan indikere, hvor intenst et konkurrencepres de danske banker udgver
pa hinanden.

Finanskrisekommissionen har tidligere lavet en sammenligning af internationale studier, som
viser, hvor intens konkurrencen pa det danske bankmarked er i forhold til konkurrencen i
andre lande, jf. tabel 2.2. Studierne er hentet i forskningstidsskrifter og er siledes fagfaellebe-
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dgmte, og der er anvendt forskellige metoder til at male konkurrenceintensiteten i analyserne.
Samlet peger studierne p3, at konkurrenceintensiteten pa det danske bankmarked er begran-
set set i forhold til konkurrenceintensiteten i andre lande. Nar landene rangordnes efter kon-
kurrenceintensitet kommer Danmark sdledes ret konsekvent ud i den svage ende af feltet. Det
bemaerkes dog samtidig, at studierne deekker perioder, som ligger nogle ar tilbage i tid.

Tabel 2.2 Konkurrencen pa det danske bankmarked ift. internationale bankmarkeder

Studier mal Vaerdi for Placering Antal Periode
Danmark for Dan- lande
mark
Bikker og Haaf (2002) 0,34 21 21 1990-1998
Claessens og Leaven (2004) 0,50 46 50 1994-2001
Carbo et al. (2009) H-statistik (hgje 0,61 10 14 1995-2001
veaerdier er intens
Casu og Girardone (2006) konkurrence) 0,05 14 15 1997-2003
Cihdk et al. (2010) 0,50 34 38 1980-2003
Cihdk og Schaeck (2013) 0,31 10 10 1995-2005
Carbo et al. (2009) 0,22 14 14 1995-2001
Fernandez de Guevara og Maudos Lerne'r»lnde'ks (lave 0,21 12 15 1993-2002
veerdier er intens
(2007)
konkurrence)
Beck et al. (2013) 0,19 73 79 1994-2009
Cihak og Schaek (2013) Boone-indeks (lave -0,03 7 (delt) 10 1995-2005
vaerdier er intens
konkurrence)

Anm.: H-statistikken maler, hvor fglsom omsaetningen er (elasticiteten) overfor en stigning i inputpriserne. En vaerdi pa mindre
end 0 indikerer, at der er monopol pd markedet, en veerdi imellem 0-1 indikerer, at der er monopolistisk konkurrence pa mar-
kedet og en verdi pa over 1 indikerer, at der er fuldkommen konkurrence pd markedet. Lerner-indekset estimerer selve mark-
uppen over marginalomkostningerne. Boone-indekset maler, hvor fglsom profitten er (elasticiteten) overfor stigninger i input-
priserne.

Kilde: Kaarsen (2014), "Konkurrencen pd det danske bankmarked”, Finanskrisekommissionen, 2014.
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Kapitel 3

Stigende bidrag og gebyrer i de senere ar

3.1 Sammenfatning

Siden 2009 er realkreditinstitutternes bidragssatser steget betydeligt. Den gennemsnitlige
bidragssats for et fastforrentet realkreditldn med afdrag er steget omtrent 30 pct. siden primo
2009, mens den gennemsnitlige bidragssats for et F1-1an med afdrag er fordoblet. Samtidig er
indtaegterne fra kursskeering steget vaesentligt. P den baggrund er realkreditinstitutternes
samlede indtaegter fra udlansforrentningen som andel af deres udlan steget med omkring 50
pct. over perioden 2006-2015."

Realkreditinstitutterne har ogsa indteaegter fra afkast pa de aktiver, som pa passivsiden i regn-
skabet har sit modstykke i institutternes kapital. Siden 2009 er realkreditinstitutternes ind-
tjening fra disse fondsmidler aftaget, hvilket bl.a. kan henfgres til det generelt faldende rente-
niveau. Stigningen i indtaegterne fra udlansforretningen er dog veasentligt stgrre end det tabte
afkast pa fondsmidlerne. Samlet er indtjeningen steget siden midten af 00’erne.

Analysen viser, at de stigende bidragssatser i realkreditmarkedet samlet set ikke kan tilskrives
generelt ggede driftsomkostninger, som fx husleje og personaleudgifter. Samlet er sektorens
driftsomkostninger i forhold til udlan faldet lidt gennem &rene.

Tab pa udlan kan heller ikke begrunde de kraftigt forggede bidrag. De realiserede tab steg i
kglvandet pa finanskrisen, men tabene var ret moderate ift. tidligere tilbageslag i starten af
1990’erne, ligesom nedskrivningerne er faldet igen de seneste ar. Efter finanskrisen steg ned-
skrivningerne saledes typisk til op mod 0,2 pct. af udlanet, da de var hgjest, men med forskelle
mellem institutterne. 1 2015 er nedskrivningerne reduceret igen til 0,06 pct. af udlanene i
gennemsnit, hvilket svarer til et mere langsigtet gennemsnit siden slutningen af 1990’erne.

[ 2016 var realkreditinstitutternes forrentning af egenkapitalen knap 10 pct. point stgrre end
renten pa en 10-3arig statsobligation, der kan ses som en tilnaermelsesvist risikofri rente. Det
er den stgrste merforrentning de seneste 20 ar. Forrentningen af egenkapitalen er saledes
steget til et ganske hgjt niveau efter nogle vanskelige ar i perioden lige efter finanskrisen,
mens den risikofrie rente er faldet markant.

De kendte malsatninger om forrentning af egenkapitalen i realkreditinstitutterne vurderes
ogsa at ligge noget hgjere end det afkast, der kan forventes pa et konkurrencepraeget marked,
nar der tages hensyn til, at realkredit ma betragtes som en relativt sikker forretningsmodel.

58
En mindre del af denne stigning i bidragsindtaegter skyldes et stigende udlan, da bidraget beregnes pa baggrund af et 1ans

restgeeld. I perioden 2009-2015 er den samlede restgaeld steget med omtrent 12 pct. Sidelgbende hermed har institutterne
oplevet et faldende afkast pa beholdningsmidlerne, hvilket skyldes det generelt lave renteniveau, der prager dansk og interna-
tional gkonomi i disse ar. Dette tab i indtaegt pa beholdningsmidlerne er dog mere end opvejet af den stigende indtaegt fra
bidrag.
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Endelig peger analysen p3, at der tilsyneladende er tydelige forskelle pa realkreditinstitutter-
nes samlede driftsomkostninger. Omkostningsniveauet ser ud til at veere relativt hgjt i de
institutter, som er eller indtil for nyligt har veeret foreningsejede. En forklaring kan veere, at
det ser ud til at veere relativt dyrt at formidle realkreditlan via eksterne formidlingsbanker. En
anden forklaring kan vaere, at der i foreningsejede institutter maske har vaeret mindre fokus
pa at effektivisere driften. Under alle omstaendigheder er det pafaldende, at det institut, som
ser ud til at have de hgjeste driftsomkostninger gennem arene, ogsa har haft de klart stgrste
markedsandele.

Boks 3.1
Vigtige resultater

» De stigende bidragssatser siden 2009 skyldes ikke stigninger i driftsomkostninger eller et
stgrre tab pa udlan.

» Niveauet for realkreditinstitutternes driftsomkostninger i forhold til det samlede udlan
er faldet med omkring 20 pct. i perioden 1999-2015.

» Tab pa udlan stegi en periode efter finanskrisen men er faldet tilbage igen og1ai 2016
nogenlunde pd niveau med et mere langsigtet gennemsnit. Udviklingen i forventede tab
kan saledes ikke forklare den kraftige stigning i bidragene siden slutningen af 00’erne.

» Der er indikationer pa betydelige og langvarige forskelle pa niveauet for driftsomkostninger i
realkreditinstitutterne. Salgs- og distributionsomkostninger udggr den stgrste del af omkost-
ningerne for realkreditinstitutterne. Det er tilsyneladende dyrt at formidle 1an via eksterne
formidlingsbanker.

» Realkreditinstitutterne har i perioden 2009-2015 faet en mindre indtaegt fra afkast pa deres
fondsmidler, bl.a. som fglge af faldet i renteniveauet. Faldet er dog mere end opvejet af sti-
gende indteegter fra bidrag og kursskeering.

» Flere forhold peger p4, at risikoen ved at drive realkreditforretning er lavere end risikoen ved
at drive bankforrentning i gvrigt. De risikoveaegtede eksponeringer ift. totale aktiver er vee-
sentligt lavere i realkreditinstitutterne end i pengeinstitutterne, mens der samtidigt ikke er
vaesentlig forskel i gearing. Ligeledes har pengeinstitutternes egenkapitalforrentning i leenge-
re perioder veeret vaesentligt hgjere end realkreditinstitutternes.

» Institutternes afkast pa egenkapitalen ser ud til at vaere hgj. Forskellen mellem den risikofri
rente (10-arig statsobligation) og institutternes egenkapitalforrentning er vokset de seneste
ar, og forskellen er i 2016 vaesentligt stgrre end de foregdende 20 ar.

» Institutternes malseetning om indtjening vurderes at veere hgjere end det afkast, der kan
forventes pa et konkurrencepraeget marked, nar der tages hensyn til, at realkredit ma betrag-
tes som en relativt sikker forretningsmodel. Institutternes malsaetning om egenkapitalfor-
rentning er sdledes hgjere end det forventede afkast, som kan beregnes med afsat i alminde-
lige teoretiske principper (CAPM-modellen).

3.2 Markante stigninger i bidragssatser og kursskaring siden 2009

Léntagerne betaler bidrag og kursskeering samt visse andre gebyrer til realkreditinstitutterne
for at administrere realkreditlanet. Bidraget er den veaesentligste komponent og udgjorde sale-
desi2015 godt 80 pct. af de samlede betalinger, som institutterne modtog fra lantagerne (her
ses bort fra rentebetalingerne, der overfgres til obligationsinvestorerne). Udover at skabe
indtjening i realkreditinstituttet og daekke forventede tab, skal bidraget veere med til at deekke
de lgbende driftsomkostninger ved lanet, sdsom administration af ydelser fra lantageren og
efterfglgende udbetaling til obligationsejeren.
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Bidraget beregnes som en andel (en bidragssats) af lanets restgaeld ved hver termin. Bidrags-
satsen for et 1an fastseettes ved lanets oprettelse pa baggrund af lanetype og ejendommens
beldningsprocent. Bidragssatsen nedsattes dermed ikke automatisk i takt med, at lanet afdra-
ges, eller hvis ejendommen fx stiger i veerdi. Realkreditinstituttet har mulighed for at zendre
bidragssatsen i lanets lgbetid, idet stigninger i bidragssatsen dog skal varsles og overordnet
begrundes overfor lz‘a’mtagerne.59

Fra 1996 til 2009 var bidragssatserne stabile og meget ens pa tvers af alle realkreditinstitut-
ter, dog med én undtagelse: Ved fusionen mellem Nykredit og Totalkrediti 2003 gav Nykredit
sdledes tilsagn om at saenke sine bidragssatser for alle lantyper fra markedets hgjeste niveau
til Totalkredits niveau, der pa det tidspunkt var markedets laveste, lige under BRFkredit. De
gvrige realkreditinstitutter fastholdt deres bidragssatser i perioden 1996-2009.

I forbindelse med fusionen mellem Nykredit og Totalkredit (i 2003) konkluderede Konkur-
renceradet, at priskonkurrencen pa markedet for realkreditldn med pant i ejerboliger og fri-
tidshuse var meget begraenset ("naermest ikke eksisterende”). Konkurrenceradet vurderede
samtidig, at den ggede koncentration efter fusionen kunne medfgre prisstigninger, hvorfor
fusionen blev godkendt pa baggrund af en rackke tilsagn fra Nykredit, herunder et tilsagn om
at saenke bidragssatserne pa udlan fra Nykredit Realkredit til Totalkredits niveau.

Bidragssatsen for fastforrentede lan 1 pa omkring 0,5-0,55 pct. af restgaelden i perioden
2000-2009 for de fleste institutters vedkommende. Bidragene blev saledes ikke andret, selv
om perioden var praeget af store konjunkturbevaegelser, og kapitalkravene blev lempet vee-
sentligt i arene fgr finanskrisen. Siden 2009 - og navnlig fra 2012 og frem - har alle realkredit-
institutter efterfglgende forgget bidragssatserne betydeligt, jf. figur 3.1 og figur 3.2.

59
Jf. bekendtggrelsen om god skik for boligkredit § 7 skal aftalen ved et realkreditldn indeholde en angivelse af de forhold, der

kan udlgse en @ndring i gebyrerne, og denne angivelse ma ikke give instituttet en vilkarlig adgang til at foretage aendringer.
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Figur 3.1 Udvikling i bidragssatserne for fastforrentede realkreditlan med afdrag
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Note 1: For Nykredit er bidragssatsen frem til 2003 givet som satsen for kernekunder. For ikke-kernekunder var prisen 0,59.
Nykredit afgav i forbindelse med fusionen med Totalkredit i 2003 et tilsagn om, at bidragssatsen for 1an optaget i Nykredit
Realkredit ikke ma overstige 0,50 pct. ved fuld belaning. I 2011 blev det maksimale bidrag forgget til 0,55. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen er i gang med at vurdere tilsagnet.

Note 2: I marts 2016 annoncerede Nykredit begrebet KundeKroner for deres lantagere i Totalkredit (se beskrivelse i afsnit 6.6).
Ordningen betyder, at en del af Nykredits overskud tilbagefgres til lantagerne i det efterfglgende regnskabsar. Hvis fgrste fase af
KundeKroner medregnes for 2016, medfgrer det en 'nettobidragssats’ for Totalkredits fastforrentede lan, der ligger umiddel-
bart under Realkredit Danmark og Nordea Kredit, jf. beregninger foretaget i Hvad hvis Nykredit gor som RD af Jesper Rangvid og
Peter Ove Christensen. Den fremtidige nettoeffekt af KundeKroner kendes ikke.

Anm.: Figuren viser faktiske aendringer og ikke tidspunkt for varslingen af @ndringerne. Bidragssatserne i figuren er beregnet i
forhold til en belaning pa 80 pct. af en ejerboligs veerdi.

Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Den gennemsnitlige bidragssats for et fastforrentet 1an med afdrag er steget fra 0,53 pct. i
2009 til knap 0,68 pct.i 2016. Det svarer til en stigning pa knap 30 pct. Det gennemsnitlige,
arlige bidrag for et fastforrentet 1an pa 2,5 mio. kr. med afdrag og en belaningsgrad pa 80 pct.
pa optagelsestidspunktet er dermed godt 3.200 kr. stgrre fgr skati 2016, end det vari 2009.
For et fastforrentet 1an uden afdrag er bidraget gget fra ca. 0,53 pct. til 0,95 pct,, eller ca. 85
pct. Det svarer til en arlig stigning pa 10.000 kr. fgr skat.” Da bidraget er fradragsberettiget,
betales godt 2/3 af lantageren og resten af skatteyderne.

For fastforrentede 1an (med afdrag) ligger de forskellige institutters bidrag ret teet omkring
0,6 - 0,7 pct. ved udgangen af 2016. For Totalkredit (som er en del af Nykreditkoncernen) skal
bidragsforhgjelsen sidsti 2016 ses i sammenhang med introduktionen af KundeKrone-

60
Bidragssatsen for et fastforrentet 1an med afdragsfrihed og en beldningsprocent pd 80 var i gennemsnit godt 0,53 pct. i 2009

og knap 0,95 pct.i2016.
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konceptet, som betyder, at en del af Totalkredits indtaegter ventes tilbagefgrt til lantagerne i
det efterfglgende regnskabsar via tilbagefgrelse af Foreningen Nykredits eventuelle udbytte-
betaling. Med en skgnsmeessig korrektion herfor ligger Totalkredits bidrag ogsa i intervallet
0,6 pct.- 0,7 pct.

Bidraget pa lan optaget i Nykredit Realkredit er ikke steget i neer samme omfang. Det skyldes
som naevnt, at Nykredit i forbindelse med fusionen med Totalkrediti 2003 afgav et tilsagn om
at saenke bidragssatsen til 0,50 pct. for kernekunder ved fuld belaning for de 1an, som er opta-
get i Nykredit Realkredit, og at satserne herefter ikke matte overstige denne greense. Udlan via
Totalkredit blev ikke omfattet af tilsagnet, og siden 2012 har Nykredit oprettet alle nye lan i
Totalkredit, og bidraget pa disse lan er som naevnt sat veesentligt op.51 12011 afgjorde Konkur-
renceradet, at Nykredit Realkredit fra april 2012 kunne gennemfgre en midlertidig forhgjelse
af bidragssatsen fra 0,50 til 0,55/0,60 pct. athangig af lanetype i en periode pa fem ar. I de-
cember 2216 afgjorde Konkurrenceradet, at den midlertidige forhgjelse blev forleenget seks
maneder.

Generelt er bidragene for de mest risikable lan steget mest. Det gaelder saledes for variabelt
forrentede 1an og for 1an uden afdrag. For et F1-lan med afdrag 14 bidraget pa omkring 0,55
pct. af restgaelden i 2003-2009, men i de efterfglgende ar er den gennemsnitlige bidragssats
steget til mere end 1 pct., hvilket svarer til en stigning pa op mod 100 pct,, jf. figur 3.2. For et
F1-1an pa 2,5 mio. kr. med afdrag og en oprindelig belaningsgrad pa 80 pct. er den arlige bi-
dragsbetaling dermed godt 13.000 kr. stgrre i 2016 fgr skat end i 2009. For et F1-1an uden
afdrag er prisstigningen pd mere end 150 pct., og for et 1an pa 2,5 mio. kr. svarer stigningen til
godt 18.000 kr. arligt for skat. Ogsa for F1-1an er bidragene relativt ens ved udgangen af 2016,
idet BRFkredit dog aktuelt ligger lavere end de gvrige institutter.

* Nykredit varslede prisstigninger pd udlan fra Nykredit Realkredit i 2010, men Konkurrencerddet afgjorde i 2010, at Nykredit
fortsat var bundet af et tilsagn fra fusionen med Totalkredit, hvor Nykredit havde forpligtet sig til ikke at gge bidragssatserne pd
udlan fra Nykredit Realkredit (Se Konkurrenceradets afggrelse, Nykredits annoncerede forhgjelse af privatkunders administra-
tionsbidrag, 23. juni 2010). Ved dom af 3. juni 2014 stadfeestede Hgjesteret Konkurrenceradets afggrelse (Dom i Nykredit-sagen
(sag 351/2012) af 3. juni 2014). I forbindelse med sagsbehandlingen medgav Konkurrenceradet, at tilsagnet om at fastholde
Ezidragssatserne ikke omfattede 1an i Totalkredit.

Se Konkurrenceradets afggrelse, Midlertidig forleengelse af Nykredits tilsagn (5A) om bidragssats, 21. december 2016.
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Figur 3.2 Udvikling i bidragssatserne for F1-realkreditlan med afdrag
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Note 1: For Nykredit er bidragssatsen frem til 2003 givet som satsen for kernekunder. For ikke-kernekunder var prisen 0,59.
Nykredit afgav i forbindelse med fusionen med Totalkredit i 2003 et tilsagn om, at bidragssatsen for lan optaget i Nykredit
Realkredit ikke ma overstige 0,50 pct. ved fuld beldning. I 2011 blev det maksimale bidrag forgget til 0,60 for variabelt forrente-
de 1an. Konkurrence og Forbrugerstyrelsen er i gang med at vurdere tilsagnet.

Note 2: I marts 2016 annoncerede Nykredit begrebet KundeKroner for deres lantagere i Totalkredit (se beskrivelse i afsnit 6.6).
Ordningen betyder, at en del af Nykredits oveskud tilbagefgres til lantagerne i det efterfglgende regnskabsar. Hvis fgrste fase af
KundeKroner medregnes for 2016, medfgrer det en 'nettobidragssats’ for Totalkredits F1-1an, der ligger pa niveau med Real-
kredit Danmark og Nordea Kredit, jf. beregninger foretaget i Hvad hvis Nykredit gor som RD af Jesper Rangvid og Peter Ove
Christensen. Den fremtidige nettoeffekt af KundeKroner kendes ikke.

Anm.: Figuren viser faktiske aendringer og ikke tidspunkt for varslingen af @ndringerne. Bidragssatserne i figuren er beregnet i
forhold til en belaning pa 80 pct. af en ejerboligs veerdi.

Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Lantagerne betaler desuden sakaldt kursskaering ved oprettelse af realkreditlan og ved refi-
nansiering af variabelt forrentede realkreditldn. Forbrugerens samlede udgift til kursskeering
er derfor markant stgrre for 1an, der refinansieres ofte, fx F1- og F3-1an, end ved et 30-arigt
fastforrentet 1an, der ikke refinansieres fgr udlgb.

For et fastforrentet 1an er kursskeeringen et gebyr, der fastszettes som et nedslag i den kurs, en
lantagers 1dn udbetales til. Hvis lanets bagvedliggende obligation fx saelges til obligationsinve-
storen til kurs 98, og realkreditinstituttet herefter udbetaler lanet til lantageren til en kurs, der
er 97,7, sa vil kurskeeringen udggre 30 basispunkter (eller 0,3 pct.). For et ldn pa 2,5 mio. kr.
svarer det til 7.500 kr. For et variabelt forrentet 1an beregnes kursskaringen sédledes, at lanta-
geren i praksis betaler lidt hgjere rente pa lanet end den rente, der viderefgres til obligations-
investoren.

Realkreditinstitutter har i mange ar opkraevet kursskaering ved oprettelse af et nyt 1an. Fgrst i
2012-13 begyndte institutterne at opkraeve kursskeering for refinansiering af variabelt forren-
tede lan. Kursskeering er efterfglgende gget forholdsvist kraftigt, og alle realkreditinstitutter
togi2016 en kursskeaering pa 0,3 ved refinansiering af et F1-1an, jf. figur 3.3.

Kursskeering ved variabelt forrentede lan beregnes ved hver refinansiering, hvilket iseer for-

dyrer obligationsldn, der refinansieres ofte, fx F1-1an. Disse lan har samtidig en relativt hgj
bidragssats.
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Figur 3.3 Kursskeering ved refinansiering af F1- og F5-1an hos samtlige aktgrer
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Note 1: Nykredit og Totalkredits kursskaeering er identisk.

Anm.: Figuren viser kursskering ved refinansiering. Fgr 2012 opkraevede real-
kreditinstitutterne kun kursskeering ved lanets oprettelse.

Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Note 1: Nykredit og Totalkredits kursskaeering er identisk.

Anm.: Figuren viser kursskering ved refinansiering. Fgr 2012 opkraevede real-
kreditinstitutterne kun kursskeering ved lanets oprettelse.

Kilde: Indsamlet hos udbyderne.

Forggelsen af bidrag og kursskering er samlet set udtryk for en seerdeles kraftig stigning i den
pris, som realkreditinstitutterne tager for deres lan til private, iszer nar det gaelder variabelt
forrentede 1an og 1an uden afdrag. Stigningen i bidrag og kursskaering er sket i en periode,
hvor renteniveauet har vaeret meget lavt og aftagende. Renten pa de obligationer, som real-
kreditinstitutterne udsteder med henblik pa at finansiere realkreditudlan, er sdledes faldet
kraftigt siden begyndelsen af 00’erne. Det geelder bade for de korte og de lange lgbetider.
Derfor er laneomKkostningerne samlet set faldet, selv om bidrag m.v. er steget kraftigt.

3.3 Skifteomkostninger pavirker institutternes prisfastsattelse

Realkreditmarkedet er kendetegnet ved betydelige skifteomkostninger, herunder typisk et
stgrre kurstab, hvis forbrugere gnsker at flytte deres lan til en anden udbyder.63 Det skal bl.a.
ses ilyset af, at det kraever en laneomlaegning, hvis man vil skifte institut. Dermed star reakre-
ditinstitutterne over for to modsatrettede hensyn, nar de skal sette den bidragssats, der mak-
simerer indtjeningen i virksomheden. Pa den ene side har realkreditinstitutterne et incita-
ment til at saette en lav bidragssats for at tiltraekke nye kunder pa markedet og vinde mar-
kedsandele. P den anden side har realkreditinstitutterne samtidig et incitament til at saette
en hgj bidragssats for at tjene flere penge pa eksisterende kunder. Generelt geelder det, at jo

63
Skifteomkostningernes omfang og andre faktorer, der pavirker mobiliteten pa realkreditmarkedet, uddybes i kapitel 5.
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starre skifteomkostningerne er, jo steerkere vil incitamentet til at haeve prisen overfor eksiste-
rende kunder veere.

Klemperer (1991) finder en generel tendens til, at skifteomkostninger begraenser konkurren-
cen pa et givet marked og kan fgre til hgjere priser under antagelse af, at udbyderne ikke kan
differentiere imellem eksisterende kunder og nye kunder ved fx at szette forskellige priser, jf.
boks 3.2.

Boks 3.2
Skifteomkostningers
indflydelse pa konkur-
rencen mellem udbyde-
re

I Klemperer (199 1)64 foretages en analyse af, hvordan konkurrencen pa et marked pavirkes af
forbrugeres skifteomkostninger. Skifteomkostninger giver udbydere en form for markedsmagt
over deres eksisterende kunder og dermed et potentiale for at opna en avance som i et lukket
oligopol.

Nar et marked er karakteriseret ved skifteomkostninger, vil det overordnet set have to mod-
satrettede effekter pa udbydernes prissatning. Pa den ene side vil udbyderne have et incita-
ment til at saette en lav pris for at kunne tiltraekke nye kunder, sa markedsandelen og fremti-
dig indtjening kan gges. Pa den anden side gnsker udbydere at saette en hgj pris til eksisteren-
de kunder, da de er laste som fglge af skifteomkostningerne.

Under antagelse af, at udbydere ikke kan differentiere mellem eksisterende og nye kunder, og
at der er mange forbrugere pa markedet, samt at produkterne er relativt homogene, konklu-
derer Klemperer (1991), at incitamentet til at seette en hgj pris som regel vil veere domineren-
de. Dog anfgrer Klemperer (1991), at en konkurrent med en lille markedsandel vil have et
stgrre incitament end de gvrige udbydere til at seette en lav pris.

3.4 Stigninger i bidragssatsen skal begrundes

Realkreditinstitutterne kan haeve bidragssatsen for bade nye og eksisterende lan. Prisstignin-
ger (eller -fald) skal dog varsles mindst tre maneder, fgr de gennemfgres, og varslingen skal
indeholde en overordnet begrundelse for prisstigningen. Reglerne for god skik for boligkredit
fastslar, at laneaftalen skal indeholde en angivelse af de forhold, som kan udlgse en sndring i
gebyrer, bidrag eller andet vederlag:

"&ndring af gebyrer, bidrag eller andet vederlag for boligkreditaftaler kan ikke finde sted uden
et varsel pd tre mdneder eller mere og skal indeholde en begrundelse for a&ndringen. (...) Ved
andringer i bidrag og vasentlige aendringer i andet vederlag eller ved opkraevning af et nyt ve-
derlag, skal varslet ske til forbrugeren ved individuel kommunikation, inden andringen far virk-
ning.”

Bekendtggrelse om god skik for boligkredit, § 7, stk. 4.

God skik reglerne om begrundelse og varsling af bidragseendringer er indfgrt for at beskytte
lantagerne. Fx er varslingsperioden indfgrt for, at 1antagerne skal have tid til at tilpasse deres
privatgkonomi og evt. veelge et andet realkreditinstitut, fgr eventuelle bidragseendringer tree-
der i kraft.

Klemperer, Paul (1991): Competition when consumers have switching costs: An overview with applications to industrial organi-
zation, macroeconomics, and international trade.
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Skarpede begrundelses- og varslingsregler fremadrettet

Reglerne om begrundelse og varsling bliver skaerpet i medfgr af den politiske aftale om gget
gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet. Det sker pa baggrund af anbefalinger fra
Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pad realkreditmarkedet.”

Realkreditinstitutterne skal fremadrettet ved varsling af sendringer i bidrag, rentetilleeg eller
gebyrer dels begrunde, hvilke forhold der har udlgst stigningen, og dels forklare de veesentlig-
ste forhold, der har haft betydning for eendringens omfang samt den skgnnede forholdsmaes-
sige andel, som disse udggr af den samlede stigning. Der stilles sdledes ggede krav til realkre-
ditinstitutternes begrundelser ved stigninger i bidrag eller gebyrer pa realkreditlan eller real-
kreditlignende 1an.”

Endvidere forleenges selve varslingsperioden, idet varslingsperioden for stigninger i bidrag,
rentetilleeg eller gebyrer fremadrettet gges fra tre til seks maneder. En leengere varslingsperi-
ode er besluttet for at sikre lantagerne bedre tid til at overveje og eventuelt traffe beslutning
om at skifte institut i tilfeelde af stigende bidragssats eller lignende.57

Ligeledes er det besluttet, at det vil fa (civilretlig) virkning, hvis reglerne om begrundelse og
varsling ikke overholdes, bortset fra uveasentlige stigninger i andet vederlag end bidrag og
rentetilleeg. Konkret betyder det, at annoncerede bidragsstigninger og stigninger i rentetilleeg
ikke kan traede i kraft, medmindre reglerne om begrundelse og varsling er overholdt.”

Bidragssvarslinger kan skabe en risiko for priskoordinering

Reglerne om begrundelse og varsling kan ogsa have ulemper, idet reglerne om varsling af
bidrags- og gebyrforhgjelser betyder, at realkreditinstitutterne ligeledes informerer hinanden
om deres prisaendringer i god tid, for de realiseres. Det skaber umiddelbart en risiko for, at
realkreditinstitutterne kan koordinere priserne i en samordnet praksis, hvor varslingerne
fungerer som prissignaler, som de gvrige realkreditinstitutter kan koordinere deres priser
omkring.

Muligheden for at bruge varslingsreglerne til skadelig koordination begraenses dog bl.a. af, at
lantagerne skal orienteres individuelt om evt. priseendringer. Formalet med varslingsperio-
derne m.v. er sdledes at styrke forbrugernes stilling pa markedet.

Indenfor konkurrenceretten er der forskellige eksempler p3, at konkurrencemyndighederne
har taget sager op, som vedrgrer prissignalering. I de seneste ar har der sdledes veeret sager
bade hos EU-Kommissionen og hos de engelske og tyske konkurrencemyndigheder. Sagerne
kan bidrage til overordnet at forstd, hvornar der kan opstd konkurrencemaessige betaenke-
ligheder ved brugen af varslinger.

65
Ekspertudvalget (2016): "Rapport fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet”, september
2016, se boks 1, s. 8.

66

Aftale mellem regeringen (Venstre, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti) og Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti,
Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti om gget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet, 26. januar 2017, se
side 2, beslutning 1.
67

Ibid,, se side 2, beslutning 2.
68
Ibid,, se side 2, beslutning 3.
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Overordnet kan det siges, at risikoen for, at der opstar konkurrencemaessige betaenkeligheder
mindskes, nar varslingerne:

» Indeholder tilstraekkelig information til, at de har verdi for forbrugerne (som i dette tilfzel-
de er lantagerne)

» Er personligt rettede (individuel kommunikation)

» Vedrgrer bade prisstigninger og prisfald

» Er troveerdige og bindende

» Udsendes med en varslingsperiode, som er bestemt ud fra forbrugernes behov og reakti-
onstid.

Varslingsreglerne for realkredit vurderes overordnet at opfylde betingelserne, idet der dog
gaelder, at en varslet prisstigning ikke ngdvendigvis er bindende.

I boks 3.3 er et eksempel pa EU-Kommissionens praksis omKkring prissignalering, som under-
bygger ovenstaende.

Boks 3.3
EU-Kommissionen:
Case: Containerskibsfart

EU-Kommissionen dbnede i 2013 en sag mod 14 containerrederier for med jeevne mellemrum
at have varslet deres planlagte forhgjelser af priser pa containersgtransport pa en rakke
fragtruter.69 De pdgeeldende varslinger indeholdt en angivelse af stgrrelsen af fragtrateforhg-
jelsen pr. transporteret containerenhed, de bergrte transportruter og ikrafttraedelsesdatoen
og blev typisk udsendt 3-5 uger fgr rateforhgjelsens planlagte ikrafttreedelsesdato.

[ slutningen af 2015 gav Kommissionen udtryk for, at varslingerne ikke var til gavn for forbru-
gerne, idet varslingerne kun indeholdt informationer om den planlagte prisforhgjelse og sale-
des ikke gav kunderne information om den fulde pris, som kunderne skulle betale i fremtiden.
Kommissionen anerkendte heller ikke containerrederiernes argument om, at varslingerne
blev brugt til at konkurrere om kunderne, idet varslingerne kun vedrgrte prisforhgjelser og
ikke prisreduktioner, som ud fra et konkurrencemaessigt synspunkt umiddelbart ville veere
det, som containerrederierne ville have interesse i at varsle.

Desuden havde varslingerne kun begrenset bindende virkning, hvorfor kunderne kun i min-
dre omfang havde vished om den fremtidige pris for transportydelsen. Kommissionen udtryk-
te betenkeligheder ved, at den pdgaeldende varslingspraksis kunne satte parterne i stand til
at samordne deres adferd, eftersom containerrederierne kunne bruge varslingerne til at "te-
ste”, om de havde rimelig mulighed for at gennemfgre en given fragtrateforhgjelse. Dermed
kunne varslingerne bruges til at mindske den strategiske usikkerhed pa det pagaeldende mar-
ked om konkurrenternes fragtratepriser.

Containerrederierne tilbgd herefter tilsagn for at imgdega de konkurrencemaessige betaenke-
ligheder, som Kommissionen havde udtrykt. Herefter er containerrederierne ikke forpligtede
til at varsle om deres priser, men hvis de veelger at ggre det, skal varslingerne szette kunderne
i stand til bade at forsta dem og feeste lid til dem. Informationen skulle vaere tilstrakkelig til, at
kunderne havde fuld information om den fremtidige pris, og varslingerne ma fgrst udsendes
31 dage fgr ikrafttreedelsestidspunktet. I perioden, hvori varslingen er geeldende, er container-
rederierne bundet af prisen som en maksimumspris, men de vil altid frit kunne saenke prisen.

69
EU-Kommissionens beslutning af 7. juli 2016: “relating to a proceeding under Article 101 of the Treaty on the Functioning of

the European Union and Article 53 of the EEA Agreement”, Case AT.39850 Container Shipping.
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3.5 Indtaegter

Realkreditinstitutterne har overordnet set indtaegter fra to kilder, nemlig fra deres realkredit-
udlan og fra forrentning af den beholdning af andre aktiver, som institutterne ligger inde med,
og som pa passivsiden bl.a. har sit modstykke i realkreditinstitutternes (egen)kapital.

Indteegter fra udlansaktiviteterne kommer som naevnt fra bidrag, kursskeering og gebyrer.
Bidraget svarer til pengeinstitutternes rentemarginal og er med til at deekke realkreditinsti-
tutternes generelle omkostninger samt at generere afkast til ejerne m.v. Regnskabsmaessigt
behandles bidragene som en renteindtaegt. Institutternes indteegter fra gebyrer er betaling for
en raekke forskellige aktiviteter i forbindelse med oprettelse af 1an, kreditvurderinger m.v.
Ligeledes har nogle institutter i mindre omfang indteegter i form af provision, fx ved henvis-
ning af en kunde til en samarbejdspartner.

Institutterne har ogsa indteegter fra investeringer i andre aktiver end realkreditudlan. Det er
primeert institutternes egne beholdningsmidler, der kan placeres i forskellige veerdipapirer.
Derudover kan institutterne have et placeringsbehov som fglge af, at betalingerne fra lantager
er hyppigere end udbetalingerne til de investorer, som har investeret i de bagvedliggende
obligationer. Der er regler for, hvilke typer finansielle aktiver institutterne ma placere midler-
ne i, sdledes at institutterne ikke lgber store risici. Institutterne kan saledes ikke fortage risi-
kable investeringer, og institutternes indteaegter fra forrentning af beholdninger vil i hgj grad
veere praeget af udviklingen i renteniveauet.

Realkreditinstitutternes indtaegter fra udldnsforretningen og fra deres placering af egne be-
holdningsmider udgjorde samlet set knap 1 pct. af udlanene i 2015, jf. figur 3.4. Malt som an-
del af udlanene er indtaegterne dermed steget siden arene fgr finanskrisen, hvor de 14 pa om-
kring 0,7-0,9 pct. udlanene.

Forholdet mellem institutternes indteegter fra de forskellige kilder er vaesentligt eendret det
seneste arti. [ 2005-2007 kom en vasentlig del af institutternes indteegter fra forrentning af
deres fondsmidler samt gebyrer og provisionsindtaegter. Indteegterne fra iseer fondsmidlerne
er faldet vaesentligt siden bl.a. som fglge af faldet i renteniveauet. I 2015 udgjorde disse to
indtjeningskilder sdledes en veaesentligt mindre andel af udlanene. Til gengeeld er de samlede
indteegter fra bidrag m.v. steget markant med omkring 50 pct. som andel af udlanene siden
2005-2007.
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Figur 3.4 Indtaegter fra udlans- og beholdningsforretning i pct. af udlanet
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Note: De fleste institutter opggr indteegterne fra kurtage og kursskeering under regnskabsposten gebyrer- og provisionsindtaeg-
ter. Et institut opggr indtegter fra kurtage og kursskaering som en beholdningsindteegt, mens et andet institut opggr indtaegter
fra kursskeering under kursregulering. I sidstnaevnte tilfeelde indgar indteegterne fra kursskaering ikke i figuren.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund arsregnskaber.

Realkreditinstitutternes samlede indteegter fra udlan og egenbeholdning udgjorde 25 mia. kr. i
2015. Heraf kom ca. 19 mia. kr. fra bidragene pa realkreditlanene, 3 mia. kr. fra gebyr- og pro-
visionsindteegt samt 2,7 mia. kr. i beholdningsindteegter.

Indteegterne fra udlan omfatter bade udlan til personer og til erhverv i denne opggrelse. Er-
hvervsudlan indgdr ogsa i de naeste afsnit. Det skyldes, at det ikke har veeret muligt at opdele
omkostningerne pa erhvervsudlan og udlén til private.

3.6 Institutternes drifts- og tabsomkostninger

Hvis stigningen i bidragene kan tilskrives forggede omkostninger i sektoren, kan det veere en
indikation pa3, at bidragsstigningerne som udgangspunkt ikke er et konkurrencemaessigt pro-
blem. Omkostningerne omfatter dels forventede tab pa udlan og driftsomkostninger ved at
administrere og formidle lan, men ogsa de finansieringsomkostninger der knytter sig til, at
ejerne skal have en forrentning af deres investering.

[ dette afsnit undersgges alene institutternes tabs- og driftsomkostninger, og det primaere
formal er at belyse, om stigninger i omkostningerne kan forklare de stigende bidragssatser.
Det undersgges ligeledes, om der er forskelle i omkostningsniveauerne mellem institutterne.

Analysen tager udgangspunkt i offentligt tilgeengelige regnskabsdata, men da institutterne har
forskellige strukturer og forretningsmodeller, har det i nogle tilfeelde veeret ngdvendigt at
indsamle yderligere oplysninger og at foretage en opdeling af regnskabsposterne, sa institut-
ternes omkostninger bedre kan sammenlignes, jf. boks 3.4 nedenfor.
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Boks 3.4

Totale driftsomkostnin-
ger og usikkerhedsfak-
torer

Behandling af totale driftsomkostninger

Nar institutterne udarbejder arsregnskab, sker det i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtggrelse herom.” Det betyder, at de respektive realkreditinstitutters arsrapporter som
udgangspunkt er sammenlignelige.

Institutterne har dog i forskelligt omfang udliciteret opgaver som fx visse stabsfunktioner,
vurdering af ejendomme og formidling af Ian. Nar institutterne veelger at udlicitere opgaver,
kan det pavirke den regnskabsmaessige placering af de omkostninger, der er forbundet med at
udfgre opgaven. En udliciteret opgave kan fx indga som en afregning (fx i form af et gebyr) i
regnskabet for et realkreditinstitut, mens opgaven kan indga som personaleudgift i et andet
realkreditinstitut, hvis opgaven lgses "in house”. Det er vigtigt at veere opmaerksom herpa, nar
de forskellige regnskabsposter sammenlignes.

Stgrstedelen af institutternes driftsomkostninger bestar af gebyrer og provisionsudgifter samt
personale- og administrationsudgifter. Derfor er det disse omkostningskategorier, som indgar
. . 7n

i vurderingen.

Der kan ogsa vaere forskel pa, om institutterne kategoriserer en omkostning som en driftsom-
kostning eller som en afskrivning. Udvikling af IT kan fx bade opggres som en personaleom-
kostning, men kan under visse omstendigheder ligeledes behandles som et aktiv, der kan
afskrives over en arrakke. Derfor er det valgt at medregne afskrivningerne i analysen for
2015, hvor der er foretaget en mere detaljeret opdeling af omkostningerne. Afskrivninger
udggr dog kun en lille del af institutterne omkostninger.

Usikkerhedsfaktorer

Nar institutterne opggr deres samlede omkostninger ved realkreditudlan, vil det for nogle
aktiviteter ske pa baggrund af en fordeling af omkostninger som vedrgrer flere forretnings-
omrader. Det giver en vis usikkerhed, idet der kan veere forskel pa, hvordan institutterne har
fordelt deres omkostninger.

Omkostninger til salg og distribution er de stgrste omkostninger for institutterne. Ligeledes er
der institutter, der kgber risikoafdeekning af deres formidlingsbank, hvilket indgar som en
salg- og distributionsomkostning. Dette gger deres omkostninger, men kan ggre det vanskeligt
at sammenligne med institutter, der ikke kgber risikoafdeekning.

Det vurderes, jf. afsnit 3.9, at metodemaessige forskelle i fordelingen af omkostninger mellem
institutterne, og forskellene i risikoafdeekning, ikke kan forklare niveauforskelle af den stgr-
relsesorden som analysen peger pa.

Feelles funding af 1an kan ligeledes pavirke realkreditinstitutternes omkostninger. Nar et penge-
institut tilbyder ldn med feelles funding, har banken alle omkostninger til salg og distribution.
Lanet vil dog sta pa realkreditinstitutternes balance, og kan dermed give anledning til lavere
enhedsomkostninger for institutter, der tilbyder feelles funding, end for realkreditinstitutter, der
ikke udfgrer feelles funding, da sidstnaevnte ma atholde salgs- og distributionsomkostningerne
for alle lanene. Feelles fundede lan er et relativt nyt produkt, og det er ikke szerligt udbredt. Det
pavirker derfor overordnet set opggrelserne i mindre grad. Dog har Jyske Bank siden fusionen
med BRFkredit solgt en del falles fundede lan, hvilket pavirker BRFkredits salgs- og distributi-
onsomkostninger i forhold til deres samlede udlan.

70 Bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeeglerselskaber m.fl. (BEK nr. 281 af 26/03/2014).
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I nogle institutters regnskaber indgdr en omkostningskategori ” andre driftsudgifter”. Disse omkostninger er ligeledes med-
regnet som driftsomkostninger for de relevante institutter.
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Der kan vare forskelle pa omkostningerne ved at drive realkreditforretning pa henholdsvis
privat- og erhvervsmarkedet, da privatlan er et "masseprodukt”, mens erhvervsudlan er mere
specialiserede. Dermed kan de totale driftsomkostninger vere pavirket af sammensatning af
henholdsvis erhvervs- og privatkunder. Der er dog ikke vaesentlige forskelle i andelen af er-
hvervs- og privatkunder mellem institutterne. Institutternes udlanssammensaetning pa er-
hvervs- og privatkunder bgr derfor ikke give anledning til stgrre usikkerhed, nar institutter-
nes samlede omkostninger og indtjening sammenlignes.

Driftsomkostninger

Personale- og administrationsomkostninger deekker over en raekke almindelige omkostninger
til fx ledelse og andre stabsfunktioner, husleje, drift og udvikling af IT m.v. Derudover daekker
det en raekke aktiviteter, der knytter sig til at radgive om ldn og vurdere kundens gkonomi og
veerdien af pantet, dvs. boligen. Der skal udarbejdes ldnedokumenter, radgivningsskema og
pantet skal tinglyses. Ligeledes skal der szlges obligationer, og provenuet skal udbetales.

Nar lanet er ydet og udbetalt, skal det administreres. Hvis kunden ikke betaler rettidigt, krae-
ves fx en vis administration. Realkreditinstitutterne skal ligeledes lgbende overvage de pant-
satte ejendommes vaerdi, da de udstedte obligationer er sdkaldte seerligt deekkede realkredit-
obligationer (SDRO). Realkreditinstitutterne har derfor ansat vurderingsfolk, der lgbende
besigtiger og vurderer ejendommene.

Derudover vil institutterne have omkostninger i forbindelse med handel med de bagvedlig-
gende obligationer, som finansierer udlanene. Enhver udbetaling, refinansiering eller indfriel-
se af et realkreditldn kraever en underliggende obligationshandel, som koster penge. Realkre-
ditinstitutterne har en forpligtelse til at afregne obligationerne til markedskonforme priser.
Realkreditinstitutterne skal derfor lgbende foretage risikoopggrelse og risikostyring i alle
fondskoder, der anvendes til laneudbetalinger og -indfrielser med henblik pa at sikre et opda-
teret kursbillede til lantagerne. Ogsa i perioder, hvor der ikke er tilgeengelige kurser i obligati-
onsmarkedet, ma realkreditinstitutterne ligge inde med obligationsbeholdninger spredt pa
mange fondskoder. Derved kan der tilbydes straksafregninger pa indfrielser til lantagerne.

Endeligt skal institutterne servicere investorer og ratingbureauer samt overholde reglerne
m.v. omkring risikostyring, revision osv. Compliance-omkostningerne, dvs. omkostningerne
som skal afholdes for at overholde regulering m.v., er givetvis steget de senere ar som fglge af
ny regulering.

Udviklingen i institutternes driftsomkostninger

Nér institutternes driftsomkostninger sammenlignes, skal der Korrigeres for, at nogle institut-
ter veelger at udlicitere aktiviteter, herunder fx formidling af 1an, jf. boks 3.5 ovenfor. Derfor
skal gebyrer og provisionsudgifter regnes som driftsomkostninger, sdledes at institutter der
kgber ydelser af koncerninterne eller eksterne parter, kan sammenlignes med institutter, som
lgser opgaverne internt. "
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En gennemgang af institutternes arsrapporter viser, at Realkredit Danmark, Nordea Kredit og Totalkredit kgber risikoafdeek-

ning af formidlingsbanken (typisk i belaningsintervallet 60- 80 pct.), hvorimod BRF Kredit og Nykredit Realkredit i begraenset
omfang benytter sig af risikoafdeekning. Risikoafdeekning gger isoleret set omkostningerne. Hvis der (kunne) korrigeres for
dette forhold, ville omkostningsforskellene mellem henholdsvis Realkredit Danmark og Nordea Kredit og BRF Kredit og Nykre-
dit blive stgrre, end figur 3.5 tilsiger.
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Samlet set har realkreditinstitutternes driftsomkostninger malt ift. de samlede udlan vaeret
svagt aftagende fra 1999 frem til midten af 00’erne, hvorefter de har vaeret ret stabile. Udvik-
lingen i driftsomkostningerne for institutterne under et, har sidledes samlet set trukket i ret-
ning af usendrede eller maske svagt faldende bidragssatser gennem de seneste 10 ar, jf. figur
3.5.

Det deekker imidlertid over vaesentlige forskelle mellem institutterne. Malt i forhold til de
samlede udlan har Realkredit Danmark og Nordea Kredit realiseret en relativt stor omkost-
ningsreduktion frem til slutningen af 00’erne. For Nykredit Realkredit (eksklusive Totalkredit)
og BRFkredit er tendensen ikke neer sd steerk. For BRFkredit er der et relativt stort fald i om-
kostningerne i pct. af udldnet fra 2014 til 2015, som skal ses i sammenhaeng med, at Jyske
Bank efter fusionen med BRFkredit overfgrte en raekke kunder (udlan) til BRFkredit. Udvik-
lingen i omkostningerne skal ses i ssmmenhang med, at der kan veaere administrative skala-
fordele i produktion af realkreditlan. Samlet har der veeret nominel vaekst i udldnet pa om-
kring 150 pct. over perioden. Serligt har Nordea Kredit gget udlanet, som er vokset med nae-
sten 400 pct.

Figur 3.5 Driftsomkostninger (udgifter til personale, administration samt gebyrer og
provisionsudgifter i pct. af udlan)
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Kilde: Egne beregninger pd baggrund af drsregnskaber.

For Totalkredit er der sket en ganske betydelig stigning i de opgjorte driftsomkostninger (malt
i forhold til udlan) fra 2011 til 2015, selv om Totalkredits udlan er vokset markant. Stigningen
i omkostningerne skyldes primeert, at Totalkredit har oplevet stigende provisionsudgifter
til de formidlende banker i takt med, at bidragene pa disse 1an er sat op.

Der er desuden indikationer pd markante forskelle pa institutternes driftsomkostningsniveau.
Ifglge opggrelsen har BRFkredit og Nykredit Realkredit sdledes op mod dobbelt sa hgje om-
kostninger som Nordea Kredit og Realkredit Danmark. P3 et konkurrencepraeget marked med
stordrifts- og samproduktionsfordele, vil det normalt veere forventningen, at instituttet med
den stgrste markedsandel vil have lavere gennemsnitlige omkostninger end de gvrige institut-
ter, eller i det mindste at gennemsnitsomkostningerne var mere ens. Pa det danske realkre-
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ditmarked har Nykredit dog tilsyneladende bade den stgrste markedsandel og de hgjeste
omkostninger.

Nykredit er primert foreningsejet, og indtil 2014 var BRFkredit ogsa foreningsejet. De relative
hgje omkostninger i disse institutter kan derfor afspejle, at de foreningsejede institutter ma-
ske har stillet mindre ambitigse krav til fx omkostningseffektivitet end de institutter, hvor der
i ejerkredsen har vaeret et stgrre gnske om at opna et egentligt afkast af den investerede kapi-
tal. Hertil kommer, at det ser ud til at veere dyrere at formidle 1an via eksterne formidlings-
banker end via sine egne koncernforbundne enheder.

Endelig skal det bemaerkes, at der er usikkerhed forbundet med sammenligningen af institut-
ternes omkostninger. Det er sdledes vanskeligt at foretage en pracis korrektion for, at insti-
tutterne er organiseret forskelligt, jf. boks 3.4.

Opdeling af driftsomkostninger for 2015

For at se neermere pa baggrunden for niveauforskellene i omkostningerne, er institutterne
blevet anmodet om at dele driftsomkostningerne for 2015 op pa aktiviteter, der er relateret til
salg og distribution, og andre aktiviteter, fx stabsfunktioner. Opdelingen af omkostninger er
nermere beskrevet i bilag til dette kapitel.

Analysen peger p3, at Totalkredit, Nykredit Realkredit og BRFkredit har de hgjeste omkost-
ninger til salg og distribution malt i forhold til veerdien af de enkelte institutters udlan i 2015,
if.

figur 3.6. Det er saledes en vaesentlig del af arsagen til, at driftsomkostningerne ligger hgjt i
disse institutter.

Totalkredit har de hgjeste omkostninger til salg og distribution. Det kan afspejle, at selskabet
er athaengig af at indga formidlingsaftaler pa kommercielle vilkar med deres formidlingsban-
ker. De fleste detailbanker indgar i dag i et samarbejde med realkreditinstitutter, og Totalkre-
dit har ikke mange alternative distributionsmuligheder. Dertil kommer, at formidlingsbanker-
ne i Totalkreditsamarbejdet selv szelger prioritetslan, som i en vis grad er i konkurrence med
realkreditlan. Ifglge Totalkredits arsregnskaber har formidlingsprovisionen til de lokale for-
midlingsbanker over de seneste ar udgjort 40-50 pct. af bidraget.
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Figur 3.6 OmKkostninger i pct. af udlan, 2015
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Anm.: OmKostningerne bestar af regnskabsposterne udgifter til personale og administration, gebyrer og provisionsudgifter,
afskrivninger og andre driftsudgifter. Afskrivninger og andre driftsudgifter udggr en lille andel af de samlede omkostninger for
institutterne. OmKkostningerne indeholder betaling for afdeekning af risiko. Nykredit og BRFkredit kgber i begraenset omfang
risikoafdaekning.

Fordelingen mellem salg og distribution og gvrige omkostninger er beregnet pa baggrund af arsregnskaber for henholdsvis
Realkredit Danmark, Nordea Kredit og Totalkredit. For BRFkredit er fordelingen fortrolig (skraveret i figuren).

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data indberettet af institutterne samt arsregnskaber.

Analysen peger p3, at Nykredit Realkredit har de naesthgjeste salgs- og distributionsomkost-
ninger. En medvirkende forklaring pa dette kan vare, at Nykredit Realkredit ikke har samme
infrastruktur og bankkundebase som Danske Bank og Nordea og kan have svaerere ved at
opnd samme samproduktionsfordele som disse banker ved formidlingen af realkreditlan.

BRFkredit er blandt institutterne med de hgjeste omkostninger. Da BRFkredit er mindre end
de gvrige institutter, kan evt. ikke realiserede skalafordele vaere en del af forklaringen. Fusio-
nen med Jyske Bank i 2014 har forbedret BRFkredits salgs- og distributionskanal, hvilket kan
ggre instituttet mere omkostningseffektivt.

BRFkredit har kunnet opggre deres salgs- og distributionsomkostninger pa baggrund af
interne regnskaber, og det vurderes ikke, at der er vaesentlig usikkerhed omkring fordelin-
gen af instituttets omkostninger. Totalkredits salgs- og distributionsomkostninger er ogsa
rimeligt sikkert fastlagt, da disse afspejler faktiske afregninger pa markedsvilkar. Der er
usikkerhed omkring Nykredit Realkredits salg- og distributionsomkostninger, da de er op-
gjort pd baggrund af Nykredits eget skgn, mens Realkredit Danmark og Nordea Kredits
salgs- og distributionsaftaler er fastsat pa bagrund af afregning med deres moderselskab.

En drsag til, at sidstnaevnte institutter har lavere salgs- og distributionsomkostninger end de
andre kan veere, at institutterne deekker en lav andel af omkostningerne, der er felles i kon-
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cernen. I bilag til dette kapitel beskrives centrale usikkerhedsfaktorer ved sammenligning af
institutternes salgs- og distributionsomkostninger.

Tabsomkostninger

En del af institutternes omkostninger er relateret til tab pa udldn. I situationer, hvor lantagere
ikke kan betale deres ydelse, ender det ofte med, at ejendommen til sidst szlges. Hvis ejen-
dommens veardi er mindre, end hvad lantager skylder, giver det anledning til et tab for insti-
tuttet, nar ejendommen szlges. Nar instituttet vurderer, at der er risiko for, at et udlan kan
give anledning til tab, foretages en regnskabsmaessig nedskrivning af lanet. Reglerne for ned-
skrivning er @ndret over tid, men nedskrivningerne vurderes alligevel at give et rimeligt bil-
lede af udviklingen i tabsomfanget.

Institutternes nedskrivninger er behandlet isoleret, da de ikke ngdvendigvis siger noget om,
hvor effektivt institutterne er drevet. Institutterne kan have forskellige strategier for, hvor
store risici de lgber. Dette kan bunde i forskellige malsaetninger om indtjening samt forskellige
strategier for, hvilke kundesegmenter og geografiske omrader de gnsker at udlane til. Endeligt
kan det taenkes, at nogle institutter igennem deres formidlingsbanker sidder staerkere pa
specifikke markedssegmenter.

Institutternes nedskrivninger steg efter krisen til typisk omkring 0,2 pct. af de samlede udlan.
Siden 2013 har nedskrivningerne imidlertid igen vaeret aftagende, jf. figur 3.7. BRFkredit har i
visse ar haft noget stgrre nedskrivninger end de tre gvrige institutter. Stgrre nedskrivninger
kan generelt skyldes en mere risikabel portefglje, eller at risikoen for tab i mindre grad deles
med samarbejdspartnere.

Figur 3.7 Nedskrivningsprocent
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Kilde: Egne beregninger pd baggrund af drsregnskaber.
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Nedskrivningerne efter finanskrisen har vaeret vaesentligt lavere end under lavkonjunkturen i
starten af 1990’erne, jf. figur 3.8. Den gennemsnitlige nedskrivningsprocent i perioden fra
slutningen af 1990’erne og frem til 2015 13 pa omkring 0,05 pct., mens den 13 pa omkring 0
pct.iperioden op til krisen. Nedskrivningsprocenten har de seneste ar veeret hgjere end i
perioden op til krisen, men er i 2015 faldet til 0,06 pct. I fgrste halvar af 2016 var nedskriv-
ningsprocenten faldet til 0,02 pct. ”

Figur 3.8 Realkreditinstitutternes nedskrivninger i pct. af udlan
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Kilde: Nationalbanken.

Bidragene skal daekke de forventede tab pa udlansvirksomheden, mens stgrre og sakaldt
uventede tab, skal kunne absorberes af realkreditinstitutternes kapitalgrundlag.74 Den lille
opgang i tabene siden krisen kan ikke forklare den kraftige stigning i bidrag og kursskeering
siden 2009. Stigningen i nedskrivningerne efter krisen har veeret ret moderat (herunder langt
mindre end i 1990’erne) og overvejende midlertidig. Der er derfor ikke grundlag for at kon-
kludere, at institutternes forventede tab (og nedskrivningsniveau) permanent skulle veere
blevet szerligt meget hgjere efter krisen. Udviklingen i forventede tab kan derfor isoleret set
heller ikke forklare de kraftige stigninger i bidragene siden 2009.

3.7 Institutternes indtjeningsevne

Normalt vurderes institutternes indtjening ved at se pa institutternes egenkapitalforrentning.
Egenkapitalforrentningen males som arets resultat i forhold til egenkapitalen. Institutternes
gennemsnitlige nominelle egenkapitalforrentning fgr skat var omkring 9 pct. i 2005, jf. figur
3.9, og steget til ca. 10 pct.i2016.

Realkredit Danmark og Nordea Kredit har i stort set hele den analyserede periode haft en

hgjere egenkapitalforrentning end de gvrige institutter. BRFkredit har omvendt haft en relativ
lav forrentning, navnlig i drene lige efter finanskrisen. Dette kan bl.a., udover en mere risikabel

73
Jf. Finanstilsynets halvarsartikel for realkreditinstitutter, 1. halvar 2016.
74

Dette er i trdd med Basel-komitéens fremstilling i An explanatory note on the Basel II IRB risk weight functions.
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portefglje, heenge sammen med, at instituttet ikke har afdeekket risiko gennem en formid-
lingsbank, hvilket vil give anledning til hgjere tab (men ogsa mindre lgbende udgifter til risi-
koafdaekning). Nykredit foretog veaesentlige nedskrivninger af goodwill i 2014 og 2015, som
pavirker egenkapitalforrentningen negativt.75

Figur 3.9 Egenkapitalforrentning for skat eksklusive kapitalandele og kursregulering
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Kilde: Indberetninger fra institutterne samt egne beregninger pd baggrund af institutternes drsregnskaber.

Egenkapitalforrentningen er pavirket af institutternes kapitalstruktur, idet en hgj (lav) andel
af egenkapital alt andet lige vil give anledning til en lav (hgj) egenkapitalforretning.

Et andet mal for indtjeningsevne er institutternes resultat fgr skat i forhold til veerdien af de
samlede udlan. Resultatet er her opgjort som drets indtaegter fratrukket samtlige omkostnin-
ger herunder driftsomkostninger, afskrivninger og gebyrudgifter vedr. udldnet. Dette mal er
saledes ikke pavirket af, hvor i regnskabet instituttets omkostninger er placeret. Arets resultat
er som fgr korrigeret for kursregulering.

Indtjeningen opgjort pa denne made var ca. 0,4 pct. af udlanet i drene op til krisen og herefter
skgnsmaessigt steget til ca. 0,5 pct. i 2016 for sektoren i gennemsnit. Derned er indtjeningen
malt pd denne made lidt sterre end i arene fgr finanskrisen. Realkredit Danmark og Nordea
Kredit har ogsa efter denne opggrelse haft den stgrste indtjening i perioden.

75
Nykredit egenkapitalforrentning er pavirket, af at selskabet har nedskrevet goodwill fra kgbet af Totalkredit med 1.981 mia.
kr.i2015 og 854 mio. kr. i 2014 fra kgbet af Forstaedernes Bank.
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Figur 3.10 Arets resultat for skat eksklusive kapitalandele og kursregulering i pct. af
udlanet
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Kilde: Egen beregning pd baggrund af indberetning fra institutterne samt drsregnskaber.

3.8 Vurdering af indtjeningsniveau

En grov metode til at vurdere realkreditinstitutternes indtjening, er at se pa forskellen mellem
realkreditinstitutternes realiserede egenkapitalforrentning og den risikofrie rente over tid.
Hvis forskellen mellem indtjeningen og den risikofrie rente er steget til et hgjt niveau, kan det
veere en indikation af, at institutterne far en forrentning, der er relativ hgj ift. den risiko, som
investeringen er forbundet med. En hgj merforrentning kan fx afspejle, at konkurrencen pa
markedet ikke er effektiv.

[ perioden op til krisen fra 1998 til 2007 18 egenkapitalforrentning efter skat i realkreditbran-
chen i gennemsnit pa 7,1 pct,, mens gennemsnittet for den (naesten) risikofrie rente (malt ved
den 10 drige statsobligation) var 4,6 pct. i perioden. Den gennemsnitlige forskel mellem egen-
kapitalforrentningen og den (neesten) risikofri rente og egenkapitalforrentningen var saledes
2,5 pct. point, og den maksimale forskel var 5 pct. points i 2005.
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I de senere ar er den risikofri rente faldet til naesten 0, mens forrentningen af egenkapitalen er
steget. Realkreditinstitutternes gennemsnitlige egenkapitalforrentning var sdledes omkring
10 pct.i 2016 (for skat), og forskellen mellem egenkapitalforrentningen og den risikofrie rente
er dermed stgrre i 2016 end i de foregdende 20 ar, jf. figur 3.11. Det peger p3, at institutternes
nuvaerende egenkapitalforrentning er hgj.

Figur 3.11 Udvikling i egenkapitalforrentning og risikofri rente
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Note 1: Egenkapitalforrentningen er i perioden 1995-2015 baseret pa tal fra Finanstilsynet. Konkurrence- og Forbrugerstyrel-
sen har beregnet egenkapitalforrentningen for 2016 pa baggrund af institutternes regnskaber. De store fald i egenkapitalfor-
rentningen i 2008 og 2011 skyldes negativ kursregulering i Nykredits arsregnskab. Korrigeres herfor er egenkapitalforrentnin-
gen hgjere end den risikofrie rente over hele perioden.

Note 2: Den risikofrie rente er en 10-arig statsobligation.

Kilde: Finanstilsynet og Danmarks Statistik.

Den tiltagende forskel mellem forrentning og den risikofrie rente i de senere ar, skal ses i
sammenhang med stigningen i bidragssatserne siden 2009, som - bl.a. i kraft af konkurrence-
forholdene pa markedet - har veeret ledsaget af gget indtjening i institutterne. Den faldende
rente har samtidig givet institutterne mulighed for at haeve bidragene, uden at det endnu har
gget risikoen for, at lantagerne misligholder lanet (kreditrisikoen), idet forbrugernes samlede
betaling, der bestar af bade rente, bidrag og gebyrer, er faldet, jf. figur 1.2.

Tre af realkreditinstitutterne har haevet deres bidragi 2016. Realkredit Danmark og Nordea
Kredit har haevet deres bidrag fra fjerde kvartal 2016, mens Totalkredit har haevet deres bi-
drag fra 1. juli 2016. Stigningen i bidragene far dermed fgrst helarsvirkning i 2017, hvilket
isoleret set traekker op i indtjeningen ift. 2016.
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Lavere risiko ved realkredit

Den egenkapitalforrentning, som med rimelighed kan forventes ved at investere i et realkre-
ditinstitut skal ses i sammenhang med, at realkredit ma anses som en relativt sikker forret-
ning. Der er sdledes flere forhold, der peger p3, at den systematiske risiko for en investor er
lavere for realkreditinstitutter end for pengeinstitutter, og dermed at det forventede afkast
ved realkredit derfor ogsa alt andet lige bgr vaere mindre.

Egenkapitalforrentningen var lavere i realkreditinstitutterne end i pengeinstitutterne i artiet
fgr finanskrisen, jf. figur 3.12. Samtidig blev realkreditinstitutternes egenkapitalforrentning
ramt mindre hardt af tilbageslaget, end tilfeeldet var for pengeinstitutternes egenkapitalfor-
rentning. Begge dele understgtter, at risikoen ved at investere i pengeinstitutterne er hgjere
end i realkreditinstitutterne.

Figur 3.12 Egenkapitalforrentning for realkreditinstitutter og pengeinstitutter
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Kilde: Finanstilsynet.

Realkreditinstitutterne har historisk haft vaesentligt mindre tab ift. deres udlan end pengein-
stitutterne. Over de seneste 30 ar har realkreditsektoren saledes som naevnt haft en nedskriv-
ningsprocent pa ca. 0,2 pct. for udlan til danske boligejere og virksomheder. Det er vaesentligt
mindre end for danske pengeinstitutter, der i den samme periode har haft en nedskrivnings-
procent pa 1 pct. pa deres udlan. Gennem de sidste 20 ar har nedskrivningsprocenten veret ti
gange stgrre for pengeinstitutterne end for realkreditinstitutterne.

Realkreditinstitutternes begraensede tab kan skyldes, at realkreditinstitutternes forretnings-
omrade er begraenset til udlan med pant i op til 80 pct. af ejendomsvaerdierne (og 75 for fri-
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tidshuse), mens pengeinstitutternes forretningsomrade er meget bredere og, udover udlan
med pant i fast ejendom, inkluderer en raekke andre udlansaktiviteter, forsikring, handel med
verdipapirer m.v. Der er desuden relativt strikse regler for, hvilke investeringer realkreditin-
stitutterne kan foretage i forbindelse med placering af egne midler m.v.” Institutterne investe-
rer sdledes primeert i realkreditobligationer og statsobligationer og holder kun i begranset
omfang mere usikre aktiver.

Realkreditinstitutterne har pant inderst i prioritetsreekkefglgen, mens pengeinstitutter ofte
daekker den yderste del. Aftalerne om risikoafdeekning mellem realkreditinstitutter og penge-
institutter viser, at pengeinstitutter, udover at beere risikoen fra 80-100 pct. af beldningsinter-
vallet, i flere tilfzelde derudover baerer risikoen fra 60-80 pct. af beldningsintervallet, jf. bilag
til dette kapitel. Det vil sige, at ejendommens verdi i nogle tilfelde skal falde med op mod 40
pct, for realkreditinstitutterne risikerer at tabe penge.

Den gennemsnitlige risikovagt for aktiverne (samtlige udlan og egenbeholdning m.v.) giver et
indtryk af den risiko, som institutternes investeringer er forbundet med. Risikovagten er
teoretisk set beregnet under antagelse af, at udlansportefgljen er "perfekt diversificeret”, og
under en forudsaetning om en pa forhand (i reglerne) fastlagt kovarians med markedsudvik-
lingen. En hgj gennemsnitlig risikovaegt er udtryk for, at der er hgjere krav om egenkapital for
at deekke uventet store tab.

Den gennemsnitlige risikovaegt for samtlige aktiver er langt mindre for realkreditinstitutterne
end for de finansielle koncerner, som de indgar i, jf. tabel 3.1. Det bekrafter, at realkreditinsti-
tutterne har en mere sikker aktivside.

Der er derimod ikke saerlig stor forskel pa gearingen (dvs. forhold mellem gzld og egenkapi-
tal), og realkreditinstitutterne har i nogle tilfzelde faktisk en lavere gearing (relativt mere
egenkapital) end koncernen som helhed.

Dette taler for, at den totale og systematiske risiko i realkreditinstitutterne er mindre end for
koncernernes gvrige aktiviteter, givet den fordeling af kapital, som er anfgrt i regnskaberne.
Dette taler ligeledes for, at det forventede afkastkrav til et realkreditinstitut bgr veere mindre
end det forventede afkastkrav til koncernen under ét, hvis ellers konkurrencen i markedet var
effektiv.
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Tabel 3.1 Risikovaegtede eksponeringer ift. totale aktiver og gearing, 2015

Danske Bank Nordea Bank Jyske Bank Nykredit
Risikoeksponering bank 25 - 50 pet. 25— 50 pet. 25 - 50 pet. 25— 50 pet.
Risikoeksponering realkredit 14 pet. 16 pet. 23 pct. 29 pet.
Gearing koncerner [1] 19,5 19,8 17,1 20,0
Gearing realkredit 16,1 20,6 21,9 18,4

Note [1]: Det har ikke veeret muligt at vise koncernernes gearing for deres bankaktiviteter i Danmark. Derfor sammenlignes
med gearingen for realkreditten med gearingen for hele koncernen.

Kilde: Egen beregning pd baggrund af indberetning fra institutterne samt drsregnskaber.

Institutters mdlsaetninger om afkast - er det realistisk?

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har spurgt realkreditinstitutterne om deres malsatning
for egenkapitalforrentningen i perioden 2005-2015. De institutter, der har en malsatning, har
angivet et mal for egenkapitalforrentning pa 9-11pct. for skat (7-8,5 pct. efter skat). Sammen-
lignet med den risikofri rente er der tale om meget hgje afkastkrav set i historisk lys.

[ rapporten fra Ekspertudvalget78 fremgar det, at institutterne har oplyst, at de blandt investo-
rer mgdes af afkastkrav pa op mod 10 pct. efter skat. Det svarer til knap 13 pct. fgr skat.

De relativt hgje afkastkrav kan selv sagt ikke afvises, nar der tages hensyn til, at konkurrencen
pa realkreditmarkedet ikke vurderes at vare effektiv. Svag konkurrence og adgangsbarrierer
til markedet giver sdledes mulighed for overnormale afkast.

Hvis konkurrencen er effektiv, vil en realisering af de relativt hgje afkastmalsatninger givetvis
kreaeve, at institutterne patager sig mere risiko. Det kan desuden eventuelt tage tid, for en re-
duktion i den risikofri rente slar helt igennem i virksomhedernes egne malsatninger om af-
kast. Det kan saledes vare en udfordring at "ga forrest”, fordi man sa i en periode risikerer at
signalere et lavere ambitionsniveau end konkurrenterne.

Det er forsggt at anvende Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) til at estimere det forventede
afkast i markedet, under forudsatning af, at markedet er kendetegnet af effektiv konkurrence.
CAPM er en teoretisk model, der anvendes til at beregne det forventede afkast for en aktie,
blandt andet ud fra den risiko, som aktien er forbundet med, jf. boks 3.6. Denne tilgang anven-
des i praksis af flere investorer og kan ses som en teoretisk velfunderet tilgang.79

Der er forskningsresultater, der peger pa, at CAPM ikke altid er i overensstemmelse med em-
pirien. Der kan fx veere en tendens til, at CAPM beregner et for lavt forventet afkast for aktier

: Ekspertudvalg om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet, september 2016.

PwC har i flere ar gennemfgrt undersggelser af forskellige metodemaessige valg omkring veerdiansaettelse i praksis. Undersg-
gelsernes deltagere er bl.a. aktgrer pd aktiemarkedet, herunder verdianseettelses og corporate finance afdelinger hos investe-
ringsbanker, radgivere samt institutionelle investorer. I den sidste undersggelse fra 2015 var der 17 respondenter, og det
fremgar, at "der eri markedet en udbredt konsensus om brugen af Capital Asset Pricing-modellen (CAPM) til fastleeggelse af afkast-
krav”, jf https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016 /prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf.
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med en lav risiko, jf. Eugene Fama og Kenneth French”. Dette forhold er beskrevet af Natio-
nalbanken i Finansiel stabilitet 1. halvar 2016. I beregningerne i bilaget, er det forsggt at kor-
rigere for, at CAPM kan beregne et for lavt forventet afkast for aktier med lav risiko, efter
samme metode som Nationalbanken anvender. Korrektionerne aendrer ikke konklusionerne i
kapitlet.

Boks 3.6
CAPM

CAPM (capital Asset Pricing Modellen) er en teoretisk model til at bestemme det forventede
afkast af en aktie. Modellen kan anvendes til at vurdere, om en malsatning om afkast er i over-
ensstemmelse med den risiko, som forretningen er forbundet med.

Det forventede afkast beregnes i modellen som:
ri= 1t +fi (rm-1f) => 1i- 1= Bi (rm-1f)

Hvor rier det forventede afkast pa aktien, og rr er den risikofrie rente. Dermed angiver ri-rr et
merafkast ift. den risikofri rente. For realkredit er dette merafkast pa egenkapital netop vist i
figur 3.11 (hvor renten pa den 10-3rige statsobligation bruges om mal for den risikofrie rente).

Dette merafkast (ift. den risikofri rente) forklares i modellen af 2 forhold:

1) Markedsrisikopreemien rm-rr, Denne risikopreemie udtrykker det ekstraafkast, man kan
forvente at opna ift. den risikofri rente, ved at investere bredt i aktier, der repraesente-
rer hele markedet (fx C20-indekset eller S&P 500, dvs. en vel- diversificeret markeds-
portefglje). Markedsafkastet omfatter bade kursgevinster og udbytter, og den generelle
risikopraemie er uafthaengig af det aktiv (aktiv i), man kigger pa.

2) Risikoen B. Denne parameter repraesenterer den systematiske risiko ved det pageel-
dende aktiv. Den systematiske risiko angiver, hvor meget afkastet pa den pagaldende
aktie systematisk samvarierer med markedsportefgljen. Jo stgrre 8 er, jo mere volatilt
vil den del af det forventede afkast pa aktiv i, der kovarierer med markedet, siledes vae-
re ift. markedsportefgljen.

Mere generelt kan risikoen ved at investere i en aktie deles op i usystematisk og systematisk
risiko. Usystematisk risiko er den risiko, en investor kan diversificere bort ved at investere i
tilpas mange aktiver. Denne usystematiske risiko kan fx vaere knyttet til, om der kommer en ny
steerk konkurrent i en specifik sektor, eller at der i den konkrete sektor indfgres ny regulering
med stor betydning for virksomhedens indtjeningsevne.

Den systematiske risiko er derimod den risiko, der er relateret til den generelle usikkerhed i
gkonomien, og som ikke kan undgés ved at diversificere sin portefglje. CAPM-modellen tilsiger,
at man som investor normalt alene kan forvente en aflgnning af den systematiske risiko, som
ikke kan fjernes ved at diversificere portefgljen.

Generelt ma en hgj (lav) systematisk risiko ved en investering sdledes medfgre en forventning
om et hgjt (lavt) afkast.

® Generelt vil der veere flere usikkerhedsfaktorer ved at anvende CAPM. I relation til at estimere betavaerdierne kan forhold,
som hvilket markedsindeks der anvendes, og om der anvendes daglige, ugentlige eller mdnedlige observationer m.v., have
indflydelse pa betaestimaterne. Ligeledes kan likviditeten af en aktie pavirke estimatet af betaveerdien. Derudover er der usik-
kerhed ved at anvende CAPM pa realkreditmarkedet, idet betavaerdien for realkreditinstitutterne ikke kan estimeres, og der
ikke findes nogen markedsvaerdi af deres egenkapital, siledes at der kan beregnes en kurs-indre vaerdi.
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B-veerdierne - samvariationen mellem afkast pa en aktie og det brede aktieindeks - beregnes
med markedsdata. Her vil samvariationen bl.a. afheenge af virksomhedernes kapitalstruktur.
Virksomheder med lille egenkapitalandel (hgj gearing) vil sdledes alt andet lige have mere vola-
til egenkapitalforrentning end virksomheder med lav gearing.

Med henblik pa at sammenligne forskellige virksomheder med forskellig kapitalstruktur kan det
derfor veere nyttigt at beregne {3 for virksomhedens samlede aktiver. Beta for de samlede akti-

ver kan ndr det antages, at betaveerdien for geeld er nul opggres som

Bakever = B / (1 + (1-skattesatsen) x (geeld/egenkapital)))

For at foretage vurderingen, skal der tages stilling til iser fglgende tre forhold:

1) Den systematiske risiko (f3 i formlen i boks 3.6)
2) Den risikofri rente og markedsrisikopramien (hhv. rf og rm-rri formlen ovenfor)
3) Forholdet mellem markedsvardien og den bogfgrte veerdi af egenkapitalen.

Ad 1) Nationalbanken har estimeret betaveaerdien pa koncernniveau for Danske Bank, Nordea,
Jyske Bank og Sydbank. Betaverdien for Jyske Bank ligger pa 0,7, Danske Bank 0,8, Sydbank
pa 0,8 og Nordea pa 1, alle i 2015. Saledes ligger betavardierne for koncernerne i spaendet
0,7-1,0. Forskellen i betaveerdierne kan afspejle, at koncernernes aktiviteter har forskellige
risici. Nordea er det institut med den laveste andel af realkreditaktiviteter, mens Jyske Bank er
det institut med den hgjeste andel af realkreditaktiviteter.

Betavaerdien estimeret pa koncernniveau kan som udgangspunkt ikke direkte anvendes som
estimat for risikoen i realkreditinstituttet. Dette skyldes bl.a., at der som beskrevet i forrige
afsnit er en raekke forhold, der taler for, at den systematiske risiko er lavere i realkreditinsti-
tutterne end i koncernerne.”

Pa baggrund af ovenstdende kan det med en vis sikkerhed laegges til grund, at betavaerdien for
realkreditinstitutterne ikke vil veere hgjere end den laveste betaverdi for bankkoncernerne,
som er 0,7, jf. ovenfor. For at anlaegge et konservativt skgn, leegges dog i det fglgende til grund,
at beta ligger mellem 0,6 og 0,8.

Ad 2) Den risikofrie rente malt ved den 10-arige statsobligationsrente var i 2015 i gennemsnit
0,5 pct. Hvis den i stedet males som den 1-drige swap rente, som Nationalbanken anvender i
deres analyse, kan den opggres til 0,05 pct.8? I det fglgende vil der (ogsa konservativt) anven-
des en risikofri rente pa 0,5 pct.

Ud fra en sakaldt "dividend discount” model fastsatter Nationalbanken markedsrisikopraemi-
en til for tiden at veere ca. 7-8 pct. og fremfgrer, at dette er noget hgjere end de ofte benyttede
5 pct. estimeret ud fra historiske data. Energitilsynet har for nyligt haft et Ekspertudvalg ved-
rgrende WACC (Wigthed Avarage Capital Costs), og de vurderede, ud fra flere forskellige me-

81
Beta afheenger ogsa af kapitalstruktur. Der er dog ikke den store forskel i kapitalstrukturen mellem koncernerne og realkre-

ditinstitutterne, jf. Tabel 3.1. Foretages en korrektion af beta pd baggrund af kapitalstrukturen i realkreditinstitutterne, jf. boks
3.6, ligger betavaerdierne for koncernerne fortsat i speendet 0,7-1,0, og den laveste verdi af beta er 0,7 for Danske Bank.
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Nationalbanken anvender i Finansiel Stabilitet 1. halvar 2016 EUSA1 Curncy - Euro Swap Annual 1 year som estimat for den
risikofrie rente.
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toder, at markedsrisikopraemien er pa 5,5 pct. I det fglgende anvendes et estimat pa 7,2 pct,,
som er gennemsnittet for 2015 beregnet ud fra nationalbankens data.

Ad 3) CAPM estimerer det forventede afkast ud fra markedsverdien af egenkapitalen, mens
institutternes malsatning om egenkapitalforrentning er opgjort ift. den bogfgrte veerdi af
egenkapitalen. For at kunne sammenligne de to afkastmal, skal det forventede afkast beregnet
pa baggrund af CAPM omregnes til forventede afkast af den bogfarte egenkapital, jf. bilag til
dette kapitel.

Da realkreditinstitutterne ikke er bgrsnoterede som selvsteendige virksomheder, findes der
ikke en markedsveerdi af deres egenkapital. Derfor er det ngdvendigt at ggre en antagelse om
forholdet mellem markedsveerdien af egenkapitalen og den bogfgrte veerdi af egenkapitalen
(kurs-indre vaerdi). Generelt geelder det, at hvis kurs-indre vaerdi er over 1, vil virksomheden
typisk have en hgj indtjening i dag, eller investorerne vil have en forventning om, at virksom-
heden vil kunne fa dette i fremtiden. Er kurs-indre vardi under 1, vil virksomheden typisk
have en darlig indtjening, og det vil typisk vaere mere fordelagtigt at afvikle virksomheden.

En hgj markedsveerdi ift. den bogfgrte vaerdi kan sdledes veere et resultat af, at konkurrencen
ikke er effektiv, men kan dog ogsa skyldes andre faktorer, som fx innovation, produktdifferen-
tiering og patenter m.v. Kurs-indre vardi kan variere mellem forskellige brancher, og er fx
vaesentligt over 1 for nogle virksomheder i medicinalbranchen som fglge af patenter m.v. Pa
realkreditmarkedet, hvor produkterne er relativt homogene, vil det under forudsaetning af
effektiv konkurrence forventes, at kurs-indre veerdi ikke er vaesentligt over 1.

Figur 3.13 viser et spaend for institutternes oplyste malsaetning om egenkapitalforrentning
efter skat (vandrette streger) og et CAPM-beregnet skgn for forrentningen af egenkapitalen
efter skat (med en kurs-indre veerdi pa hhv. 1 og 1,2). Skgnnet atheenger af den (pa x-aksen)
forudsatte betaveerdi.” Jo stgrre betaveerdj, jo stgrre forventet afkast. Der ses i det folgende pa
et scenarie uden vaekst i udlan/egenkapital, jf. bilag til dette kapitel.
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CAPM benzvner linjen, der viser sammenhangen mellem forventet markedsafkast og betaveaerdien "the market line”. I figuren

vises imidlertid sammenhaengen mellem forventet afkast til den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen og betavaerdien, siledes at det
er muligt at sammenligne det forventede afkast med institutternes malsaetning om egenkapitalforrentning ift. den bogfarte
vaerdi af egenkapitalen.
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Figur 3.13 Forventede afkast af bogfart egenkapital og institutternes malsaetning om
afkast efter skat
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Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og data fra realkreditinstitutterne.

Med en kurs-indre vaerdi pa 1,2 vil afkastkravet til den bogfgrte egenkapital ifglge beregnin-
gen veere omkring 5,75-7,5 pct. I dette scenarie er det relevant at tage hgjde for vaekst, og det
forventede afkast i forhold til den bogfgrte veerdi af egenkapitalen vil vaere lavere.” Det for-
ventede afkast til den bogfgrte egenkapital vil fx med en betaveerdi pa 0,8 og en kurs-indre
veerdi pa 1,2, blive beregnet til omkring 6,5 pct,, i stedet for 7,5, pct., nar veekst ikke medreg-
nes, jf. bilag til dette kapitel. Det taler ogsa for, at institutternes malseetning om egenkapital-
forrentning er hgj.

Afslutningsvis kan det afkastkrav, som institutter har oplyst, at de mgder hos investorer sam-
menlignes med resultaterne fra CAPM modellen, nar kurs-indre veerdi er 1.” Det angivne af-
kastkrav pa op til 10 pct. efter skat ligger betydeligt over de beregnede afkastkrav for realkre-
ditinstitutterne. Kravet virker ligeledes hgijt, hvis det sammenlignes med afkastkrav beregnet
med CAPM for bankkoncernerne (hvor den hgjeste betaveerdi pd omkring 1 giver et afkast-
krav pa 7,7 pct.).

Nationalbanken anvender som naevnt CAPM til at estimere det forventede afkast pa koncern-
niveau for Danske Bank, Nordea og Jyske Bank og Sydbank og sammenligner efterfglgende det

4
Nar kurs-indre vaerdi er 1, har det ingen betydning om veekst medregnes.
85

Investorenes afkastkrav er relateret til markedsveerdien og ikke den bogfgrte vaerdi. Saledes kan linjen, hvor kurs-indre
veerdi er 1, anvendes til at vurdere investorernes afkastkrav, da den bogfgrte veerdi er lig med markedsveerdien.
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forventede afkast med koncernernes malsatning om egenkapitalforrentning, jf. bilag til dette
kapitel.85

Nationalbanken konkluderer, at:

“Flere kreditinstitutter har et mdl om, at deres bogfarte egenkapital skal forrentes med op mod
12,5 pct. drligt. 1 lyset af det meget lave renteniveau synes institutternes mdl for egenkapitalfor-
rentning hgje. Mdlene forudsatter, at institutterne giver et betydeligt merafkast i forhold til en
investering i en dansk statsobligation, som betragtes som (naesten) risikofri. For at opnd dette
merafkast kan institutterne spare og effektivisere, men det er kun muligt til et vist punkt. Alter-
nativt kan institutterne tage hgje priser for deres ydelser, hvilket forudsaetter mangel pd konkur-
rence. En tredje mulighed er, at institutterne gger deres risici for at gge egenkapitalforrentnin-

”

gen.

Nationalbanken fokuserer primeert pa institutternes mulighed for at gge egenkapitalforrent-
ningen gennem at tage mere risiko. Nationalbanken fremfgrer, at pengeinstitutterne ngje bgr
overveje, om deres afkastmal fuldt ud harmonerer med en fornuftig risikotagning.

Realkreditinstitutterne har ikke i samme grad som pengeinstitutterne mulighed for at gge
risikoen som fglge af deres afgraensede forretningsomrade (udlan med pant i fast ejendom) og
manglende mulighed for at foretage risikofyldte investeringer. Hvis realkreditinstitutterne
skal bidrage til en hgj malsaetning om koncernens forrentning af den bogfgrte egenkapital, vil
den primare mulighed for at gge indtjeningen vaere at gge bidragene, sddan som det er sket
siden 2009. Det har styrket afkastet i og med, at kunderne ikke er overtaget af konkurrerende
institutter.

Udvikling i investorernes afkastkrav
Det kan vere relevant at vurdere, om udviklingen i investorernes afkastkrav kan veere med til
at forklare, at realkreditinstitutterne har gget bidrag og kursskeering m.v.

Nationalbanken har i Finansiel Stabilitet, 1. halvar 2016 estimeret afkastkravet i perioden fra
2003 til primo 2016 bade for europaiske virksomheder og fire store danske pengeinstitutter.
For europzaiske virksomheder fremgar det, at afkastkravet har veret relativt konstant fra
2009 til 20relativt 16, og at afkastkravet i denne periode er pa niveau med afkastkravet i are-
ne fgr krisen. Det samme billede tegner sig overordnet for de fire danske institutter.

Det peger p3, at kravet til afkast pa egenkapital i dansk realkredit har veeret relativt konstant.
Det er sdledes naeppe urimeligt at antage, at afkastkravet for realkredit har udviklet sig pa
samme made som for pengeinstitutter. Det skal imidlertid understreges, at realkreditinstitut-
terne ikke er bgrsnoterede som selvstendige virksomheder, og det er derfor ikke muligt at
male udviklingen i afkastkravet pa markedet.

Det fremgar ligeledes af Nationalbankens analyse, at forskellen mellem afkastkravet til euro-
paeiske virksomheder og den risikofri rente er steget i perioden, dvs., at risikopreemien er
forgget, jf. figur 3.14. For de europaeiske virksomheder i analysen er den gennemsnitlige arlige
risikopraemie steget med ca. 0,5 procentpoint fra 2009 til 2015, mens den er steget med 1,5-2
procentpoint fra arene op til krisen til 2015. For de 4 danske pengeinstitutter, som National-
banken har fortaget beregninger for, er stigningen i risikopraemien omtrent den samme.
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Figur 3.14 Estimeret europzeisk afkastkrav fordelt pa risikofri rente og risikopraemie
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Anm.: Estimeret afkastkrav for EURO Stoxx 600. Den risikofrie rente er givet ved en 1-drig swap-rente.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet 1. halvdr 2016.

En forggelse af risikopraemien vil typisk veere forbundet med, at der samtidig sker en stigning
i forskellen mellem afkastkravet pa egenkapitalen og det afkast, som realkreditinstitutterne
kan fa pa deres tilknyttede fondsbeholdninger (dvs. de aktiver, som finansieres af den kapital,
institutterne skal holde som sikkerhed for sine realkreditudlan). Dette skyldes, at lovgivnin-
gen primeert giver realkreditinstitutterne mulighed for at placere deres fondsbeholdning i
relativt sikre aktiver (fx realkreditobligationer), hvorfra indtjeningen er relativt lav sammen-
lignet med mere risikobetonede aktiver. Stigninger i dette "merafkastkrav” kan - hvis det skal
realiseres - kraeve forgget indtjening i institutterne.

Antages fx, at kapitalen udggr 4 pct. af udldnene, og at merafkastkravet gges med 2 procentpo-
int, sd vil det isoleret set kraeve en forggelse af bidraget pa ikke mere end 0,1 procentpoint for
at sikre omtrent ueendret indtjening og solvens over tid, jf. modellen i afsnit 4.6. Stigningen i
risikopraemien i den stgrrelsesorden, som Nationalbankens beregninger viser, kan sdledes
ikke umiddelbart forklare de kraftige stigninger i bidrag og kursskeering m.v., der er fore-
kommet siden 2009. Udover at haeve bidraget vil det ligeledes vaere muligt for institutterne at
styrke indtjeningen gennem andre tiltage som fx omkostningseffektiviseringer.

Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital er et geeldsinstrument med det seerlige kendetegn, at geelden konverteres
til egenkapital eller nedskrives, hvis instituttets egentlige kernekapitalprocent falder under et
bestemt niveau. Afkastkravet til egenkapitalen i et pengeinstitut forventes almindeligvis at
veere hgjere end afkastkravet til hybrid kernekapital. Det athaenger dog af de preaecise kon-
traktbetingelser, som den hybride kapital er optaget under, herunder hvorvidt egenkapitalen
absorberer tab fgr den hybride kernekapital, hvilket ikke altid er tilfeeldet, jf. boks 3.12.

En made at vurdere niveauet for institutternes egenkapitalforrentning p4, er derfor at se
egenkapitalforrentningen i forhold til det forventede afkast pa hybrid kernekapital. Forrent-
ning af hybrid kernekapital kan sdledes ses som et - i gennemsnit lavt sat - skgn for niveauet
for den forventede egenkapitalforrentning. Hvis institutternes forventede egenkapitalforrent-
ning ligger vaesentligt over forrentningen af hybrid kernekapital, kan det derfor veere en indi-
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kation af, at institutternes forventninger er for hgje ift. den risiko, der er forbundet med for-
retningen, givet at konkurrencen pa markedet antages at vare effektiv.

Boks 3.5
Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital er et geeldsinstrument, som er kendetegnet ved, at hovedstolen kon-
verteres til egentligt kernekapital eller nedskrives, hvis instituttets egentlige kernekapital-
procent falder under et bestemt niveau, typisk 5,125 pct. af de risikoveegtede aktiver. Det
er muligt at fastseatte et hgjere triggerniveau end de 5,125 pct,, men ikke lavere. Konverte-
ringen eller nedskrivningen skal som minimum sikre, at der reetableres en egentlig kerne-
kapitalprocent pa 5,125 pct. Ved en konvertering til aktier modtager investoren et antal
aktier, mens investoren ikke kompenseres ved en nedskrivning.

Konvertering eller nedskrivning skal sikre, at instituttet tilfgres kapital pa et tidspunkt,
hvor der er et stort behov, og hvor det kan veere vanskeligt at sikre kapital pa anden vis.
Det skal bemeerkes, at triggerniveauet for hvor den hybride kapital konverteres er over
minimumskravet for egentlig kernekapital pa 4,5 pct. Hybrid kernekapital er derved i stand
til at absorbere tab under fortsat drift.

Instituttet har derudover mulighed for at annullere rentebetalingerne i en ubegraenset
periode, uden at investoren pa et senere tidspunkt bliver kompenseret herfor. Derudover
kan instituttet blive omfattet af udlodningsrestriktioner - som ogsa geelder rentebetalinger
pa hybrid kernekapital - hvis instituttet ikke er i stand til at opfylde de samlede kapitalbuf-
fer krav. Dermed kan investor risikere at miste rentebetalingerne ved et niveau for egentlig
kernekapital, der er veesentligt hgjere end triggerniveauet for konvertering eller nedskriv-
ning.

Lgbetiden pa hybrid kernekapital er uendelig, og den tidligste indfrielse er efter 5 ars ud-
stedelse. Derudover er instrumentet efterstillet alt anden geeld i forbindelse med en even-
tuel konkurs.

Vilkarene for hybrid kernekapital kan vaere forskellige mellem de forskellige udstedelser.

Det fremgar af Ekspertudvalgets rapport, at renten for hybrid kernekapital med undtagelse af
to korte perioder har ligget mellem 5 og 6 pct. fra ultimo 2014 til medio 2016 for Nykredit og
Danske Bank.” Som tidligere beskrevet er der dog samtidig en raekke forhold, der bevirker, at
risikoen i realkreditinstitutter sandsynligvis er lavere end for pengeinstitutterne. Derfor ma
det alt andet lige forventes, at renten ville vare lavere, hvis det var et realkreditinstitut, der
udstedte hybrid kernekapital. Dertil kommer, at renten for hybrid kernekapital ikke ses som
det forventede afkast, da der altid vil vaere en risiko for tab. Som det fremgar af boks 3.12, er
der en rackke saerlige vilkar for hybrid kernekapital, der bevirker, at risikoen for at investoren
lider tab er hgjere end ved traditionelle geeldsinstrumenter.

Hvis et realkreditinstitut udsteder hybrid kernekapital, og der korrigeres for forventede tab,
kan et skgn for det forventede afkast for hybrid kernekapital veere 4-5 pct. Det ligger langt
under de malsatninger for egenkapitalforrentning, som institutterne har givet udtryk for.
Den hgje forrentning af den bogfgrte egenkapital kan som nzaevnt afspejle, at konkurrencen pa
markedet ikke er effektiv, og at der derfor er mulighed for at opnd et overnormalt afkast.
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3.9 Bilag til kapitel 3

Opdeling af omkostninger

Omkostningerne til salg- og distribution deekker kundevendte omkostninger relateret til di-
stributionsnetvaerket, kundekontakten i forbindelse med oprettelse af lanet samt den efterfgl-
gende lgbende kontakt med kunden fx som fglge af overvejelser om refinansiering og eventu-
elle betalinger til formidlingsbanken for risikoafdaekning. Der vil hovedsagligt vaere tale om
personaleomkostninger, men der vil ligeledes indgd huslejeomkostninger, IT og administrati-
ve omkostninger der kan relateres til salg - og distribution.

De generelle aktiviteter bestdr af administration af beholdninger, lgbende vurdering af ejen-
domme ud fra modeller, handel med obligationer i forbindelse med oprettelse af nye lan, ind-
frielse eller refinansiering, stabsfunktioner, administration og ledelse. m.v.

For institutterne, der udfgrer salg- og distribution "in house”, er der ikke formelle krav om, at
de skal kunne opdele omkostningerne pa et mere detaljeret niveau end i drsregnskabet. Hvor
detaljeret de har mulighed for at opggre omkostningerne, vil afheenge af deres interne gko-
nomistyring. Styrelsen har anmodet de selskaber, der selv star for salg- og distribution, om at
opggre omkostningerne der er relateret til salg- og distribution. Det er hovedsagligt Nykredit
(eksklusive Totalkredit) og BRFkredit som har salg- og distribution "in house”, mens Realkre-
dit Danmark selv star for salg-og distribution til store erhvervskunder.

Salg- og distributionsomkostningerne for institutterne der er del af en koncern, kan afregnes
med moderselskabet pa markedsvilkar eller omkostningsdeekkende basis, jf. Finanstilsynets
bekendtggrelse om koncerninterne transaktioner®. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har
anmodet disse institutter om aftalerne, der ligger bag afregningerne med deres moderselskab,
hvoraf blandt andet principperne bag afregningen for formidlingsprovisionen fremgar.

Institutter, der kgber salg- og distribution af eksterne, er ikke underlagt afregningsregler, og
prisen vil blive fastsat ud fra markedsforholdene. Konkurrence - og Forbrugerstyrelsen har
ligeledes anmodet om disse aftaler.

[ tabel 3.1 er vist et overblik over, hvilke institutter der har udliciteret salg- og distribution, og
hvilket princip der ligger bag afregningen eller opggrelsen af interne omkostninger.

Tabel 3.2 Opggrelse af salg- og distributionsomkostninger

[Fjernet pga. fortrolighed]

Kilde: Data fra institutterne.
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Usikkerhedsfaktorer ved sammenligning af salg- og distributionsomkostninger
Opggrelse af omkostninger

Institutterne anvender forskellige principper ved opggresen af omkostninger til salg- og di-
stribution, jf. tabel 3.2, hvilket giver anledning til usikkerhed ved sammenligning af omkost-
ninger mellem institutterne. Institutter, der udfgrer salg- og distribution ’'in house’, kan opggre
deres omkostninger efter forskellige principper, hvilket kan give anledning til usikkerhed.
Ligeledes kan omkostningerne opggres forskelligt, nar institutterne afregner med modersel-
skabet pd omkostningsdakkende basis.

Generelt vil virksomheder forsgge at have en relativ praecis gkonomistyring for at kunne pris-
seette produkterne optimalt og for at kunne lave interne analyser m.v. I forbindelse hermed vil
virksomheder typisk forsgge at fordele omkostninger pa baggrund af den aktivitet, der driver
omkostningerne. Omkostninger til salg- og distribution bestar hovedsagligt af personaleom-
kostninger relateret til det personale, der vejleder og selger realkreditlan og bankldn m.v. Den
mest oplagte metode til at fordele personaleomkostningerne til de forskellige bankaktiviteter,
vil veere ud fra personalets tidsforbrug pa de enkelte aktiviteter. Hvis ikke det praecise tidsfor-
brug er kendyt, vil tidstudier af processer og informationer om faktiske udlan kunne anvendes
som en preacis nggle for fordeling af omkostningerne. Saledes vurderes det ikke, at omkost-
ningerne har en natur, der bevirker, at institutterne skulle fordele omkostningerne efter vee-
sentligt forskellige metoder.

Nér institutter, der er en del af en koncern, anvender markedsvilkdr som afregningsprincip
med moderselskaber, kan det gge usikkerheden ved sammenligning af omkostningerne. Det
kan veere vanskeligt at fastszette, hvad markedsprisen er (fx hvis der ikke kendes priser pa
lignede ydelser), og det er saledes ikke sikkert, at dette princip afspejler omkostningerne.

Generelt skal institutter, der er del af en koncern, ved afregninger overholde Finanstilsynets
bekendtggrelse om koncerninterne transaktioner®®. Dette indebzrer blandt andet, at transak-
tionerne - bade markedsbaserede og omkostningsdaekkende - skal indgas skriftligt, og at me-
toden ikke ma begunstige en finansiel virksomhed pa bekostning af en anden finansiel virk-
somhed. Tilsvarende geelder for skift mellem anvendelsen af markedsvilkar og omkostnings-
deekkende basis samt ved andring af omkostningsfordelingsmetode. Det vurderes, at disse
regler reducerer usikkerheden ved at sammenligne omkostningerne mellem institutterne.

Derudover kan der vere forskel p3, hvilke omkostninger som realkreditinstitutternes regner
for salgs- og distributionsomkostninger. For at tage hgjde for dette forhold har Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen angivet, hvilke omkostninger styrelsen regner for salg- og distributionsom-
kostninger.

Forskelle i risikoafdaekning med formidlingsbank

Institutter der ikke selv star for salg- og distribution, betaler alle formidlingsbanken for udste-
delse af garanti eller modregning af tab for en del af lanet (typisk fra 60- 80 pct. i belaningsin-
tervallet). Dette kan veere hensigtsmaessigt, da den formidlende bank er med til at Igbe en del af
risikoen, og dermed har incitament til at sgrge for, at der ikke udstedes risikable lan. Dette
giver imidlertid anledning til usikkerhed ved sammenligning af omkostningerne mellem insti-
tutterne, da aftalerne om afdeekning af risiko ikke er helt ens, og betalingen for afdeekningen af
risiko for det meste ikke kan adskilles fra betalingen for de gvrige aktiviteter, som formidlings-
aftalen daekker over.
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Tabel 3.3 Aftaler med formidlingsbanker om privatlan

[Fjernet pga. fortrolighed]

Markedsvaerdi og bogfert veerdi af egenkapital

En virksomheds verdi af egenkapitalen kan enten opggres som den bogfgrte vaerdi eller som
markedsvaerdien. Den bogfgrte veerdi er den veerdi, egenkapitalen har i regnskabet, og veerdi-
en vil afheenge af regnskabstekniske forhold. Markedsverdien af egenkapitalen er den vaerdi
egenkapitalen handles til pa aktiemarkedet, og den vil ikke pa samme made som den bogfgrte
veerdi vaere direkte pavirket af regnskabstekniske forhold.

CAPM estimerer det forventede afkast ud fra markedsveerdien af realkreditinstituttet, mens
institutternes egenkapitalforrentning, som den fremgar i regnskaberne, er beregnet pa bag-
grund af den bogfgrte egenkapital. Ligeledes er institutternes malsaetning om egenkapitalfor-
rentning relateret til den bogfgrte egenkapitalforrentning.

For at omregne fra forrentningen beregnet pa baggrund af markedsvaerdien, rg, til egenkapi-
talforrentningen beregnet pa baggrund af bogfgrt veerdi, ROE, kan man under visse antagelser
anvende fglgende formel, jf. Christensen og Rangvid (2016).

E-g

ve= R0 BVE, (1)
Corpe—g '

Hvor VE er markedsvaerdien af realkreditinstituttet, ROE er forrentningen af bogfgrt egenkapi-
tal og er antaget konstant, g er vaekstraten i veerdien af den bogfgrte egenkapital og er ligele-
des antaget konstant, BVE, er den bogfarte veerdi af egenkapitalen og rg, er markedets for-
rentningskrav, som kan beregnes ud fra CAPM-modellen.

Formlen udtrykker, at markedsvaerdien af et realkreditinstitut er givet ved nutidsveerdien af
alle fremtidige udbetalte dividender, hvor de fremtidige dividender sammenvejes (diskonte-
res) ved markedets forrentningskrav, og hvor det antages, at udldnene vokser med vakstraten

g.

Dividenderne for det indevaerende ar er givet ved den del af overskuddet, som ikke reinveste-
res i realkreditinstituttet, her givet ved (ROE — g) - BVE,. Hgjere veaekst har to modsatrettede
effekter pa realkreditinstituttets markedsvaerdi. Dels betyder vaekst, at mindre kan betales i
dividende her og nu, fordi der er behov for at reinvestere i realkreditinstituttet/forgge udla-
nene. Men det betyder ogs3, at forretningen/balancen vokser og dermed at der, med en kon-
stant forrentning pa ROE, kan udbetales stgrre dividender i fremtiden. Nar forrentningen af
egenkapitalen overstiger markedets afkastkrav, ROE > rg,, vil vaekst i veerdien af egenkapita-
len netto gge markedsverdien af realkreditinstituttet. Antagelsen ROE > rg, vil normalt vaere
rimelig pa langt sigt, da markedet ellers permanent ville vaerdisaette instituttet til en veerdi

VE
BVtEt
Dermed ville afvikling af instituttet teoretisk set vaere mere veard end fortsat drift af realkre-
ditinstituttet.

under den bogfgrte veerdi af egenkapitalen, dvs. kurs-indre veerdi ville ligge under 1.

Ligning (1) beskriver, hvad der bestemmer markedsvaerdien VE af et realkreditinstitut. Hvis
man Kender alle variable i ligning (1) pa naer egenkapitalens forrentning, ROE, kan man om-
vendt bruge ligningen til at finde den veaerdi af egenkapitalens forrentning, som stemmer med
realkreditinstitutternes kurs-indre vaerdi, markedsafkastkravet og vaekst i egenkapitalens
veerdi.
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Omskrives (1) fas sdledes et udtryk for egenkapitalens forrentning

ROE = Ve +g-(1 Ve 2
~TECByE, " 8 BvE, ) @

Et regneeksempel illustrerer anvendelsen:

vE
BVE;
den bogfarte egenkapital ogsa veere pa 6,25 pct. uanset potentiel vaekst i egenkapitalens
vaerdi/udlan.

» Hvis markedsafkastkravet rg; er 6,25 pct. og kurs-indre veerdi er pa 1, vil afkastkrav til

E
» Hvis markedsafkastkravet rg; er 6,25 pct. og en kurs-indre veardi BVV_tE pa 1,2, vil afkastkrav
t

til den bogfarte egenkapital veere pa 7,5 pct. nar vaeksten g er 0. Med en konstant vaekst g
pa 4 pct. (hvilket historisk set ville stemme overens med en BNP-vaekst pa 2 pct. og inflation
pa 2 pct.) ville afkastkravet til den bogferte egenkapital i stedet ligge pa 6,7 pct., dvs. 0,8
pct. point lavere.

Nationalbankens model for vurdering af indtjeningsniveau for bankerne
Nationalbanken estimerer afkastkravet i tre trin.

Trin 1: Aktionaerernes implicitte afkastkrav til et bredt europaeisk aktiemarked (Euro Stoxx
600) estimeres for at finde en generel risikopraemie for aktiemarkedet som helhed. Dette
beregnes via en Dividend Discount Model, hvor aktiekursen er bestemt som alle forventede
fremtidige betalinger tilbagediskonteret med afkastkravet. Den eneste ukendte faktor i
denne model er risikopraemien, der dermed kan isoleres og beregnes.

Trin 2: Dernaest estimeres investorernes afkastkrav til de enkelte institutter. Disse er be-
stemt via en Capital Asset Pricing Model, hvor afkastkravet for en enkelt aktie afhaenger af
den risikofri rente, risikopreemien pa markedet og samvariationen mellem markedet og den
enkelte aktie, beta. Da den risikofrie rente praktisk taget er nul, er investorernes afkastkrav
til et givet institut givet ved afkast-kravet til markedet gange pengeinstituttets estimerede
beta.

Trin 3: Modellen beregner aktionaerernes afkastkrav til egenkapitalens markedsveaerdi, mens
kreditinstitutternes mal om egenkapitalforrentning er i forhold til egenkapitalems bogfgrte
veerdi. Modellens resultater omregnes til en afkastforventning til den bogfarte egenkapital,
ud fra forholdet mellem egenkapitalens markedsveerdi og veerdien af det bogferte egenkapi-
tal.

Nedenfor fremgar modellens resultater og koncernernes faktiske egenkapitalforrentning og
deres malszetning om egenkapitalforrentning.
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Tabel 3.4 Egenkapitalforrentning og forventet afkast, 2015 i pct.

Pengeinstitut Forventet afkast ~ Faktisk egenkapitalfor- Malsatning for egenkapitalfor-
beregnet med rentning efter skat rentningen efter skat
CAPM
Danske Bank 7,7 8,4 12,5
Nordea 11,2 12,0 n.a.
Jyske Bank 5,6 11,6 7,8
Sydbank 12,0 10,1 12,0

Kilde: Danmarks Nationalbank - Finansiel stabilitet 1. halvdr2016.
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Kapitel 4
Zndrede kapitalkrav

4.1 Sammenfatning

Reguleringen af den finansielle sektor er blevet skeerpet siden den finansielle krise med hen-
blik for at styrke den finansielle stabilitet. Reguleringen omfatter bl.a. likviditetskrav, hgjere
kapitalkrav pa udlan, nedskrivningsregler, compliance- og rapporteringskrav, god-skik-krav
m.v. Realkreditinstitutternes omkostninger og indtjeningsmuligheder pavirkes af disse nye
regler og krav. Som nzevnt i kapitel 3 er det overordnet lykkedes at holde driftsomkostninger-
ne i ro som andel af udlanene, pa trods af de ekstra reguleringsmaessige byrder.

I dette kapitel ses neermere pa de @ndrede Kkapitalkrav til realkreditinstitutterne fra myndig-
hedernes side. Det skal ses i sammenhaeng med, at kravene har varet navnt som en af arsa-
gerne til de kraftige stigninger i bidragssatserne. De regulatoriske kapitalkrav skal sikre, at
kreditinstitutterne kan handtere uventede store tab uden at ga konkurs.

Kapitalen udggr en del af finansieringen af institutternes aktiver (og optraeder derfor pa pas-
sivsiden pa balancen). Disse aktiver giver et afkast til instituttet. Kravene fra ejerne til for-
rentning af kapitalen vil dog typisk vere stgrre, end den forrentning et realkreditinstitut kan
fa fra disse aktiver. Kapitalen er desuden en dyrere finansieringsform end anden geeld.

Pa den anden side vil stigende egenkapitalandel reducere tabssandsynligheden for kreditorer
og aktioneerer, hvilket isoleret set reducerer finansieringsomkostningerne. Under en rakke
antagelser gaelder siledes, at en stgrre egenkapitalandel ikke pavirker omkostningerne for
lantagerne, jf. det sdkaldte Modigliani-Miller teorem. En del af disse betingelser er dog ikke
opfyldt i praksis, og det er derfor et empirisk spgrgsmal, hvorvidt en forggelse af kapitaldaek-
ningen (fx fsva. hgjere kapitalkrav) vil gge ldaneomKkostningerne.

For et realkreditinstitut, som efterlever balanceprincippet, geelder szerligt, at det fald i renten
pa realkreditobligationerne, som en forggelse af kapitalandelen kan give anledning til, direkte
tilfalder lantageren. Realkreditinstituttets gkonomi bliver siledes ikke forbedret herved, og
der vil ikke komme penge fra en reduktion af renteudgifterne til at betale for den dyrere kapi-
tal. Dermed kan en gget kapitalandel kraeve et stgrre bidrag pa realkreditlanet, selv om en
stigende kapitalandel ogsa ma ventes at reducere ejernes Krav til forrentning af egenkapitalen.
Effekten er dog ret begranset. Regneeksempler i kapitlet indikerer sdledes, at der for at aflgn-
ne en stigning i kapitalbeholdningen fra 4 til 6 pct. af udlanet kraeves en bidragsstigning pa
ikke mere end 0,1 procentpoint for at aflgnne kapitalen.

De regulatoriske krav til kapitalens stgrrelse angives som en andel af de risikovaegtede akti-
ver, som for realkredit jo isaer bestar af realkreditudlan. Risikovaegtene skal male risikoen ved
aktiverne, og risikovaegten afggr dermed, hvor meget kapital instituttet skal have. Realkredit-
udlan er et sikkert aktiv, bl.a. som fglge af pantet i ejendommen og reguleringen af branchen.
Jo lavere risikovaegt, jo mindre er kapitalkravet, og jo mindre kapital skal instituttet have i
forhold til den samlede balance.

Frem mod 2019 skaerpes kapitalkravene (malt i forhold til de risikovaegtede aktiver) med

henblik pa at styrke sektorens robusthed. Desuden skarpes kravene til, hvilken type kapital
realkreditinstitutterne kan anvende til at opfylde kapitalkravene (krav til sammensaetning).
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Fremadrettet skal en stgrre andel af kapitalkravene saledes deekkes af egentlig kernekapital,
som normalt er dyrere end andre former for kapital.

Det samlede regulatoriske kapitalkrav i 2019 fremstar dog ikke umiddelbart strengere, end i
2006/2007. Det skyldes, at risikovaegtene for realkreditinstitutternes udlan blev reduceret
betragteligt, da realkreditinstitutterne overgik til at anvende sikaldte interne metoder til at
estimere de risikovaegte, som de risikovaegtede eksponeringer udregnes efter. I gennemsnit
medfgrte overgangen til de interne metoder en reduktion i risikovaegtene pa i omegnen af 50
pct. for danske realkreditselskaber.

For at imgdega den store reduktion i risikoveegtene, som mange pengeinstitutter ogsa fik del i
(om end i mindre omfang end realkreditinstitutterne), blev det besluttet at indfgre overgangs-
regler fra Basel I til Basel II. Overgangsreglen er et gulvkrav (Basel I-gulvkravet), som fastslar,
at kapitalkravene som minimum skal udggre 80 pct. af det beregnede krav opgjort efter Basel I
regler. Dvs. at den maksimale reduktion i det regulatoriske kapitalkrav blev begraenset til 20
pct.

Dette gulvkrav var fortsat det bindende kapitalkrav for alle de danske realkreditinstitutter
ultimo 2015. Under rimelige antagelser vil det endvidere fortsat veere det bindende krav ulti-
mo 2019 for mindst to af de fire realkreditinstitutter, hvis gulvkravet antages fortsat at vaere
geeldende til den tid. Og for alle fire institutter er de samlede basiskapitalkrav mindre end de
var i 2006. Hertil kommer dog som nzevnt, at kravet til kapitalens kvalitet tabsabsorberende
evne) er forgget, herunder at kravet til egentlig kernekapital er steget vaesentligt.

Det samlede billede er imidlertid, at skaerpelsen af de regulatoriske kapitalkrav frem mod
2019 ikke kan forklare bidragsstigningerne ift. 2006/2007. Samtidig peger analysen i kapitlet
p4a, at alle realkreditinstitutter under rimelige antagelser om bl.a. udldnsvaekst m.v. ser ud til at
have tilstraekkelig kapital til at leve op til det kapitalkrav, som de bliver stillet overfori 2019.

Hertil kommer dog, at kapitalkravene kan blive yderligere skaerpet efter 2019, som fglge af
reviderede standarder fra Basel-komitéen. I 2017 har Basel IV-Komiteen dog udskudt offent-
liggarelse af deres forslag til reviderede krav, som dermed endnu ikke kendes praecist. Desu-
den skal der i EU-landene tages stilling til, hvordan Basel [V-forslaget skal implementeres. Der
er derfor vaesentlig usikkerhed om det endelige resultat.

Det er imidlertid sandsynligt, at kapitalkravene for realkreditvirksomhed kan blive strammet
meerkbart efter 2019, i givet fald formentlig med en ret lang indfasningsperiode. Basel-
ekspertgruppen, der blev nedsat af erhvervsministeren i februar 2017, har i forbindelse med
beregninger i et notat fra 11. august 2017 lagt til grund, at de nye Basel [V-kapitalkrav fgrst vil
veere fuldt indfaset i 2027.” Den ngdvendige kapital kan enten hentes fra et moderselskab
eller fra kapitalmarkedet, hvis instituttet har adgang hertil, eller ved at tilbageholde overskud i
koncernen.

* Jf. Forelpbige effektberegninger af Baselkomitéens forventede anbefalinger til kapitaldaekning i kreditinstitutter, Ekspertgruppe
om Baselkomitéens anbefalinger, 11. august 2017. Basel-ekspertgruppen blev nedsat af erhvervsministeren i februar 2017 med
det formal at gennemga anbefalingerne fra Basel-komitéen og se pd, hvordan anbefalingerne pavirker danske banker og real-
kreditinstitutters behov for yderligere kapital. Samtidig skal ekspertgruppen identificere veesentlige danske interesser i de
efterfglgende EU-forhandlinger om implementeringen af Basel-anbefalingerne. Basel-ekspertgruppen bestar 13 medlemmer,
heraf 6 hgjtstdende embedsmaend, 5 repraesentanter fra banker og realkreditinstitutter samt 2 medlemmer fra interesseorgani-
sationen Finans Danmark.
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Hvis der er tale om, at Basel IV vil kraeve en kraftig stigning i kapitalbeholdningen, som skal
opbygges over fa ar, kan en veaesentlig stigning i bidraget i en periode selv sagt veere en mulig-
hed, og for institutter, der ikke har adgang til kapitalmarkedet, kan det veere den eneste mu-
lighed. I givet fald skulle bidraget saettes ned igen, nar kapitalen var opbygget. I et marked
med effektiv konkurrence, ville konsekvensen af sddan en kapitalopbygningsstrategi imidler-
tid veere tab af kunder og indtjening til eksisterende eller nye konkurrenter. Det skal ses i
lyset af, at det for en del aktgrer er muligt at tilfgre kapital via markedet og dermed begraense
stigningen i bidraget til, hvad der skal til for at aflgnne den stigende kapitalandel. Kraftig kapi-
talopbygning via forhgjelser af bidraget er saledes en ret klar indikation af, at konkurrencen
ikke er effektiv.

Boks 4.1
Vigtige resultater

» Selv om de regulatoriske kapitalkrav skeerpes frem mod 2019, vil det samlede regulatoriske
krav til de danske realkreditinstitutter ikke veere hgjere i 2019, end det vari 2006/2007.

» Kapitalkravene er skeaerpet i pct. af de risikovaegtede eksponeringer, men risikovaegtene
blev reduceret strukturelt i 2007 og 2008 ved overgangen til de interne metoder (IRB-
metoder).

» Gulvkravet, som blev indfgrt som overgangsregel ved overgangen til de interne meto-
der, er det bindende kapitalkrav for alle realkreditinstitutterne. Kapitalkravet er 20 pct.
lavere i dag, end det ville have veeret under de tidligere regler. Hertil kommer dog, at
kravet til kvaliteten af kapitalen (tabsabsorberingsevnen) er styrket ift. tidligere.

» Ultimo 2015 havde alle de danske realkreditinstitutter under rimelige antagelser tilstraekke-
ligt med kapital til at opfylde de allerede vedtagne kapitalkravi 2019.

» Offentligggrelsen af de reviderede Basel IV-kapitalregler er indtil videre udskudt. De nye
regler kan, i det omfang de indfgres i EU-lovgivningen, indebzere en maerkbar stramning for
realkreditinstitutterne. Kravene ventes at blive indfaset gradvist frem mod 2027.

» Stigningen i bidraget, som skal til for at aflgnne en stgrre kapitalandel, er ret begraenset. En
stigning i kapital pa 50 pct. (fx fra 4 til 6 pct. af udlanet), kan isoleret set aflgnnes ved en for-
ggelse af bidraget pa under 0,1 procentpoint.

» Hvis kapitalkravene stiger markant og kapitalbeholdningen skal opbygges pa kort tid, vil det
for flere institutter veere muligt fa tilfgrt kapital fra moderselskabet eller fra markedet. Er det
ikke muligt, kan det veere ngdvendigt at tilbageholde overskud, og eventuelt szette bidraget
op. En kraftig kapitalopbygning over fa ar kan isoleret set kraeve en stor bidragsstigning i en
arraekke. Dog vil en sddan strategi vaere vanskelig at gennemfgre pa et marked med effektiv
konkurrence og hvor andre institutter kan finde kapital pa anden vis.

4.2 Regulatoriske kapitalkrav

Overordnet skelnes imellem fire forskellige risikotyper i et kreditinstitut, dvs. et pengeinstitut
eller et realkreditinstitut:

» Kreditrisiko udtrykker risikoen for tab som fglge af, at lantagerne ikke overholder deres
betalingsforpligtelser.

» Markedsrisiko udtrykker risikoen for tab som fglge af udsving pa de finansielle markeder,
herunder rente-, valuta, aktie- og volatilitetsrisici m.v.

» Operationel risiko udtrykker risikoen for tab som fglge af interne procedurer, menneskelige
fejl og handlinger, systemiske fejl og eksterne begivenheder.

» Likviditetsrisiko udtrykker risikoen for tab som fglge af, at den aktuelle likviditetsbehold-
ning ikke er tilstraekkelig stor til at deekke de aktuelle betalingsforpligtelser.
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I de danske realkreditinstitutter udggr kreditrisiko den stgrste risikopost, typisk over 80 pct..
Markedsrisikoen - dvs. risikoen for tab fsva. udsving pd markederne - begraenses bl.a. af ba-
lanceprincippet, som medfgrer, at renten pa de bagvedliggende obligationer, som betales af
lantageren, lgber direkte igennem realkreditinstituttet og hen til obligationsejerne. Dertil
kommer, at realkreditinstitutternes likviditetsrisiko er blevet begreenset bl.a. som fglge af
loven om regulering af refinansieringsrisiko.91

Siden den finansielle krise har der vaeret omfattende fokus pa at sikre en mere robust finansiel
sektor. Der er tale om relativt omfattende regulering, som stiller store krav til institutternes
styring og kompetencer, og som ogsa forgger omkostningerne ved at drive realkreditvirksom-
hed.

Formadlet med de regulatoriske kapitalkrav er, at kreditinstitutterne skal kunne handtere
uventet store tab uden at ga konkurs. De nye krav blev implementeret i EU i 2013 med kapi-
talkravsdirektivet (CRD IV)” og kapitalkravsforordningen (CRR).93 De nye regler indfases
gradvist frem mod 2019 og fglger i vidt omfang anbefalingerne fra Basel III-Komiteen.

Kapitalgrundlagskravet

CRR-forordningen kreever, at kreditinstitutterne holder tilstraekkelig kapital til, at de kan
deekke uventede tab og forblive solvente i en krise. Samtidig definerer forordningen, hvilke
typer kapital der skal anvendes til at deekke kapitalkravet.

Der skelnes imellem tre typer basiskapital:

» Egentlig kernekapital (common equity tier 1, CET1) er den mest tabsabsorberende kapital
og bestdr af aktiekapital, andelskapital og garantkapital, som ikke skal betales tilbage,
medmindre der sker likvidation.

» Hybrid kernekapital (tier 1 capital, AT1) er en seerlig type fremmedkapital, som er efterstil-
let de almindelige kreditorer samt kreditorerne til den ansvarlige kapital. Dvs. at hybrid
kernekapital er den nzaestmest tabsabsorberende type kapital, om end nogle hybridinstru-
menter ogsa kan tage tab fgr den egentlige kernekapital.

» Supplerende kapital (tier 2 capital, T2) er ansvarlig fremmedkapital, dvs. 1an efterstillet de
almindelige kreditorer, men foranstillet den egentlige og hybride kernekapital.

Kapitalkravene udregnes i pct. af kreditinstitutternes samlede risikoveegtede eksponeringer.
Risikovaegtene beregnes for alle udlan m.v. og sgger at afspejle risikoen ved de pagaeldende
eksponeringer. Vaegtene opggres af institutterne under tilsyn fra myndighederne og efter
nogle komplicerede principper, som er fastlagt bl.a. i bekendtggrelsen om kapitaldaekning.

Institutterne beregner vaegtene med afszet i institutternes skgn for bl.a. default-
sandsynligheder og tab ved default for de forskellige udlan m.v. De sikreste eksponeringer
(som fx statsobligationer) har en risikovaegt pa 0 og kraever derfor ingen kapital (efter regler-
ne), mens andre eksponeringer medregnes med vagte, som kan vaere bade stgrre og mindre
end 1 svarende til 100 pct. af deres resterende regnskabsmaessige veerdi. For realkreditinsti-
tutterne ligger de gennemsnitlige risikoveaegte dog lavt, typisk i intervallet mellem 0,15 og
0,25.

91
Jf. fx Nykredits arsrapport 2015.
92

Europa-Parlamentets og Ridets Forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012.

93
Kapitalkravsdirektivet 2013/36/EU er implementeret i lov nr. 182 af 18. februar 2015 om finansiel virksomhed.
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Fgr Basel Ill-reglerne var kapitalgrundlagskravet, at kreditinstitutterne skulle holde kapital
svarende til minimum 8 pct. af deres risikovaegtede eksponeringer. Under daveaerende regler
kunne kapitalgrundlaget deekkes med 2 pct. egentlig kernekapital, 4 pct. hybrid kernekapital,
mens de resterende 2 pct. kunne stilles som supplerende kapital.

Kapitalgrundlagskravet blev ndret med CRR-forordningen, sa en stgrre andel af kapitalen
skulle besta i egentlig kernekapital. Siden 2015 har kapitalgrundlagskravet skulle deekkes af
mindst 4,5 pct. egentlig kernekapital, 1,5 pct. hybrid kernekapital, hvorved 2 pct. ma bestd af
supplerende kapital.94

Den kombinerede kapitalbuffer

Med CRD IV-direktivet blev der indfgrt tre buffere (samlet bliver de kaldt for den kombinere-
de kapitalbuffer), som skal opfyldes udover kapitalgrundlagskravet. Den kombinerede kapi-
talbuffer bestdr af en kapitalbevaringsbuffer, en kontracyklisk kapitalbuffer og en sakaldt
systemisk risikokapitalbuffer. Alle tre er fastsat som andele af de risikovaegtede eksponeringer
og skal daekkes med egentlig kernekapital.

Kapitalbevaringsbufferen har henblik pa at sikre, at institutterne permanent opretholder en
stgrre beholdning af egentlig kernekapital. I 2019 skal kapitalbevaringsbufferen vere pa 2,5
pct. af de risikovaegtede eksponeringer. Dette krav indfases gradvist fra og med 2016 og geel-
der for alle institutter. Dermed kommer Kapitalkravet op pa 10,5 pct. af de risikovaegtede
aktiver i 2019, hvoraf 7 pct. skal deekkes med egentlig kernekapital.

Den kontracykliske kapitalbuffer kan variere imellem 0 og 2,5 pct. af de risikovaegtede ekspo-
neringer. EU-landene kan selv aktivere bufferen. Formalet er at sikre, at der i gode tider, hvor
udlan m.v. normalt vokser relativt kraftigt, opbygges en kapitalstgdpude, der kan teeres pd i en
efterfolgende lavkonjunktur (hvor bufferen sd kan szttes ned igen). I Danmark er det beslut-
tet, at det niveau, som bufferen maksimalt kan antage (som er 2,5 pct. af de risikovaegtede
aktier), indfases gradvist frem mod 2019. Den kontracykliske kapitalbuffer er endnu ikke
aktiveret i Danmark. [ beregningen af kapitalkravet i 2019 er det imidlertid antaget, at buffe-
ren har fuld effekt.

Endvidere fastslar direktivet, at den i medlemslandende kompetente myndighed, der udpeger
de systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI), kan kreaeve, at SIFl-institutterne opretholder
en systemisk kapitalbuffer. Erhvervs- og veekstministeren har fastlagt, at de danske SIFI’er skal
opretholde en systemisk kapitalbuffer pa imellem 1-3 pct. af de risikovaegtede aktiver i 2019.
Alle realkreditinstitutter, som udbyder realkreditlan med sikkerhed i fritidshuse og ejerboli-
ger, er SIFl-institutter. Det vil sige, at de opfattes som systemisk vigtige, og at det kan veaere
forbundet med store samfundsgkonomiske omkostninger, hvis de fx gar konkurs.

Disse SIFI-krav for realkreditinstitutterne ligger i intervallet 1,5-3 pct. af de risikovaegtede
aktiver for de fire store realkreditinstitutter. Nar der Korrigeres for risikovaegtenes stgrrelse i
realkreditinstitutterne, svarer det til et SIFI-krav pa ca. 0,3 pct. af de samlede aktiver for
BRFkredit og Nordea Kredit, og ca. % pct. for hhv. Nykredit og Realkredit Danmark (dvs. sva-
rende til en stigning i den samlede gennemsnitlige risikovaegt pa 0,3-0,5 pct. point).

94
Jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter

og investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012, artikel 92.
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Tabel 4.1 CRD IV-kapitalkravenes indfasning 2016-20191

2006 2016 2017 2018 2019

(pct. af de risikoveegtede eksponeringer)

Kapitalgrundlagskrav 8,000 pct. 8,000 pct. 8,000 pct. 8,000 pct. 8,000 pct.
Kapitalbevaringsbuffer 0,625 pct. 1,250 pct. 1,875 pct. 2,500 pct.
Generelt krav 8,625 pct. 9,250 pct. 9,875 pct. 10,500 pct.
Systemisk kapitalbuffer [2] 1,200 pct. 1,800 pct. 2,400 pct. 3,000 pct.
Kontra-cyklisk kapitalbuffer [3] 1,000 pct. 1,500 pct. 2,000 pct. 2,500 pct.
| alt (maksimalt krav) 8,000 pct. 10,825 pct. 12,550 pct. 14,275 pct. 16,000 pct.

Samlet regulatoriske kapitalkrav i pct. af samlede aktiver

Nykredit 3,9 pct. 2,7 pct. 3,1 pct. 3,6 pct. 4,0 pct.
Realkredit Danmark 3,9 pct. 1,9 pct. 2,2 pct. 2,5 pct. 2,8 pct.
Nordea Kredit 4,3 pct. 1,6 pct. 1,8 pct. 2,1 pct. 2,3 pct.
BRFkredit 3,6 pct. 2,3 pct. 2,7 pct. 3,1 pct. 3,5 pct.
Gennemsnit 3,9 pct. 2,1 pct. 2,5 pct. 2,8 pct. 3,1 pct.
- Heraf egentlig kernekapital 1,0 pct. 1,4 pct. 1,7 pct. 2,1 pct. 2,5 pct.

Note [1]: Den gverste del af tabellen viser den lovgivningsmaessige kapitalgrundlagskrav samt den kombinerede kapitalbuffer
som pct. af de risikoveegtede eksponeringer. Kravene skal opfyldes af det enkelte institut.

Den nederste del af tabellen viser det samlede regulatoriske kapitalkrav, fx 10,825 pct. i 2016, som andel af de faktiske samlede
aktiver i det pageeldende ar. For 2017-2019 er der antaget den samme gennemsnitlige risikovaegt som de enkelte institutter
havde ultimo 2016.

Note [2]: Den systemiske kapitalbuffer varierer efter realkreditinstitutternes systemiskhed. Tabellen viser det systemiske
bufferkrav, som den mest systemiske koncern skal efterleve (Danske Bank, herunder Realkredit Danmark).

Note [3]: Den kontra-cykliske kapitalbuffer indfases som mulig buffer, jf. tabellen, men det er fortsat de enkelte EU-
medlemslande, der beslutter, om bufferen skal vaere aktiveret.

Anm.: Kapitalgrundlagskravet er pa 8 pct., men kun 4,5 pct. (2 pct. i 2006) skal veere egentlig kernekapital, hvorimod bufferne
alene skal daekkes med egentlig kernekapital. Tabellen indeholder ikke det sdkaldte sgjle II-krav, der er et institutspecifikt krav.

Kilde: Lov nr. 268 af 25. marts 2014, § 23, stk. 1-2 og meddelelse om fastsaettelse af SIFI-bufferkrav for 2016 af 20. oktober 2015
og egne beregninger.

Udover de ovenfor skitserede mindstekrav skal realkreditinstitutterne samtidig leve op til et
individuelt solvenskrav, sgjle II-kravet, som skal deekke alle de gvrige risici, herunder fx usik-
kerhed ved de modeller, som realkreditinstitutterne anvender til at opggre deres kapitalkrav.
Lidt over halvdelen af sgjle 1I-kravet skal opfyldes med egentlig kernekapital.

Basel Ill-reglerne som implementeret ved CRR-forordningen og CRD IV-direktivet skeerper
siledes bade kapitalkravene i pct. af de risikovaegtede eksponeringer samt kravene til sam-
mensatningen af kapitalinstrumenterne, si en stgrre andel af kapitalen skal besta af egentlig
kernekapital.
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Basel IlI-skaerpelserne skal imidlertid ses i sammenhaeng med Basel II-reglerne, der seenkede
de risikoveaegtede eksponeringer, samt de overgangsregler, som er geldende efter overgangen

fra Basel I til Basel II.

Udregningen af et realkreditinstituts kapitalkrav er groft skitseret i figur 4.1.

Figur 4.1 Sammenhaeng mellem realkreditinstituttets eksponeringer og det endelige kapitalkrav

Mia. kr.
Mia. kr.
Mia. kr. Mia. kr.
. N
X risikovaegt = Tlllagt -[ - \
Mia. kr. kapitalbuffere
Egentlig
X kapitalkravs- kernekapital
procent = \
A
= <= Hybrid kernekapital
@/ <= Supplerende kapital
Instituttets Instituttets Instituttets Instituttets endelige Krav til sammenszetningen
samlede eksponeringer risikovaegtede eksponeringer  kapitalgrundlagskrav kapitalkrav af det endelige kapitalkrav

Anm.: Grov fremstilling af sammenhangen mellem eksponeringer og kapitalkrav. Pa baggrund af et realkreditinstituts samlede eksponeringer (udlan m.v.) og de udregne-
de risikovaegte for disse eksponeringer, beregnes de risikovaegtede eksponeringer. Reguleringen har dernzest fastlagt en kapitalkravsprocent, der udtrykker, hvor stor en
andel af de risikoveegtede eksponeringer, der skal holdes som kapital. Dette krav omfatter ogsa de tre kapitalbuffere, og stiller desuden krav til, hvor stor en andel af
kravet, der minimum skal deekkes af egentlig kernekapital (den mest tabsabsorberende kapital) samt, hvor meget der maksimalt ma daekkes af henholdsvis hybrid kerne-
kapital og supplerende kapital. I figuren er udeladt de individuelle sgjle II-krav, hvoraf godt halvdelen skal daekkes af egentlig kernekapital. For institutter, der er bundet af
Basel I-gulvet, vil kravet til ssammensatningen ikke stgrrelsesmeessigt vaere det samme som instituttets samlede kapitalkrav (se figur 4.4 for eksempel).

Kilde: Egen fremstilling.

4.3 Overgangsreglerne efter Basel I

Reglerne om kreditinstitutternes kapitaldeekning blev sendret markant ved overgang fra Basel
[ til Basel Il regler. Det skyldes, at kreditinstitutterne i 2006 fik tilladelse til at anvende interne
metoder (IRB-modeller) til at opggre deres risikoveegtede eksponeringer, jf. direktiv

2006/48/EF.”

Formadlet med at bruge disse metoder var at skabe en stgrre overensstemmelse imellem den
reelle risiko ved eksponeringerne og de risikovaegte, som de enkelte eksponeringer blev til-
delt. Tidligere skulle kreditinstitutterne anvende den sakaldte standardmetode til at udregne
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deres risikovaegtede eksponeringer. Standardmetodens risikovaegte var hgije relativt til de
risikoveegte, som de interne metoder ndede frem til.”

[ dag anvender alle de store, danske kreditinstitutter interne metoder til at opggre kreditrisi-
koen ved deres udlan m.v., herunder alle realkreditinstitutterne. Nordea fik tilladelse til at
anvende de interne metoder allerede fra 2007, og de resterende institutter fulgte i 2008. Det
resulterede med det samme i en veesentlig reduktion i den gennemsnitlige risikovaegt for alle
realkreditinstitutterne, jf. figur 4.2.

Figur 4.2 Den gennemsnitlige risikovaegt i de enkelte realkreditinstitutter
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Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapporter og egne beregninger.

Som naevnt var det regulatoriske sgjle I krav pd 8 pct. af kreditinstitutternes risikovaegtede
eksponeringer bade for og efter overgang til de interne metoder. Det drastiske fald i realkre-
ditinstitutternes risikovaegte betgd dermed, at deres solvensprocent fik et markant teknisk
lgft, jf. tabel 4.2. Som fglge heraf kraevedes veaesentlig mindre kapital for at leve op til de regula-
toriske kapitalkrav.

Konkret viser tabel 4.2 realkreditinstitutternes solvens (dvs. deres basiskapital ift. risikovaeg-
tede aktiver), opgjort efter den nye opggrelsesmetode (IRB-metoden) og efter Basel I regler
(den tidligere standardmetode). Det fremgar, at det tekniske lgft i solvensprocenten, som
realkreditinstitutterne fik ved overgangen til de interne metoder, er betydeligt. Solvenslgftet

96
Der er tre tilladte metoder til at udregne risikovaegtene: standardmetoden, den simple IRB-metode og den avancerede IRB-

metode. | standardmetoden opereres med en standardiseret og mekanisk inddeling af risikoveegtene. IRB-metoderne ("Internal
Risk Based”) tillader, at institutterne estimerer risikovagtene ud fra interne beregninger om sandsynligheden for misligholdel-
se (PD), tab ved misligholdelse (LGD) og en Igbetidskorrektion (EAD). I den avancerede IRB-metode estimerer institutterne
flere parametre end i den simple IRB-metode.

98



skyldes helt overvejende en reduktion af den gennemsnitlige risikoveaegt for institutternes
udlan.

Tabel 4.2 Solvensforggelse afledt af overgangen til Basel II

200 200 200 201 201 201 201 201 201 201

2005 2006 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6

Tabellen viser basiskapital som pct. af risikovaegtede aktiver udregnet via forskellige metoder samt forskellen heri.

Nykredit

Solvens — udregnet med IRB- metode 12,4 11,8 10,3 14,7 178 185 171 19,1 18,9 18,3 23,9 23,1
Solvens — udregnet med Basel | (standard) metode 12,4 11,8 10,3 78 9,0 86 7,9 8,1 8,3 8,3 9,9 10,7
Solvensforggelse (procentpoint) 1)-2) - - - 68 88 99 92 110 106 10,0 14,1 12,4

Realkredit Danmark

Solvens — udregnet med IRB-metode 10,1 10,2 10,5 56,6 446 394 358 34,3 340 346 388 301
Solvens — udregnet med Basel | (standard) metode 10,1 10,2 10,5 10,2 11,7 11,7 116 11,1 11,4 11,1 11,2 11,1
Solvensforggelse (procentpoint) - - - 46,4 329 27,7 243 23,1 226 23,5 27,6 19,0

Nordea Kredit'

Solvens — udregnet med IRB-metode 99 10,2 13,4 21,5 18,5 16,6 17,4 16,2 16,4 28,6 29,7 35,3
Solvens — udregnet med Basel | (standard) metode 9,9 10,2 9,4 8,7 7,9 8,2 7,5 7,1 7,2 8,7 9,3 10,2
Solvensforggelse (procentpoint) - - 4,0 12,8 10,6 8,4 9,9 9,1 9,2 200 20,5 251
BRFkredit

Solvens — udregnet med IRB-metode 13,8 13,0 13,5 13,2 13,7 143 170 159 17,3 18,6 19,1 19,0
Solvens — udregnet med Basel | (standard) metode 13,8 13,0 13,5 9,1 9,5 99 10,8 8,8 9,4 10,3 9,7 9,1
Solvensforggelse (procentpoint) - - - 41 4,2 44 6,2 72 79 84 94 99

Note 1: Nordea Kredit fik i 2014 tilladelse til at anvende den avancerede IRB-metode for deres erhvervseksponeringer, hvilket resulterede i lavere risikoveegtede ekspone-
ringer (REA). Det er hovedérsagen til den markante stigning i solvensen (fra en solvensprocent pa 16,4 i 2013 til en solvensprocent pa 28,6 i 2014), jf. Nordea Kredits
arsrapport 2014. En lille del af stigningen kan desuden forklares af, at overskuddet fra 2013 blev overfgrt som egenkapital.

Anm.: Solvensprocenterne er udregnet som realkreditinstitutternes basiskapital i forhold til deres risikoveegtede eksponeringer udregnet efter henholdsvis standardme-
tode og interne metoder. Realkreditinstitutternes basiskapital er summen af realkreditinstitutternes egentlige egenkapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital.

Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutterne og egne beregninger

Nykredits solvens var 14,7 pct. i 2008, mens deres solvens efter Basel 1-reglerne ville have
veeret 7,8 pct. Nykredit fik dermed umiddelbart et teknisk lgft i stgrrelsesordenen 6,8 pro-
centpoint ved overgangen til de interne metoder. Det svarer til en stigning pa 87 pct.

Realkredit Danmark havde i 2008 en solvens pa 56,6 pct., men deres solvens ville kun have
vaeret 10,2 pct. efter de tidligere Basel 1-regler. Realkredit Danmark fik sdledes et teknisk lgft
pa 46,4 procentpoint i solvensprocenten det fgrste ar, hvor de anvendte interne metoder.

Nordea Kredits solvens var 13,4 pct. i 2007, hvor de overgik til de interne metoder. Efter Basel
1-reglerne ville deres solvens have varet 9,4 pct., og Nordea Kredit fik derved et teknisk lgft i
solvensprocenten pa 4,0 pct. det fgrste ar efter, at deres risikoveagte blev estimeret ud fra de
interne metoder. Det tekniske lgft var 12,8 pct. point i 2008. Det fremgar ogs3, at Nordea Kre-
dit kunne opretholde et kapitalgrundlag fra 2009-2013, som faktisk i de fleste ar ville have
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veeret utilstraekkeligt til at deekke solvenskravet pa 8 pct., hvis de risikoveegtede eksponerin-
ger var blevet opgjort efter Basel 1-reglerne.

BRFkredits solvens var 13,2 pct. i 2008, mens deres solvens efter Basel 1-reglerne ville have
veeret 9,1 pct. BRFkredit fik saledes et teknisk lgft pa 4,1 pct.

Da de interne metoder sikrede kreditinstitutterne en stgrre reduktion i de risikovaegtede
eksponeringer, som gav anledning til markant lavere kapitalkrav end under det forrige Basel
I-regime, blev der i overgangen til Basel II etableret et gulvkrav for kreditinstitutternes kapi-
talgrundlag. Kapitalgrundlaget har herefter ikke mattet falde til under 80 pct. af det kapital-
grundlag, som kreditinstitutterne skulle holde under Basel I. Det betgd, at kreditinstitutterne
maksimalt kunne opna en reduktion pa 20 pct. af det kapitalgrundlag, som de skulle holde i
henhold til Basel I-reglerne. Basel I-gulvkravet er forelgbig sat til at geelde til 31. december
2017". Det er usikkert hvad der sker herefter, men et muligt forlgb er, at gulvkravet viderefg-
res til 2019 og herefter aflgses af et evt. nyt og strammere krav, som indfases gradvist.

Basel I-gulvkravet har siden 2008 veret det bindende regulatoriske kapitalkrav for alle real-
kreditinstitutterne.

4.4 Konsekvenserne af CRR/CRD IV-kapitalkravene frem mod 2019

Efter CRR/CRD IV skal realkreditinstitutterne holde kapital svarende til ca. 10,5-13 pct. af
deres risikoveegtede eksponeringer i 2016, jf. figur 4.3. Dette svarer til kapitalkravene i tabel
4.1, hvor den kontra-cykliske kapitalbuffer er sat til nul (idet det endnu ikke er aktiveret). Det
hermed opgjorte krav er imidlertid som nzevnt ikke det bindende sgjle 1 krav, da det er min-
dre end Basel I-gulvkravet, som tilsiger basiskapitalen skal udggre mindst 80 pct. af det kapi-
talkrav, som ville forekomme, hvis de risikoveegtede eksponeringer var blevet opgjort efter
Basel [-reglerne.

Alle realkreditinstitutterne havde et tilstraekkeligt kapitalgrundlag ultimo 2015 til at deekke
kapitalkravet i 2016 efter Basel [-gulvkravet, jf. figur 4.3.

Basel I-gulvkravet vil under rimelige antagelser vaere det bindende krav for bade Realkredit
Danmark og Nordea Kredit i 2019, hvis gulvet blev viderefgrt, jf. figur 4.3. Selv om CRR/CRD
[V-kapitalkravene skerpes, ville begge realkreditinstitutter saledes opleve en lempelse af det
samlede kapitalkrav (basiskapital), hvis Basel I-gulvet blev ophaevet uden at andet blev sat i
stedet. For Nykredit og BRFkredit kan kapitalkravet (for basiskapitalen) blive lidt stgrre i
2019 end i 2016, da de skaerpede krav (fra CRR/CRD IV) efterhdnden kan forventes at oversti-
ge Basel I-gulvkravet. Samlet er kravet til basiskapital i 2019 for disse institutter pa linje med
kravet under Basel I-reglerne.

Det bemezerkes, at den kontra-cykliske kapitalbuffer er medregnet i kapitalkravet for 2019, da
der kigges pa fuldt indfasede buffere, selv om den ikke er aktiveret i Danmark.

97
Jf. artikel 500 i kapitalkravsforordningen (CRR), Kapitalkravsdirektivet 2013/36/EU.
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Figur 4.3 Realkreditinstitutternes kapital relativt til CRR/CRD IV- kapitalkravene
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Note [1]: Nykredit havde ultimo 2015 kapital svarende til 24 pct. af deres risikovaegtede eksponeringer. Det skal dog bemaerkes,
at denne kapitalmaengde er opdelt i kapitalinstrumenterne CET1 (19 procentpoint), T1 (1 procentpoint) og T2 (3 procentpoint).
Det er CET1-kapitalen (egentlig kernekapital), som stgrstedelen af kapitalkravet skal veere daekket af.

Anm.: Det er i beregningerne antaget, at de risikoveegtede eksponeringer holdes fast nominelt, og at sgjle II-kravet holdes fast
procentvis frem mod 2019, sa de svarer til de af realkreditinstitutterne indberettede data for ultimo 2015. Dvs. at den viste
stigning i Basel IlI-kapitalkravet fra 2016 til 2019 alene skyldes indfasning af kapitalbufferne, jf. afsnit 4.4.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger efter indberetninger fra realkreditinstitutterne.

Alle realkreditinstitutterne er under realistiske antagelser tilstraekkeligt kapitaliseret til, at de
ville kunne handtere de regulatoriske krav til basiskapital, der gaelder i 2019.

Med overgangen til interne metoder ved beregning af risikoveaegte i 2007 /08 fik realkreditin-
stitutterne som naevnt en reduktion i risikovaegtene. Reduktionen af kapitalkravet (den sam-
lede basiskapital) blev begraenset til omkring 20 pct. som fglge af indfgrslen af Basel I gulvet.
Samtidig medfgrte faldet i risikoveegtene imidlertid, at kravene til egentlig kernekapital og
hybrid kernekapital blev reduceret. Det er illustreret i figur 4.4, som viser de forskellige regel-
baserede kapitalkrav siden 2005, og hvor det til enhver tid bindende regulatoriske krav til den
samlede kapital er angivet med den rgde kurve.

Basel I-gulvkravet har som nzaevnt vaeret det bindende regulatoriske kapitalkrav siden 2008
for alle realkreditinstitutterne i forhold til det samlede kapitalkrav (for basiskapital). I 2019 er
det bindende krav til kapital samlet set pa niveau med eller mindre end i 2005/06 for alle
institutterne.

Efter en lempelse af kravene til kapitalens sammenszetning ved overgang til IRB-metoder,
skeerpes kravet til kvaliteten af kapitalen igen fra og med 2015. Det afspejler indfgrelsen af
den kombinerede kapitalbuffer, som skal deekkes af egentlig kernekapital.

Det samlede krav til kernekapital (som andel af balancen) er som naevnt omtrent det samme
eller lidt lavere i 2019 end i 2005/2006. Det deekker dog over, at der er sket en vasentlig
stigning i kravet til egentlig kernekapital, mens mindstekravet til hybrid kernekapital om-
vendt er sat ned. Desuden er de krav ift. tabsabsorbtionsevne, der stilles til hybrid kernekapi-
tal forgget. Det er udtryk for en stigning i kravet til kapitalens kvalitet, som isoleret set gger
egenkapitalomkostningerne. Kravet til egentlig kernekapital i 2019 er 1,5-2 procentpoint
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stgrre i forhold til de samlede aktiver, end det var i 2007/08, mens kravet til hybrid kerneka-
pital er faldet tilsvarende.

Samtlige realkreditinstitutter vurderes pa nuvaerende tidspunkt at have tilstraekkeligt egentlig
kernekapital til at opfylde de fremadrettede skaerpede krav til kapitalsammensatningen, jf.
figur 4.4.

Figur 4.4 Udvikling i kapitalkravene (2005-2019)
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Anm.: Det samlede regulatoriske kapitalkrav (mgrkergd kurve) er den samlede maengde kapital (basiskapital), realkreditinstitutterne som minimum skal holde i
henhold til reglerne. 1 2005-06/07 er dette samlede kapitalkrav givet som Basel I-kravet. 1 2007/08-2014 er det enten Basel I-gulvkravet (80 pct. af det kapitalkrav, der
ville veere geeldende, hvis de risikoveegtede eksponeringer udregnes efter Basel I-regler) eller Basel II-kravet (hvor risikovaegtede eksponeringer udregnes efter IRB-
metoden), afhaengigt af, hvilket af disse to krav der er stgrst.1 2015 og frem er det enten Basel I-gulvkravet eller Basel III-kravet (hvor kravet til kapitalsammensaetnin-
gen skeerpes og hvor kapitalbufferne indfgres) aftheengigt af, hvilket krav der er stgrst.

Det samlede kapitalkrav, kapitalkrav uden overgangsregler (lysergd kurve) og kravet til kapitalsammensatningen (sgjlerne) indeholder det institutspecifikke Sgjle II
krav.

Kravet til kapitalsammensaetningen opggres i 2005-06/07 efter de risikovaegtede eksponeringer, der beregnes ud fra standardmetoden. Fra 2007/08 beregnes kravet
til kapitalsammensatningen efter de risikoveegtede eksponeringer, der beregnes ud fra IRB-metoden.

[ beregningerne fra 2016 og frem antages det, at de samlede aktiver og de risikoveegtede eksponeringer holdes fast, sd de svarer til de af realkreditinstitutternes indbe-
rettede data for ultimo 2016.

Den sorte sgijle illustrerer den egentlige kernekapital i 2016. Derudover har Nykredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit ogsa supplerende kernekapital til radighed
for at opfylde de illustrerede kapitalkrav.

Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapporter, indberetninger fra realkreditinstitutterne og egne beregninger.
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4.5 Geldsbufferen (undtagelse fra NEP-kravet)

I 2015 blev direktiv om genopretning og afvikling af kreditinstitutter m.v.
(BRRD)implementeret i dansk lovgivning, hvorved et krav om nedskrivningsegnede passiver
("NEP-krav”) blev indfgrt.” NEP-kravet fastsaettes individuelt og er et sdkaldt parallelt krav,
eftersom kapitalinstrumenter, der anvendes til opfyldelse af sgjle I (kapitalgrundlagskravet),
sgjle I samt kapitalbufferkravene, kan medregnes nar det ggres op, om NEP-kravet er opfyldt.
NEP-kravet kan sdledes opfyldes af sdkaldt nedskrivningsparate passiver, dvs. geldsposter
som kan konverteres til egenkapital, hvis instituttet kommer i problemer.

Realkreditinstitutterne blev imidlertid ikke omfattet af NEP-kravet. I stedet skal realkreditin-
stitutterne opretholde en gaeldsbuffer svarende til 2 pct. af deres uveaegtede udlan.” I forhold til
beregningen af NEP-kravet udggres institutternes passiver primeert af realkreditudlan. Buffe-
ren fases ind fra 2016 med en startsats pa 0,6 pct.

Som en fglge af denne seerlige regel for realkreditinstitutterne, er Finansiel Stabilitet afskaret
fra at anvende deres afviklingsformue i tilfeelde af restrukturering, afvikling eller store tab.”

Formaélet med geeldsbufferen er at sikre, at der er tilstraekkeligt kapital til at restrukturere
eller afvikle et ngdlidende eller forventeligt ngdlidende realkreditinstitut. Geeldsbufferen er et
supplerende krav, som skal opfyldes ud over de gvrige kapitalkrav. Geeldsbufferen kan daekkes
af forskellige kapitalinstrumenter: egentlig kernekapital, hybrid kernekapital, supplerende
kapital eller nedskrivningsbar (usikret) seniorgzeld. Realkreditinstitutterne har allerede ud-
stedt en del sikret seniorgzeld, som evt. kan omlaegges til usikret seniorgzeld frem mod 2020, jf.
tabel 4.3.”” Det kan dog betyde, at renten pa realkreditinstitutternes seniorgeeld vil stige en
smule, fordi risikoen for tab pa seniorgeelden vil blive stgrre, men det forventes kun i meget
begraenset omfang at gge realkreditinstitutternes omkostninger.

Geeldsbufferkravet er et lempeligere krav end NEP-kravet. Det skyldes, at det kan forventes at
NEP-kravet fastsaettes procentvis hgjere (for at opnd 8 pct.) end geeldsbufferkravet, og at
gaeldsbufferen kan bruges til at finansiere yderligere kapitalkrav fra ratingbureauer og krav
om supplerende sikkerhed i forbindelse med SDO/SDRO-udstedelser.w2 Herudover kan geelds-
bufferen bruges til at efterleve likviditetsdaekningskravet (LCR-kravet), hvis der med geelds-
bufferen er anskaffet aktiver, som er likvide iht. reglerne herom.."”
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NEP-kravet fra direktivet Bank recovery and resolution directive (BRRD), er et krav om, at institutterne skal besidde sakaldt
nedskrivningsegnede passiver (NEP), der kan bruges til at absorbere tab i en afviklingssituation. Folketinget besluttede at
udnytte direktivets mulighed for at undtage realkreditinstitutterne fra NEP-kravet. Det har den konsekvens, at Finansiel Stabili-
tet ved afvikling af et realkreditinstitut ikke har mulighed for at nedskrive tilgodehavender hos aktionzrer og kreditorer. En
mangvre, der kaldes bail-in.
929

Jf. ogsd "Rapport fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet”, s. 93f.
100

Finansiel Stabilitet har, som fglge af lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder, igangsat opbygnin-

gen af en afviklingsformue, der skal udggre mindst 1 pct. af de omfattede virksomheders deekkede indskud. Afviklingsformuen
opbygges ved bidrag fra virksomhederne, og skal som udgangspunkt vaere opbygget senest ved udgangen af 2024. Afviklings-
formuen kan anvendes, ndr der fgrst er nedskrevet eller konverteret passiver svarende til mindst 8 pct. af virksomhedens
passiver, jf. finansielstabilitet.dk.
101

Jf. Danske Bank Markets: "Realkredit. Ny gaeldsbuffer positivt for lange JCB”.
102

Der er krav om supplerende sikkerhedsstillelse, hvis pantet bag en seerligt deekket obligation (SDO/SDRO) falder for meget i
veaerdi.
103

LCR-kravet beskrives i kapitel 7.
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Da samtlige realkreditinstitutter, pd naer Nordea Kredit, allerede har udstedt en del sikret
seniorgaeld, vurderes det, at geeldsbufferkravet kun i begraenset omfang vil pavirke realkredit-
institutternes omkostninger, og at dette ikke kan forklare bidragsstigningerne i 2016.

Tages der udgangspunkt i arsrapporterne for 2016, havde alle fire realkreditinstitutter til-
straekkelig basiskapital samt sikret seniorgeeld til at deekke en gaeldsbuffer pa 2 pct., hvis der
antages fuldt indfaset CRR/CRD IV-kapitalkrav, og at sikret seniorgzeld refinansieres til usikret
seniorgeeld, jf. figur 4.5 a).

Tabel 4.3 Gaeldsbufferen og kapital til eventuel deekning, ultimo 2015

Nykredit = Realkredit Danmark Nordea Kredit BRFkredit

Totale aktiver 1.383.789 836.574 437.867 269.975
Samlede realkreditudlan 1.119.101 744.383 385.583 250.892
Risikovaegtede aktiver 311.220 118.092 67.191 62.033
Kapital

Egentlig kernekapital (CET1) 60.525 48.746 19.971 11.684
Hybrid kernekapital (T1) 3.831 - - -
Supplerende kapital (T2) 10.820 - - -
Udstedte JCB/sikret seniorgeeld 25.900 17.721 - 3.700
Gaeldsbuffer

Kapitalkrav (2 % af udlan)? 22.382 14.888 7.712 5.018
Omregnet til % ift. risikovaegt 7,2 % 12,6 % 11,5% 8,1%

Note [1]: Gaeldsbufferen indfgres med 0,6 pct. i 2016. Ndr den er fuldt indfaset er den 2 pct. af det uvagtede udldn.

Note [2]: Samtlige realkreditinstitutter, pd neer Nordea Kredit, har udstedt tilstreekkelig sikret seniorgeeld til at daekke en gaeldsbuf-
fer pd 2 pct. (givet realkreditinstitutternes sikret seniorgaeld refinansieres til usikret seniorgeeld). Yderligere skal det bemaerkes, at
geeldsbufferen ogsa kan daekkes af den resterende basiskapital som ikke bruges til at deekke CRR/CRD IV-kapitalkravene. Ultimo
2015 havde alle fire realkreditinstitutter en kapitaloverdeaekning ift. kapitalkravene, jf. figur 4.3.

Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapport 2015 og egne beregninger.

Nationalbanken har estimeret, at indfgrslen af et NEP-krav pa 8 pct. af de samlede passiver vil
kunne begrunde en stigning i bidragssatserne pa mellem 0,02 og 0,11 procentpoint.104 Det skal
ses i ssmmenhang med, at et NEP-krav vil sikre rammerne til at krisehandtere realkreditinsti-
tutter uden brug af offentlige midler. Den begransede effekt pa bidragssatserne fra et NEP-
krav skyldes, at den samlede omkostning ved at opfylde NEP-kravet er forholdsvis begraenset,

104
Jf. Danmarks Nationalbank, Analyse - Too-big-to-fail kan Igses billigt. Nationalbanken foreslar et NEP-krav pa 8 pct., da det er

et lovmaessigt krav, at mindst 8 pct. af den finansielle virksomheds passiver skal veere nedskrevet, fgr afviklingsformuen kan
anvendes. Det er dog ikke sikkert, at et krav pa 8 pct. ikke er det ideelle niveau.
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fordi renteforskellen mellem de instrumenter, der kan udstedes for at opfylde NEP-kravet og
de aktiver, midlerne investeres i, er forholdsvis lille. Hvis et NEP-krav pa 8 pct. blev indfgrt i
dag, vil realkreditinstitutterne st over for en gennemsnitlig kapitalunderdaekning pa ca. 9,4
pct. af de risikovaegtede eksponeringer, jf. figur 4.5 (b). Den beregnede kapitalunderdaekning
vil dog som naevnt ikke have en stor betydning for institutternes omkostning, da den samlede
omkostning ved at opfylde NEP-kravet netop er forholdsvis begraenset.

Figur 4.5 Gaeldsbuffer (2 pct.) og NEP-krav (8 pct.) med fuldt indfaset CRR/CRD IV kapitalkrav

(a) Geeldsbuffer (2 pct. af uvaegtet udlan) (b) NEP-krav (8 pct. af samlede passiver)
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Note 1: Figuren viser realkreditinstitutternes kapital samt seniorgeeld ultimo Note 1: Figuren viser realkreditinstitutternes kapital samt seniorgeeld ultimo

2016 sammenlignet med fuldt indfaset CRR/CRD IV kapitalkrav og en geeldsbuffer =~ 2016 sammenlignet med fuldt indfaset CRR/CRD IV kapitalkrav og et NEP-krav pd
pa 2 pct. af det samlede udlan. Det kan ses ud fra figuren, at geeldsbufferen leegges 8 pct. af de samlede passiver (tilnaeermelsesvis det samme som det samlede udlan).

oven i kapitalkravene, da bufferen er et supplerende krav. Kapitalinstrumenter, der anvendes til opfyldelse af CRR/CRD IV kapitalkrav, kan
Anm.: | beregningerne for 2017-2019 er der antaget, at de risikovaegtede ekspo- medregnes i opggrelsen af NEP-kravet.

neringer, samlet aktiver samt samlet udlan holdes fast, sa de svarer til de af Anm.: | beregningerne for 2017-2019 er der antaget, at de risikoveegtede ekspo-
realkreditinstitutterne indberettede data for ultimo 2016. neringer, samlet aktiver samt samlet udlan holdes fast, sd de svarer til de af

realkreditinstitutterne indberettede data for ultimo 2016.
Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapporter og egne beregninger.
Kilde: Realkreditinstitutternes drsrapporter og egne beregninger.

4.6 Forventningerne til fremtidige kapitalkrav

Gearingskrav

Det er blevet foresldet i kapitalkravsforordningen, at der fremadrettet indfgres krav til insti-
tutternes gearingsgrad ("leverage ratio”) med henblik pd at reducere risikoen for overdreven
gearing. Gearingen er et kreditinstituts eksponeringer (uvaegtet) sat i forhold til deres kapital,
mens selve gearingskravet er kapitalen sat i forhold til de uvaegtede eksponeringer.w5 Basel I11-
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Jf. "Ekspertgruppe om gearingskrav for kreditinstitutter”, december 2015, s. 35.

105



Komiteen har tidligere foresldet et gearingskrav pa 3 pct.105 Det skal bemaerkes, at det foresla-
ede gearingskrav er et parallelt krav, eftersom det er tilladt at bruge sgijle I (kapitalgrundlags-
kravet) og sgjle II kapital til at opfylde kravet.” 12016 ville alle realkreditinstitutterne have
levet op til et sddant krav, jf. institutternes arsrapporter. Desuden viser beregninger, at alle
realkreditinstitutter pa neaer Totalkredit vil leve op til et eventuelt gearingskrav i 2019 under
antagelse af samtidig fuld implementering af CRR og CRD wv.”

Det forventede Basel IV-gulvkrav

I forbindelse med bidragsstigningerne i 2016 meldte flere institutter ud, at de forventede at
blive ramt af yderligere skaerpede kapitalkrav fremadrettet, nar Basel-komitéen i slutningen af
2016 skulle komme med reviderede standarder for, hvordan kapitalkravene udregnes og
fastsaettes (de sdkaldte Basel IV-anbefalinger). I begyndelsen af 2017 blev anbefalingerne
imidlertid udskudt. De nye krav kendes derfor ikke endeligt endnu og skal fgrst vedtages af
EU-landene, fgr de kan fa virkning. Det forventes i givet fald, at der vil veere tale om en relativt
lang indfasning af evt. nye krav efter 2019, fx frem mod 2027. Det giver realkreditinstitutterne
mere tid til at opbygge den ngdvendige kapital. Det ser ud til, at Basel IV-kravet bliver mindre
end fgrst antaget.

Basel-komitéen forventes at foresld en revision af bade standardmetoden og IRB-metoden,
som kreditinstitutterne anvender til at opggre de risikovaegtede eksponeringer i forbindelse
med udregningen af deres kapitalkrav.

Herudover forventes Basel-komitéen at foresla en revision af gulvkravet. I marts 2016 sendte
Basel-komitéen et dokument i hﬂringmg, hvori de lagde op til et Basel IV-gulvkrav, som skulle
fastlaegges som et gulv under de risikovaegtede eksponeringer pd imellem 60-90 pct. af den
reviderede standardmetode:

“To replace the Basel I floor, one option the Committee is considering is whether to have an ag-
10
gregate output floor which could be calibrated in the range of 60% to 90%. ”

Dette gulvkrav kan medfgre en betydelig stramning af realkreditinstitutternes kapitalkrav.
Det er dog fortsat usikkert, hvad komiteen praecist vil foresl3, ligesom EU-landene fgrst senere
skal treeffe beslutning om, hvorvidt kravet skal indfgres i EU-landene. I en tale d. 29. septem-
ber 2016 udtalte EU-Kommisazren med ansvar for den finansielle stabilitet (EU-
Kommissionens naestformand Valdis Dombrovskis) kraftigt forbehold for nogle af de ting, som
var forventet, at Basel-komitéen var pa vej til at anbefale.”

Siden primo 2017 har det dog veeret forventningen, at gulvkravet vil blive mindre end fgrst
antaget. Basel-ekspertgruppenm, der blev nedsat i februar 2017, har i et notat fra 11. august
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Jf. BIS (2014): “Basel IlI leverage ratio framework and disclosure requirements”, januar 2014.
107
European Commision, FAQ, Capital requirements (CRR/CRD IV) and resolution framework (BRRD/SRM) amendments, s. 3.
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Jf. Ekspertgruppe om gearingskrav for kreditinstitutter, figur 4.9.
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Jf. Basel Committee of Banking Supervision (2016): "Consultative Document: Reducing variation in credit risk-weighted
assets - constraints on the of internal model approaches”, Basel Committee of Banking Supervision, marts 2016, s. 2.
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Ibid,, side 2, gverst.
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http://ec.europa.eu/commission/2014-2019/dombrovskis/announcements/speech-vp-dombrovskis-european-banking-
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Basel-ekspertgruppen blev nedsat af erhvervsministeren i februar 2017 med det formal at gennemga anbefalingerne fra
Basel-komitéen og se pa, hvordan anbefalingerne pavirker danske banker og realkreditinstitutters behov for yderligere kapital.
Samtidig skal ekspertgruppen identificere vaesentlige danske interesser i de efterfglgende EU-forhandlinger om implementerin-
gen af Basel-anbefalingerne. Basel-ekspertgruppen bestar repraesentanter fra bade myndigheder og den finansielle sektor.
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2017 lagt til grund, at Basel-IV-gulvkravet vil ligge i intervallet 70-75 pct. af den reviderede
standardmetode.” Tilsvarende beskriver Nykredits arsrapport for 2016 et kapitalgulvkrav pa
70 pct. af de risikoveegtede eksponeringer.114

Konsekvenserne ved at implementere Basel IV-gulvkravet

Det forventes, at Basel IV-gulvkravet skal beregnes som et gulv under de risikovaegtede ek-
sponeringer eller evt. et gulv under de specifikke risikovaegte. Den neermere sammenhang
mellem Basel I-gulvet og det forventede Basel IV-gulvkrav er gennemgdet naermere i boks 4.2.

Boks 4.2
Forskellen pa Basel I-
gulv og Basel IV-gulv

Basel I-gulv

De kreditinstitutter, der anvender IRB-metoden, skal holde kapital svarende til 8 pct. af deres
risikoveegtede eksponeringer udregnet efter IRB-metoden (REAis) + kapitalbuffers + et indi-
viduelt sgjle II-tilleeg. Dette krav er dog kun det gaeldende krav for sa vidt, at det giver anled-
ning til et stgrre kapitalkrav end Basel I-gulvet. Basel I-gulvet fordrer, at kreditinstitutterne
som minimum skal have kapital svarende til 80 pct. af 8 pct. af REAstv, hvor REAstm er udregnet
efter Basel I-standardmetoden

Kapitalkravet kan udtrykkes som:

CR = max][ (0,08 + buffers+sgjle I)*REA;z5 ; 80 pct.x 0,08 * RE Agrp |

Basel I-gulvkrav

hvor RE Azp 0g RE Agry er de risikovaegtede eksponeringer udregnet efter henholdsvis IRB-
metoden og Basel [-standardmetoden. Basel I-gulvkravet er dermed 80 pct. af det regulatori-
ske krav under Basel I-standardmetoden.

Som det fremgik af figur 4.3, er Basel I-gulvkravet det bindende kapitalkrav for samtlige dan-
ske realkreditinstitutter ultimo 2015. For samtlige realkreditinstitutter geelder sdledes i 2015,
at:

80 pct.x 0,08 * REAgry, = (0,08 + buffers + sgjle II) * REA;zg

Basel I-gulvkrav

Det skyldes, at IRB-metoden giver anledning til meget lave risikovaegte relativt til dem, som
benyttes i Basel I-standardmetoden, og de skaerpede kapitalkrav, fx i form af kapitalbuffers,
neutraliserer dermed ikke virkningen af, at anvende IRB-metoder frem for Basel I-
standardmetoden til at udregne deres risikovagte og risikoveegtede aktiver (REA).

Det forventede Basel IV-gulv

Basel IV-gulvet forventes at blive udformet som et gulv under de risikoveegtede eksponerin-
ger. Det vil give anledning til et kapitalkrav pa:

CR = max] (0,08 + buffers + sgjle I)*RE Agz5 ;

(0,08 + buffers + sgjle II) * GULV;y * RE Aggry |

Basel IV—-gulvkrav

hvor REArirs 0g REArstum er de risikoveegtede eksponeringer udregnet efter henholdsvis den
reviderede IRB-metode og den reviderede standardmetode (det forventes, at begge metoder
revideres med de nye Basel-1V-regler). GULVv vil sandsynligvis veere i intervallet 70-75 pct.

113
Jf. Forelgbige effektberegninger af Baselkomitéens forventede anbefalinger til kapitaldakning i kreditinstitutter, Ekspertgruppe
om Baselkomitéens anbefalinger, 11. august 2017.
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Jf. Nykredits &rsrapport 2016 s. 30.
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Basel-ekspertgruppen har beregnet et skgn for effekten af de forventede Basel IV-regler. Dette
gor de i praksis ved at sammenligne det geldende kapitalkrav i dag - tillagt virkningen af de
kapitalbuffere, der indfases frem mod 2019 - med hvad dette kapitalkrav ville veere, hvis de-
res forventninger til Basel IV-reguleringen gjaldti dag.

Dette skgn er baseret pa kreditinstitutternes egne indberetninger pa baggrund af en fore-
sporgsel fra ekspertgruppen, hvor ekspertgruppen har redegjort for sine forventninger til
revisionerne af IRB- og standardmetode, samt til Basel IV-gulvkravet. Skgnnet er desuden
baseret pa forudsatningerne i boks 4.3.

Kreditinstitutterne har indberettet et samlet tal for den pagaeldende koncern samt en separat
heraf realkredit-post, hvor stigningen i kapitalkravet til kreditrisiko pa koncernens realkredit-
lan er isoleret.

Boks 4.3
Basel-ekspertgruppens
forudszetninger ved be-
regning af konsekvenser-
ne af Basel IV-reglerne

[ ekspertgruppens beregning af det nuvaerende og forventede kapitalkrav inkluderes sgjle I-
kravet pa 8 pct., det individuelle sgjle II-krav samt fuldt indfasede buffere, hvor den kontra-
cykliske buffer er sat til 0.

[ forhold til det faktiske kapitalkrav i dag, sa er bufferne endnu ikke fuldt indfasede. Ekspert-
gruppen medregner dog fuldt indfasede buffere i dag for at sikre, at den beregnede stigning i
kapitalkravet alene skyldes Basel IV-reglerne og ikke indfasningen af bufferne, der i forvejen
er kendt af kreditinstitutterne i dag.

Ekspertgruppen antager yderligere, at sgjle II-kravet holdes fast i kroner. Dette implicerer, at
sgjle 1I-kravet falder i procent, i takt med stigninger i de risikovaegtede eksponeringer.

Dertil har ekspertgruppen bedt institutterne om at indberette risikoveegtede eksponeringer
beregnet efter de revisioner af henholdsvis IRB- og standardmetoden, som ekspertgruppen
forventer.

Pa baggrund af ovenstaende forudsaetninger beregner ekspertgruppen, at kapitalkravet for de
danske kreditinstitutter samlet set vil stige i stgrrelsesordenen 64-92 mia. kr. (primeert af-
hangigt af placering af gulvkravet), hvoraf de 32-39 mia. kr. er effekten pa kreditinstitutternes
realkreditaktiviteter, jf. figur 4.6. Basel IV-kravene vil pavirke realkreditinstitutterne i forskel-
ligt omfang.

Ekspertgruppen forventer, at Basel IV-kravet fgrst vil veere fuldt indfaseti 2027.
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Figur 4.6 Ekspertgruppens forventning til effekten af Basel IV
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Anm.: Stigningen i kapitalkravet er baseret pd ekspertgruppens forelgbige effektberegninger af Baselkomitéens forventede anbefa-
linger. Stigningen i sammensaetningen af kapitalkravet er da beregnet ud fra, hvor stor en andel de forskellige kapitaltyper udgor i
dag af kravet.

Kilde: Ekspertgruppens og egne beregninger.

En forventet stigning i kapitalkravet pd 32-39 mia. kr. (1,1-1.3 pct. af de samlede aktiver) for
realkreditinstitutterne under ét skal ses i forhold til, at realkreditinstitutterne i 2016 havde en
kapitaloverdaekning i forhold til deres kapitalkrav pa omtrent 64 mia. kr. under ét. I forhold til
den sammenligning skal dog bemazerkes, at ekspertgruppens beregninger ikke medregner den
del af kapitalkravet, der stammer fra markeds- og operationel risiko, og at det i drsrapporter-
ne ikke er muligt at afgreense den del af kapitalkravene, der alene stammer fra realkreditakti-
viteter. Alle realkreditinstitutterne, herunder seerligt Nykredit, vil have koncerninterne ek-
sponeringer, der ikke er realkreditudldn, og institutternes reelle stigning i kapitalkrav pa kon-
cernniveau for alle risikotyper vil derfor veere en smule stgrre end 32-39 mia. kr.

Det forventede scenarie fra ekspertgruppen er en markant lempelse fra det forventede scena-
rie, der gjorde sig geeldende i begyndelsen af 2016. Her var forventningen et 80 pct. gulvkrav,
der skulle indfases frem mod 2019. Ekspertudvalget, nedsat af den daveaerende erhvervs- og
vaekstminister, vurderede, at et sddant scenarie ville resultere i en underdaekning i 2019 pa
knap 68 mia. kr. samlet set.”

Forskellige muligheder for at gge beholdningen af egentlig kernekapital

[ tilfeelde af fremtidig kapitalunderdaekning pa grund af reviderede krav kan realkreditinsti-
tutterne gge deres beholdning af egentlig kernekapital pa forskellig vis, herunder ved fx at
tilbageholde en stgrre del af overskuddet i en periode, sigte efter at forgge overskuddet eller

115
Jf. Rapport fra Ekspertudvalget om Gennemsigtighed og Mobilitet pa realkreditmarkedet.
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eventuelt at modtage indskud fra moderselskabet eller via markedet. [ den henseende er det
vasentligt at skelne mellem, hvordan realkreditinstitutterne er organiseret.

Nykredit er ikke bgrsnoteret, og har derfor begreensede muligheder for at indhente kapital
udefra. En stor stigning i kapitalkravet kraever derfor som udgangspunkt, at Nykredit tilbage-
holder overskud eller evt. sgger at gge overskuddet i en periode - eller at instituttet reducerer
sin udlansvaekst. Det er en ulempe i forhold til de gvrige realkreditinstitutter, og Nykredit har
meldt ud, at det er baggrunden for, at virksomheden gnsker at blive bgrsnoteret.

Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit er alle del af en stgrre finansiel koncern,
som i udgangspunktet vil kunne indskyde tilstraekkelig kapital i realkreditinstituttet, nar nye
og skeerpede kapitalkrav matte tilsige det, fx kan denne kapital hentes i markedet ved at ud-
stede nye aktier. Herudover kan de tre realkreditinstitutter ogsa forsgge at gge deres indtje-
ning, reducere deres omKkostninger eller reducere deres udlansveaekst.

De tre realkreditinstitutter har modsat Nykredit ikke behov for at gge bidragssatserne pa
forhdnd. Tveaertimod ville de kunne vente med at heaeve bidragene, indtil kapitalforggelsen er
gennemfgrt, hvorefter bidragsforggelsen alene skal vaere tilstraekkelig til at aflgnne den hgjere
kapitalandel (og altsa ikke bygge den op).

Under effektiv konkurrence md man normalt forvente, at eksisterende institutter eller evt. nye
konkurrenter ville kunne vinde vaesentlige markedsandele fra et institut, som forsgger at
opbygge kapital gennem en stor stigning i bidraget pa udlanene i en periode. Det kraever imid-
lertid netop effektiv konkurrence, herunder ogsa at forbrugerne kan forventes at kvittere for
en sadan forskel i bidragssatserne ved at skifte realkreditinstitut.

En simpel model - hvordan kapitalkrav pavirker bidragssatsen
Nar et realkreditinstitut tilfgres mere kapital har det som udgangspunkt to modsatrettede
effekter pa de omkostninger, som en lantager ma betale for et realkreditlan.

Pa den ene side er egenkapital dyrere finansiering end andre former for finansiering (herun-
der de obligationer der reelt finansierer lanene). Mere egenkapital som andel af balancen
medfgrer derfor isoleret set stgrre finansieringsomkostninger for realkreditinstituttet.

Pa den anden side vil egenkapitalen i et realkreditinstitut finansiere nogle aktiver (udover
realkreditlanene), som giver et afkast til instituttet. Det er sdledes merafkastkravet pa egen-
kapitalen, der skal finansieres.

Desuden vil en stgrre egenkapitalandel medfgre, at realkreditinstituttet bliver mere robust.
Risikoen for tab for kreditorer reduceres. Det vil reducere finansieringsomkostningerne. Bade
aktionaerer og obligationsinvestorer ma saledes acceptere en mindre forrentning, nar risikoen
ved investeringen pa den made mindskes.

Under en raekke betingelser er denne effekt stor nok til at sikre, at en stigning i egenkapitalan-
delen ikke pavirker ldneomkostningerne, jf. det sdkaldte Modigliani Miller Teorem.” Disse
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I det omfang der i markedet er en forventning om at staten traeder til og hjeelper aktionaerer og kreditorer i tilfeelde af en

krise, vil effekten ogsd mindskes. Sddan en implicit stgtte fra staten vil traekke i retning af, at en stigning i egenkapitalandelen
isoleret set har en stgrre effekt pa bidrag og laneomkostninger, end hvis sddan et stgtteelement ikke er til stede og markedsme-
kanismen fik lov til at virke. Omvendt vil en fjernelse af sddan et garantielement isoleret set trackke i retning af, at en forgget
egenkapitalandel har en mindre effekt pa laneomkostningerne.
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betingelser er dog som regel ikke opfyldt, og det er derfor et empirisk spgrgsmal, hvorvidt en
gget egenkapitalandel pavirker laneomkostningerne.

Hertil kommer det szerlige forhold, at man i et realkreditinstitut ma paregne, at bidraget kan
blive sat op som en konsekvens af en stigning i egenkapitalandelen selv om "Modigliani Miller”
gaelder, og lantagernes samlede omkostninger dermed forbliver uendrede. For ldntagerne er
modstykket til det stgrre bidrag saledes, at renten pa obligationerne, som finansierer lanet,
bliver mindre. I et realkreditinstitut, som efterlever balanceprincippet, vil et fald i renten, som
skyldes gget kapitalisering i realkreditinstituttet, blive sendt videre til lantageren uden at
styrke gkonomien i realkreditinstituttet. Instituttet skal imidlertid fortsat betale for at
egenakapitalandelen er steget. Det vil koste nogle penge, og kan begrunde et gget bidrag, selv
om kravet til afkast pa egenkapitalen ogsa bliver mindre nar egenkapitalen gges.

Det er dog vigtigt at understrege at konsekvensen af et forgget kapitalkrav for bidraget for et
realkreditlan, under alle omstaendigheder vil vaere relativt begraenset - selv i det tilfelde hvor
der ses bort fra, at kravet til egenkapitalafkastet reduceres.

I boks 4.4 er en simpel model over et realkreditinstitut beskrevet, som bl.a. viser, at selv rela-
tivt store @ndringer i kapitalkravene pa laengere sigt kun kan forklare en relativt lille 2endring
i bidragssatsen.

Det skyldes dels, at realkreditinstitutternes egenkapital som naevnt allerede forrentes, og
bidragsindteegterne derfor alene skal deekke den resterende del af det afkastkrav, som inve-
storerne kraever for at levere egenkapitalen. Desuden er kapitalandelen lille, typisk under 4
pct. af udlanet. En stigning i bidraget vedrgrer derfor en stor del af aktiverne i et realkreditin-
stitut, mens kravet til afkast pa kapitalen vedrgrer en langt mindre del af balancen.

Regnereksemplerne peger sdledes pa at en stigning i kapitalandelen pa 50 pct. - fx fra 4 til 6
pct. udlanet, kan medfgre en stigning i bidraget fra fx 0,5 til 0,55 pct. af ldnet - med henblik pa
at aflgnne den stgrre kapitalandel. I denne beregning tages ikke hensynt til at en gget kapital-
andel md antages at reducere afkastkravet til ejerne af kapitalen.

Modellen viser ogsd, at bidragssatsen pa Kort sigt vil skulle stige relativt meget, hvis det forud-
seettes, at et realkreditinstitut skal leve op til en relativt stor stigning i kapitalkravet indenfor
en kort tidsperiode, og kapitalopbygningen kun forudsaettes at skulle ske via en forhgjet ind-
teegt over bidragssatsen. Bidragssatsen kan dog herefter saenkes. Dette vil skabe en meget
ujeevn tidsprofil for bidragssatsen. I det omfang sddan en stigning i bidraget kan gennemfgres,
vil det vaere tegn p3, at konkurrencen ikke virker effektivt.

Boks 4.4
En simpel model over et
realkreditinstitut

Der tages udgangspunkt i et stiliseret realkreditinstitut, som har et udlan K, som er finansieret
ved realkreditobligationerne B. Realkreditinstituttet opkraever en bidragssats hos lantagerne,
b, som i fglgende model er defineret som de samlede bidragsbetalinger divideret med det
samlede udlan.

Realkreditinstituttet har egenkapitalen E, der som minimum skal deekke de kapitalkrav, som
instituttet er palagt. Lad nu é vaere kapitalkravet ift. realkreditinstituttets samlede (uvaegtede)
eksponeringer. Da vil e = fe veare realkreditinstituttets kapitalkrav inkl. overdaekning, hvor
f > 1erden af instituttet gnskede overdeekningsfaktor. Overdaekningen fastleegges af instituttet
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Modellen i Boks 4.4 er baseret pd en model udviklet af prof. Hans Jgrgen Whitta-Jacobsen og Claus Thustrup Kreiner. Se
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og kan, udover at sikre en vis margin ift. de regulatoriske krav, dekke evt. krav fra ratingbu-
reauer med henblik pa at opna en bestemt rating.

Realkreditinstituttet betaler ejerne af egenkapitalen et afkastkrav pa egenkapitalen, r. Egenkapi-
talen kan indenfor lovgivningens rammer placeres i en raekke sikre aktiver, L, der giver afkastet
7, og det antages i det fglgende, at r > 7 sdledes, at afkastkravet er hgjere end den forrentning,
som egenkapitalen kan indbringe ved dens placering i stats- og realkreditobligationer.

En basal sammenhang imellem bidragssatsen og kapitalkrav

Bidragsbetalingerne skal deekke dels omkostningerne ved at formidle og administrere realkre-
ditldn samt den del af afkastkravet, som ikke kan opnds ved at placere egenkapitalen i stats- og
realkreditobligationer:

bK =rE — 7L + cK,
som Kkan reduceres til

b=(@r—-1)e+c, (D
idet det benyttes, at E = L = eK.

Bidragssatsen relaterer sig sledes alene til kapitalkravet, safremt realkreditinstituttet ikke har
mulighed for at placere egenkapitalen til en forrentning, som modsvarer afkastkravet til egen-
kapitalen. Endvidere fremgar det, at et hgjere kapitalkrav kun skal resultere i en hgjere bidrags-
sats, i det omfang stigningen i e ikke modvirkes af et fald i afkastmarginalen, (r — 7).

En grov udgangskalibrering

Det er muligt at kalibrere modellen med oplysningerne fra kapitel 0, som viser realkreditinsti-
tutternes bidragssatser og omkostninger samt oplysningerne fra kapitel 4 omkring de kapital-
krav, som institutterne er stillet overfor.

Fgr den gkonomiske krise 1a bidragssatsen konstant omkring b = 0,005, og realkreditinstitut-
terne havde driftsomkostninger pa deres udldn, som giver anledning til at seette ¢ = 0,004. End-
videre kan e udregnes som forholdet imellem realkreditinstitutternes egenkapital og deres ud-
1an, hvor e = 0,04 er et realistisk skgn. Afkastmarginalen skal da veere r —+ = 0,025. Dette
stemmer for eksempel nogenlunde overens med, at det gennemsnitlige speend imellem institut-
ternes egenkapitalforrentning og den risikofri rente i perioden 1998-2008 var pa godt 1,9 pct.

Positiv afkastmarginal kan begrundes delvist i en risiko for tab
En stigning i egenkapitalen vil kunne fgre til en stigning i bidragssatsen, hvis rentemarginalen
(r — 7) er positiv. Det er flere arsager til, at det er en rimelig antagelse.

For det fgrste vil restriktioner pd realkreditinstitutternes muligheder for passiv placering af
egenkapitalen betyde, at realkreditinstitutterne ma forvente en lavere forrentning, 7, fra denne
aktivitet, end hvad der svarer til normalafkastet, # > 7, pd en markedsportefglje. Indskyderne af
egenkapital kunne selv opna afkastet pa en markedsportefglje ved at investere uden om real-
kreditinstituttet, og hvis det antages at bidragsindtaegterne skal udligne denne forskel vil geelde,
atr > 7.

For det andet er der en risiko for, at lantagerne i realkreditinstituttet pafgrer ejerne af egenkapi-
talen et tab, hvis de ikke kan tilbagebetale deres realkreditlan. Forrentningen af egenkapitalen, 7,
skal derfor indeholde en risikopraemie, €, som kompenserer for denne risiko. Der kan sondres
mellem "almindelig” risiko, hvor de arlige tab kun genererer udsving i afkastet af egenkapitalen,
men ikke fgrer til egentligt tab af egenkapital, og "ekstrem” risiko, hvor ogsa egenkapitalen re-
duceres/gar tabt. Risiko for tab vil medfgre en risikopreemie og rentemarginalen vil dermed
veere positiv. Under almindelig risiko vil risikopreemien dog aftage, ndr egenkapitalen stiger,
fordi de eventuelle tab bliver spredt ud over mere egenkapital, jf. Modigliani-Miller teoremet.

Beregningerne nedenfor ma derfor betragtes som et overkantsskgn for, i hvor hgj grad stigende
kapitalkrav omszettes til stigende bidragssatser.
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En stigning i kapitalkravene fgrer pa lang sigt til en begraenset stigning i bidragssatsen

I det fglgende antages, at kapitalkravet stiger til e’ > e. Det forudsaettes i modellen, at kapital-
kravet stiger fra e = 0,04 til e’ = 0,06, dvs. at realkreditinstitutterne skal gge deres egenkapital
med 50 pct. Det er en noget kraftigere stigning i kapitalkravene, end realkreditinstitutterne reelt
stdr overfor, men det kan tjene til illustration af, hvor stor en stigning i bidragssatserne, der kan
vaere relevant, ndr en relativt voldsom stigning i kapitalkravene forudsaettes.

Hvis stigningen i egenkapitalandelen ikke modvirkes af et fald i afkastmarginalen fas det, at
bidragssatsen pa lang sigt kan beskrives ved:

b'=(@r—-71)e +c,
hvor det sdledes samtidig antages, at c ikke aendrer sig.
Det vil sdledes geelde, at

b —b=0—-1Ne +c—(r—-re—c
b —b=—-7)(e —e),

hvor det ses, at en stigning i kapitalkravene alene kan begrunde en stigning i bidragssatsen for
sa vidt, at afkastkravet til egenkapitalen overstiger det afkast, som realkreditinstituttet kan opna
ved at placere egenkapitalen i stats- og realkreditobligationer. Endvidere er det et krav, at stig-
ningen i kapitalkravene ikke modsvares af et fald i afkastmarginalen.

Pa lang sigt kan en relativ eendring i kapitalkravene fgre til en relativ endring i bidragssatsen af
folgende stgrrelse:

b'—b (r—r)(e'—e)

b ~ (r—fe+c
b’—b_ 1 e —e
b 14_C
1+(r—f)e
b’—b_ e'—e
b YT e

hvor a ud fra udgangskalibreringen kan udregnes til a = 0,2.

En stigning i kapitalkravet pd 50 pct. fra e = 0,04 til e’ = 0,06 kan altsa alene begrunde en bi-
dragsstigning pa 10 pct. svarende til, at bidragssatsen gges fra b = 0,005 til b’ = 0,0055, dvs. en
stigning pd 0,05 pct. point.

Det kan sammenlignes med, at den gennemsnitlige bidragssats er steget fra ca. 0,5 i 20009 til ca.
0,91 2016 svarende til en stigning 80 pct.113 I modellen ville det svare til, at kapitalkravene skulle
vaere steget med 400 pct. af realkreditinstitutternes uvagtede eksponeringer. Pa den baggrund
er det vanskeligt at se, at de relativt store bidragsstigninger skulle kunne begrundes i stigende
kapitalkrav - i hvert fald ikke alene.

Bidragsstigning ved opbygning af kapital
Det kan undersgges, hvor meget bidragssatsen skal stige midlertidigt, hvis det stigende kapital-
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krav skal finansieres over bidragssatsen indenfor en kort arraekke.

[ det fglgende antager vi blot, at realkreditinstituttet i modellen skal gge sin egenkapital indenfor
5 ar. I sa fald vil det kraeve, at realkreditinstituttet pa kort sigt seetter en bidragssats, b", som
opfylder, at

(" —b)Kt =(e' —e)K

b — b e —e
=—

Bidragssatsen skal altsd pa kort sigt gges med b"” —b = 0,004 = 0,4 procentpoint, hvilket
stemmer overens med en bidragssats pa b"” = 0,9 pct. Bidragssatsen vil dog herefter kunne
saenkes til et niveau pa maksimalt 0,55 pct., da egenkapitalandel blot skal opretholdes, nér kapi-
talen fgrst er opbygget.

Bidragsstigningerne kan ses som en indikation pa manglende konkurrence

Det kan ud fra denne relativt simple model konkluderes, at realkreditinstitutter, som er ngdsa-
get til alene igennem bidragsstigninger at opbygge en stor maengde ekstra egenkapital pga. fx et
stigende kapitalkrav, ma udsatte sine kunder for en meget ujaevn tidsprofil for bidragssatsen.

Dette er givetvis relevant for Nykredit, som fx ikke kan hente kapital ind fra sit moderselskab. De
gvrige realkreditinstitutter kan dog undga at pafgre sine kunder en sd ujeevn tidsprofil, da de har
et moderselskab, som ville kunne levere den forngdne kapitalisering, fx ved en aktieemission.

Det kan ses som en indikation pd manglende konkurrence, nar realkreditinstitutterne haever
deres bidragssatser omtrent lige meget, selv om de har vidt forskellige muligheder for at opbyg-
ge den forngdne ekstra egenkapital. I et konkurrencepraeget marked ma det forventes, at de
realkreditinstitutter, som kan undga den ujeevne tidsprofil pa bidragssatsen, ville benytte denne
fordel til at erobre markedsandele fra deres konkurrenter.

Endvidere ma det pd baggrund af modellen laegges til grund, at realkreditinstitutterne senker
bidragssatserne, nar de har indhentet den forngdne egenkapital til at opfylde kapitalkravene
samt en vis overdaekning, idet der ellers er tale om et permanent og markant lgft i avancerne.
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Kapitel 5
Lav forbrugermobilitet pa realkreditmarkedet

5.1 Sammenfatning

Forbrugerne spiller en vaesentlig rolle i forhold til at sikre konkurrencen pa realkreditmarke-
det i Danmark. Det sker navnlig, hvis forbrugerne aktivt opsgger den bedste lgsning og lgben-
de forhandler med pengeinstitutterne om pris. Dermed belgnnes de institutter, som har de
mest konkurrencedygtige lan.

Det danske realkreditmarked er kendetegnet ved, at den enkelte lantager til hver en tid har
mulighed for at indfri lanet til pari, omlaegge ldnet og yderligere skifte institut. Dermed kan fx
@ndringer i renteforholdende udnyttes til at nedbringe geeld eller ydelse. Det kan imidlertid
ofte vaere omkostningstungt og besvaerligt at omlaegge 1an og skifte institut.

Siden 2007 har der arligt vaeret op til 2 pct. af lantagerne, der har skiftet udbyder af realkredit-
1an. Mobiliteten er faldet siden 2005 hvor 6 pct. af lantagerne skiftede udbyder arligt. Nar der
sammenlignes med andre komplekse markeder som bank og forsikring, viser analysen, at
mobiliteten er lavere pa realkreditmarkedet. Det afspejler bl.a. produkternes karakter, men
kan ogsa indikere et relativt begraenset konkurrencepres fra forbrugersiden.

Forbrugermobiliteten er typisk relativt hgj, nar der er fordele ved at omlaegge lan fx i forleen-
gelse af en periode med faldende rente. Det var netop tilfeeldet i 2005. Den faldende forbru-
germobilitet siden 2005 skyldes imidlertid ikke kun faldende omlaegningsaktivitet. Andelen af
lantagere, der omlaegger deres lan og samtidig skifter institut, er sdledes ogsa faldet fra godt
en femtedel i 2004 til en tiendedel i 2015. Siden 2009 har gennemsnitligt 87 pct. af de lantage-
re, der omlaegger, valgt at holde fast i deres oprindelige realkreditinstitut i forbindelse med
omlaegningen.

Hvis der er vedvarende forskelle i priserne pa realkreditlan mellem institutterne, gar inaktive
forbrugere glip af gkonomiske gevinster. Samtidig giver inaktive forbrugere realkreditinstitut-
terne bedre mulighed for at haeve priserne uden at miste kunder. En lav mobilitet kan séledes
veere udtryk for, at realkreditinstitutterne ikke presses til priskonkurrence af en aktiv efter-
spgrgselsside. Omvendt kan der ogsa vaere en lav mobilitet, selvom institutterne konkurrerer
hardt pa prisen. Det er tilfeeldet, hvis institutterne har konkurreret prisniveauet ned saledes,
at hvert institut saetter ens, lave priser. Pa et velfungerende marked vil forbrugerne reagere pa
blivende forskelle i priserne og belgnne de institutter, der szlger det bedste produkt til prisen.

Indtil 2009 var bidragssatserne relativt konstante, jf. afsnit 3.2. Siden da er bidragssatserne
steget, og der har i perioder veeret stgrre prisforskelle mellem institutterne. I perioderne med
stgrre prisforskelle har der ikke vaeret tegn p3, at forbrugerne har sendret adfeerd og sggt mod
billigere realkreditinstitutter i saerligt stort omfang. Det vidner om, at inaktive forbrugere er
gaet glip af gkonomiske gevinster, og at institutter med lavere priser ikke i seerlig hgj grad
belgnnes med nye kunder.

Som forbruger kan det vere sveert at vide, om prisforskelle pa markedet varer ved. Sdledes
har der veeret en tendens til, at nar ét realkreditinstitut fgrst har haevet bidragssatsen, har de
gvrige institutter med en vis forsinkelse fulgt efter. I disse tilfeelde kan omkostningen ved at
skifte institut meget vel vere stgrre end gevinsten ved initialt at have opndet en lavere bi-
dragssats.
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Nogle lantagere er mere mobile mellem realkreditinstitutterne end andre lantagere. Fx har
yngre lantagere med en lang uddannelse og hgj indkomst relativt hgj mobilitet. Den fjerdedel
af kommunerne, som har de mest mobile lantagere, er desuden koncentreret omkring storby-
erne, og mobiliteten falder i gennemsnit, jo leengere vaek lantagernes bopael befinder sig fra
storbyerne. Forskellen i mobilitet kan overvejende henfgres til udviklingen i boligpriserne og
lantageres karakteristika i gvrigt. Bidraget pa lan er omvendt den samme i land og by, selv om
tabssandsynligheden er stgrre i landomraderne.

Passive lantagere, der heller ikke inden for deres eget institut tager stilling til, om de har det
rette 1an, gar glip af en gkonomisk gevinst. Analysen viser, at for omkring 27 pct. af lantagerne
- med et fastforrentet 1an med afdrag - kunne det have betalt sig at omlaegge laneti 2015 til et
1an med en lavere rente. Der tages i opggrelsen hensyn til den veerdi, der kunne ligge i at ven-
te med at omlaegge indtil renten falder yderigere, kurstabet ved omlaegning, ldnets restlgbetid,
inflation og andre forhold. Den gevinst, som lantagerne gik glip af, svarer i gennemsnit til
22.300 kr. over lanets lgbetid, eller ca. 1,6 mia. kr. i alt.

Da skift af realkreditinstitut er forbundet med omkostninger og besveer, er det saerligt vigtigt,
at forstegangskgbere tenker sig godt om, inden de optager deres boliglan og velger den bed-
ste lgsning til prisen. Dette kan ggres ved at afdeekke markedet, indhente forskellige tilbud og
forhandle tilbuddene fra institutterne. Analysen viser, at godt hver anden fgrstegangskgber
kun indhentede ét tilbud, da de valgte udbyder af boliglan, mens hver tredje indhentede tilbud
fra flere udbydere. Herudover viser analysen, at 40 pct. af fgrstegangskgberne samlet set
brugte mindre end to timer pa at afdeekke markedet i forbindelse med optagelse af 1an. Det
understgtter at der er et potentiale for, at forbrugerne kunne veere mere aktive med at afsgge
markedet.

Boks 5.1
Vigtige resultater

» Siden 2007 har der arligt veeret op til 2 pct. af lantagerne, der har skiftet udbyder af realkre-
ditldn. Mobiliteten er dermed faldet siden 2005, hvor ca. 6 pct. af lantagerne skiftede institut.

» Forbrugermobiliteten pa realkreditmarkedet mindre end pa andre komplekse markeder, som
bank og forsikring. Det kan dog bl.a. afspejle produkternes karakter.

» 12015 omlagde 258.930 lantagere deres realkreditlan, hvoraf 26.933 samtidig skiftede insti-
tut.

» Forbrugermobiliteten mellem institutter afthaenger bl.a. af fordelene ved at omlaegge lan, dvs.
omlaegningsaktiviteten, som toppede i 2005 og siden er faldet til et lavere niveau.

» Faldet i mobilitet skyldes dog ikke kun mindre omlaegningsaktivitet. Andelen af lantagere, der
omlaegger deres 1an og samtidig skifter institut, er sdledes ogsa faldet fra 22 pct. i 2004 til 10
pct.i2015.

» Siden 2009 har gennemsnitligt 87 pct. af lantagerne, der omlaegger 1an, valgt at holde fast i
deres oprindelige realkreditinstitut i forbindelse med omlaegningen. Det svarer arligt til, at
gennemsnitlig 148.000 lantagere har mulighed for at skifte institut uden ekstra omkostninger
og dermed vaere medvirkende til at laegge et konkurrencepres pa realkreditinstitutterne.

» Forbrugermobiliteten pa realkreditmarkedet har veeret relativt konstant siden 2007, selvom
der har vaeret store forskelle i bidragssatserne de senere ar. Der er saledes ikke tegn p3, at
forbrugerne har reageret sarligt kraftigt pa stigende prisforskelle.

» De kommuner, hvor lantagerne er mest mobile (oftest skifter institut), er koncentreret om-
kring storbyerne.

» Yngre lantagere med lang uddannelse og hgj indkomst har desuden stgrre sandsynlighed for
at skifte realkreditinstitut.
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» Inaktive forbrugere gar glip af rentebesparelser. For 27 pct. af lantagerne med et fastforrentet
1an med afdrag kunne det have betalt sig at omleegge laneti 2015 til et Idn med en lavere ren-
te. De havde dermed kunne opna en gennemsnitlig gevinst pa 22.305 kr. over lanets lgbetid,
efter alle omkostninger var afholdt.

» Fgrstegangskgberne afdeekker ikke markedet i seerlig hgj grad inden boligkgb. 56 pct. af fgr-
stegangskgberne indhenter kun tilbud fra én udbyder, og 40 pct. af fgrstegangskgberne vur-
derer, at de samlet set brugte under to timer pa at undersgge markedet, da de optog deres
nuvearende boliglan.

I dette kapitel beskrives forbrugeradfeerden pa realkreditmarkedet, herunder mobilitet og
afsggning af markedet. I kapitel 6 gennemgas de forhold, der pavirker adferden, herunder de
faktiske skifteomkostninger.

5.2 Lav forbrugermobilitet pa realkreditmarkedet

Der er knap 1,7 mio. lantagere pa det danske realkreditmarked, og for mange af disse lantage-
re er udgiften til boliglanet den stgrste udgift pa budgettet. Det er derfor vigtigt, at afsgge
markedet og aktivt vaelge den boligfinansiering, der er billig og i gvrigt tilfredsstiller forbruge-
rens behov.

Der sker hele tiden andringer pa realkreditmarkedet, som kan have betydning for forbruger-
ne. Rentefald eller -stigninger, nye produkter eller zendringer i bidragssatser og kursskaering
og andre gebyrer, kan have betydning for, om forbrugere har det optimale 1an.

12004 skiftede knap 4,5 pct. af lantagerne realkreditinstitut, mens 6 pct. skiftede i 2005, jf.
figur 5.1. Efterfglgende er mobiliteten faldet, og siden 2007 har det vaeret op til 2 pct. af lanta-
gerne, der hvert ar har skiftet institut.” 1 2015 svarede det til knap 27.000 lantagere.

Forbrugermobiliteten er teet forbundet med, hvor mange der omlaegger 1an, dvs. omlaegnings-
aktiviteten. 12005 omlagde 35 pct. af lantagerne deres lan, mens ca. 17 pct. omlagde 1an i
2015. Den hgjere forbrugermobilitet i 2005 skete sdledes under den store konverteringsbglge,
hvor en lav rente, gunstige forhold pa boligmarkedet og introduktion af de nye rentegarantildn
medfgrte, at et rekordstort antal af lantagere omlagde lan. Herefter skete der en afmatning i
laneomlaegningerne, hvilket ogsa har bidraget til, at feerre lantagere har skiftet realkreditinsti-
tut. Fra 2011 har fortsat faldende renter og @endringerne i bidrag m.v. gjort det mere fordelag-
tigt at omlaegge til et fastforrentet realkreditlan. [ samme periode er forbrugermobiliteten gget
lidt igen uden dog at na det hgje niveau fra 2005.
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Mobilitetsniveauet i realkreditdata er i 2010-2013 omkring 0,5 procentpoint lavere end mobiliteten i skattedata i Figur 5.1,

men har en lille stigning i 2014. Denne stigning kan heenge sammen med fusionen i 2014 mellem Jyske Bank og BRFkredit, som
gav Jyske Bank et incitament til at flytte deres kunder fra Totalkredit til BRFkredit.
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Figur 5.1 Mobilitet mellem realkreditinstitutter og omlaegninger af realkreditlan
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Anm.: Mobiliteten og omleegningsaktiviteten er malt som procentdelen af lantagerne, der har et realkreditldn bade i det indevae-
rende ar og det foregdende ar, og som hhv. skifter institut eller omlaegger mellem de to ar. Det udelukker fgrstegangskgbere.
Lantagere, der optager et tillaegslan i et andet realkreditinstitut, teeller ikke som et skift og er derfor heller ikke med i omlaeg-
ningsprocenten. Se desuden boks 5.2 for opggrelse af mobiliteten og omlaegningsaktiviteten.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik

Arsagssammenhaengen mellem omlagningsaktivitet og mobilitet kan ga begge veje. P4 den
ene side kan en ldneomlaegning dbne op for et omKkostningsfrit vindue til at skifte institut. Pa
den anden side kan en Idneomlaegning vaere motiveret af et gnske om at skifte institut, efter-
som et institutskifte ikke kan foregd uden en laneomlaegning. Da det kun er knap en fjerdedel
af realkreditlantagerne, som skifter institut i forbindelse med en l1aneomlaegning, er de store
udsving i omlaegningsaktiviteten naeppe drevet af udsving i forbrugernes tendens til at skifte
realkreditinstitut. Dertil kommer, at bade omlaegningsaktivitet og mobilitet har haft kraftige
udsving i de perioder, hvor der har vaeret incitament til at omlaegge 1an, men hvor bidragssat-
serne har ligget stabilt og dermed ikke har forgget incitamentet til at skifte institut, fx under
konverteringsbglgen i 2005.

Den lave forbrugermobilitet i de senere ar skyldes ikke alene, at omlaegningsaktiviteten er
faldet siden 2005. Andelen af lantagere, der omlaegger deres lan og samtidig skifter institut, er
sdledes ogsa faldet fra godt en femtedel i 2004 til ca. en tiendedel i 2015, jf. figur 5.2. Den fal-
dende mobilitet skyldes derfor bade, at faerre ldntagere har omlagt deres realkreditlan de
senere ar og dermed kan skifte institut omkostningsfrit, men ogsa at en mindre andel af dem,
der omlaegger, samtidig veelger at skifte institut.
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Figur 5.2 Mobilitet mellem realkreditinstitutter for lantagere, der omlaegger lan
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Anm.: Mobiliteten males som procentandelen af lantagere, der omlagger lan, og som ved samme lejlighed skifter realkreditin-
stitut. Beregningen er frem til 2014 foretaget for ldntagere, som kun har et enkelt realkreditlan bade fgr og efter laineomlaegnin-
gen.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik

Omlaegningsaktiviteten viser, at der er ganske mange lantagere, der aktivt tager stilling til
deres ldn og omlaegger inden for det samme institut. Derimod er der vaesentligt faerre lantage-
re, der skifter institut. I 2015 omlagde knap 260.000 lantagere deres realkreditlan, mens det
kun var knap 27.000 ldntagere, der samtidig skiftede institut. Siden 2009 har gennemsnitligt
87,4 pct. af de lantagere, der har omlagt l1an, valgt at holde fast i deres oprindelige realkredit-
institut i forbindelse med omlaegningen.

Forbrugermobiliteten er her opgjort pa baggrund af registerdata hos Danmarks Statistik, jf.
boks 5.2, og data deekker samtlige aktive realkreditlan. Det betyder, at det er muligt at fa en
total maling af mobiliteten uden de usikkerhedsmomenter, i form af selvrapporteringsbias og
udfordringer med repraesentativitet, som kan pavirke spgrgeskemaundersggelser. Samtidig
giver registeroplysningerne et historisk perspektiv pa forbrugermobiliteten, mens tvearsnits-
data for enkeltstdende ar kun kan give et gjebliksbillede af mobiliteten.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse i 2016 viste, at 7,7 pct. af
forbrugerne har skiftet udbyder af boliglan inden for de seneste tre 4r” mens en undersggel-
se i 2013 for Realkreditradet ndede frem til, at 13 pct. af forbrugerne har skiftet realkreditin-
stitut inden for de seneste fem &r." Til sammenligning viser de i denne rapport anvendte regi-
steroplysninger, at 6,9 pct. af forbrugerne har skiftet realkreditinstitut i Igbet af de sidste fem
ar fra udgangen af 2010 til udgangen af 2015.”
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse, spgrgsmal 15 i appendiks.
121

Erhvervs- og Vaekstministeriet: “Barrierer for forbrugernes mobilitet pd det danske realkreditmarked”, figur 4.2 side 17.
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Hvis oprettelse af et tilleegsldn i et andet institut medtages for uden almindelig skift af institut, er mobiliteten 9,5 pct. af
forbrugerne.
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EU-Kommissionens Scoreboard fra 2016 méler mobiliteten i forskellige europaiske lande” pa
baggrund af spgrgeskemaundersggelser. Undersggelsen viser, at mere end hver fjerde danske
forbruger i 2016 angav at have skiftet enten produkt eller udbyder inden for det seneste ar.”
Det er den hgjeste andel i EU foran lande som Slovakiet (17,3 pct.), Norge (17 pct.) og Tjekkiet
(16,7 pct.). Til sammenligning viser registerdata, at ca. 19 pct. af de danske forbrugere har
enten skiftet realkreditinstitut eller omlagt deres Idn inden for samme periode. Som udgangs-
punkt er der sdledes ikke belaeg for at sige, at danske ldntagere skulle veere mere immobile
sammenlignet med andre lande, médske snarere det modsatte.

Boks 5.2
Opggrelse af forbruger-
mobilitet

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har gennem Danmarks Statistiks forskerordning adgang
til to seet af registerdata over realkreditlan.

Det ene register deekker samtlige realkreditlan i arene 2003-2014. Disse mikrodata er indbe-
rettet af realkreditinstitutterne til SKAT og omfatter alle realkreditlan, hvorpa der er palgbet
renter i lgbet af dret. Det andet register deekker samtlige realkreditldn i drene 2009-2015.
Disse mikrodata er indberettet af realkreditinstitutterne til Nationalbanken og omfatter alle
realkreditlan, der er aktive ved udgangen af aret. Data omfatter ogsa lan, der ydes som bank-
lan, men som finansieres i realkreditinstitutterne. Registeroplysningerne giver saledes et fuld-
steendigt billede af realkreditmarkedet for hvert ar, og giver mulighed for at analysere bl.a.
skifteadfeerd. Bemeerk at bankboliglan, der alene finansieres pa bankens egen balance, ikke er
inkluderet i registerdata for realkreditlan.

I data fra SKAT oplyses ejendomskategorien for lanet ikke. For at fokusere analysen mod real-
kreditlan optaget til privat beboelse er selvsteendige udeladt i de analyser, der er foretaget pa
baggrund af data indberettet til SKAT. I analyserne foretaget pd baggrund af data indberettet
til Nationalbanken er det muligt at sondre mellem forskellige ejendomskategorier. [ dette
tilfeelde er realkreditlan optaget i landbrugsejendomme og andre ejendomme relateret til
erhvervsmeessige formal udeladt fra analyserne. Her indgar kun realkreditlan ydet til ejerboli-
ger og fritidshuse, og selvstaendige.

Skifteadfeerden er analyseret pa baggrund af begge registerdatasaet fra Danmarks Statistik.
Opggrelsen er foretaget ved udgangen af aret. Forbrugermobiliteten mdles som andelen af de
eksisterende lantagere, der har skiftet realkreditinstitut inden for det seneste ar. Heri indgar
forstegangskgbere og personer, der blot optager yderligere 1an i andre institutter, ikke i opgg-
relsen. Hvis bade skift af realkreditinstitut samt tilleegslan optaget i et nyt realkreditinstitut
betragtes som et udtryk for forbrugermobilitet, fis det samme billede som i figur 5.1, dog er
niveauet ca. 0,5 procentpoint hgjere. Betragtes i stedet skift af realkreditlan pd husstandsni-
veau frem for individniveau, fas ligeledes stort set det samme billede som i figur 5.1.

En laneomlaegning er defineret ved, at lantageren indfrier mindst ét realkreditlan og optager
mindst ét nyt realkreditlan. Fjernes omlaegninger, der sker i forbindelse med hussalg og -kab,
falder andelen af lantagerne, der omlaegger realkreditlan, med ca. 1,5 procentpoint i 2015. Da
detidata indrapporteret til SKAT ikke er muligt at sondre mellem rene omlaegninger og om-
leegninger relateret til skift af bolig, indeholder figur 5.1 samtlige omleegninger. Den historiske
omlaegningsaktivitet i data indrapporteret til SKAT for 2004-2014 kan derudover kun bereg-
nes for de 2/3 af lantagerne, som har et enkelt realkreditlan fgr og efter omlaegningen.
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EU-Kommissionen maler skifteadfeerden i de 28 EU-lande + Island og Norge.
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EU-Kommissionen 2016, Consumer Martet Scoreboard.
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Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har i 2015 sammenlignet mobiliteten pa realkreditmar-
kedet med andre komplekse markeder, herunder indboforsikring, bilforsikring og bankmar-
kedet.” 5 pct. af forbrugerne i denne undersggelse angiver at have skiftet realkreditinstitut
inden for de seneste to ar, jf. figur 5.3. Nar der sammenlignes med skifteadfaerden pa andre
komplekse markeder, fremgar det, at mobiliteten pa disse markeder er hgjere.

Mobiliteten er pavirket af produkternes praecise karakter, ligesom den kan pavirkes af mar-
kedsspecifikke forhold, som ikke i sig selv er udtryk for svag konkurrence. Det a&ndrer dog
ikke pd, at mobiliteten pa realkreditmarkedet er lav, og at det potentielt kan forgge udbyder-
nes mulighed for at saette en hgj pris pa produkterne.

Figur 5.3 Skifteadfzerd over to ar pa tveers af markeder, 2015

Pct.
25

20

Bilforsikring Indboforsikring Bank Realkredit

m Skiftet udbyder inden for de seneste to ar

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen: "Forbrugeradfaerd pd 13 markeder”.

Det skal yderligere bemaerkes, at realkredit- og bankmarkedet er omfattet af skifteomkostnin-
ger, ligesom markedet er kendetegnet ved bundling, dvs. fordele ved at samle forretningerne
ét sted. Det medfgrer, at forbrugerne i hgjere grad er fastlaste til den udbyder, de har valgt,
sammenlignet med et marked uden skifteomkostninger m.v. Yderligere varierer skifteom-
kostningerne pa realkreditmarkedet over tid og afthaengig af, om man vil kgbe hus eller over-
vejer omlaegning. Det begraenser det antal tidspunkter, hvor det er oplagt at overveje et leve-
randgrskift. Niveauet for skifteomkostninger gennemgas desuden i afsnit 6.3.

125
MEGAFON gennemfgrte i 2015 en undersggelse af forbrugeradfeerden pd 13 markeder for Konkurrence- og Forbrugerstyrel-

sen. [ undersggelsen blev 5.000 danskere spurgt til, hvor ofte de skifter leverandgr pa 13 forskellige markeder. Udover realkre-
ditmarkedet blev forbrugerne spurgt til markedet for autoveerksteder, tandleeger, hdndveerkere, harde hvide varer, babyudstyr,
pakkerejser, mobilabonnementer, fitness, investeringsforeninger, indboforsikring, bilforsikring og bankmarkedet.
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Forbrugerne reagerer ikke szarligt markant pa stigende prisforskelle

Realkreditlan er forholdsvis homogene produkter. Det betyder, at der ikke er den store forskel
pa samme lantyper hos forskellige udbydere.125 Hvis realkreditinstitutterne udbyder relativt
homogene produkter, og priserne er konkurreret ned, sdledes at hvert institut satter ens, lave
priser, vil der ikke ngdvendigvis veere hgj mobilitet pa markedet. I den situation vil forbruger-
ne kunne spare tid og besvzer ved at holde fast i det samme realkreditinstitut, og lav mobilitet
vil dermed ikke vare udtryk for svag konkurrence.

Hvis der derimod er blivende forskelle i priser mellem realkreditinstitutterne, sa vil inaktive
forbrugere ga glip af gkonomiske gevinster. Samtidig medfgrer inaktive forbrugere, at institut-
ter, der satter lavere priser, ikke belgnnes med en stgrre efterspgrgsel, hvilket haemmer inci-
tamentet til priskonkurrence mellem realkreditinstitutterne.

Indtil 2010 var bidragssatserne relativt konstante, men bidragssatserne er steget markant
siden da, jf. figur 5.4. Samtidig ses en tendens til, at prisforskellene mellem institutterne er
blevet stgrre navnlig i arene 2010- 2015. Herefter er der sket en vis reduktion af bidragsfor-
skellene saledes, at der ikke laengere er et stort spaend mellem bidragene, nar der for Nykredit
korrigeres for KundeKroner. Stigningen i forskellene i bidraget siden medio 2016 skal netop
ses i sammenhaeng med Nykredits introduktion af KundeKroner.

Jo stgrre forskel der er mellem bidragssatserne i de forskellige realkreditinstitutter, desto
mere kan forbrugerne potentielt set spare ved at skifte til et billigere realkreditinstitut, hvis
ellers renten og andre gebyrer er nogenlunde ens. Hvis forbrugere kun forventer kortvarige
forskelle i institutternes bidragssatser, kan det dog vere rationelt at undlade at skifte institut.
Da vil forbrugerne ikke kunne paregne, at omkostningerne ved at skifte realkreditinstitut kan
tjene sig hjem gennem en tilstraekkelig langvarig lavere bidragssats.

Bidragssatserne for de forskellige lanetyper har siden 2010 fulgt et mgnster, hvor sprednin-
gen mellem institutternes bidragssatser indledningsvist stiger for derefter at blive trinvist
indsnaevret over de fglgende ar. Pa et marked med en intensiv konkurrence vil spredningen
blive indsnaevret ved, at det institut, der fgrst haever prisen for at gge avancen, bliver konkur-
reret ud af markedet, eller bliver presset til - af faldende efterspgrgsel - at seenke priserne
igen. Pa realkreditmarkedet er priserne steget trinvist. Det betyder, at forskellen i bidragssat-
serne er blevet udlignet ved, at de gvrige institutter med tiden fglger med og hzaever bidrags-
satserne. Det har medfgrt en hgjere gennemsnitlig bidragssats, jf. figur 5.4.

126
Et klassisk eksempel pa et homogent produkt er benzin. Et klassisk eksempel pa et heterogent produkt er biler. Bemeerk, at

realkreditlan og prioritetslan i pengeinstituttet ikke i samme grad er homogene, da lanebetingelserne pa visse punkter er
markant forskellige. Fx kan et prioritetsldn i pengeinstituttet opsiges fra pengeinstituttets side. Det kan et realkreditlan ikke,
med mindre ldntageren misligholder lanet.
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Figur 5.4 Forskel mellem hgjeste og laveste bidragssats samt udvikling i gennemsnitlig
bidragssats
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Anm.: Spandet i bidragssatserne er hver maned beregnet som forskellen i bidragssatsen mellem det institut, der har den
laveste bidragssats og det institut, der har den hgjeste bidragssats. Bidragssatserne er beregnet for F1-1dn og fastforrentede lan
uden afdragsfrihed og for en beldningsgrad pa 80 pct. Den gennemsnitlige bidragssats er beregnet som et simpelt gennemsnit
pa tveers af de 5 institutter, eksklusive Nykredit fra 2010 da Nykredit fra omkring dette tidspunkt udelukkende opretter privat-
kunder i Totalkredit. Bidragssatserne for andre ldnetyper er udeladt men har haft en lignende udvikling.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik og data indsamlet hos udbyderne.

[ den periode, hvor der har veeret ret synlige forskelle i bidragssatserne (2010-2015), har
forbrugermobiliteten varet forholdsvis konstant. Der er saledes ikke tegn p4, at lantagerne
har veeret mere tilbgjelige til at skifte leverandgr, selv om prisforskellene steg, jf. figur 5.5.
Arligt har omkring 2 pct. af 1antagerne skiftet institut i den periode, hvor realkreditinstitutter-
ne begyndte at haeve bidragssatserne.127

127
De individuelle institutter er anonymiserede og ma ikke identificeres i registerdata. Derfor er det ikke muligt at begraense

analysen til de lantagere, som har lan i netop de realkreditinstitutter, hvor bidragssatserne er steget.
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Figur 5.5 Mobilitet og spaend i bidragssatser
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Anm.: Fgrstegangskgbere og lantagere, der optager tilleegslan i andre institutter, indgar ikke i opggrelsen for mobilitet. Spred-
ningen i bidragssatser er hver maned beregnet som forskellen i bidragssatsen mellem det institut, der har den laveste bidrags-
sats og det institut, der har den hgjeste bidragssats. Bidragssatserne er beregnet for F1-1an og fastforrentede 1an uden afdrags-
frihed og for en belaningsgrad pa 80 pct. Spredningen er beregnet pa tvaers af de 5 institutter, eksklusive Nykredit fra 2010 da
Nykredit fra omkring dette tidspunkt udelukkende opretter privatkunder i Totalkredit. Bidragssatserne for andre lanetyper er
udeladt men har haft en lignende udvikling.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik og data indsamlet hos udbyderne.

Den umiddelbart svage reaktion fra forbrugerne kan skyldes en forventning om, at forskellene
i bidragssatser kun forventes at veere midlertidige. I sa fald kan omkostningen ved at skifte
institut som neevnt meget vel veere stgrre end den kortvarige gevinst ved en midlertidigt lave-
re bidragssats.

Bidragssatserne begyndte at stige i 2009, jf. figur 5.4. En lantager, som optog et afdragsfrit F1-
1an pd 1 mio. kr. i januar 2009, kunne over de naeste 8 ar ssmmenlagt maksimalt have sparet
4.000-13.000 kr. i bidragsbetalinger, hvis lantageren fra og med andet kvartal 2009 lgbende
havde skiftet over til det til enhver tid billigste realkreditinstitut frem for at forblive i sit op-
rindelige institut.”

For at opnd denne besparelse skulle lantageren skifte institut 4-5 gange og hver gang afholde
skifteomkostninger. Tages skifteomkostningerne i betragtning, har det veeret billigere for

129
lantagerne at forblive i deres oprindelige realkreditinstitut. Det samme geaelder for fastfor-

128
Besparelsen afhaenger af, hvilket institut lantageren starter i ved lanets oprettelse i januar 2009.
129

I beregningen tages ikke i betragtning, at det kan veere dyrere at skifte uden for refinansieringsvinduerne grundet auktioner
over de bagvedliggende obligationer.
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rentede afdragsfrie 1an, hvor besparelsen for et 1dn pa 1 mio. kr. havde ligget pa 1.900-7.000
kr. og havde kraevet 2-3 institutskift.

Den lave forbrugermobilitet pa realkreditmarkedet de senere ar skal derfor ogsa ses i sam-
menhang med, at realkreditinstitutterne szetter priserne op ret parallelt, og at skifteomkost-
ninger gor det mindre attraktivt at skifte. Nar institutterne gger priserne parallelt, ma det
samtidig vaere udtryk for, at de hver iszer opfatter sddan en strategi som mere lukrativ eller
hensigtsmaessig end en strategi, der sigter pa at fastholde lavere priser med henblik pa at
vinde markedsandele. Den sidstnaevnte strategi ville sdledes veere profitabel, hvis forbrugerne
var meget mobile, men konsekvensen ville samtidig veere, at andre institutter heller ikke ville
se en fordel i at saette bidraget sd meget op. Det forudsaetter selv sagt, at de stigende priser
ikke er drevet af omkostninger, hvilket der er fundet belaeg for, at priserne ikke er.

I det hypotetiske scenarie, hvor en elastisk efterspgrgsel havde afholdt samtlige institutter fra
at endre bidragssatserne frem til 2016, havde lantagerne med et afdragsfrit F1-1an pa 1 mio.
kr. fra 2009 til 2016 sammenlagt betalt 19.000-28.000 kr. mindre i bidragsbetaling.

For et afdragsfrit fastforrentet Ian pa 1 mio. kr. havde bidragsbetalingerne tilsvarende veeret
sammenlagt 11.000-18.500 kr. lavere, hvis bidragssatserne ikke var blevet haeevet mellem
2009 og 2016. Denne besparelse tilfalder ikke kun de forbrugere, der er mobile og skifter, men
ogsa alle de forbrugere, der er immobile men passivt drager fordel af det konkurrencepres,
som de mobile lantagere udsetter realkreditinstitutterne for.

Faktorer, der pavirker skifteadfaerden

Der er visse forskelle pa de lantagere, der skifter realkreditinstitut, og dem der er mindre
mobile, jf. tabel 5.1. I gennemsnit er de lantagere, der skifter realkreditinstitut 5 ar yngre end
lantagere, der ikke skifter. Derudover har lantagere, som skifter realkreditinstitut, en leengere
uddannelse og hgjere disponibel indkomst. Disse karakteristika kan bl.a. heenge sammen med
yngre lantagere, som har hgj indkomst og en lang uddannelse, kan vaere mere attraktive kun-
der for pengeinstitutterne.

Derudover har lantagere, som skifter realkreditinstitut, hgjere restgeld. Det kan skyldes, at
lantagere med hgj geeld typisk ogsa har hgjere indkomst, og derudover at lantagere med hgj
geeld har mere at spare i bidragsbetalinger ved at skifte realkreditinstitut.

Tabel 5.1 Sociogkonomiske karakteristika for lantagere, der skifter realkreditinstitut

Skifter ikke institut Skifter institut
Gennemsnitsalder (ar) 51,9 46,9
Andel kvinder (pct.) 47,1 47,6
Andel enlige (pct.) 29,1 28,4
Andel med videregdende uddannelse (pct.) 39,0 49,0
Gennemsnitlig disponibel indkomst (kr.) 288.818 317.270
Gennemsnitlig restgeaeld (kr.) 833.183 875.014

Anm.: Nominelle variable er censorerede pa percentil 1 og 99, dvs. ekstreme outliers i hver ende af skalaen er fjernet, (kohorte-
specifikt) og de males aret for skift/ikke-skift af realkreditinstitut.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik.

125



Ud over forskellene i sociogkonomiske karakteristika er der systematisk geografisk variation i
sandsynligheden for at veere mobil mellem realkreditinstitutterne, jf. figur 5.6.

Mobiliteten mellem realkreditinstitutter er siledes hgjest i storbyomraderne, mens mobilite-
ten aftager, jo leengere lantagerne er fra storbyerne, jf. figur 5.6. I landdistrikterne har lanta-
gerne den laveste mobilitet. Denne geografiske variation er blevet forsteerket over det seneste
arti.

Figur 5.6 Mobilitet mellem realkreditinstitutter pa kommuneniveau, 2015

m Kommuner med mest mobilitet

m Neaestmest mobilitet

m Nzstlavest mobilitet
Kommuner med lavest mobilitet

Anm.: Farvelaegningen beskriver de fire kvartiler for mobilitet, dvs. de mgrkeste kommuner er den fjerdedel af kommunerne,
hvor de bosiddende lantagere har den laveste mobilitet.

Kilde: Registerdata fra Danmarks Statistik og geografisk data fra Kortforsyningen.

Kommunerne kan grupperes i tre kategorier: land-, mellem- og bykommuner. 12015 var der i
landkommunerne knap 10 procentpoint lavere sandsynlighed for at skifte realkreditinstitut
sammenlignet med bykommunerne, jf. tabel 5.2. Da 2,3 pct. af ldntagerne i bykommunerne
skiftede realkreditinstitut i lgbet af 2015, var mobiliteten i bykommunerne dermed godt dob-
belt sa hgj som i landkommunerne. Mellemkommuner havde en lavere mobilitet end i byom-
raderne men hgjere end i landomraderne.

En del af spaendet i mobilitet mellem land- og byomréder skyldes, at landomraderne har haft
en langsommere udvikling i boligpriserne end i byomraderne. I den halvdel af kommunerne,
hvor huspriserne over en femarsperiode mellem 2009 og 2014 enten er steget meget beske-
dent eller er faldet, har lantagerne siledes lavere mobilitet. Forskellen i mobilitet mellem
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land- og byomrader falder fra 0,9 procentpoint til 0,8 procentpoint, nér der kontrolleres for
udviklingen i boligpriserne (og ikke for andre forhold).130

Den lavere mobilitet i kommuner med boligprisfald kan skyldes, at faldende huspriser har
havet lantagernes LTV og dermed gjort det svaert for lantagerne at omlaegge 1an. Hvis der
samtidig er lav efterspgrgsel efter boliger i de pageeldende kommuner, kan det reducere lan-
tagernes mulighed for at kgbe/szlge bolig og derved lukke et af de vinduer, hvor forbrugerne
omlaegger 1dn og er mere opmaerksomme pa muligheden for at skifte realkreditinstitut. Det er
derudover muligt, at realkreditinstitutterne ggr mindre for at tiltreekke kunder fra disse
kommuner, fordi darlige vilkar pa boligmarkedet gger sandsynligheden for at realkreditinsti-
tutterne kan opleve tab pa disse lantagere, mens prisen pa et realkreditlan er den samme som
i byomraderne.

Spendet i mobilitet mellem land- og byomrader haenger ligeledes sammen med forskelle i
sammensatningen af lantagere og lanekarakteristika i disse omrader. Byomrader med yngre
lantagere forventes dels at have mere aktivitet pa boligmarkedet, samtidig med at yngre vel-
uddannede lantagere med hgje stabile indkomster er attraktive kunder for realkreditinstitut-
terne og derfor har let ved at skifte realkreditinstitut. En befolkningssammensatning i land-
omrdderne med faerre unge lantagere med hgje indkomster vil derfor bidrage til den lave
mobilitet i landomraderne.

Kontrolleres der for alle disse faktorer og for lanekarakteristika - sdsom LTV, rente, restlgbe-
tid, afdragsfrihed og variabel rente - reduceres forskellen i mobilitet mellem land- og byomra-
derne vasentligt og udggr kun 0,1 procentpoint. Stgrstedelen af spaendet i mobiliteten mellem
land- og byomrader haenger sdledes sammen med vilkar pa boligmarkedet og lantagerspeci-
fikke karakteristika, som begge almindeligvis vil have betydning i forbindelse med en alminde-
lig kreditvurdering.

Tabel 5.2 Probitanalyse af sandsynligheden for at skifte realkreditinstitut

Ingen kontroller Kontrol for boligpris Samtlige kontroller
Landomrade (d) -0,00724%** -0,00534*** -0,000360
Mellemomrade (d) -0,00945%** -0,00806*** -0,00152*
Boligprisfald (d) - -0,00469*** -0,00298%***
Inkluderet

Lantagerkarakteristika - -
(men ikke medtaget i tabellen)

Inkluderet
Lanekarakteristika - -
(men ikke medtaget i tabellen)

Antal observationer 1.068.530 1.068.530 1.068.530

Anm.: Se boks 5.3. Der anvendes robuste standardfejl, clustrede pa laneniveau. *), **) og ***) angiver signifikans pa hhv. 5
pct, 1 pct. og 0,1 pct. niveau.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik.

130
Resultatet er robust over for andre specifikationer i regressionsanalysen, fx hvis boligprisindekset inkluderes direkte som en

kontrol bade som en linezer og kvadreret effekt.
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Boks 5.3
Regressionsanalyse af
sandsynligheden for at
skifte realkreditinstitut

Sandsynligheden for at skifte realkreditinstitut er analyseret ved en probitregression.

Analysen er fokuseret pa lantagere med et enkelt realkreditlan, hvilket er stgrstedelen af real-
kreditlantagerne.

Som forklarende variable er anvendt: bopaelsomrade, indikator for boligprisudviklingen i
kommunen, alder, civilstand, uddannelse, arlig disponibel indkomst, realkreditgeeld normeret
med disponibel indkomst, skift af bopzel, restlgbetid pa realkreditlanet, renten pa realkredit-
lanet, indikator for om LTV pa realkreditlanet er over 75 pct.,, samt indikatorer for hhv. af-
dragsfrihed og variabelt forrentede 1an. Alle forklarende variable, bortset fra boligskift, er malt
iar 2014, dvs. inden et eventuelt skift af realkreditinstituti 2015.

Udviklingen i boligpriserne i en kommune maéles ved et femarigt indeks for den gennemsnitli-
ge boligpris i kommunen. Som forklarende variabel i regressionen anvendes en indikator for,
om kommunens udvikling i boligprisindekset ligger over eller under medianen.

Referencepersonen er: mand, samboende, har disponibel indkomst og geeld normeret med
disponibel indkomst i fgrste kvartil, har ikke en leengerevarende uddannelse, bor i et storby-
omrdade, hvor boligprisudviklingen har ligget over medianen, skifter ikke bolig, har en rente pa
realkreditldnet pa 1 pct,, har LTV under 75 pct, har ikke afdragsfrihed og har et fastforrentet
lan.

Tabel 5.2 viser den gennemsnitlige marginale effekt. De marginale effekter for en hypotetisk
gennemsnitsperson giver tilsvarende resultater.

5.3 Inaktive forbrugere gar glip af rentebesparelser

Der sker lgbende en udvikling pa realkreditmarkedet, som forbrugerne bgr tage stilling til, fx
rentefald. Nogle forbrugere er aktive og omlaegger deres realkreditldn, nar det er relevant. Der
kan sdledes veare betydelige gevinster ved lgbende at sikre sig det bedste og billigste 1dn. Men
der er ogsa en ret stor gruppe, som forholder sig passiv og som derfor gar glip af ret store
besparelser.

Nar lantagerne tgver med at omlaegge 1an, seenker det indirekte forbrugermobiliteten og der-
med konkurrencen pa realkreditmarkedet. Det skal ses i lyset af, at personer, der omlaegger
lan er mere tilbgjelige til at se efter konkurrerende tilbud.

Det er sarligt personer med fastforrentede 1dn, som kan opnd en permanent lavere rente ved
at omlaegge lanet, og som pa den made kan ga glip af store besparelser ved at vere passive. |
2015 havde 385.000 lantagere et fastforrentet 1an uden afdragsfrihed, som er optaget for
2015 og som ikke omlaegges.131 Det omfattede knap 268.000 1an, idet mange par givetvis har
optaget realkreditldn i feellesskab. .

For 27 pct. af disse lantagere med et fastforrentet 1an kunne det under rimelige antagelser

have betalt sig at omlaegge laneti 2015 til et 1an med en lavere rente. 27 pct. af lantagerne med
fastforrentede lan kan dermed betegnes som passive.

131
Lanene har endvidere LTV<80 og er derfor umiddelbart mulige at omlaegge.
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Nar det her vurderes om der er en fordel ved omlaegning, tages udgangspunkt i, at gevinsten
ved at omlaegge lanet skal veere stgrre end omkostningerne herved. OmKkostningerne omfatter
bl.a. den (options)veerdi, der ligger i, at man kunne vente med omlaegge lanet indtil renten
maske faldt endnu mere. Samtidig er der taget hensyn til det kurstab, som sker, ndr renten
falder, samt geeldens restlgbetid, og inflation, der udhuler rentebesparelsen. Desuden er der
taget hensyn til sandsynligheden for fgrtidig indfrielse fx pa grund af flytning, skilsmisse eller
dgdsfald.

Hvis de naevnte lantagere havde reageret pa de faldende renter, ved at omlagge til et nyt fast-
forrentet 1an med en stort set tilsvarende restlgbetid, ville hvert lan gennemsnitligt have givet
en nettogevinst pa ca. 22.300 kr. over lanets Igbetid.” Det svarer til en samlet besparelse pa
godt 1,5 mia. kr. for de pdgaeldende lan.

Beregningen af gevinsten ved en laneomlaegning er beskrevet i afsnit 5.4.

De feerreste fgrstegangskobere afdeekker markedet inden boligkgb

Nar forbrugere har optaget et realkreditlan, er der omkostninger og besvaer ved at skifte ud-
byder efterfglgende. Derfor er det seerligt vigtigt, at farstegangskgbere tenker sig godt om,
inden de optager boliglan og veelger den bedste lgsning.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse viser, at mere end hver an-
den (56 pct.) af forstegangskgberne indhentede tilbud fra én udbyder, da de tradte ind pa
markedet, jf. figur 5.7. Hver tredje af farstegangskgberne indhentede tilbud fra to eller flere
udbydere, mens det tilsvarende er 23 pct. af de eksisterende lé’mtagere.m Undersggelsen er
nzermere beskrevet i boks 5.4.

132
Der er her antaget skifteomkostninger pa 15.000 kr. Nar lantageren omleegger sit lan, fraskriver vedkommende sig derudover

den forventede gevinst ved at omleegge lanet i fremtiden. Fratraekkes denne yderligere og implicitte omkostning, reduceres
besparelsen ved en ldneomlaegning fra ca. 22.300 kr. til ca. 16.500 kr. pr 1dn.
133

Forstegangskgberne daekker over de forbrugere, der star over for at kgbe deres fgrste bolig, der er finansieret med et real-
kreditlan eller et prioritetslan. De eksisterende lantagere indebeerer forbrugere, der har optaget 1an i forbindelse med kgb af ny
bolig, ombygning, omlaegning og tilleegsbelaning.
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Figur 5.7 Antal udbydere, der blev indhentet tilbud fra
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Anm.: Figuren er baseret pa 2.022 besvarelser. Spgrgsmal: "Hvilket udsagn beskriver bedst dit nuveaerende boliglan?” og "Hvor
mange udbydere af boliglan indhentede du tilbud fra, fgr du optog dit nuveerende boliglan?”. Se spgrgsmal 11 og 21 i appendiks.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af Wilke.

Boks 5.4

Undersggelse af forbru-
geradfzerd pa realkre-
ditmarkedet

Analyseinstituttet Wilke har i juli 2016 foretaget en spgrgeundersggelse pa vegne af Konkur-
rence- og Forbrugerstyrelsen med svar fra 2.101 respondenter, der har optaget enten et real-
kreditlan og/eller et prioritetsldn i banken. Undersggelsen er gennemfgrt over internettet ved
et repraesentativt forbrugerpanel i aldersgruppen 18-65 ar. Respondenterne er blevet stillet
op til 26 spgrgsmal vedrgrende bl.a. deres vigtigste grunde til valg af boligldnsudbyder, og
hvor mange udbydere de har indhentet tilbud fra i forbindelse med deres laneoptagelse.
Undersggelsen bidrager til at beskrive de erfaringer og overvejelser, som forbrugerne ggr sig
pa realkreditmarkedet. Se bilag pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside for
spgrgsmal og svarfordelinger.

Forbrugerne kan ogsa opna en bedre boligfinansiering, hvis de forhandler gebyrer og/eller
vilkar med udbyderne.

Godt hver tredje forbruger har forsggt at forhandle gebyrer og/eller andre vilkar for deres

nuvaerende boliglan, jf. figur 5.8. Af de forbrugere, som forsggte at forhandle, lykkedes det for
7 ud af 10 at f3 sat prisen ned.
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Figur 5.8 Forhandling af gebyrer og/eller andre vilkar for nuvaerende boliglan

(a) Forspg pa at forhandle gebyrer og/eller andre vilkar for
nuvearende bolig

m Forsoggte at forhandle  Forsggte ikke at forhandle ®Ved ikke
Note A: Der er for dette spgrgsmal ikke nogen forskel i resultaterne mellem
forstegangskgbere og eksisterende lantager.

Anm.: Figur (a) er baseret pa 2.022 besvarelser. Spgrgsmal: "Har du forsggt at
forhandle gebyrer og/eller andre vilkar for dit nuveerende boliglan?”. Se spgrgs-
mal 23 i appendiks.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af
Wilke.

(b) Opnaelse af bedre vilkar ved forhandling

mOpnaede bedre vilkar Opnaede ikke bedre vilkar
Note A: Der er for dette spgrgsmal ikke nogen forskel i resultaterne mellem
forstegangskgbere og eksisterende lantager.

Anm.: Figur (b) er baseret pd 737 besvarelser. Spgrgsmal: "Har du forsggt at
forhandle gebyrer og/eller andre vilkar for dit nuveerende boliglan?”. Se spgrgs-
mal 23 i appendiks.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af
Wilke.

Neesten 40 pct. fgrstegangskgbere brugte under to timer pa at afdaekke finansieringsmarkedet

i forbindelse med boligkeb, jf. figur 5.9. Samtidig brugte 27 pct. af fgrstegangskgberne mere

end 6 timer pa at undersgge mulighederne pa markedet, mens det samme var tilfeeldet for 17
pct. af de eksisterende lantagere. Forskellen kan skyldes, at fgrstegangskgbere har mindre
erfaring, og at der derfor bruges mere tid pa at satte sig ind i markedet, eller at de maske

endnu ikke i samme omfang har opbygget et tillidsforhold til en radgiver. Endelig kan forkla-
ring veere, at de ganske enkelt afsgger markedet mere grundigt.
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Figur 5.9 Tid brugt pa at undersgge mulighederne pa markedet i forbindelse med opta-
gelse af nuvaerende boliglan
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Anm.: Figuren er baseret pa 1.956 besvarelser. Spgrgsmal: "Hvilket udsagn beskriver bedst dit nuveaerende boliglan?”, "Hvilke af
fglgende skridt tog du i forbindelse med, at du optog dit nuvaerende boliglan?” og "Hvor lang tid brugte du pa at undersgge
mulighederne pa markedet i forbindelse med, at du optog dit nuveaerende boliglan?”. Se spgrgsmal 11, 19 og 20 i appendiks pa
styrelsens hjemmeside. De respondenter, som har angivet ikke at have gjort noget konkret til spgrgsmalet "Hvilke af fglgende
skridt tog du i forbindelse med, at du optog dit nuveerende boliglan?”, er blevet placeret som havende brugt under 2 timer pa at
undersgge mulighederne pa markedet i forbindelse med, at de optog deres nuvaerende boliglan, svarende til 330 respondenter.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af Wilke.

For bade farstegangskgberne og de eksisterende lantagere er de yngre forbrugere generelt
mere aktive pa markedet.” De yngste aldersgrupper bruger bade laengere tid pa at afdaekke
markedet, flere indhenter tilbud fra forskellige udbydere, og der forhandles i hgjere grad vil-
kar i forbindelse med optagelse af 1an i forhold til de zldste lantagere.

5.4 Bilag til kapitel 5

Gevinst ved laneomlaegning

Metoden til at vurdere gevinsten ved en laneomlaegning er kun valid for lantagere med fast-
forrentede 1an, som er de lantagere, der ikke far gleede af faldende renter uden en ldneomlaeg-
ning. OmKring 40 pct. af 1antagerne i 2015 havde et fastforrentet 1an, jf. figur 2.7. Hvis lantage-
re med fastforrentede 1an generelt er mere passive end lantagere med variabelt forrentede
1an, vil denne selektion dog betyde, at andelen af inaktive forbrugere overvurderes. Omvendt
skal man for at kunne observere inaktive lantagere, der undlader at omlaegge deres realkredit-
1an til et 1an ved en lavere rente, have haft en periode med faldende renter, hvilket netop har
vaeret tilfaeldet siden 2008 - og ogsa set i et leengere tidsperspektiv tilbage til 1980’erne. De
lantagere, som er inaktive, men som har vaeret heldige at optage et lan i en lav-renteperiode,
bliver ikke synliggjort med denne metode. Samlet set er det derfor ikke dbenlyst om metoden
giver et overkantsskgn eller underkantsskgn over andelen af inaktive forbrugere.

134
Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeundersggelse udfgrt af Wilke.
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Beregning af rentegevinst

Hvis en lantager omlaegger et 1an til en lavere palydende rente, fair vedkommende fgrst og
fremmest en rentegevinst. Omvendt oplever lantageren typisk et kurstab, fordi lantageren
som regel indfrier sit gamle 1an til kurs 100 men optager et nyt 1an til den gaeldende kurs pa
markedet. Som resultat af et eventuelt kurstab ender lantageren med et 1an, som har en hgjere
obligationsverdi end det gamle lan og derfor ogsa en stgrre restgaeld, der skal afdrages. Den
rente der udligner kursvaerdien af geelden med nutidsveaerdien af summen af tilbagediskonte-
rede ydelser (rentebetaling plus afdrag) over resten af lanets lgbetid, kaldes den effektive
rente. Den effektive rente tager hgjde for, at et kurstab svarer til, at den reelle rente pa ldnet er
hgjere end den palydende rente. For kurs pari er kuponrenten og den effektive rente ens.

Den reelle rentegevinst ved en laneomlaegning er sdledes givet ved forskellen mellem kupon-
renten pa det oprindelige 1an og den effektive rente pa det nye l1an, jf. Andersen et al (2015).
Derved bliver omkostningen ved et kurstab fraregnet i rentegevinsten ved laneomlaegningen.

Den effektive rente, som lantager kunne opna ved en omlaegning, er baseret pa de gennemsnit-
lige effektive renter pa nyoprettede 1dn i 2015. Det antages sdledes, at forbrugeren omlaegger
det oprindelige fastforrentede realkreditldn uden afdragsfrihed til et nyt fastforrentet real-
kreditlan uden afdragsfrihed og med en lgbetid svarende til det oprindelige lans restlgbetid.
Lanene opdeles som i Andersen et al (2015) i 10-drsintervaller, sdledes at gamle 1an med en
restlgbetid pa 0-10 ar matches med nye 1an med 10 ars lgbetid, gamle 1dn med restlgbetid pa
11-20 ar matches med nye 1dn med 20 ars lgbetid, mens lan med 21-30 ars restlgbetid mat-
ches med nyoprettede 1dn med 30 ars lgbetid.

De effektive renter er indberettet fra institutterne. Ud fra disse indberetninger er deri 2015
kalkuleret med en effektiv rente pa 1,20 pct. for fastforrentede 1dn med lgbetid pa 10 ar, 2,05
pct. for fastforrentede 1an med en lgbetid pa 20 ar og 2,60 pct. for fastforrentede 1an med en
lgbetid pa 30 ar. Disse vardier ligger inden for speendet i den veegtede gennemsnitlige effek-
tive rente mellem de fire institutter. Lantagerne kunne i store dele af aret have opnaet lavere
renter, i seerdeleshed i fgrste halvar af 2015. Samtlige institutter tilbgd lavere effektive renter
ilgbet af ret, end de her anvendte renter.

Beregningen af rentebesparelsen ved en laneomlagning tager ikke hgjde for en eventuel be-
sparelse pa det bidrag, der tilfalder realkreditinstituttet. En lantager, der har afdraget pa sin
gaeld, vil muligvis kunne omlaegge til et lan med en mindre hovedstol end hovedstolen pa det
oprindelige 1an. Hvis lantageren derved opnar en lavere belaningsgrad pa ejendommen, end
det oprindelige 1an havde pa stiftelsestidspunktet, er det muligt at opna en lavere bidragssats
pa det nye lan. Det ggr den potentielle gevinst ved laneomlaegning stgrre end rapporteret.

Nettogevinsten ved ldneomlaegning
Nettogevinsten ved at omlaegge et realkreditlan afthaenger af en lang raekke faktorer ud over
den ra rentegevinst og kurstabet.

Ved en laneomlaegning skal lantageren fgrst og fremmest betale faste skifteomkostninger.

Lantageren skal ogsa tage hgjde for, at det maske bedre kan betale sig at vente med en ldne-
omlaegning og satse p3, at renten falder yderligere. Pga. de faste skifteomkostninger kan det
ikke betale sig at omlaegge sit 1an kontinuerligt, som renten fluktuerer, og derfor er det vigtigt
for lantageren at ramme det rigtige tidspunkt, nar vedkommende omlaegger sit 1an. Ved en
laneomlaegning betaler lantageren siledes en implicit omkostning, i form af at lantageren
giver afkald pa fremtidige omlaegninger til en lavere rente. Stgrrelsen pa omkostningen af-
haenger af sandsynligheden for rentefald, som kan formuleres ved standardafvigelsen i renten.

En lavere rente vil derudover give et lavere rentefradrag, og derfor skal rentebesparelsen ogsa
vejes op imod denne afledte omkostning. Omvendt afhaenger stgrrelsen pa rentegevinsten i
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kroner og grer af lanets stgrrelse, da 1antagere med et stort 1an sparer flere penge ved at opna
en lavere rente. Jo stgrre lanet er, jo mere fordelagtig er en given rentebesparelse derfor.

Den samlede rentegevinst ved en laneomlaegning afthaenger derudover af den reale tilbagebe-
talingsrate pa ldnet. Jo laengere lanets levetid er, jo leengere tid kan forbrugeren drage nytte af
de lavere rentebetalinger. Lanets tilbagebetalingsrate (det omvendte af levetiden) afhaenger af
sandsynligheden for at indfri lanet fgr tid p.ga. flytning, skilsmisse og dgd, samt af lanets ter-
minsmeessige afdrag og restlgbetid. Den reale tilbagebetalingsrate tager derudover ogsa hgjde
for, at nominelle gevinster ude i fremtiden ikke giver nogen stor gevinst i form af kgbekraft for
forbrugeren, fordi inflationen driver det fremtidige prisniveau op.

Hertil kommer forbrugerens subjektive tidspraeferencer. Meget tilmodige forbrugere vil fore-
traekke at betale skifteomkostninger nu og her mod at fa lavere rentebetalinger i fremtiden,
mens mindre talmodige forbrugere eller kreditbegransede forbrugere vil foretrackke at spare
skifteomkostningerne og fortszette med at betale hgjere renter i resten af lanets lgbetid.

Forbrugeren skal omlaegge sit 1dn, nar den effektive rentegevinst opvejer disse samlede om-
kostninger. Ifglge Agarwal et al (2013) kan det betale sig at omlaegge sit fastforrentede lan, nar

Ar = max JM(l V2(p+2) (P+)\) (_T) €))

hvor Ar er kuponrenten pa det gamle lan fratrukket den effektive rente pa et nyt 1an, o er
standardafvigelsen i realkreditrenten, k er skifteomkostninger, M er restgaelden, t er margi-
nalskatten, p er forbrugerens tidsdiskonteringsrate og A er lanets reale tilbagebetalingsrate.
Udtrykket til venstre i max-operatoren angiver en approksimativ lgsning pa forbrugerens
optimeringsproblem pa baggrund af en andenordens Taylor-ekspansion omkring den eksakte
lgsning. Nar option value-omkostningen gar mod 0 - dvs. ndr o gér mod 0 - bliver approksi-
mationen ungjagtig. Derfor tages den maksimale veerdi af dette udtryk og udtrykket til hgjre i
max-operatoren. Udtrykket til hgjre er den eksakte lgsning, nar der ikke er nogen option va-
lue-omkostning, og har dermed ikke de samme asymptotiske problemer.

For et fastforrentet annuitetsldn kan den reale tilbagebetalingsrate udtrykkes som

}\—|J_+m+‘l'[(2)

hvor p er den arlige sandsynlighed for flytning skilsmisse eller dgd, r,, er renten pa det oprin-
delige realkreditlan, n er restlgbetiden og m er inflationen. Brgken i midten udtrykker de ter-
minsmaessige afdrag under antagelse af, at det er et fastforrentet annuitetslan uden afdrags-
frihed.

Palydende renter, restlgbetid og restgaeld findes i registerdata. Et konservativt skgn over
andelen af inaktive forbrugere kan derfor opnas ved at indszette realistiske men konservative
parameterverdier i (1) og (2). Her anvendes fglgende parametre: ¢ = 0,0074 (Andersen et al
2015), k = 15.000kr, T = 0,336, p = 0,05 (Andersen et al 2015, Agarwal et al 2013), p = 0,10
(svarer til gennemsnitligt at bo i boligen i 10 ar, Agarwal et al 2013 - Andersen et al 2015
estimerer parameteren individspecifikt, men har et gennemsnit pd 0,106) og ™ = 0,02. Den
effektive rente er beregnet som beskrevet ovenfor.

Ser man bort fra option value-omkostningen, der fanger omkostningen ved at reagere nu i
stedet for at vente pa fremtidige rentefald, kan den samlede nettogevinst ved en gjeblikkelig
og permanent omlaegning, jf. ligning (1) beregnes som

Ar-M-(1-1)
p+A
som angiver den tilbagediskonterede efter-skat gevinst ved lavere rentebetalinger fratrukket
de direkte skifteomkostninger.
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Ved en laneomlaegning mister lantageren yderligere den forventede besparelse, lantageren
kunne have opndet gennem fremtidige laneomlaegninger. Fratraekkes denne implicitte option
value-gevinst, som lantageren giver afkald p3, kan lantagerens nettobesparelse jf. ligning (1)
beregnes som

Ar*-M-(1-1)

— K

0-\/2(p+7\)
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Kapitel 6
Arsager til en lav forbrugermobilitet

6.1 Sammenfatning

Analysen i kapitel 5 viser, at forbrugerne pa realkreditmarkedet relativt sjeeldent skifter insti-
tut, og at mange forbrugere er forholdsvist passive og i begreenset omfang afsgger markedet.
56 pct. af forstegangskgberne fik kun lanetilbud fra én udbyder, og omkring 40 pct. af denne
gruppe brugte mindre end to timer pa at afdeekke markedet, selvom udgiften til boliglanet for
de fleste forbrugeres vedkommende er den stgrste post pa budgettet, og valget af lantype er
afggrende for de finansielle risici, forbrugerne patager sig.

Der er flere forhold pa markedet, der pavirker forbrugernes adfaerd, og medvirker til lav mobi-
litet og passiv adfaerd.

Forbrugermobiliteten begraenses fgrst og fremmest af forskellige skifteomkostninger - bade
monetare og ikke-monetaere. Det er omkostningsfuldt at skifte udbyder - iseer hvis lanet ikke
i forvejen skal omlaegges eller refinansieres. De samlede skifteomkostninger til institutter ved
en restgaeld pa 1 mio. kr. er mindst 10.000 kr., og dertil kan der vare et betydeligt kurstab, der
i et vist omfang vil blive modsvaret af efterfglgende lavere renteudgifter til lanet. Der skal
veere en vis forskel i bidragssats mellem institutter eller en tilpas stor markedsdreven rente-
@ndring til at ggre det fordelagtigt at skifte institut eller omlaegge lan.

Mobiliteten har varet begranset af, at reglerne omKkring beldningsgraenser ikke gjorde det
muligt at omlaegge og derved flytte realkreditlan, hvor den bagvedliggende ejendom var faldet
for meget i veerdi. 1 2015 havde 25 pct. af lantagerne en gaeld over 80 pct. af ejerboligens vaer-
di, svarende til godt 426.000 lantagere. 1 2012 var andelen 40 pct. Med en loveendring, der
blev vedtaget af Folketir};gset d. 1.juni 2017, er det abnet for, at 1dn med overskreden LTV kan

flyttes til et nyt institut.

Langt de fleste forbrugere optager realkreditlan gennem banken. Det betyder, at den bankfor-
bindelse man har, kan fa stor betydning for valg af realkreditinstitut. 85 pct. af de danske real-
kreditkunder har bank i samme koncern, som realkreditinstituttet tilhgrer.

Lantagerne har ogsa andre bankforretninger end realkreditldn, og der vil ofte vere sdkaldte
helkundefordele ved at samle forretninger et sted, fx i form lave etableringsomkostninger pa
1an, adgang til billigere kassekredit m.v. Denne form for "bundling” kan afspejle samprodukti-
onsfordele i pengeinstituttet, og kan isoleret set veere en fordel for kunderne, men kan ogsa
begraense mobiliteten og konkurrencen pa de enkelte ydelser. Helkundefordele kan séledes
falde bort, hvis man flytter en enkelt ydelse - fx et realkreditlan til et andet institut. Helkunde-
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fordele gor det derfor ogsa sveert at sammenligne priser pa boliglan i forskellige institutter,
fordi de andre produkter i helkundeengagementet kan blive pavirket ved flytning.

Realkreditmarkedet er samtidig et relativt komplekst marked, som forbrugeren sjaeldent age-
rer pd, og hvor behovet for vejledning er stort. Forbrugerne indgar derfor ofte i et tillidsfor-
hold til bankradgivere, som kan have stor indflydelse pa de valg som traeffes og om markedet
afsgges effektivt. Markedets kompleksitet kan samtidig vaere en mental skifteomkostning, som
kan begraense mobiliteten, ligesom finansieringen af fx en ejendom ofte bliver en lidt sekun-
deer proces i forhold til det primaere mal, nemlig at overtage ejendommen.

Hertil kommer, at forbrugerne ved laneoptagelse star overfor kompleks kommunikation fra
institutternes side, som ogsa pavirkes af lovgivningen pa omradet. Forbrugerreguleringen
baserer sig i hgj grad pa antagelsen om, at forbrugerne traeffer de rigtige valg, hvis de bliver
tilstraekkelig oplyst. Oplysningsforpligtigelserne er derfor relativt omfattende, ligesom der
stilles nogle formkrav, der kan vanskeligggre markedsfgring pa visse platforme. Samtidig er
lanedokumenterne skrevet i et vanskeligt sprog, og udformet forskelligt af de forskellige insti-
tutioner.

I forbindelse med analysen er der foretaget et eksperiment, som viser, at personer der skal
sammenligne lanedokumenter fra forskellige institutter bliver sardeles frustrerede og har
svert ved at treeffe de valg, der passer til de preeferencer, som de selv siger de har. For meget
kompleks information pa én gang, som ikke er velstruktureret, medfgrer saledes risiko for, at
forbrugerne pacificeres og har svearere ved at sammenligne produkter pa tvaers af udbydere,
og at reguleringen pa omradet kan virke imod hensigten.

Boks 6.1
Vigtigste resultater

» Boligkgbet er det primeere mal, mens finansiering ofte bliver en sekundeer proces der skal
overstas. Uden tilstraekkelig fokus pa finansiering risikerer forbrugerne darligere lanebetin-
gelser.

» Der er omkostninger ved at skifte realkreditinstitut. De samlede skifteomkostninger til insti-
tutterne ved en restgaeld pa 1 mio. kr. er normalt mindst 10.000 kr. Dertil kan der vere et
kurstab eller -gevinst, hvis renterne har aendret sig.

» 85 pct. af de danske realkreditkunder har bank i samme koncern (eller samarbejde). Samling
af bankforretninger kan medfgre fordele. Men det kan ogsa gge skifteomkostningerne og van-
skeligggre sammenligning af priser for de enkelte ydelser pa tvers af udbydere og dermed
sveekke mobilitet og konkurrence.

» En spgrgeskemaundersggelse blandt godt 2.000 lantagere viser, at forbrugerne hovedsagligt
valgte deres seneste leverandgr af realkredit med henblik pa at samle bankforretninger ét
sted, og fordi realkreditudbyderen blev anbefalet af forbrugernes bankradgiver.

» 12015 havde 25 pct. af lantagerne en LTV (loan to value) over lanegraenserne, svarene til ca.
426.000 lantagere. Det betgd, at disse lantagere efter reglerne ikke kunne omlaegge hele lanet,
og de havde dermed ogsa begransede muligheder for at finde et bedre og billiggere realkre-
ditldn i et andet institut. [ 2012 var det skgnsmaessigt 650.000 lantagere (40 pct.), der ikke
kunne omlaegge 1an og skifte institut som fglge af hgj LTV. Det begraenser mobiliteten.

» Forbrugerne oplever realkreditmarkedet som komplekst. [ en spgrgeskemaundersggelse
blandt godt 2.000 lantagere angiver knap halvdelen, at de er uenige eller meget uenige i, at
det er nemt at sammenligne den samlede ydelse pa forskellige lanetyper eller lan fra forskel-
lige udbydere.

» Forbrugerne agerer sjaeldent pa realkreditmarkedet. I gennemsnit er der mere end knap 6 ar
mellem eksisterende lantageres aktivitet, herunder omlaegning, skift af institut, boligkgb og
optagelse af tillegslan.
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» Den geeldende forbrugerregulering indeholder omfattende oplysningsforpligtelser, og der er
ogsa krav til praesentationen af oplysningerne med henblik pa forbrugerbeskyttelse. Samtidig
er lanedokumenter skrevet i et komplekst sprog, og det er udformet pa forskellig made i in-
stitutterne. Det gger kompleksiteten og besvaerligggr sammenligning pa tveers af institutter.

» Et forsgg har vist, at forbrugere havde markant lettere ved at sammenligne lanetilbud, nar de
saedvanlige lanedokumenter blev suppleret med en standardforside med relativt fa centrale
oplysninger. Den korrekte svarprocent for centrale nggletal blev lgftet fra 45-50 pct. for ori-
ginale lanetilbud til 90-100 pct. for lanetilbud med en standardforside. Yderligere var den op-
levede frustration op til fem gange sa hgj for originale Idnetilbud.

6.2 En typisk forbrugerrejse pa realkreditmarkedet

Den typiske forbrugerrejse er illustreret i figur 6.1.” 1 forbindelse med at boligmarkedet afsg-
ges, vil boligkgbere ofte have kontakt til en bank for at afklare, hvor meget forbrugeren kan
kgbe for. Det endelige valg af finansiering - dvs. laneudbyder, lanetype m.v. - vil forbrugerne
dog typisk farst undersgge eller vaelge i forbindelse med selve kgbet af en konkret bolig, hvor
der som regel tages forbehold for, at bank og advokat godkender kgbsaftalen.

Efterfglgende kan lantageren have et gnske om at omlaegge sit 1an. Selve processen for en
laneomlaegning vil pA mange mader vaere den samme, som nér selve finansieringen til bolig-
kgbet skal vaelges.

De forskellige trin i figur 6.1, illustrerer tilsammen processen for boligkgb og angiver samtidig
de tidspunkter, hvor forbrugere enten er i kontakt med realkreditmarkedet eller har mulighed
for at veere det. Det er primeert i disse vinduer, at forbrugerne er mest tilbgjelige til at veere
aktive i forhold til valg af 1aneudbyder og boliglan. Uden for vinduerne vil det typisk veere
dyrere at omlaegge 1an.
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Figur 6.1 En typisk forbrugerrejse pa realkreditmarkedet

KOB AF KONKRET BOLIG
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TIL BANK
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FRA BANK PA KOBSAFTALE FORBEHOLD BANKGARANTI REGNING TILBUD  LANETILBUD IND I NY BOLIG

Note [X]: [Tekst]
Anm.: [Tekst]

o

OML/EGNING AF LAN
OPM/ERK- KONTAKT LANEBE- LANE- ACCEPT AF
SOMHED TILBANK REGNING  TILBUD  LANETILBUD

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens egen fremstilling, baseret pd kvalitative interviews og ekstern konsulent

6.3 Omkostninger ved skift af realkreditinstitut

Hvis en forbruger gnsker at skifte institut, er der omkostninger herved i form af opsigelses- og
oprettelsesgebyrer, der betales til institutterne.” Derudover vil der typisk veere et kurstab
eller -gevinst ved obligationshandlen athaengigt af, om renterne er faldet eller steget siden
laneoptagelser.

Et eventuelt kurstab er ikke en omkostning, som forbrugeren betaler til instituttet. Selve kurs-
tabet/-gevinsten er en konsekvens af markedets funktionsmade, hvor lanene er baseret pa
bagvedliggende obligationer, der handles til markedspris.

Som udgangspunktet vil skifteomkostningerne automatisk blive afholdt ved en laneomlaeg-
ning. Det betyder, at forbrugernes omkostninger ved en omlaegning som udgangspunkt er de
samme som forbrugernes omkostninger ved omlaegning med samtidigt institutskifte (sd leenge
der ikke er tab af evt. helkundefordele). Yderligere er realkreditmarkedet karakteriseret ved,
at lantagere til enhver tid har mulighed for at omlaegge 1dn - enten ved at tilbagekgbe obligati-
oner eller ved at indfri lanet.

Skifteomkostninger medfgrer, at forbrugerne i hgjere grad er fastlaste til den udbyder, de
valgte fgrst, ssmmenlignet med et marked uden skifteomkostninger. Det kan institutterne
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drage nytte af ved at seette en hgjere pris, jf. afsnit 3.3. Skifteomkostninger i et marked be-
grenser sdledes forbrugernes mobilitet og giver udbyderne markedsmagt.w8

Skifteomkostninger til institutter
Hvis en lantager gnsker at skifte realkreditinstitut, sa vil det kraeve, at det eksisterende lan
indfries, og at der optages et nyt 1an hos et andet institut.

De samlede skifteomkostninger varierer alt efter Idnets hovedstol samt den aktuelle kurs.”
Som eksempel tages der udgangspunkt i en lantager med en restgaeld pa 1 mio. kr. og et fast-
forrentet konverterbart obligationslan med en kuponrente pa 4 pct.,, som gnskes omlagt til et
fastforrentet obligationslan pa 2 pct. med afdrag.m [ perioder med faldende renter vil kursen,
det eksisterende 1an kan indfries til, som udgangspunktet vare hgjere end kurs 100. Hvis det
er tilfeeldet vil lantagere typisk indfri lanet til kurs 100, enten ved termin (eksempel 1) eller
ved en straks-indfrielse (eksempel 2).

Eksempel 1

Lantager kan vaelge at indfri det eksisterende 1an til kurs 100 ved opsigelse til termin (eksem-
pel 1), hvilket er illustreret i figur 6.2. Ved opsigelse til termin sker indfrielsen i slutningen af
terminen, hvor det nye lan ligeledes vil blive udbetalt. I eksempel 1 skal lantageren betale et
indfrielsesgebyr pa 750 kr. for indfrielse af lanet, og 9.560 kr. for optagelse af det nye 1an, jf.
figur 6.2.

De samlede skifteomkostninger til institutterne ved terminsindfrielse er sdledes 10.310 kr. i
alt.” Dertil kommer i dette eksempel et kurstab pa 11.765 kr.
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Da omKkostninger til en omlaegning bestar af delvis faste gebyrer, delvis af gebyrer afheengig af restgaelden, vil de forholds-
maessige skifteomkostninger vere klart stgrre for mindre 1dn. Hvis beregningerne i stedet var foretaget for en restgeeld pa 2
mio. kr., ville skifteomkostningerne i eksempel 1 kun vaere 30-40 pct. hgjere end for ldnet pa 1 mio. kr. og i eksempel 2 veere 60-
Z‘g pct. hgjere.

I ekspertudvalgets rapport om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet (2016) er medtaget to eksempler pa
skifteomkostninger. De samlede omkostninger til instituttet for en restgeeld pa 1 mio. kr. er hhv. 12.336 ved en omleaegning af
fastforrentet obligationslan 2 pct. til fastforrentet obligationslan 4 pct. (ved obligationsindfrielse) og 18.057 ved en omlaegning
iflfastforrentet obligationslan 3 pct. til F5 (ved straks-indfrielse).

Givet at kursen er den samme pa tveers af alle institutter, er skifteomkostningerne i det billigste institut 9.295 kr. og 10.910
kr. for det dyreste institut.
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Figur 6.2 Skifteomkostninger ved indfrielse til termin (eksempel 1)

INSTITUT bad

LANESAGSGEBYR, 3.000 KR.

TINGLYSNINGSSERVICE, 3.000 KR.
KURSSK/ERING, 2.046 KR.

KURTAGE, 1.514 KR.

INDFRIELSESGEBYR, 750 KR.

KURSTAB, 11.765 KR.

L
LANTAGER

Anm.: Det er her antaget, at det eksisterende lan indfries til kurs 100. Hvorvidt der skal betales tinglysningsafgift til staten
afheenger af forskellen pa lanets stgrrelse pa det eksisterende og nye lan samt optagelsestidspunkt for det eksisterende lan. Se
desuden naeste afsnit om skifteomkostninger til staten.

Kilde: Egen fremstilling pd baggrund af tal indsamlet fra realkreditinstitutterne.

Alternativt har lantageren ogsa mulighed for en pari-straks indfrielse. Ved straks-indfrielse
indfrier lantager obligationslanet med det samme til kurs 100, mens realkreditinstituttet fgrst
kan opsige lanet til termin. Det medfgrer, at lantager skal betale en differencerente til det
eksisterende institut, som er forskellen mellem den rente, der skal betales til obligationsejeren
indtil termin, og den rente, som realkreditinstituttet kan tilbyde for at have pengene fra det
nye lan stdende pa balancen i perioden.m Da placeringsrenten er taet pa nul vil differenceren-
terne vaere betydelige. Straks-indfrielse kan benyttes, hvis 1antager gnsker det nye lan udbe-
talt straks frem for at vente til naeste termin.

Skifteomkostninger i forbindelse med ldneomlaegning

[ forbindelse med en laneomlaegning er den samlede omkostning som udgangspunkt uaf-
heengig af, om der samtidig skiftes udbyder. Det betyder, at hvis en lantager alligevel gnsker at
omlaegge sit 1an, er der som udgangspunkt ikke yderligere omkostninger forbundet med at
skifte institut samtidig. I 2015 var der ca. 232.000 lantagere, som omlagde deres lan i eget
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institut, men som kunne have skiftet institut uden ekstra omkostninger. Ved at afsgge marke-
det ville de saledes vaere medvirkende til at laegge et konkurrencepres pa realkreditinstitut-
terne, jf. afsnit 5.2.

Skifteomkostninger begranser i sig selv forbrugermobiliteten, men samtidig varierer skifte-
omkostningerne, fx afhaengigt af om der omlaegges uden for termin eller i forbindelse med
refinansiering. Det begranser forbrugermobiliteten, at det ikke ngdvendigvis kan betales sig
at omlaegge pa et hvilket som helst tidspunkt.

I den politiske aftale om gget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet fra januar
2017 blev det besluttet, at et realkreditinstitut, der haever bidragssatsen, ikke ma opkraeve
indfrielsesgebyr i varslingsperioden, og kun halvdelen af summen af kurtage og kursskeering.
For de to foregdende eksempler vil det svare til, at lantageren sparer 750 kr. i alt.,, da der ved
indfrielse til kurs 100 (inkl. straks indfrielse) ikke opkraeves kurtage eller kursskzering. Hvis et
eksisterende lan indfries pa andre mader, fx ved obligationsindfrielse, hvor den bagvedliggen-
de obligation kgbes til markedskurs, vil aftalen om at mindske skifteomkostningerne have
starre effekt.

Omkostninger til staten

Pantebrevet, der oprettes i forbindelse med lan med sikkerhed i fast ejendom, skal tinglyses,
og afgiften herfor skal betales til staten. Tinglysningsafgiften bestar af to afgifter - en fast og
en variabel tinglysningsafgift.m

Den faste tinglysningsafgift er i dag pa 1.660 kr., mens den variable tinglysningsafgift udger
1,5 pct. af det pantsikrede belgb, jf. tabel 6.1.

Tabel 6.1 Eksempel pa beregning af tinglysningsafgift

Lanebelgb 1.000.000 kr.
Fast tinglysningsafgift til staten 1.660 kr.
Variabel tinglysningsafgift til staten (1,5 pct. af 1 mio. kr.) 15.000 kr.

Institutterne tilbyder at varetage tinglysningen hos staten mod
betaling af et tinglysningsgebyr:

Typisk tinglysningsgebyr til instituttet 3-4.000 kr.

Kilde: Bekendtgarelse af lov om afgift af tinglysning og registrering af ejer- og panterettigheder m.v.

Ved en ldneomlaegning af 1an optaget efter 1. juli 2007 udlgses kun tinglysningsafgift, hvis det
tinglyste belgb overstiger den tidligere tinglyste hovedstol (hovedstolsprincippet) * Det bety-
der, at hvis lantagerne gnsker at beldne boligen mere end den tidligere hovedstol, sa koster
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det tinglysningsafgift pd 1,5 pct. af forskellen pa hovedstolen samt 1.660 kr.” En laneomlaeg-
ning - uathaengigt af om det er hos samme eller et nyt institut - er derfor helt afgiftsfri forud-

146

sat, at der ikke sker en forhgjelse af det pantsikrede belgb.

Ved kgb af bolig sker der endvidere tinglysning af ejerskifte af fast ejendom, som udggr 1.660
kr. og 0,6 pct. af k;zjbesummen.147

Tinglysningsafgiften er en del af den samlede pris for boligkgb eller laneomlaegning. Forbru-
gernes efterspgrgsel efter fx at beldne boligen vil bl.a. athaenge af den samlede pris. Udlgsning
af tinglysningsafgift vil derfor alt andet lige seenke efterspgrgslen efter 1an, der gger hovedsto-
len. P4 den made kan tinglysningsafgiften reducere tilskyndelse til beldning af ejendommen.

Selvom tinglysningsafgiften betales til staten, tager realkreditinstitutterne typisk et gebyr for
at iveerksaette selve tinglysningen. Dette tinglysningsservicegebyr belgber sig typisk til 3-
4.000 kr. Der vil typisk veere en sagsbehandling af tinglysning, som institutterne tager dette
gebyr for at udfgre, ogsa selvom der ikke udlgses en tinglysningsafgift til staten.

6.4 Lantagere med for hgj beldning kan ikke skifte realkreditinstitut

En ejerbolig kan beldnes med op til 80 pct. med et realkreditldn, mens et fritidshus maksimalt
kan belanes op til 75 pct.

Hvis en ldntagers bolig efterfglgende falder tilstraekkelig meget i veerdi, medfgrer det, at for-
holdet mellem aktuel geeld og boligens nuvaerende veerdi (LTV - loan to value) overstiger
lanegraensen. Hvis lantageren gnsker at skifte realkreditinstitut, kan ldntageren kun belane op
til 80 pct. af boligens veerdi i et andet institut. Dermed daekkes det eksisterende lan ikke, og
lantager har derfor ikke mulighed for at indfri lanet. Ldntagere med en LTV over lanegraenser-
ne dermed begraensede muligheder for at omlaegge inden for eget eller for at skifte institut.

12009 havde 29 pct. af lantagerne en LTV over lanegraenserne for ejerboliger og fritidshus,
mens andeleni 2011 og 2012 var knap 40 pct,, jf. figur 6.3. Efterfglgende er andelen faldet til
25 pct.i2015.

12012 havde ca. 650.000 lantagere sdledes begraenset mulighed for at omlaegge 1an og dermed
skifte institut, som fglge af, at LTV var over greenseverdierne. I 2015 var antallet stadig hgijt,
omkring 426.000.

Udviklingen i andelen af l1dntagere med en LTV over lanegraenserne er drevet af udviklingen i
boligpriserne, jf. figur 6.3. Nar boligpriserne falder, vil ldntagernes LTV stige. Det skal bemaer-
kes, at boligprisudviklingen i figuren kun er for enfamiliehuse og dermed ikke inkluderer
ejerlejligheder og fritidshuse.
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Figur 6.3 Lantagere med LTV>80 pct.
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Anm.: Udviklingen over LTV er den samme, hvis opggrelsen i stedet foretages for andelen af ejendomme med en LTV over
lanegraenserne. Niveauet er blot 2-3 pct. point lavere. Desuden inkluderer boligprisudviklingen kun enfamiliehuse og dermed
ikke ejerlejligheder og fritidshuse, som udviklingen i LTV ogsa deekker over. Prisudviklingen vises som et indeks med 2006=100.

Kilde: Registerdata, Danmarks Statistik og EJEN6, Danmarks Statistik.

Der er saledes en ganske stor del af de danske realkreditldntagere, der kun har begraenset
mulighed for at skifte institut, da optagelse af et nyt 1dn ikke vil veere tilstraekkeligt stort til at
indfri det gamle 1an. Endvidere har de heller ikke mulighed for at omlaegge lanet inden for
deres eksisterende institut. Det kan veere en medvirkende forklaring pa den lave forbruger-
mobilitet.

[ den politiske aftale om gget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet fra januar
2017 blev det besluttet, at ldntagere skal kunne flytte til et andet institut ved konvertering
eller 1daneomlaegning, selv om lanet overskrider lanegraenserne. Det kan styrke mobiliteten pa
markedet.

6.5 Bank og realkreditinstitut er teet forbundne
For mange forbrugere er bank og boligldn teet knyttet sammen, idet realkreditlan optages
gennem banken, jf. ogsa forbrugerrejsen ovenfor. Det betyder, at forbrugernes bank bliver

afggrende for valg af realkreditinstitut. | gennemsnit har 85 pct. af de danske realkreditkunder
bank i samme koncern eller samarbejde, jf. figur 6.4.
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Figur 6.4 Andel forbrugere, der har realkreditinstitut og bank i samme kon-
cern/samarbejde
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Kilde: Data indleveret af institutterne.

Helkundefordele gar det svaerere at sammenligne og gger skifteomkostninger

Samling af bankforretningerne i et pengeinstitut kan veere en fordel for udbyderne savel som
for forbrugerne. Udbyderne kan have samproduktionsfordele som reducerer omkostningerne,
bl.a. fordi der kun er brug for en kreditvurdering. Forbrugere, der samler bank og realkredit
og evt. ogsa forsikringer og pension hos samme udbyder, kan opna helkundefordele, fx rabat-
ter, én indgang til det finansielle marked, adgang til kassekredit, seerlige betalingskort, en
radgiver m.v.

Til gengeeld kan denne form for bundling gge skifteomkostningerne, hvis rabatter m.v. bort-
falder ved et skifte. Samtidig bliver det sveerere at sammenligne priserne pa enkeltprodukter
pa tveers af udbydere, fordi prisen afthaenger af om man gar glip af helkundefordele ved at
flytte. Bundling kan dermed begraense mobiliteten pd markederne for de enkelte ydelserm.

Nar flere produkter samles hos én udbyder, knyttes forbrugere i hgjere grad til denne udbyder
og da produkterne er komplicerede opbygges ofte et tillidsforhold mellem kgber og salger.
Det kan ogsa medvirke til, at forbrugerne vil veere mindre tilbgjelige til at afsgge markedet.

Styrelsens spgrgeskemaundersggelse viser, at forbrugerne hovedsagligt valgte deres seneste
udbyder af boligldn for at fa samlet bankforretninger ét sted eller fordi udbyderen blev anbe-
falet af forbrugernes bankradgiver, jf. figur 6.5. Hvis forbrugere kun opsgger deres egen bank
samtidig med, at bankerne er koncernforbundne eller har indgdet samarbejdsaftale med ét
institut, medfgrer det, at forbrugerne kun bliver praesenteret for tilbud om realkreditlan fra ét
enkelt institut.
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Figur 6.5 Arsager til valg af udbyder af boliglin
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Anm.: Figuren er baseret pd 2.101 besvarelser. Spgrgsmal: "Hvad var de vigtigste grunde til dit seneste valg af udbyder af
boliglan?”. Se spgrgsmal 6 i appendiks.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af Wilke.

6.6 Forbrugerne opfatter realkreditmarkedet som komplekst

Produkternes kompleksitet og forbrugernes erfaring med et marked pédvirker forbrugernes
adfeerd. Jo mere komplekst og uigennemsigtigt et marked er, jo svaerere vil det veere for for-
brugerne at handle aktivt efter egne interesser. Det er vist i eksperimenter, at jo mere kom-
plekse valg forbrugere star over for, jo stgrre er sandsynligheden for status quo, det vil sige, at
forbrugerne vaelger at forsaette med den eksisterende lgsning.ug

Den enkelte forbruger vil sgge at handle efter egne interesser pa et givet marked, men kan
have sveert ved at evaluere alle informationer pa markedet. Det giver anledning til en sakaldt
begraenset rationalitet pga. begraensede forudszetninger for at handle pa markedet.” Samtidig
vil forskellige forbrugere have forskellige forudsaetninger for at handle pa et givet marked, og
de vil derfor opleve forskellige grader af kompleksitet.151 Jo hgjere oplevet kompleksitet, jo
sverere er det for forbrugeren at overszette information til brugbar viden, nar forbrugeren
stdr over for at skulle foretage et kgb pa markedet.
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Boxall et al. (2009): Complexity in choice experiments: Choice of the status quo alternative and implications for welfare meas-

urement.
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Hansen, Torben og Thyra Uth Thomsen (2014), Consumers facing supra-complex choices in the modern marketplace.
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Oplevet kompleksitet kan haenge sammen med antallet af parametre, som man skal forholde
sig til pd markedet. Ved forholdsvis enkle produkter, hvor forbrugeren fx kun skal forholde sig
til pris, vil den oplevede kompleksitet veere lav. I takt med at antallet af parametre stiger, vil
den oplevede kompleksitet stige. Forbrugere, der star over for at skulle optage et realkredit-
1an, skal tage stilling til mange spgrgsmal. De skal handtere komplekse begreber sasom risiko-
villighed, konverterbar, kursskering, refinansiering, kurstab, effektiv rente m.v., ligesom de
skal forholde sig til fremtiden og sandsynlige fremtidige udfald.

De lanetilbud forbrugerne far, er desuden skrevet i et sveert sprog, og materialet er relativt
omfattende. Lanedokumentet indeholder oplysninger om alt fra selve lanet, oplysning om
fortrydelsesret, radgivningsskema og lignende. Et realkreditinstitut har oplyst til styrelsen, at
deres tilbud er pd omkring 70 sider, hvoraf laneguiden er pa 50 sider. I et konkret eksempel
har en lantager, der bade optog et fastforrentet og et variabelt forrentet obligationslan til et
boligkgb, modtaget 32 forskellige dokumenter pa i alt 138 antal sider. Heraf skulle 15 doku-
menter underskrives.

Produkter pa realkreditmarkedet er komplicerede med mange parametre, som har betydning
for forbrugeren bl.a. afhaengig af, hvordan boligpriser, lantagernes indtaegt og renteforhold
m.v. udvikler sig i fremtiden. Kompleksiteten kan medfare, at nogle forbrugere helt opgiver at
evaluere produktet. Det kaldes supra-komplekse situationer.is2 Som forbruger vil man imidler-
tid ofte alligevel forsgge at retfeerdigggre sit valg fx ved at basere det pa brands eller maerk-
ningsordninger, som man har tillid til og som understgtter den adfeerd, som forbrugeren gerne
vil udvise. Forbrugeren kan ligeledes finde ro i sit valg ved at leene sig op af vejledning fra
personer, som de har tillid til, fx familie, venner eller bankradgiver. Forbrugerens valg kan
sdledes i den situation i hgjere grad basere sig pa mentale markgrer end pa produktets kom-
ponenter.:ss P4 den made kommer markedets kompleksitet til at spille sammen med forbruge-
rens tillid til markedet, ligesom kompleksitet styrker bankradgivernes rolle ift. de valg, for-
brugerne traeffer.

De fleste har sveert ved at navigere i de finansielle begreber, som kendetegner realkreditmar-
kedet. Det bidrager desuden til den oplevede kompleksitet, at de fleste forbrugere har be-
grenset erfaring med realkreditmarkedet. I gennemsnit gar der mere end 5,8 ar imellem eksi-
sterende lantageres aktivitet pd markedet. Aktiviteten kan fx vaere laneomlaegninger, skift af
institut, boligkgb og optagelse af tillaegsli?m.154

Knap hver anden forbruger mener ikke, at det er nemt at sammenligne den samlede ydelse pa
forskellige lanetyper, eller at det er nemt at sammenligne lan fra forskellige udbydere, jf. figur
6.6. Kun omkring hver femte forbruger mener, at det er nemt at sammenligne lanetyper og pa
tveers af udbydere.

152

Ibid.
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Ibid.
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En stor gruppe af lantagerne ndr ikke at vaere aktive pd lanemarkedet i lgbet af den observerede periode. Beregningen er
foretaget pa baggrund af en antagelse om, at de lantagere, der ikke har reageret i perioden 2009-2015, ville gore det aret efter.
Dette er den mest optimistiske antagelse for den andel af lantagere, der slet ikke har veeret aktive i perioden 2009-2015, og
dermed er lantagernes aktivitet steerkt overvurderede.
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Figur 6.6 Forbrugernes oplevelse af ssmmenligning af boliglan
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Anm.: Der er 2.101 besvarelser af spgrgsmalet, som lyder: "Hvor enig eller uenig er du i fslgende udsagn om markedet for
boligldn: Det er nemt at sammenligne den samlede ydelse pa forskellige lanetyper” og "Hvor enig eller uenig er du i fglgende
udsagn om markedet for boligldn: Det er nemt at sammenligne lan fra forskellige udbydere”. Se spgrgsmal 24 i appendiks.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens spgrgeskemaundersggelse udfort af Wilke.

Samtidig med, at realkreditmarkedet er komplekst for forbrugerne, viser kvalitative inter-
views, at finansieringen i hgj grad opfattes som en sekundaer proces sammenlignet med fx
boligk(zlbet.155 Realkreditldnet ses sdledes ofte som midlet til at opnd mélet om kgb af en bolig.
Det kan medfgre, at forbrugerne i mindre grad undersgger lanemarkedet for at fa det bedste
tilbud. Yderligere kan det vaere af betydning, at selve boligkgbet og finansieringen til tider skal
ga steerkt - iseer i de stgrre byer.

Spgrgeskemaundersggelser peger pa, at Danmark er blandt de lande i Europa, hvor forbru-
gerne har relativt sveert ved at gennemskue markedet for boligfinansiering, jf. tabel 6.2. Un-
dersggelsen er baseret pa EU-Kommissionens Consumer Market Scoreboard (CMS), som er
beskrevet i boks 6.4. Forbrugerne har vurderet, hvor let det er at sammenligne forskellige
serviceydelser ifm. boligfinansiering pa en skala fra 0-10, hvor 10 er meget let.” Med en gen-
nemsnitlig score pa knap 6 placerer det Danmark som nr. 25 ud af 30 lande, jf. tabel 6.2 og
dermed blandt de darligst placerede lande. Der er dog ret sma forskelle mellem landenes sco-
re, ligesom det skal bemaerkes, at der ikke spgrges ind til realkredit men boligfinansiering
bredt.

Af de 42 forbrugsmarkeder, som indgar i Kommissionens undersggelse, kommer boligfinan-
siering darligst ud, nar der tages et vaegtet gennemsnit af de fem parametre, der males pa. Det

155
Se konsulentvirksomheden Via Designs afrapportering af kvalitative interviews med 10 lntagere (Servicerejser i forbindelse

med boliglan) pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside (kfst.dk). Sgg efter analyse af markedet for realkredit.
156

Pa skalaen angiver 0, at det er meget svert at sammenligne services, mens 10 angiver, at det er meget let.
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indikerer, at markedet for boligfinansiering opleves som vanskeligt at agere pa i de fleste lan-
deiEU.

Tabel 6.2 Lande rangeret efter forbrugernes oplevelse af gennemsigtighed pa markedet
for boligfinansiering, 2016

Placering Land Score
1 Malta 8,04
2 Luxembourg 7,89
3 Tyskland 7,52
4 Frankrig 7,46
5 Jstrig 7,19
6 Litauen 7,14
7 Finland 7,13
8 Norge 7,02
9 Storbritannien 6,88

10 Belgien 6,79
11 Letland 6,69
12 Estland 6,64
13 Sverige 6,62
14 ltalien 6,59
15 Slovakiet 6,50
16 Portugal 6,41
17 Holland 6,39
18 Tjekkiet 6,35
19 Ungarn 6,26
20 Slovenien 6,20
21 Polen 6,08
22 Rumaenien 6,04
23 Graekenland 5,99
24 Cypern 5,97
25 Irland 5,97
26 Danmark 5,92
27 Island 5,82
28 Bulgarien 5,76
29 Spanien 4,84
30 Kroatien 4,71

Anm.: Spgrgsmal: "Pa en skala fra 0-10, hvor sveert eller nemt var det at sammenligne boliglan fra forskellige udbydere?” Pa
skalaen angiver 0, at det er meget svert at sammenligne, mens 10 angiver, at det er meget let. Se desuden boks 6.4.

Kilde: EU Kommissionen Consumer Market Scoreboard, 2016.
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Boks 6.2
Consumer Market Sco-
reboard

EU Kommissionen udgiver hvert andet ar et Consumer Market Scoreboard, som maler forbru-
gernes oplevelser af de 42 vigtigste forbrugsmarkeder pa tveaers af europaiske lande. De 28
EU-lande, samt Norge og Island deltager i undersggelsen.

Scoreboardet méler forbrugernes oplevelse af markedets gennemsigtighed, tillid til markedet,
forventninger til markedet, udbydere pa markedet, samt problemer og forbrugstab pa marke-
det. Udover at rangordne markederne efter de forskellige parametre, opstiller Kommissionen
en samlet score, som er udtryk for et vaegtet gennemsnit af de forskellige parametre.

Som udgangspunkt bygger undersggelsen pa mere end 500 respondenter pr. nation pr. mar-
ked. Fx har 502 danske respondenter vurderet realkreditmarkedet. I mindre nationer, som fx
Cypern og Island er undersggelsen baseret pa mindst 250 respondenter.

Komplekse informationer mindsker gennemsigtighed

Nar markedet for boligfinansiering opleves som komplekst, gger det forbrugernes behov for at
blive vejledt, hvilket oftest sker gennem en bankradgiver. Radgivningen vil som udgangspunkt
komme forbrugere, som har sveert ved at vurdere markedet, til gode og hjeelpe dem til at treef-
fe et mere velinformeret valg. Forbrugere bgr i den forbindelse vaere opmaerksom p3, at radgi-
veren kan have en interesse i, hvad forbrugeren ender med at vaelge.157 Forbrugeren vili den
forbindelse kun blive praesenteret for realkreditlan fra ét enkelt institut af bankrddgiveren.
Radgivningen skal dog foretages i overensstemmelse med bekendtggrelsen om god skik for
boligkredit.158

Radgivningen fra bankradgiveren er vigtig for forbrugernes valg af udbyder. Sammen med
muligheden for at samle sine bankforretninger er anbefalingen fra bankradgiveren den vigtig-
ste arsag til valg af udbyder, jf. figur 6.5.

Hvis forbrugere har en hgj grad af tillid til deres bankradgivere og ikke undersgger markedet
yderligere, ender de ikke ngdvendigvis med den bedst mulige lgsning. Desuden svaekkes for-
brugerens mulighed for at presse banken til en lavere pris.

[ europaeisk sammenhang har danskerne en relativt hgj grad af tillid til udbyderne af boliglan.
Med en score pa 7,6 i EU-Kommissionens CMS har danskerne den 7. hgjeste tillid til realkre-
ditmarkedet pa tveers af de 30 europaiske lande, jf. tabel 6.3.

157
Typologi for adfeerdsbaserede markedsfejl, 2016. Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside.
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Bekendtggrelse nr. 332 af 7. april 2016, §§ 11-16.
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Tabel 6.3 Lande rangeret efter forbrugernes tillid til realkreditmarkedet, 2016

Placering Land Score
1 Finland 8,17
2 Malta 8,14
3 Luxemburg 7,95
4 Tyskland 7,86
5 Norge 7,80
6 Frankrig 7,76
7 Danmark 7,64
8 Dstrig 761
9 Sverige 7,33
10 Estland 7.4

Anm.: Spgrgsmal: "Pd en skala fra 0-10, i hvor hgj grad har du tillid til, at udbydere af boliglan respekterer regler og regulering
malrettet forbrugerbeskyttelse?” Som udgangspunkt er scoren baseret pa 500+ besvarelser pr. nation. I mindre nationer, som fx
Malta og Luxemburg er scoren baseret pa 250+ besvarelser. Den danske score er baseret pa 502 besvarelser. 30 lande deltager i
undersggelsen.

Kilde: EU Kommissionen Consumer Market Scoreboard, 2016.

Realkreditlan er omfattet af flere forskellige gebyrer, som er svare at forholde sig til
Pa trods af relativt homogene lanetyper pa tvars af udbydere, er der en raekke gebyrer og
omkostninger, som mange forbrugere kan have sveert ved at gennemskue. Med de mange
forskellige gebyrer er det derfor vigtigt, at opggrelsen af de samlede omkostninger for lanta-
geren opggres pracist med AOP, og at alle omkostninger her indregnes. Risikoen kan dog her
bl.a. veere, at store engangsomKkostninger fremstar sma, hvis de fordeles pa lanenes lgbetid.

De forskellige gebyrer er relevante, hvis de afspejler en bagvedliggende ydelse eller aktivitet,
som er forbundet med omkostninger. I det omfang markedet for realkredit ikke er konkurren-
cepraeget, kan der imidlertid veere en risiko for at disse - mindre fremtradende gebyrer - seet-
tes vaesentligt over omkostningerne. Det gaelder dog kun, hvis der ikke er selvstendige, vel-
fungerende markeder for de pageldende aktiviteter.

Kurskaering er sat vaesentligt op

Tidligere var bidragssatsen det eneste Igbende gebyr ved et realkreditlan, bade for fastforren-
tede og variabelt forrentede 1an. Kursskaeringen var et gebyr, der alene blev beregnet i forbin-
delse med udbetalingen af lanet.

12012 indfgrte alle realkreditinstitutter imidlertid kursskaering ved refinansiering af de bag-
vedliggende obligationer for variabelt forrentede 1dn. Det har medfgrt en vaesentlig stigning i
prisen pa disse 1an. I perioden 2012-2016, hvor bidragssatserne er steget markant, er satserne
for kursskering ligeledes gget markant.

Gebyret kursskering har ikke haft samme opmaerksomhed blandt forbrugerne, som bidraget..
Yderligere er det ikke alle institutter, der opgiver kursskaeringen tydeligt som en omkostning i
forbindelse med optagelse (herunder refinansiering) af 1an. I stedet kan selve markedskursen
pa obligationen blot veere angivet inklusive institutternes kursskaering i lanetilbud sa vel som
pa laneberegnere pa institutternes hjemmeside. Dermed kan kursskaering misvisende opfattes
som en del af det generelle kurstab, der afspejler investorernes efterspgrgsel, i stedet for at
indga som en del af de samlede stiftelsesomkostninger. For et 1an pa én mio. Kr. vil Kursskae-
ringen ved optagelse svare til en omkostning pa 2.000 kr.
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Finanstilsynet har foretaget en undersggelse af realkreditinstitutternes oplysning om kurs-
skeering. Finanstilsynet vurderede, at realkreditinstitutterne generelt ikke giver forbrugerne
tilstraekkelig information om kursskaering. Tilsynet vurderede ogs3, at oplysninger om kurs-
skeering er sveert tilgaengelige, og at oplysningerne fremstar komplicerede og sveere at forsta.”

I den politiske aftale om gget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet fra januar
2017 blev det besluttet, at kursskaeringens belgbsmaessige andel af rentebelgbet skal oplyses
pa hver terminsopkraevning pa rentetilpasningslan.

Et fremfgrt argument for kursskeering ved refinansiering har veeret, at kursskeeringen daekker
den omkostning, som realkreditinstituttet atholder til bgrser og market makers ved den bag-
vedliggende obligationshandel ved en refinansiering. Der er dog ikke noget, der tyder p3, at
denne omkostning for realkreditinstitutterne er steget siden 2011. Styrelsen har forsggt at
indhente oplysninger om omkostningerne ved obligationshandlen, men det er ikke lykkedes at
finde valide tal.

Nykredits KundeKroner mindsker gennemsigtigheden og der er risiko for en indldsende effekt

I forbindelse med varslingen af stigninger i bidragssatserne har Nykredit introduceret begre-
bet KundeKroner. Ordningen gar ud p3, at en andel af Nykredits samlede indtjening tilbagefg-
res til Totalkredit og udbetales til kunderne i Totalkredit i det efterfglgende regnskabsar, jf.
desuden boks 6.5. De fgrste KundeKroner udbetales 30. september 2017 og ét ar frem, mens
KundeKroner pa sigt kraever en bgrsnotering af Nykredit-koncernen.m

Boks 6.3
Nykredits KundeKroner

[ forbindelse med varslingen af bidragsstigningerne i 2016 har Nykredit introduceret begrebet
KundeKroner.

Ordningen fungerer ved, at Nykredit A/S via fondsafkast, bidragsbetalinger og andre gebyrer
skaber et overskud, hvoraf det hele eller en del heraf udbetales til aktionzererne, som udggres
af Foreningen NykreditForenet Kredit (89 pct.) og tre mindretalsaktionaerer (11 pct.). Nar
overskuddet udbetales i udbytte, kan det ikke anvendes til fx at gge egenkapitalen for at deek-
ke kapitalkrav.

Forenet Nykredit tilbagefgrer herefter hele eller dele af udbyttet til Nykredit, der udbetaler
hele eller dele af tilbagefgrslen til ldntagere i Totalkredit.

Tilbagebetalingsordninger som KundeKroner kan ggre det vanskeligt for ldntagerne at sam-
menligne priser pa tvers af institutter. Desuden fremgar det af Nykredits hjemmeside, at Kun-
deKroner kun udbetales til aktive kunder hos Nykredit. Hvis kunderne skulle blive hos Nykre-
ditien leengere periode for at fa deres andel af KundeKroner, vil incitamentet til at skifte real-
kreditinstitut veere mindre. Som kunde vil man i sa fald have et stgrre incitament til at blive
hos Nykredit, og dette incitament ville stige op til den dato, hvor Kundekronerne blev udbetalt.
En sddan model risikerer at indlase kunderne.

En sddan ordning gger bruttobidragssatsen, men saledes at en del af bidraget tilbagefgres til
lantageren. Denne form for tilbagebetalingsordninger kan ggre markedet mindre gennemsig-
tigt for lantagerne.
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Finanstilsynet: "Undersagelse af realkreditinstitutternes oplysning om kursskeering til private kunder fpr, under og efter aftale-

indgadelse”, 2016.
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Samtidig har Nykredit meddelt, at KundeKroner kun udbetales til aktive kunder hos Nykre-
dit. Hvis kunderne skulle blive hos Nykredit i en lzengere periode for at fa deres andel af Kun-
deKroner, vil incitamentet til at skifte realkreditinstitut veere mindre. Som kunde vil man i sa
fald have et stgrre incitament til at blive hos Nykredit, og dette incitament ville stige op til den
dato, hvor Kundekronerne blev udbetalt. En sddan model risikerer at indldse kunderne.

6.7 Forbrugerregulering pavirker forbrugernes adfaerd

Der er en lang raekke love pa boligkreditomradet som regulerer forholdet mellem forbrugerne
ogde erhvervsdrivende.”

Forbrugerreguleringen pa boligkreditomradet har til formal at sikre at forbrugere, der indgar
kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom, er genstand for et hgjt beskyttelsesniveau. Det
gaelder fx reglerne om god skik, beteenkningstid, rddgivningsforpligtelsen, forbud mod vild-
ledning samt fastseettelse af vilkar for gebyraendringer.

Reguleringen har derudover til formal at understgtte en konkurrencefremmende forbrugerad-
feerd ved at give forbrugeren tilstraekkelig med informationer til, at de kan treeffe oplyste valg
af 1aneprodukt via gget gennemsigtighed pa markedet. Med henblik pa at beskyttes forbruger-
ne mod illoyal og vildledende reklame og give dem mulighed for at kunne sammenligne re-
klamer pa tveers, opstiller reglerne en liste over de elementer, der skal inkluderes i reklamer
og markedsfgringsmateriale til forbrugerne.

Figur 6.8 viser de vaesentligste krav i forbindelse med markedsfgring og indgaelse af en aftale
om boligkredit. Der er forskellige bestemmelser i de naevnte love, der regulerer de forskellige
faser ved optagelsen af et boliglan. Forbrugeren vil sdledes i forbindelse med undersggelsen af
muligheden for optagelse af et boliglan modtage en lang raekke oplysninger. Bade i forbindelse
med markedsfgringen, ved kgbsopfordringer, forud for aftaleindgdelsen samt i forbindelse
med selve aftaleindgaelsen. Nogle af oplysningerne er af mere generel karakter, mens andre
relaterer sig mere direkte til det konkrete produkt.
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Herunder kreditaftaleloven, markedsfgringsloven, bekendtggrelse om god skik for boligkredit og bekendtggrelse om formid-

ling af fast ejendom.
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Figur 6.7 De vaesentligste forbrugerbeskyttelseskrav ved realkredit
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Note 1: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit, §§ 4 og 5. Note 2: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit, §§ 8 og 9.

Note 3: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 10 og markedsfgringslovens § 14a (pr. 1. juli 2017 bliver den erstattet af § 19).

Note 4: Medmindre de allerede fremgar tydeligt af sammenhangen, bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 6.

Note 5: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 15. Note 6: Kreditaftalelovens § 7a. Oplysningerne skal gives ved brug af oplysningsskemaet ESIS.
Note 7: Kreditaftalelovens § 8. Note 8: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 7. Note 9: Kreditaftalelovens § 7d,

Note 10: Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 7, stk. 3 og 4.

Kilde: Egen fremstilling.

Generelle beskyttelsesregler

Bekendtggrelse om god skik for boligkredit indeholder en reekke overordnede forbrugerbe-
skyttende regler, fx at de erhvervsdrivende skal handle redeligt, gennemsigtigt og loyalt, og
ikke ma vildlede forbrugerne.162

De erhvervsdrivende skal endvidere overholde markedsfgringslovens regler om bl.a. vildled-
ning. Markedsfgringsbegrebet bliver fortolket meget bredt og markedsfgringsloven geelder

sdledes bade fgr, under og efter aftaleindgaelsen.

Boligkreditformidler (fx en bank) skal endvidere inden denne formidler boligkredit til forbru-
gerne give forbrugerne en raekke oplysninger. Det drejer sig bl.a. om stgrrelsen af eventuelle

162
Bekendtggrelse nr. 332 af 7. april 2016 om god skik for boligkredit §§ 4 og 5.
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provisioner eller andre ydelser, som en boligkreditformidler modtager som led i udgvelse af
163

sin tjeneste.

Boligkreditgiver (fx et realkreditinstitut) skal til enhver tid stille en raekke oplysninger til
radighed for forbrugerne. Disse oplysningsforpligtelser kan bl.a. gives via kreditgivers hjem-
meside. Oplysningerne omfatter bl.a. rentesatsen, hvorvidt renten er fast eller variabel og de
arlige omkostninger i procent.m

Markedsf@ringen

Enhver markedsfgring af boligkreditaftaler foretaget af en kreditgiver, hvor der i markedsfg-
ringen angives en rentesats eller talstgrrelse vedr. omkostninger i forbindelse med boligkre-
ditaftalen, skal ifglge § 10 i bekendtggrelse om god skik for boligkredit indeholde en raekke
oplysninger.

Det drejer sig om fglgende oplysningerm:

» Boligkreditgivers identitet

» Pant eller anden sikkerhed, som ligger til grund for boligkreditten
» Debitorrenten

» Samlet kreditbelgb

» AOP

» Lgbetid

» Ydelse pr. termin (fgr skat)

» Hvor det er relevant en advarsel om evt. udsving i valutakursen

Oplysningerne skal gives ved hjelp af et repraesentativt eksempel ved anvendelse af fglgende
fastsatte standardforudseetninger:

Lanetype Samlet kredit- | Lgbetid i ar Afdragsform Aop
belgb i kr.
Boligkreditaftale | 500.000 kr. 30 Annuitetslan Aop

Boligkreditgiver der oplyser en rentesats eller en talstgrrelse skal endvidere pt. overholde
markedsfgringslovens § 14 a, der angiver de standardoplysninger, der skal fremga ved mar-
kedsfgring af forbrugerkreditaftaler, herunder boligkreditm.

Det drejer sig om fglgende oplysninger:

» Debitorrenten

» Samlet kreditbelgb

» AOP

» Lgbetid

» Ydelse pr. termin (fgr skat)

» Samlet tilbagebetalingsbelgb
» Samlede kreditomkostninger

1

i Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 8.

164 Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 9.

b Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 10 og bilag 3, der gennemfgrer artikel 11 i boligkreditdirektivet (2014/17/EU).
h Markedsfgringslovens § 14 a gennemfgrer artikel 4 og 21 litra a, i forbrugerkreditdirektivet (2008/48/EF)
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Det fglger af § 14 a, stk. 2, at standardoplysningerne skal angives klart, tydeligt og pa en frem-
treedende made ved hjelp af et reprasentativt eksempel. Hvis den erhvervsdrivende mar-
kedsfgrer et lanebelgb og viser en procentsats, skal standardoplysningerne i eksemplet tage
udgangspunkt i de vilkar, som forbrugeren typisk far ved en kredit med denne rente.

Der er i efteraret 2016 fremsat et forslag til 2endring af markedsfﬂringsloven.m Det foreslas, at
der indfgres en ny bestemmelse i markedsfgringsloven (§ 19), som medfgrer en specifik regu-
lering af boligkredit i markedsfgringsloven der gennemfgrer artikel 11 i boligkreditdirektivet.

Den foreslaede bestemmelse gennemfgrer saledes den samme bestemmelse i boligkreditdi-
rektivet som § 10 i bekendtggrelse om god skik for boligkredit.158

Fglgende oplysninger skal angives efter forslaget til ny markedsfgringslov § 19:

» Boligkreditgivers identitet

» Det pant eller anden sikkerhed, der ligger til grund for boligkreditten

» Debitorrenten (og om denne er fast/variabel)

» Gebyrer, der indgar i omKkostningerne i forbindelse med boligkreditaftalen
» Det samlede kreditbelgb

» AOP

» Aftalens lgbetid

» Ydelsernes stgrrelse

» Det samlede belgb og antallet af ydelser, der skal betales af forbrugeren

» Advarsel om evt. udsving i valutakursen

Forslaget til @ndring af markedsfgringsloven blev vedtaget den 25. april 2017 og traeder i
kraft 1. juli 2017. Herefter vil markedsfgring af boligkreditter ikke leengere veere reguleret af
den generelle bestemmelse om markedsfgring af kreditaftaler (nuveerende § 14a).

Hvis markedsfgringen af et boliglan er sa specifik, at forbrugeren pa baggrund af beskrivelsen
af produktet samt prisen er i stand til at treeffe beslutning om at foretage et kgb, skal den er-
hvervsdrivende endvidere give forbrugeren oplysning om bl.a. produktets vigtigste karakteri-
stika, forhold vedrgrende betaling og gennemfgrelse af aftalen, i det omfang disse forhold
afviger fra, hvad der er sadvanligt i branchen og prisen inklusive afgifter. Hvis arten af bolig-
kreditaftalen medfgrer, at prisen ikke med rimelighed kan beregnes pa forhand, angives den
made hvorpa prisen beregnes.159

Forud for aftaleindgéelsen

Forud for indgaelse af en laneaftale skal forbrugeren have de oplysninger, der, pd baggrund af
forbrugerens praeferencer og oplysninger, er ngdvendige for at sammenligne forskellige til-
bud, sa forbrugeren kan traffe en informeret beslutning om indgéelse af en kreditaftale.”
Oplysninger skal gives ved hjelp af et EU-standardiseret oplysningsskema (ESIS - European
Standard Information Sheet). ESIS indeholder vaesentlig information og nggletal, der skal vaere

167
Lf 40 af 12. oktober 2016.

168
De to bestemmelser er dog ikke helt identiske, da udvalget har valgt en mere tekstnzer implementering, og udvalget har
derfor anbefalet, at bestemmelsen i Finanstilsynet bekendtggrelse tilrettes i overensstemmelse hermed.

169
Der foreligger en egentlig kgbsopfordring og reglerne i bekendtggrelse om god skik § 6 samt markedsfgringslovens § 12a
finder anvendelse. Efter 1. juli 2017 vil det vere reguleret i markedsfgringslovens § 6 i stedet for den geeldende § 12a.

170
Kreditaftalelovens § 7a samt bekendtggrelse om god skik for boligkredit §.
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angivet pa samme made pa tvears af udbydere. Som eksempel kan naevnes oplysninger om
lanebelgb og valuta, lanetid og arlige omkostninger i procent. Baggrunden for ESIS er ifglge
praeamblen til boligkreditdirektivet, at forbrugerforskningen har understreget betydningen af
at anvende et enkelt og forstaeligt sprog i forbindelse med oplysninger til forbrugerne, hvorfor
skemaet heller ikke ngdvendigvis anvender de samme juridiske begreber, som anvendes i
bestemmelserne.

Kreditgiver skal endvidere altid yde forbrugeren rddgivning, nar denne yder en boligkredit,
medmindre forbrugeren udtrykkeligt frabeder sig dette. Radgivningen skal tilgodese forbru-
gerens interesser og give kunden et godt grundlag for at traeffe sin beslutning. Forud for ind-
gdelsen af aftalen og inden ydelsen af radgivningstjenesten skal forbrugeren bl.a. have oplys-
ning om, at anbefalingen til forbrugeren udelukkende fremsaettes pa grundlag af en vurdering
af virksomhedens eget produktudvalg eller pa grundlag af en lang raekke produkter pa marke-
det samt oplysning om det gebyr, forbrugeren evt. skal betale for radgivningstjenesterne
m.v.”

Radgivningen skal basere sig pa "kend-din-kunde princippet”. Virksomheden skal derfor, in-
den den yder radgivning, indhente de ngdvendige oplysninger om forbrugerens personlige og
finansielle situation samt forbrugerens praferencer og malsatninger for at kunne anbefale
egnede boligkreditaftaler.172

Kreditgiver skal endvidere give forbrugeren oplysning om relevante produkttyper pa marke-
det og om fordele og ulemper ved disse samt om opsigelses- og indfrielsesvilkar og Aop.”

Forbrugeren skal senest ved indgaelse af boligkreditaftalen bekraefte, at have modtaget rad-
givning ved at skrive under pa et standardskema.”

Selve aftaleindgéelsen

Den endelige kreditaftale skal udfaerdiges pa papir eller et andet varigt medium, og forbruge-
ren skal have en kopi af aftalen.

Selve aftalen skal bl.a. indeholde oplysninger om kredittype, lanetid, de arlige omkostninger i
procent samt om gvrige aftalevilkar og -betingelser.175 Aftalen skal endvidere indeholde en
beskrivelse af parternes vaesentligste rettigheder og pligter og vilkar om &ndringer af rente,
gebyrer, bidrag eller andet vederlag skal veere klart fremhaevet i aftale, og skal indeholde en
angivelse af de forhold, der kan udlgse en a&ndring, og ma ikke give kreditgiver en vilkarlig
adgang til at foretage aendringer.175

Det konkrete lanetilbud bestar af en lang raekke dokumenter. Nogle af dokumenterne relaterer
sig til det konkrete lan, som forbrugeren star overfor at optage, hvorimod andre dokumenter
er af mere generel karakter.

171
Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 11.
172

Ibid. § 12.
173
Ibid. § 15.
174
Ibid. § 16.
175
Kreditaftalelovens § 8.
176
Bekendtggrelse om god skik for boligkredit § 7.
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Nogle af oplysningerne i tilbudspakken skal gives pa en bestemt made ifglge standardkrav,
som fx ESIS-skemaet og oplysningsforpligtelserne i kreditaftaleloven, markedsfgringsloven og
bekendtggrelse om god skik for boligkredit. Andre oplysninger er udarbejdet pa det enkelte
realkreditinstituts eget initiativ. Der er tale om meget omfattende dokumenter, bade i maeng-
de og kompleksitet. Dokumenterne kan endvidere variere fra institut til institut.

I et konkret eksempel far man som forbruger udleveret omkring 7 forskellige dokumenter,
hvoraf 5 af dem skal underskrives. Det drejer sig om selve ldneaftalen, en aftale om tinglys-
ning, udbetalingsoplysninger, et radgivningsskema samt en samtykkeerklaering. Derudover far
man udleveret bilag til laneaftale og et ESIS-skema, som ikke skal underskrives. Alti alt drejer
det sig typisk om dokumenter pa omtrent 70 sider samlet.

Store informationsmaengder kan pavirke forbrugeradfaerden

Formalet med de mange oplysningsforpligtelser er at skabe stgrre gennemsigtighed pa kre-
ditmarkedet, sa forbrugerne nemmere kan overveje betingelser og omkostninger vedr. kredit-
ten og deres forpligtelser. Formalet er sdledes at saette forbrugerne i stand til at traeffe beslut-
ning pa et kvalificeret grundlag.177

De mange informationer kan imidlertid skabe udfordringer hos forbrugerne netop i forhold til
at gennemskue indhold og sammenhang mellem alle oplysningerne. Det kan medfgre en risi-
ko for, at forbrugeren ikke opfatter den relevante information om det konkrete realkreditlan,
og derfor ikke er opmaerksom pa de risici, der er forbundet med ldnet samt de konkrete lane-
vilkar, og dermed medfgre, at forbrugeren ikke treeffer sin beslutning pa et tilstrakkeligt kva-
lificeret grundlag.17s

De mange informationsforpligtelser kan endvidere ggre det vanskeligere for forbrugerne at
sammenligne tilbud pa tveers af forskellige institutter, da lanetilbuddene pa nogle omrader
varierer fra institut til institut. Det skyldes, at selve opbygningen, fremstillingen og ordvalget i
lanetilbuddene er forskellige fra institut til institut.” Centrale nggletal angives forskellige
steder i forskellige lanetilbud, og opggrelsen kan variere, fx om lanets ydelse er opgjort pr.
maned eller pr. kvartal. Omfattende og varierende lanetilbud gger kompleksiteten. Samtidig
vanskeligggres sammenligning af forskellige lanetilbud. Det gger risikoen for, at forbrugere
blot veelger den udbyder, de allerede er kunde hos, og dermed bidrager de ikke til at skabe
konkurrence pad markedet.

Der er endvidere tale om mange forskellige oplysninger, hvor det kan vaere svert for den
enkelte forbruger at vurdere, hvilke oplysninger der er de mest relevante at sammenligne.
Baggrunden for indfgrelse af fx ESIS-skemaet var at ggre det lettere for forbrugerne at sam-
menligne pa tvaers. Men skemaet er pa fem sider, inden det er blevet udfyldt. Et udfyldt ESIS-
skema kan vaere pa over ti sider.

Regulering af markeder er traditionelt sket ud fra en antagelse om, at forbrugerne er rationel-
le.” Det vil sige, at reguleringen har taget udgangspunkt i, at forbrugerne aktivt sgger infor-
mation, har veldefinerede praeferencer, teenker systematisk og langsigtet og ikke lader deres
valg pavirke af irrelevante elementer i beslutningskonteksten.

1

77
LF nr. 40 af 12. oktober 2016 om zndring af markedsfgringsloven.
17

8

Typologi for adfeerdsbaserede markedsfejl, 2016. Se Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside.
179
I forsgget udfgrt af iMotion varierede lanetilbuddene med hhv. 7, 12 og 18 sider.

180
Posner, 2011.
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Denne antagelse er i stigende grad blevet udfordret af forskning fra psykologien.181 Gennem
eksperimenter er det demonstreret, hvordan mennesker afviger systematisk og forudsigeligt
fra idealet om rationalitet. Denne forskning har fokuseret pa at kortlaegge, hvordan mennesker
pavirkes af forskellige "bias” i vores informationsbehandling.m Nyere forskning viser desuden,
at mennesker er disponeret til at teenke Kortsigtet; at bade vores opmarksomhed og selvkon-
trol trae]fslfer pa begraensede ressourcer; og at vores praferencer ofte er skrgbelige og lette at
pavirke.

Erkendelsen af at vores adfzerd ofte afviger fra det rationelle ideal, og at forbrugerne i hgjere
grad er begraenset rationelle, ggr det muligt at se nuanceret pa indretningen af markederne,
og pa hvordan staten bedst understgtter en sund og aktiv forbrugeradfaerd. Den dbner ogsa
for nye redskaber og metoder til at opna dette mal. Der er en raekke omrader, hvor de ikke-
rationelle forbrugere kan aktiveres og understgttes uden brug af de klassiske reguleringsstra-
tegier sdsom informationskampagner og incitamentsstyring.m

Den har ogsa gjort det tydeligere, i hvor hgj grad virksomheder og organisationer anvender
psykologiske indsigter i indretningen af den fysiske og digitale handel.”

En regulering hvor forbrugerne bliver eksponeret for alt for meget information kan derfor
have den modsatte effekt end hensigten med reguleringen. For meget information kan give
risiko for, at forbrugerne pacificeres og har sveerere ved at sammenligne produkter pa tveers.
Derved kan den faktiske effekt veere uhensigtsmaessigt passive forbrugere.

Initiativer der har haft til formal at gge gennemsigtigheden

Arbejdsgruppen bag rapporten "Barrierer for forbrugernes mobilitet pa det danske realkre-
ditmarked” anbefalede bl.a. fastsaettelse af faelles principper for udarbejdelsen af Idnedoku-
menter. Til grund herfor var de omfattende lanedokumenter, der varierer fra institut til insti-
tut, og som ggr det sveert for forbrugerne at forsta og sammenligne lanetilbud.

Som fplge heraf er Realkreditradet, Realkreditforeningen og Forbrugerradet Teenk blevet
enige om fire faelles principper for lanetilbud, der blev gennemfgrt primo 2017. Principperne
er baseret p3, at realkreditinstitutterne formulerer sig sa enkelt og forstdeligt som muligt, og
at der udarbejdes en kort introduktion til et 1anetilbud. Introduktionen skal hjaelpe lantageren
til at fa overblik over og finde rundt i tilbudsmaterialet.

Introduktionen fungerer som en form for indholdsfortegnelse, der skal give lantageren et
overblik over ldanedokumentet. Dette vil alt andet lige hjaelpe forbrugerne med at overskue det
enkelte lanetilbud. Til gengeeld er principperne ikke i sig selv med til at gge forstdelsen og
sammenligneligheden pa tvaers af institutterne, i og med selve opbygningen og udarbejdelsen
af lanedokumenterne er den samme som fgr. Lanetilbud fra forskellige institutter vil derfor
fortsat variere i lige sa hgj grad.

[ introduktionen skal der bl.a. henvises til, hvor i dokumentet lantageren finder ESIS skemaet,
der indeholder veasentlig information og nggletal, der skal veere angivet pd samme made pa

131 Barr, Mullainathan, & Shafir, 2012.

= Read, 2002.

= Beshears, Choi, Laibson, & Madrian, 2008; Hoch & Loewenstein, 1991.

N Thaler, Sunstein, & Balz, 2010; Thaler & Tucker, 2013.

* Gabaix & Laibson, 2006; Heidhues, Készegi, Murooka, Koszegi, & Murooka, 2016.
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tveaers af udbydere. Som eksempel kan naevnes oplysninger om ldnebelgb og valuta, ldnetid og
arlige omkostninger i procent.

Et forsgg udfgrt af iMotions for KFST, jf. boks 6.5, viste, at respondenterne havde sveert ved at
forsta og gennemskue lanetilbud, som de bliver udformet i dag. Kun halvdelen af responden-
terne svarede korrekt p3, hvad lanets manedlige ydelse var, som nok er det mest vaesentlige
nggletal. Iseer ved sammenligning af forskellige lanetilbud, blev respondenterne udfordret af
de forskellige opsatninger ved de eksisterende ldnetilbud. Respondenterne havde en lav an-
del af korrekte svar om centrale nggletal, de oplevede en hgj grad af frustration og havde
svert ved at skulle vaelge mellem tilbuddene.

Respondenterne papegede bl.a., at hver bank har sin made at fremstille deres tilbud, hvilket
besvaerligger beslutningsprocessen, og at ikke alle udregningerne var pa samme made, fx
ydelse opgjort enten pr. maned eller pr. kvartal. Respondenterne efterspgrger ens lanetilbud i
opsaetning, udregning, navngivning m.v. samt overblik over vasentlige nggletal.

Den amerikanske myndighed for konkurrence og forbrugerbeskyttelse (Federal Trade Com-
mission) konkluderede pa baggrund af en stgrre undersﬁgelsem, at den daveerende fremstil-
ling af amerikanske lanetilbud ikke tydeligggr forskellige laneomkostninger, herunder AOP,
oprettelsesomKkostninger, renten m.v., samt at lantagere mangler forstaelse af en del af disse
nggletal. En ny prototype pa et lanetilbud viste sig derimod at fremme forstaelsen, og lantage-
re havde iser gavn af det for de mest komplekse lan. Konklusionen var, at det er muligt at
fremstille informationer i et 1anetilbud langt bedre med en hgjere grad af forstaelse som fglge.

Hvordan lanetilbud fremstilles har saledes stor betydning for forbrugernes mulighed for at
overskue markedet og sammenligne finansielle produkter pa tvers af udbydere. Hvis lanedo-
kumenterne er komplekse, kan det medfgre frustration og fejlagtige evalueringer af de enkelte
produkter. Dette kan vaere med til at reducere sandsynligheden for, at den enkelte forbruger
vil afsgge markedet. Dermed mindskes incitamentet for konkurrence mellem de forskellige
udbydere. Hvis lanedokumenter udarbejdes mere hensigtsmaessigt og ensartet, kan det med-
fore bedre forstdelse af lanene, bedre sammenligningsgrundlag, forbedrede valg af 1an samt
gget konkurrence i markedet. Forsggene fra iMotions sa vel som fra USA viser, at det er muligt
at opna disse forbedringer.

Boks 6.4

iMotions’ forsgg af for-
brugeres forstaelse af
lanetilbud

iMotions har foretaget en biometrisk analyse af eksisterende lanetilbud samt en prototype,
hvor forbrugerne fik en forside til lanetilbuddet med fem centrale nggletal, pa vegne af Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen. Formalet med projektet har veeret at undersgge, om en
standardiseret forside til et lanetilbud ggr det lettere for forbrugerne at forsta og sammenlig-
ne lanetilbud. Forsgget har benyttet sig af forskellige eksperimentelle teknikker: Eye tracking
er brugt til at undersgge, hvilke tal og hvilken tekst forsggspersonerne fokuserer pa, nar de
leeser et lanetilbud. Ved analyse af forsggspersonernes ansigtsmimik (facial expressions) fas
en indikation af, hvor og i hvilken grad forsggspersonerne oplever frustration i forbindelse
med leesning af dokumenterne. Derudover er anvendt selvrapportering og tidsmonitorering.

Lanematerialet bestod af to forskellige udgaver: Eksisterende lanetilbud fra tre anonymisere-
de realkreditinstitutter, samt de samme lanetilbud vedlagt en standardforside med nggletal
(prototype). Tilbuddene var alle pa et 30 arigt fastforrentet realkreditlan pa 2 pct. med afdrag
og et lanebelgb pa 2 mio. kr.

186
Federal Trade Commission: “Improving Consumer Mortgage Disclosures - An Empirical Assessment of Current and Prototype

Disclosure Forms”, juni 2007
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Forsgget indeholdt to test. I test 1 blev respondenterne preaesenteret for ét lanetilbud, hhv. et
standard lanetilbud og som prototypen med en uge imellem. Respondenterne blev tilfaeldigt
udvalgt til at starte med enten det eksisterende lanetilbud eller prototypen. I test 2 blev re-
spondenterne praesenteret for tre forskellige tilbud, hvor halvdelen af respondenterne modtog
eksisterende lanetilbud, mens den anden halvdel fik prototyper. [ begge test kunne respon-
denterne gennemga lanetilbuddet uden tidspres. I alt har 60 respondenter deltaget, med 20
respondenter i test 1 og 40 respondenter i test 2.

Det er veesentligt at papege, at testpersonerne ikke blev gjort opmaerksom p3, hvad formalet
med testen var, eller at nogle af lanedokumenterne var pafgrt en forside, der var udarbejdet af
en offentlig myndighed.

[ test 1 svarede 50 pct. af respondenterne med et eksisterende lanetilbud korrekt pa, hvad den
manedlige ydelse pd lanet var. Af respondenterne med prototypen svarede 89 pct. derimod
korrekt pa samme spgrgsmal samtidig med, at den benyttede tid var markant hurtigere. Den
manedlige ydelse er et af de mest centrale nggletal for forbrugeren til forstdelse af lanetilbud-
det sa vel som til sammenligning, og derfor er det problematisk, at mange respondenter ikke
kan finde den ménedlige ydelse i lanetilbud, som de bliver preesenteret i dag.

For de resterende nggletal, der blev spurgt ind til, var der ingen signifikant effekt af at indfgre
prototypen, og graden af frustration var ligeledes ikke signifikant forskellig.

[ test 2 hvor respondenterne skulle sammenligne tre forskellige lanetilbud, var der stor effekt
af prototypen. Den oplevede frustration ved gennemlaesning af lanedokumenterne halveres,
nar respondenterne benytter prototypen til sammenligning, og der er en tendens til, at mar-
kant flere respondenter ville veaelge lanetilbuddet med den laveste ydelse, nar de sidder med

prototypen.

Nar respondenterne skulle sammenligne en raekke nggletal, der fremgar tydeligt af prototy-
pen, var der markant flere rigtige svar, kortere tid brugt pa at gennemfgre opgaverne samt
mindre frustration med prototypen. For ldnet med den laveste manedlige ydelse svarede 50
pct. af respondenterne med det eksisterende 1dn korrekt, mens det var 95 pct. af responden-
terne med prototypen. For lanet med lavest oprettelsesgebyr svarede hhv. 45 pct. 0og 90 pct.
korrekt, mens det for lanet med feerrest lsbende udgifter var hhv. 45 pct. og 100 pct., der sva-
rede korrekt. Dertil kommer at respondenterne oplevede op til seks gange sa meget frustrati-
on ved de eksisterende lanetilbud.

For de resterende nggletal (AOP, kurs og tilbagebetaling over 30 ar), som enten ikke var angi-
vet tydeligt eller slet ikke i prototypen, var der ikke signifikant forskel pa andelen af korrekte
svar, mens frustrationen generelt var mindre ved prototypen.

Pa baggrund af iMotions forsgg kan det konkluderes, at prototypen med en standardiseret
forside for alle lanetilbud har afggrende betydning, nar respondenter skal sammenligne lane-
tilbud. Respondenterne har langt bedre forudsetning for at kende centrale nggletal, sammen-
ligningen gar vaesentlig hurtigere, og de oplever markant mindre frustration. Effekterne var
generelt mindre, ndr forbrugerne kun blev praesenteret for et enkelt lanetilbud. Dette kan
skyldes, at opgaven med at gennemga ét lanetilbuddet var mindre udfordrende, og at respon-
denterne derfor fglte mindre behov for at forholde sig til den standardiseret forside. Der var
dog markant flere korrekte svar for den manedlige ydelse, hvilket er et betydeligt resultat.
Desuden kan prototypen justeres for at opna yderligere effekt.

Det er endvidere vurderingen, at de opnaede effekter vil veere endnu tydeligere ved indfgrelse
af en sddan standardforside. Det skyldes bl.a., at respondenterne i forsgget ikke blev gjort
opmerksom p3, at 1anetilbuddene indeholdt en forside med ldnets nggletal.

Der henvises til bilag pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens hjemmeside for iMotions’ af-
rapportering af forsgget.

Forbrugerreguleringens betydning for digitaliseringen
Den teknologiske udvikling gar hurtigt. Digitalisering, robotter, kunstig intelligens m.v. pavir-
ker de fleste brancher og giver bl.a. nye muligheder for brugervenlige selvbetjeningslgsninger,
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fx via apps. Disse nye muligheder kan vare med til at aktivere forbrugerne og give dem et
bedre overblik over deres valgmuligheder.

Det er derfor relevant at undersgge, om den geeldende forbrugerregulering, eller fortolknin-
gen af den, stiller ungdige hindringer i vejen for denne udvikling.

Det fglger af markedsfgringsloven og bekendtggrelse om god skik for boligkredit, at de lov-
pligtige standardoplysninger skal angives klart, tydeligt og pd en fremtraedende mdde.

Ifglge Forbrugerombudsmandens vejledning om oplysningskrav ved markedsfgring af forbru-
gerkredit er det ikke tilstraekkeligt, at nogle af oplysningerne gives "et klik veek”.1s7 Alle stan-
dardoplysningerne skal sdledes gives pa det sted, hvor der oplyses en rentesats eller en tal-
stgrrelse.

Det kan imidlertid give tekniske problemer, hvis der er tale om en app, da det er begraenset,
hvor meget information, der kan veere pa en skeermside pa en smartphone.

Kravet om at alle oplysninger skal gives pd samme side, bidrager heller ikke til at ggre lanetil-
buddet mindre komplekst for forbrugerne, selvom intentionen er at give forbrugerne de bed-
ste muligheder for at overskue lanetilbuddet og sammenligne 1an pa tvers. Der er derimod
risiko for, at forbrugerne mister overblikket og derfor ikke kan overskue at sammenligne med
andre lanetilbud.

En anden problemstilling handler om, hvornar en chatfunktion med fx en robot, der er tilknyt-
tet en selvbetjeningslgsning via en app er markedsfgring og hvornar den kan anses for at veere
radgivning, og derfor underlagt andre lovmaessige krav, bl.a. om oplysningsforpligtelserne.

Den geeldende forbrugerregulering bygger i hgj grad pa EU-direktiver, og rdiderummet for at
foretage @ndringer i reglerne er begraenset, medmindre der sker en andring pa EU-niveau.

EU-reguleringens betydning for oplysningsforpligtelserne
Baggrunden for de mange oplysningsforpligtelser i den danske lovgivning skal i hgj grad fin-
desiEU’s boligkreditdirektivm.

Boligkreditdirektivet

Boligkreditdirektivet er implementeret i dansk ret i markedsfgringsloven, kreditaftaleloven og
i bekendtggrelse om god skik for boligkredit. Direktivet indeholder blandt andet en forpligtel-
se til at foretage en vurdering af kreditvaerdigheden inden kreditten ydes, med henblik pa at
udvikle effektive standarder for kreditgivning i forbindelse med boligfinansiering.

Der er begyndende fokus i EU p3, at for mange informationsforpligtelser kan medfgre darlige-
re forbrugerbeskyttelse samt ungdige administrative byrder for virksomhederne. Kommissio-
nen har i 2016 igangsat en gvelse, hvor de gennemgér EU’s forbruger- og markedsfgringslov-
givning med henblik pa at vurdere, om de virker efter hensigten og ikke medfgrer utilsigtede
konksekvenser. Boligkreditdirektivet er imidlertid ikke en del af denne gvelse.

187
Forbrugerombudsmandens vejledning 2017, Markedsfgring af forbrugerkredit - oplysningskrav i markedsfgringslovens §

14a.

188
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014 /17 /EU af 4. februar 2014 om forbrugerkreditaftaler i forbindelse med fast

ejendom til beboelse og om @ndring af direktiv 2008/48/EF og 2013 /36/EU og forordning (EU) nr. 1093/2010.
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Kommissionen igangsatte den 12. maj 2016 en offentlig hgring, der vedrgrer en gennemgang
af EU’s forbruger- og markedsfgringslovgivning. Det drejer sig om direktivet om urimelig
handelspraksis, direktivet om vildledende og sammenlignende reklame, enhedsprismaerk-
ningsdirektivet, forbudsdirektivet, direktivet om urimelige kontraktvilkar og direktivet om
salg og garantier.

Formalet med gennemgangen er at vurdere, om direktiverne virker efter hensigten, et fit for
purpose (den digitale tidsalder) og ikke medfgrer utilsigtede konsekvenser.

Den danske regering har i sit hgringssvar stgttet gennemgangen, ud fra en betragtning om, at
det er ngdvendigt at forbedre den geeldende lovgivning ved seerligt at reducere ungdvendige
byrder for erhvervslivet uden at seenke beskyttelsesniveauet for forbrugerne. Szerligt en gen-
nemgang og strgmlining af virksomheders informationsforpligtelser, som forbrugerne ikke
orienterer sig i, og som er en stor administrativ byrde for virksomhederne.

Arbejdet med REFIT og fitness check af forbrugerlovgivningen vil veere Kommissionens ho-
vedfokus for resten 2017. Det ma derfor forventes, at der kommer forslag til eendringer af
eksisterende direktiver i lgbet af 2017. Fjernelse af overflgdige oplysningskrav og sigte pa
aktivering af forbrugerne indgéar endvidere som en del af det af det nye regeringsgrundlag.
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Kapitel 7
Adgangs- og ekspansionsbarrierer

7.1 Sammenfatning

Realkreditmarkedet for ejerboliger og fritidshuse er relativt stort efter danske forhold med
meget fa udbydere og uden reel konkurrence fra udenlandske aktgrer, som ikke har etableret
et distributionsnet m.v. i Danmark. Det indikerer som udgangspunkt, at det kan veaere vanske-
ligt at sikre effektiv konkurrence pa markedet.

Det er imidlertid ogsa vaesentligt at vurdere den potentielle konkurrence, dvs. om det er reali-
stisk at virksomheder, der ikke er aktive pa markedet i dag, relativt hurtigt kan traede ind med
produkter, der kan laegge pres pa de nuveaerende realkreditaktgrer og dermed holde priserne i
skak.

De senere ars relativt kraftige stigninger i bidrag m.v. for realkredit har medfert, at realkredit-
virksomhed er blevet mere rentabel. Det burde i princippet styrke sandsynligheden for at nye
konkurrenter vil ind pa markedet. Fx kunne man forvente, at pengeinstitutternes egne priori-
tetslan, som finansieres pa bankernes egen balance, ville fremsta som et mere konkurrence-
dygtigt alternativ. Som det fremgik af kapitel 2, har disse 1an imidlertid ikke vundet markeds-
andele de senere ar. Der er visse mindre aktgrer, som er i gang med at starte realkreditvirk-
somhed i lille skala, men det er fortsat uklart, hvordan det vil udvikle sig. Umiddelbart frem-
stdr den potentielle konkurrence siledes som uden ret stor effekt.

I dette kapitel ses naermere pa nogle af de adgangs- og ekspansionsbarrierer, som kendeteg-
ner realkreditmarkedet. Hvis der er store adgangsbarrierer, sa er der alt andet lige et lavere
konkurrencepres, da de eksisterende aktgrer kan operere i ly af disse barrierer. Barrierene
knytter sig bl.a. til fastldste distributionsforhold, som for nye aktgrer er vanskelige at udfordre
eller fa del i, samt skalafordele og reguleringen pa omradet.

Udover de barrierer, der naevnes i kapitlet, vil lav forbrugermobilitet og de bagvedliggende
arsager hertil ogsa vaere en udfordring for evt. nye konkurrenter. Fx vil bundling af bank- og
realkreditprodukter samt sakaldte helkundefordele i pengeinstitutterne kunne svaekke mobi-
liteten og ggre det vanskeligere at vinde markedsandele pa realkreditomradet, hvis den nye
aktgr ikke udbyder andre finansielle produkter. Hvis lantagerne ikke afsgger markedet i til-
straekkelig grad eller er opmaerksomme pa at vaelge den aktgr, der tilbyder det bedste produkt
til den billigste pris, sa vil bade nye aktgrer og mere effektive eksisterende aktgrer have van-
skeligt ved at tiltraekke lantagerne. Det kan afholde potentielle konkurrenter fra at forsgge.

Flere af adgangsbarriererne beskrevet i dette kapitel fungerer ogsad som ekspansionsbarrierer
pa markedet, dvs. barrierer for, at én aktgr pa markedet vinder markedsandele fra de gvrige.
Sadanne ekspansionsbarrierer kan ggre det vanskeligt for effektive aktgrer at vinde markeds-
andele fra mindre effektive aktgrer, ligesom visse ekspansionsbarrierer kan veere problemati-
ske for de relativt sma aktgrer.
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Boks 7.1
Vigtige resultater

Der er vaesentlige adgangs- og ekspansionsbarrierer pa det danske realkreditmarked.

Det er dyrt et etablere et effektivt distributionsnet for realkredit. For at opna stgrre markeds-
andele kraever det formentlig adgang til detailbanker, som har kundekontakt og -kendskab.

De danske banker har for alle praktiske formal kun en realkreditleverandgr. Bankkunden
mgder ikke konkurrerende realkreditprodukter i banken.

Neesten 95 pct. af realkreditlanene bliver i dag formidlet af den koncernforbundne detailbank
eller via de detailbanker, som har formidlingsaftaler med et realkreditinstitut.

En ny realkreditaktgr skal sdledes formentlig indtraede med egen bank eller i samarbejde med
eksisterende bankkader (hvilket kraever en relativt hgj betaling), eller etablere andre formid-
lingskanaler, herunder ejendomsmaeglere og egen direkte markedsfgring overfor kunderne.
Disse kanaler ma anses for at veere mindre effektive end banker.

Der er stordriftsfordele i forhold til driften og obligationsudstedelsen pa realkreditmarkedet.
Obligationer fra store serier er mere likvide og salges dermed til hgjere kurs. Det forsteerkes
af reguleringen, som betyder, at det kun er obligationer i store serier, som telles med i penge-
institutters regulatoriske likviditetsberedskab.

Naturlige stordriftsfordele kan reducere antallet af aktgrer pa markedet, uden at det ngdven-
digvis er til skade for kunderne. Disse skalafordele for store institutter forsterkes imidlertid
bla. af reguleringen. Det ggr samlet set vanskeligt at konkurrere for nye/mindre aktgrer.

Hvis et gget kapitalkrav medfgrer ggede priser pa realkredit for ldntagerne, har de store insti-
tutter en fordel ved, at de kan anvende interne modeller til at udregne deres risikoveegte. De
interne metoder medfgrer saledes mindre risikovaegte for realkreditlan end standardmeto-
den. Et nyt el. lille realkreditinstitut ikke ngdvendigvis kunne fa tilladelsen, og tilladelsen vil
ikke kunne gives fra dag ét.

Tilsynsdiamanten for realkredit sveekker konkurrencen pa markedet.
Mobiliteten har vaeret haammet af, at realkreditinstitutterne ikke har kunnet konkurrere om

lantagere, hvis 1an havde en restgeaeld, der oversteg beldningsgranserne. Reglerne er nu &n-
dret.

7.2 Seerlige danske forhold

Der er som nzaevnt en raekke seerlige karaktertraek ved det danske realkreditsystem.. Realkre-
dit er en relativt reguleret forrentningsmodel ift. pengeinstitutvirksomhed i gvrigt. Et realkre-
ditinstitut ma kun yde obligationsfinansierede 1an mod pant i fast ejendom, og kun for op til
80 pct. af den bagvedliggende ejendoms verdi (og 75 pct. for fritidshuse). Realkreditlan kan
ikke indfris fertidigt fra instituttets side, hvis lantageren ellers overholder sine forpligtigelser.

Realkreditinstitutter er, pa linje med pengeinstitutter, forpligtet til at holde en vis maengde
kapital til deekning af uventede tab pa realkreditlanene. Reguleringen saetter imidlertid rela-
tivt snaevre graenser for, hvordan denne kapital ma placeres, hvilket reducerer risikoen ved
forretningsmodellen, men ogsa den forventede indtjening. Der er ogsa seerlige danske regler
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pa andre omrader, fx omkring afvikling af realkreditinstitutter. Samtlige realkreditinstitutter i
Danmark opfattes som systemisk vigtige.

Desuden er den danske realkreditmodel karakteriseret ved det sakaldte balanceprincip. Dvs.
at der normalt er en en-til-en sammenhaeng imellem egenskaberne ved det 1an, forbrugeren
optager og de obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder til finansiering af lanet. Med
vedtagelse af loven om szerligt deekkede obligationer139 fik obligationsudstedere lov til at veelge
mellem to balanceprincipper - det overordnede og det specifikke. Det specifikke balanceprin-
cip svarer nogenlunde til det beskrevne en-til-en princip, mens der ved det overordnede ba-
lanceprincip er givet lidt mere fleksibilitet. Samtlige realkreditinstitutter veelger fortsat at
anvende det specifikke balanceprincip. Ingen andre lande i verden har et sidant balanceprin-
cip pa boligfinansieringsmarkedet.190

Den szrlige danske realkreditmodel er relativt velfungerende, bl.a. ved at skabe et stort og
effektivt obligationsmarked til finansiering af 1an med sikkerhed i fast ejendom. En eventuel
ulempe ved den danske model, kan dog veere, at potentielle udenlandske konkurrenter ser de
seerlige danske regler m.v. som en barriere ift., at etablere realkreditvirksomhed for danske
forbrugere. Det kan potentielt svaekke konkurrencen.

7.3 Realkreditinstitutter er afhaengige af kunder formidlet fra detailbanker

De tre stgrste pengeinstitutter, Danske Bank, Nordea og Jyske Bank, har deres eget realkredit-
institut, mens Nykredit bade ejer Nykredit Bank (og Nykredit Realkredit) og har aftaler om
formidling af realkreditlan med godt 60 bankkaeder via Totalkredit. Stort set alle danske pen-
geinstitutter er sdledes tilknyttet et realkreditinstitut enten via ejerskab eller via indgaede
formidlingsaftaler.

Den koncernforbundne detailbank (eller de samarbejdende banker for Totalkredit) er den
klart vigtigste formidlingskanal for realkreditinstitutterne og star for neesten 95 pct. af kunde-
formidlingen, mens realkreditinstitutterne i gennemsnit kun tiltreekker omkring 3 pct. af kun-
derne direkte uden om detailbankerne, jf. tabel 7.1. Ejendomsmaeglere og andre formidlings-
kanaler spiller i dag en mindre rolle.” Det skal givetvis ses i sammenhaeng med, at ejendoms-
maeglere efter reglerne ikke ma vere kreditformidlere.

Tabel 7.1 Nye lantagere fordelt pa formidlingskanaler, 2015(pct.)

Realkreditinstitut | Ejendomsmaegler Koncernforbunden eller Andre banker Andre kanaler
samarbejdende bank

3,0 1,6 93,7 15 0,1

Anm.: Udregnet som et veegtet gennemsnit for samtlige realkreditinstitutter.

Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutterne og egne beregninger.

189
Lovnr. 577 af 06/06/2007 (Lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love).

190
Jf. Realkreditradet.
191

Nykredit ejer fx Nybolig, Realkredit Danmark ejer Home, Nordea Kredit samarbejder med Danbolig, og BRFkredit har tidlige-
re haft et samarbejde med EDC-maeglerne.
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Hvis en ny aktgr vil ind pa det danske realkreditmarked, er adgangen til kunder i veesentligt
omfang styret af, hvorvidt aktgren kan fa formidlet kunder fra en detailbank. En ny aktgr vil
som udgangspunkt have fglgende muligheder for at fa formidlet lantagere gennem en detail-
bank:

> Indga et samarbejde med en detailbank, der ikke har en aftale med et realkreditinstitut.

> Indga et samarbejde med en detailbank, der allerede har en aftale med et realkreditinstitut.
» Opkgbe en detailbank.

> Etablere egen detailbank.

Der er stort set ingen pengeinstitutter, der ikke har en fast formidlingsaftale med et af de fire
eksisterende realkreditinstitutter, enten via koncernstrukturen eller via Totalkredits formid-
lingsaftaler. Det vil sdledes ikke vaere muligt for en ny aktgr at indga aftaler med udenforsta-

ende detailbanker, der giver adgang til en tilstraekkelig stor kundemasse.

Hvis et nyt realkreditinstitut gnsker at indga et samarbejde med en formidlingsbank, der alle-
rede har en formidlingsaftale med et andet realkreditinstitut, vil det nye realkreditinstitut
skulle tilbyde mere attraktive vilkar, end formidlingsbanken opnar i den eksisterende aftale.
Det kan kraeve en betydelig merkompensation i en overgangsfase.

En ny aktgr kan etablere eget distributionssystem ved at kgbe et eller flere etablerede penge-
institutter med en tilstraekkelig stor kundemasse eller ved at etablere egen detailbank og lade
realkreditudlanet vokse i takt med, at detailbanken ekspanderer. Begge disse muligheder er
dog forbundet med betydelige omkostninger og kan tage lang tid at realisere.

Den forholdsvist fastlaste struktur i distributionsleddet pavirker ogsa eksisterende realkredit-
institutters mulighed for at ekspandere og vinde markedsandele, og dermed ogsa tilskyndel-
sen til at saette lave priser. Pengeinstitutterne vil sdledes typisk vaere tilbageholdende med at
formidle realkredit fra institutter, som er koncernforbundne med konkurrerende banker, selv
om disse realkreditlan maske kunne produceres til en lavere pris. Desuden vil de markedsan-
dele, som realkreditinstitutternes detail- eller formidlingsbanker har, have stor betydning for,
hvor stor markedsandel realkreditinstituttet i sidste ende potentielt kan vinde. Det er formid-
lingsbankerne der har den primeere kundekontakt.

7.4 Et marked med stordrift- og samproduktionsfordele

Pa realkreditmarkedet er der flere forhold, der giver stgrre institutter en omkostningsmaessig
konkurrencefordel.

En produktionsproces er forbundet med stordriftsfordele, hvis en virksomheds gennemsnitli-
ge omkostninger falder, nar produktionen gges. Fx er det en stordriftsfordel, hvis stgrre virk-
somheder kan producere mere omkostningseffektivt end deres konkurrenter, fordi de faste
omkostninger kan fordeles ud pa en stgrre volumen. Séledes kan stgrre virksomheder have en
konkurrencemaessig fordel, som alt andet lige ggr dem i stand til at saette en lavere pris end
deres mindre konkurrenter.

Tilsvarende er en produktionsproces forbundet med samproduktionsfordele, hvis en virk-
somheds gennemsnitlige omkostninger falder, nar virksomheden producerer flere typer pro-
dukter. Der vil sdledes veere flere produkter at dele de faste omkostninger ud pa.

Stordrift- og samproduktionsfordele kan virke som adgangsbarrierer, fordi nye virksomheder
vil have vanskeligt ved at etablere sig pa markedet, hvis de ikke relativt hurtigt kan opnd en
tilstraekkelig produktionsvolumen eller produktsortiment og opna et konkurrencedygtigt
omkostningsniveau.
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Et stgrre udlan og produktsortiment reducerer gennemsnitsomkostningerne
Realkreditinstitutterne har en raekke omkostninger til fx husleje, IT, ledelse, stabsfunktioner
og laneadministration m.v. En del af disse omkostninger vil kun i mindre grad athaenge af
stgrrelsen af deres udlan og antallet af produkter, de udbyder. Derfor kan realkreditinstitut-
ternes produktion veare forbundet med stordrifts- og samproduktionsfordele.

De driftsmaessige stordriftsfordele opstar for realkreditinstitutterne i takt med, at de kan opna
en hgjere volumen af realkreditlan.

Samproduktionsfordelene opstar sarligt, nar detailbankerne udbyder realkreditlan som en
del af deres portefglje af forskellige andre finansielle produkter som fx forsikring, forbrugslan
og prioritetslan. Hermed vil der veere flere produkter til at deekke de faste omkostninger som
fx husleje og IT m.v. Hertil kommer, at bankerne dermed vil ggre mere effektivt brug af deres
investering i kundekendskab, herunder kundernes kreditveerdighed og kredithistorik.

Nar pengeinstitut og realkredit er koncernforbundne er der gode muligheder for at optimere
disse samproduktionsfordele og gevinsten herved vil indga i koncernens samlede gkonomi.
Nar der er tale om et formidlingssamarbejde mellem ikke koncernforbundne enheder, kan
optimering ift. at sikre samproduktionsfordele veere vanskeligere, ligesom fordelene for par-
terne hver iseer i sidste ende afhaenger af formidlingsaftalen.

Obligationsserierne skal have en tilstraekkelig stgrrelse - bl.a. fsva. regulering

Den samlede pris pa et realkreditldn er en kombination af de bidrag og gebyrer, som forbruge-
ren betaler til instituttet, samt den effektive rente pa obligationerne, der finansierer lanene.
For at fa en lav effektiv rente, er det ngdvendigt, at investorer efterspgrger obligationerne og
gnsker at betale en hgj kurs for realkreditobligationerne. Jo hgjere kursen er, jo lavere bliver
den effektive rente for lantagerne.

Den effektive rente pa realkreditobligationerne afthaenger af en raekke forhold. Fx spiller tilli-
den til de offentlige finanser og finanspolitikken en rolle. Realkreditobligationerne vil altid
blive handlet til en hgjere rente end lignende statsobligationer. Desuden spiller tilliden til
realkreditsystemet, herunder risikoen for tab pa obligationerne, en vigtig rolle for kursdan-
nelsen.

De investorer, der kgber realkreditobligationerne, er samtidig villige til at betale en lidt hgjere
kurs for realkreditobligationerne, hvis de vurderes at veare likvide. Det medfgrer en rentebe-
sparelse pa realkreditldnene og dermed et lidt mere konkurrencedygtigt realkreditlan.

Disse skalafordele pa finansieringssiden forstaerkes imidlertid samtidig af den finansielle
regulering. En stor del af de danske realkreditobligationer bliver sdledes kgbt af danske og
udenlandske finansielle institutter, herunder ogsa danske realkreditinstitutter. Efter de nye
regler, kan institutterne anvende obligationerne til at stille sikkerhed over for de likviditets-
deaekningskrav, som de er underlagt i henhold til CRR-forordningen. Efterspgrgslen er siledes
starst efter de realkreditobligationer, som kan anvendes til at overholde likviditetsdeeknings-
kravene (det sdkaldte LCR-krav).

Europa-Kommissionen vedtog den 10. oktober 2014 en delegeret forordning som bl.a. fast-
laegger reguleringsmaessige tekniske standarder for likviditetsdeekningskravet. Forordningen
kategoriserede serligt deekkede realkreditobligationer pa samme likviditetsniveau som stats-
obligationer, men det forudsaetter, at obligationerne er udstedt i tilstraekkeligt store serier.

EBA havde ellers forinden anbefalet, at kun statsobligationer kunne opna status som mest
likvide aktiver (niveau 1), s realkreditobligationer ville blive kategoriseret som mindre likvi-
de (niveau 2), selv om en analyse fra EBA tidligere havde vist, at danske realkreditobligationer
var omtrent lige sa likvide som statsobligationer.
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Det er dog kun obligationer, som er udstedt i seriestgrrelser pa over 500 mio. euro (svarende
til ca. 3.750 mio. kr.) eller imellem 250-500 mio. euro, som kan medregnes, nar det vurderes
om LCR-kravet opfyldes. Seerligt deekkede obligationer, som er udstedt i serier over 500 mio.
euro betragtes som de mest likvide (niveau 1), og derfor kan de medregnes med en hgjere
veerdi og udggre en stgrre andel af likviditetsbufferen, end obligationer som er udstedt i serier
pa imellem 250 og 500 mio. euro (niveau 2A eller 2B). Dette bevirker, at efterspgrgslen er
stgrst efter de seerligt deekkede obligationer, som er udstedt i den stgrste serieklasse, hvorfor
disse har en hgjere kurs og lavere rente.

Obligationsserier bestar efter balanceprincippet af obligationer med samme karakteristika,
som det bagvedliggende boliglan. Det kraever derfor en vis volumen af udlan med de samme
karakteristika, hvis et realkreditinstitut skal kunne na op pa seriestgrrelser, som har en vaerdi
pa mindst 500 mio. euro. Realkreditinstituttet ma sikre, at de kan udstede tilstraekkeligt store
obligationsserier enten ved at have mange kunder, sa deres samlede udlan i den pagaeldende
kategori er tilpas stort, eller ved at mindske produktudbuddet, sa realkreditinstituttet kan
ngjes med at abne feerre obligationsserier.

Reguleringen medfgrer dermed en fordel for de store realkreditinstitutter. Mindre institutter
(eller institutter, der gerne vil ind pa markedet) kan saledes have svart ved at oprette obliga-
tionsserier i tilpas stor skala, og de kan dermed risikere, at deres obligationer handles til en
lavere kurs, hvilket alt andet lige stiller dem ringere i konkurrencen med de stgrre realkredit-
institutter. Det vil udggre en adgangsbarriere for et nyt realkreditinstitut, som gnsker at
komme ind pa det danske realkreditmarked.

Likviditetsreglerne kan ogsa heemme produktudbuddet og den innovation, som kan ligge i at
udvikle nye lanetyper til segmenter i markedet. Det kan ellers vere en vigtig konkurrencepa-
rameter ogsa for de store institutter. Det kan saledes vere til skade for forbrugerne, hvis pro-
duktudbuddet begraenses for at sikre tilstraekkeligt store seriestgrrelser, som lever op til li-
kviditetskravene.

Bl.a. som fglge af reguleringen har realkreditinstitutterne i dag primeert obligationsserier i
seriestgrrelser pa over 500 mio. euro, jf. tabel 7.2. De stgrste realkreditinstitutter, Nykredit og
Realkredit Danmark, har den stgrste andel af serier med en stgrrelse pa over 500 mio. euro og
som dermed har den bedste LCR-Kklassificering. BRFkredit, som er det mindste realkreditinsti-
tut malt pa udlan, har til sammenligning relativt flere mindre obligationsseriestgrrelser end
de gvrige institutter.

Tabel 7.2 Den relative fordeling over seriestgrrelser til nyudlan, juni 2016

LCR-klassificering Seriestgrrelse Nykredit Realkredit Danmark Nordea Kredit BRFkredit
Euro Pct. Pct. Pct. Pct.
Level 1B >500 mio. euro 88 90 85 75
Level 2A >250 mio. euro 6 6 7 10
”Non eligible” >100 mio. euro 4 3 6 9
”Non eligible” <100 mio. euro 2 1 2 5

Kilde: Realkreditrddet.
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Danske Bank Markets har undersggt, hvor stor en kursforskel LCR-klassificeringen giver an-
ledning til.”” De konkluderer, at realkreditobligationer udstedt i serier over 500 mio. kr., som
har level 1B-klassificering seelges til en kurs, der giver anledning til en rente, som er 4-7 bps.
lavere end realkreditobligationer med level 2A-klassificering. Desuden er renten pa obligatio-
ner med 1B-klassificering 10-15 bps. lavere end for realkreditobligationer, som ikke er LCR-
Kklassificeret. Forskellen har indsnaevret sig over tid, men kan forventes at stige under finansiel

193
uro.

For lantagerne vil en 10 bps. besparelse pa renten svare til en arlig besparelse pa 1.000 kr. pr.
lante million. Det har sdledes reel betydning for forbrugerne, om et institut kan udbyde obliga-
tioner i tilpas store serier.

7.5 Tilsynsdiamant for realkredit

Finanstilsynet har etableret en tilsynsdiamant for de danske realkreditinstitutter, baseret pa
en anbefaling fra Rapporten om Finanskrisens arsager fra 2013. Der eksisterer i forvejen en
tilsynsdiamant for pengeinstitutter, herunder de institutter, som er koncernforbundet med
realkredit. Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter saetter bl.a. nogle pejlemaerker for vaekst i
udlan og for ejendomseksponering. En central forskel er, at tilsynsdiamanten for realkredit til
privatpersoner vedrgrer et meget lille antal institutter i et oligopolistisk marked.

Formaélet med tilsynsdiamanten for realkredit er bl.a. at begraense andelen af lan med hyppig
refinansiering og 1an uden afdrag. Sigtet er sdledes overordnet at begraense institutterne i at
tage risiko og bidrage til, at Finanstilsynet kan fgre tilsyn i overensstemmelse med sektoren
efter § 344 ilov om finansiel virksomhed.”

Tilsynsdiamanten for realkredit bestar af fem pejlemaeerker, som Finanstilsynet anser for erfa-
ringsmaessigt at veere forbundet med en forhgjet risiko, jf. Boks 7.2. Pejlemarkerne laegger
tilsammen en raekke begraensninger pa, hvordan realkreditinstitutternes udlansportefglje ma
se ud og udvikle sig. Pejlemaerkerne geelder formelt fgrst fra 2018/2020, men institutterne
styrer i hgj grad efter dem allerede.

Boks 7.2
Finanstilsynets fem
pejlemarker

Pejlemeerke 1: Udldnsvaekst
Udlansveekst pr. kundesegment ma ikke overstige 15 pct. p.a.
Indfgres med virkning fra 2018.

Pejlemeaerke 2: Ldntagers renterisiko

Andelen af Ian, hvor LTV overstiger 75 pct. af lanegraensen, og hvor renten kun er last fast i op til
2 ar ma ikke overstige 25 pct.

Indfgres med virkning fra 2018.
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Danske Bank Markets, "Realkredit Februar 2016-refinansieringsauktioner”, Investment Research — General Market Conditi-

ons, 16. februar 2016.
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Realkreditrddet.
194
Finanstilsynets notat af 2. december 2014 "Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter”.
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Pejlemaerke 3: Afdragsfrihed pd ldn til private

Andelen af afdragsfrie 1an i LTV-bandet over 75 pct. af lanegraensen i forhold til det samlede
udlan ma ikke overstige 10 pct.

Indfgres med virkning fra 2020.

Pejlemaerke 4: Ldn med kort funding

Andelen af udlan, som refinansieres, skal vaere mindre end 12,5 pct. pr. kvartal og mindre end 25
pct. arligt af den samlede udlansportefglje.

Indfgres med virkning fra 2020.

Pejlemeaerke 5: Store eksponeringer
Summen af de 20 stgrste eksponeringer skal vaere mindre end den egentlige kernekapital.
Indfgres med virkning fra 2018.

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter pavirker konkurrencen pa flere mdder. Diamanten
saetter bl.a. nogle graenser for, hvor mange variabelt forrentede 1an og 1an uden afdrag det
enkelte institut ma szelge. P4 den made vil tilsynsdiamanten reducere udbuddet af disse 1an og
dermed forgge prisen pa lanene. Det er strengt taget en del af formalet med diamanten.

Tilsynsdiamanten medfgrer imidlertid mere grundleeggende en reduktion af den usikkerhed
om konkurrenters adfzerd, som er en central del af et velfungerende marked. Diamantens
pejlemerker kendes i dag af alle aktgrer, og de fa institutter pa markedet har relativ let ad-
gang til information om konkurrenternes placering ift. de respektive pejlemaerker. Hvis et
institut har kendskab til, at de gvrige institutter er begransede pa deres kapacitet til at selge
visse 1dn som fglge af pejlemaerkerne (og der i gvrigt er adgangsbarrierer til markedet), sa vil
det gge tilskyndelsen for det pagaeldende institut til at saette prisen op pa disse lan. Det skyl-
des, at risikoen for at miste kunder til konkurrenterne bliver formindsket. Tilsvarende vil
konkurrenterne, som i kraft af diamanten har begraenset kapacitet til at tiltreekke kunderne,
have stgrre tilskyndelse til ogsa at reagere ved at sette prisen op.

Tilsynsdiamanten styrker dermed ogsa mulighederne for sdkaldt stiltiende koordinering af
priserne i sektoren. En ligevaegt med en relativt hgj pris understgttes saledes af, at pejlemaer-
kerne kan forhindre sakaldte "mavericks” i at saette priserne lavt pa visse lanetyper med hen-
blik pa at vinde markedsandele i stgrre omfang.

Det er givetvis hensigtsmaessigt at nedbringe udbredelsen af afdragsfrie- og variabelt forren-
tede 1dn i Danmark med henblik pd at styrke den finansielle stabilitet. I dag er det som navnt
iseer tilsynsdiamanten der bidrager hertil. Det bgr undersgges om dette hensyn kan varetages
med anden regulering, som i mindre grad sveekker konkurrencen. Det kan fx ske ved at satte
graenser for, hvor stor en del af finansieringen af en ejendom, som ma ske med de laneformer,
som anses som samfundsgkonomisk risikable. En anden model er at indfgre en passende afgift
pa de 1an, som anses for at veere samfundsgkonomisk risikable. Det kan reducere efterspgrgs-
len og udbredelsen og samtidig styrke de offentlige finanser. Modellerne har forskellige egen-
skaber og fordelingsmaessige implikationer og bgr undersgges nermere, men de vil have det
tilfeelles, at tilsynet med realkredit kan tilrettelaegges pa en mdde, som i langt mindre grad
svaekker konkurrencen pa markedet.

7.6 Eksisterende realkreditinstitutter kan have fordel af kapitalkravsreglerne

Realkreditinstitutterne er efter reglerne forpligtet til at holde kapital til at deekke uventede
tab. Det egentlige kapitalkrav, herunder sammensaetningen af kapitalkravet, udregnes som en
bestemt andel af det enkelte instituts risikovaegtede aktiver (som iser er udlan). Risikovaegten
skal male risiko ved det enkelte udlan. De risikovaegtede aktiver er dermed udtryk for, hvor
stor en samlet kreditrisiko instituttet har pataget sig med sine udlan og aktiver i gvrigt. Kredit-
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institutterne skal sdledes holde mere kapital, desto mere risikable deres eksponeringer er, jf.
ogsa kapitel 4.

Kreditinstitutter kan efter godkendelse fra Finanstilsynet anvende interne metoder (sdkaldte
IRB-modeller) til at estimere de risikovagte, som bruges til at beregne stgrrelsen pa deres
samlede risikovaegtede eksponeringer. Alternativt kan de anvende en standardmetode, som er
beskrevet i reguleringen.

Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit og Jyske Bank samt deres respektive realkre-
ditinstitutter anvender alle interne modeller. Risikovaegtene, som estimeres via de interne
modeller, er markant lavere end de risikovagte, som er foreskrevet i kapitalkravsforordnin-
gens standardmetode.

Anvendelse af IRB-modeller frem for standardmetoden medfgrer som udgangspunkt en bety-
delig reduktion i de risikoveegtede eksponeringer og derved i den maengde kapital, som de
etablerede realkreditinstitutter skal holde. For at begranse faldet i kapitalkravene som fglge
af overgang til IRB-modellerne, blev Basel 1-gulvkravet indfgrt. Basel 1-gulvkravet begraenser
faldet i kapitalkravet til omkring 20 pct.

Derimod er kravet til sammensaetningen af kapitalinstrumenter ikke underlagt gulvkravet. For
et institut, som anvender interne modeller til beregning af kapitalkravet, vil kravet til sam-
mensatningen blive beregnet ud fra de risikoveegtede eksponeringer opgjort efter de interne
metoder. Derved kan institutter opna en yderligere lempelse af kravet til sammensaetningen af
kapitalen ved at benytte interne metoder.

Fgr overgangen til Basel Il reglerne var realkreditinstitutterne underlagt Basel I. Under dette
regelment blev de risikovaegtede eksponeringer opgjort efter Basel [ standardmetoden. Med
overgangen til Basel Il blev der givet visse nedslag i risikoveegtene for standardmetoden. Fx
faldt risikovaegten for 1dn med pant i heldrsboliger/fritidshuse fra 50 pct. til 35 pct.195 Med de
nuvaerende IRB-metoder ligger den gennemsnitlige risikovaegt for de fire institutter endnu
lavere i et interval mellem 15-25 pct.

Det er ikke alle kreditinstitutter i Danmark, som har tilladelse til at anvende interne metoder.
Udover Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank og Nykredit Realkredit er det alene
Sydbank, Lan og Spar Bank samt DLR Kredit ", som anvender de interne metoder til at opggre
risikoveegtede eksponeringer og dermed kapitalkrav. Disse kreditinstitutter anvender alle en
kombination af de interne metoder og standardmetoden. Handelsbanken anvender IRB-
modeller med tilladelse fra den svenske tilsynsmyndighed.

De gvrige danske kreditinstitutter anvender kun standardmetoden. Det afspejler bl.a., at der
er en reekke krav, som skal veere opfyldt, fgr Finanstilsynet kan give tilladelse til, at et kredit-
institut kan anvende interne metoder til opggrelse af risikovaegte. Der vil herudover veere
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Finanskrise-kommissionen, "Stgrre danske kreditinstitutters overgang til IRB-modeller - effekt pa solvens og risikoveegtede

aktiver” s. 6.

196
DLR Kredit overgik fgrst i 2016 til at anvende interne metoder.
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implementeringsomkostninger forbundet ved at udvikle og vedligeholde de interne meto-

der.

[ det omfang, at det er en fordel at veere stillet overfor et lavere krav til kapital og et lempelige-
re krav til kapitalinstrumenternes sammensatning, vil resultatet vere, at de store kreditinsti-
tutter, herunder realkreditinstitutterne, har en konkurrencemaessig fordel i forhold til mindre
aktgrer. Det skyldes, at de interne (IRB) modeller beregner lavere risikoveaegte (og dermed
kapitalkrav) for realkreditudlan, end den standardmetode, som eventuelle nye konkurrenter
typisk mé forventes at skulle anvende. Basel 1-gulvet har kun i et vist omfang korrigeret for
dette.

Kravene, som skal opfyldes for at fa en tilladelse til at anvende interne metoder, findes i kapi-
talkravsforordningens artikel 142-191. Her er det bl.a. et krav, at et kreditinstitut, som sgger
om en tilladelse til at anvende interne metoder, skal have anvendt ratingsystemer til den in-
terne risikomaling og -styring for de pageeldende IRB-eksponeringsklasser i mindst tre ar
forud for dets opnaelse af tilladelse til at anvende IRB-modellerne.

Selv pengeinstitutter, som allerede har en IRB-tilladelse, vil skulle opsamle et datagrundlag og
evt. udvikle nye modeller, fgr IRB-metoden vil kunne anvendes pa en ny portefglje i et nyop-
rettet realkreditinstitut. Hvis den nye portefglje er ssmmenlignelig med en allerede eksiste-
rende portefglje i banken, vil den kunne ansgge om at bruge denne IRB-model for den nye
portefglje.

Der er saledes ikke nogen banker, som vil kunne anvende IRB-modellerne med det samme,
hvis de oprettede et realkreditinstitut. Herudover vil anvendelsen af IRB-modellerne ogsa som
minimum skulle godkendes af Finanstilsynet f;zjrst.193 Omvendt vil banker, der har tilladelsen,
have et forspring ift. andre, som ikke anvender IRB-modeller. Det skyldes, at bankerne, som
anvender IRB-modeller, i forvejen har det ngdvendige set-up for sa vidt angar fx IT-systemer,
opsamling af data og organisation omkring anvendelsen af IRB.

7.7 Alle danske realkreditinstitutter er udpeget som SIFI

De danske realkreditinstitutter og markedet for realkreditobligationer har stor betydning
bade for danske husholdninger og for samfundsgkonomien. Der kan derfor i markedet veere
en forventning om, at staten traeder til, hvis der opstar stgrre udfordringer fx i form af kon-
kurser el. lign.

Denne sakaldte implicitte statslige garanti kan ses som en form for risikodeling mellem stat og
realkredit, men det er ogsa udtryk for statslig stgtte til sektoren, som reducerer fundingom-
kostningerne for realkreditinstitutterne.” Omkostningsbesparelsens stgrrelsesorden for real-
kreditinstitutterne er sveer at skgnne over, og den afhaenger bl.a. af, hvilke regler for handte-
ring af ngdlidende institutter, som realkreditinstitutterne er omfattet af. Den implicitte stgtte
kan imidlertid som udgangspunkt udggre en vaesentlig konkurrencefordel overfor mindre
institutter, hvor den systemiske risiko ved konkurs er mindre eller ikke eksisterende.
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Jf. mail fra Finanstilsynet af 25. november 2016 som naevner, at kreditinstitutterne bl.a. skal have personale med kompeten-

cer indenfor modeludvikling og Isbende modelvalidering samt vedligeholdelse. Desuden skal kreditinstitutterne kunne opfylde
en raekke organisatoriske og rapporteringsmaessige krav, hvilket ligeledes stiller krav til kreditinstitutternes IT-systemer.
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Finanskrisekommissionen, "Implicit statsgaranti. Hvad er vaerdien af at veaere SIFI og hvad er konsekvenserne?”, Nikolaj
Warming Larsen og Alexander Karlsson, Kraka, 2. april 2014.
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Finanstilsynet har ansvaret for at udpege de danske SIFI’er (systemisk vigtige finansielle insti-
tutter). En status som SIFI er et signal om, at der fra statens side laegges serlig vaegt p3, at det
pagaeldende institut ikke gar konkurs eller pad anden made bliver ngdlidende. SIF’erne udpe-
ges ud fra objektive kriterier. Et SIFI er et finansielt institut med en balance, der udggr mindst
6,5 pct. af Danmarks BNP eller med et ind- eller udlan, der udggr mindst 5 pct. af de danske
penge- og realkreditinstitutters samlede ind- eller udlan.” De danske SIFT’er er Danske Bank,
Nykredit, Realkredit, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank og DLR Kredit.” De respek-
tive koncerner har status af SIFI, og derfor er alle de danske realkreditinstitutter blevet udpe-
get som SIFI.

SIFT’erne stilles overfor nogle sarlige reguleringskrav, der kan medvirke til at neutralisere de
fordele, som det matte have at blive udpeget som SIFL."” SIFTerne skal siledes holde en ekstra
kapitalbuffer (den systemiske risikobuffer), hvor stgrrelsen afhenger af, hvor systemisk vigti-
ge de finansielle institutter er.

Formadlet med den systemiske risikobuffer er at sikre, at finansielle institutter, som anses for
at vaere systemetisk vigtige, opretholder en gget maengde kapital for at daekke sakaldte struk-
turelle eller systemiske risici, sa institutterne i hgjere grad kan absorbere tab. De danske SI-
Fl'er skal opretholde en systemisk risikobuffer i 2019 pa imellem 1-3 pct. af deres risikovaeg-
tede aktiver.” Det svarer til omkring 0,2-0,6 pct. af de samlede aktiver for de forskellige real-
kreditinstitutter, der laner ud til ejerboliger og fritidshuse, bl.a. athangig af det specifikke krav
til instituttet og institutternes respektive risikovaegte.

Om reguleringskravene i tilstreekkelig grad neutraliserer den konkurrencemaessige fordel,
som det kan have at blive udpeget som SIF], er tvivlsomt. Som naevnt anvender alle de etable-
rede realkreditinstitutter interne metoder til at estimere de risikovaegte, som bruges til at
beregne risikovaegtede eksponeringer og kapitalkrav. Disse risikoveegte er som naevnt mar-
kant lavere end de risikovaegte, som mindre kreditinstitutter ma anvende iht. den standard-
metode, der er foreskrevet i kapitalkravsforordningen. Derved er der en reel risiko for, at de
veletablerede SIFI-realkreditinstitutter bliver stillet overfor relativt set lavere kapitalkrav end
et nyt realkreditinstitut pa trods af, at SIFI’erne som kompensation for deres SIFI-status skal
etablere en ekstra kapitalbuffer som systemisk risikobuffer. Den naevnte systemiske risikobuf-
fer udmales ogsa efter de relativt set lavere risikovaegtede eksponeringer, som de interne
metoder giver anledning tl.”™

For sma institutter, der ikke er SIFI, kan et eventuelt implicit stgtteelement fra staten til store
institutter saledes potentielt vaere en vasentlig ekspansionsbarriere. Det kan ggre det vanske-
ligere, at starte realkreditvirksomhed og kan ogsa medfgre relativt hgjere omkostninger ved
at finansiere prioritetslan. Som naevnt er det dog vanskeligt at vurdere stgrrelsen pa den even-
tuelle implicitte garanti, bl.a. fordi den afhaenger af reglerne for handtering af ngdlidende SIFI-
institutter, herunder om der er indfgrt troveaerdige bail-in muligheder el. lign.
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LBK nr. 182 af 18. februar 2015 om finansiel virksomhed, § 308, stk. 2
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Finanstilsynet, "Udpegning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI)”, 2015.
zoz Bankpakke 6: "Aftale mellem regeringen (Socialdemokraterne, Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti) og Venstre, Dansk
Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti om regulering af systemisk vigtige institutter (SIFI) samt krav til alle
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“ Ibid.
* Finanskrisekommissionen (2013): "SIFI-kapitalkrav og risikoveegtede aktiver. Er SIFI-kravene baseret pa et for lgst grund-
lag?”, notat fra sekretariatet, september 2013.
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Hertil kommer, at det givetvis kan kraeve en vis stgrrelse og finansielt beredskab at traede ind
pa det danske realkreditmarked med en vis styrke. Hvis en udenlandsk aktgr skulle indtraede
pa markedet, vil der sdledes formodentlig veere tale om en stgrre udenlandsk bank, som har
SIFI-status i sit eget hjemland, og som derfor kan vaere omfattet af sddanne eksplicitte garanti-
er i forvejen i hjemlandet. I forhold til at sikre rimelige konkurrencevilkar er det i den forbin-
delse veesentligt, at det implicitte garantielement begraenses bade i Danmark og i andre lande.

7.8 Forbrugere med gald over lanegranse har vaeret fastlaste

Det er en ekspansionsbarriere, at realkreditinstitutterne ikke har kunnet konkurrere om lan-
tagere, hvis 1dn har en LTV, som overstiger lanegraenserne.

En ejerbolig kan beldnes med op til 80 pct. med et realkreditldn, mens et fritidshus maksimalt
kan belanes op til 75 pct. Lanegraenserne er fastlagt i lov om realkreditldn og realkreditobliga-
tioner m.v. Det har den fordel, at ejendommen skal falde mindst 20 pct. af sin vaerdi, for pantet
bliver utilstraekkeligt til at deekke realkreditlanet, og det giver en stor sikkerhed for bade real-
kreditinstitut og investor.

Lanegraenserne har samtidig medfgrt den ulempe, at lantagere ikke har kunnet skifte realkre-
ditinstitut, safremt deres ejendom falder i veerdi, og lanet kommer til at udggre en stgrre andel
af ejendommens verdi, end de fastsatte lanegraenser tillader. Det skyldes, at der altid skal ske
en ldneomlaegning ved et realkreditinstitutskifte, og det nye 1an vil ikke veere tilstraekkeligt
stort til at indfri det gamle 1an.

[ den politiske aftale om gget gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet fra januar
2017 blev det besluttet, at ldntagere skal kunne flytte til et andet institut ved konvertering
eller 1daneomlaegning, selv om lanet overskrider lanegraenserne. Det méa forventes, at det vil
bidrage til en mere effektiv konkurrence pa realkreditmarkedet, hvis flere kunder pa marke-
det far mulighed for at ga til de bedste og billigste institutter.
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Kapitel 8
Anbefalinger

8.1 Indledning

Analyse viser, at konkurrencen pa realkreditmarkedet som udgangspunkt har svere vilkar.
Det skyldes bade en raekke strukturelle forhold pa markedet samt i et vist omfang udformnin-
gen af reguleringen. Samtidig har forbrugerne svaert ved at agere pa realkreditmarkedet. En
aktiv forbrugeradfeaerd er vaesentlig i forhold til at styrke konkurrencen pa realkreditmarkedet
i Danmark.

I dette kapitel praesenteres en raekke anbefalinger, som har til formal at styrke konkurrencen
pa realkreditmarkedet. Anbefalingerne er rettet mod dele af den regulering af markedet, som
haemmer konkurrencen, men ogsa mod at sikre, at forbrugernes adfaerd i hgjere grad under-
statter en effektiv konkurrence. Anbefalingerne forsgger at mindske de barrierer, som forbru-
gerne star over for ved afsggning af markedet og indhentning af lanetilbud. Yderligere forsg-
ger anbefalingerne at ramme forbrugerne pa de tidspunkter, hvor deres opmaerksomhed i
forvejen er rettet mod bolig- eller finansieringsmarkedet, dvs. i forbindelse med kgb af bolig
og omlaegninger af lan.

Fokus for anbefalingerne er realkreditmarkedet, men flere anbefalinger knytter sig til konkur-
rencen mellem banker, da bankerne spiller en afggrende rolle i forhold til forbrugernes valg af
realkreditinstitut.

Anbefalingerne i analysen har til formal at gge konkurrencen til gavn for forbrugerne, og flere
af anbefalingerne drejer sig om forholdsvis simple redskaber og initiativer pa efterspgrgsels-
siden af markedet. En del af reguleringen af markedet, har til formal at sikre den finansielle
stabilitet, men reguleringen er visse steder udformet, sd den ungdigt heemmer konkurrencen
mellem udbyderne. Anbefalingerne er forbundet med begraensede direkte byrder for realkre-
ditsektoren.

[ forbindelse med udviklingen af anbefalingerne har styrelsen aftholdt en workshop med en
reekke videnspersoner og aktgrer i markedet.” Workshoppen bidrog med at illustrere pro-
blemstillinger og udarbejde lgsningsforslag. I det efterfglgende arbejde har styrelsen haft
tilknyttet eksterne konsulenter og videnspersoner, der har bidraget med udviklingen af enkel-
te af anbefalingerne.205

205
I workshoppen deltog Martin Riedel (privat radgiver fra Realkreditkonsulenten), Lars Krull (seniorradgiver ved Institut for

@Pkonomi og Ledelse pa Aalborg Universitet), Sgren Ejlertsen (indehaver af det private radgivningsbureau Realrad), Lars Fahl-
gren (pkonomisk rddgiver fra Finanshuset i Fredensborg) og John Norden (stifter af Mybanker) foruden Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsens projektgruppe. Ansvaret for forslag m.v. pahviler dog fuldt ud Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

206

Til udvikling af anbefalinger har Martin Riedel (privat radgiver fra Realkreditkonsulenten) og Torben Hansen (professor pa
CBS) bidraget, mens prototyper og test er udviklet af hhv. iMotions, 1508 og Advice. Ansvaret for forslag m.v. pahviler dog fuldt
ud Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.
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Anbefalingerne er grupperet efter, om anbefalingens hovedformal er at mindske adgangs- og
ekspansionsbarrierer for udbydere, at gge gennemsigtigheden for forbrugerne eller at sikre at
forbrugere i hgjere grad afsgger markedet for boligfinansiering. Bdde nar de kigger efter bolig,
kgber bolig og efterfglgende har mulighed for at omlaegge 1an eller optage tilleegslan. Anbefa-
lingerne pa efterspgrgselssiden er designet, s de rammer forbrugerne i de vinduer, hvor de
alligevel har kontakt til boliglansmarkedet. Disse vinduer er fx, nar forbrugerne gér i gang med
at kigge pa ny bolig, nar de byder pa en konkret bolig, eller nar de omlaegger et eksisterende

lan.

Boks 8.1

Anbefalinger
1.
2.
3.
4.

Mindske adgangs- og ekspansionsbarrierer

Sikre troveerdige afviklingsplaner for de store realkreditinstitutter, sdledes at den
implicitte statsgaranti reduceres.

Fokus p3, at EU-regulering ikke skaber utilsigtede adgangs- og ekspansionsbarrierer,
som haemmer konkurrencen.

Tilsynsdiamanten for realkredit: Ikke offentlighed om pejlemerker og udvikle anden
regulering til at nedbringe udbredelsen af lan med afdragsfrihed og hyppig refinan-
siering.

Undga ungdig forskelsbehandling mellem realkreditldn og realkreditlignende lan.

@get gennemsigtighed pa realkreditmarkedet

6.

7.

Standardiseret og simpel forside til lanetilbud og laneberegnere.

Det sikres, at forbrugerreguleringen ikke ungdigt heemmer udbydernes mulighed for
at konkurrere gennem nye digitale platforme.

Boligsalgsopstillinger skal inkludere sammenlignelige finansieringsforslag.

Ggre det nemmere at fa flere lanetilbud ved kgb af bolig

8.
0.

10.
11.

12.

13.

Ejendomsmaeglere tillades at formidle boliglan.

Juridiske radgivere bgr opfordre boligkgbere til at indhente flere finansieringstilbud i
forbindelse med advokat- og radgiverforbeholdet.

Banker ma ikke opkraeve en betaling for at annullere en bankgaranti.

Der udarbejdes en webservice, hvor forbrugerne kan indhente og opbevare relevante
dokumenter til brug for at indhente lanetilbud.

Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan indhen-
te offentligt registrerede oplysninger, der er ngdvendige til et 1anetilbud.

Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan indhen-
te kontoudtog til at udarbejde et budget pa forbrugerens vegne.

Gore det nemmere for lantagere at skifte realkreditinstitut

14.

15.
16.

Udbydere af boligldn skal kunne kontakte forbrugere, der har givet deres tilladelse
hertil ved laneoptagelse.

Oplysninger om realkreditlan skal fremga pa betalingsoversigten.

Det skal fremga af lanebetingelserne, at ldntageren har raderetten over de udstedte
realkreditobligationer.

Den 26. januar praesenterede regeringen en politisk aftale om gget gennemsigtighed og mobi-

207
litet pa realkreditmarkedet. Forhandlingerne om den politiske aftale tog sit udgangspunkt i

207

Aftalen er indgdet mellem regeringen (Venstre, Liberal Alliance og Det Konservative Folkeparti), Socialdemokratiet, Dansk
Folkeparti, Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti. Efter indgdelsen tilsluttede Alternativet sig aftalen.
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rapporten fra Ekspertudvalget om gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet, der
208
blev offentliggjort i september 2016.

Ekspertudvalget sa pa visse konkurrencerelevante parametre, sdisom gennemsigtighed, bi-
dragssatser og mobilitet. De kom med 8 anbefalinger, som bl.a. handler om feerre gebyrer for
lantagerne, bedre overblik over, hvad kursskeaering reelt koster boligejerne, samt en laeengere
varslingsperiode ved forhgjelser af gebyrer, herunder bidrag.

Den politiske aftale indeholdt fglgende punkter:

» Realkredit- og pengeinstitutternes begrundelser for prisstigninger skal veere mere gennemsig-
tige. Ved varsling af @ndringer i bidrag, rentetillaeg eller gebyrer skal realkredit- og penge-
institutterne dels begrunde, hvilke forhold der har udlgst stigningen, og dels forklare de
vaesentligste forhold, der har haft betydning for eendringens omfang samt den skgnnede
forholdsmaessige andel, disse udggr af den samlede stigning.

» Ldntagerne skal have leengere tid til at reagere pd stigende priser pd Idn. Varslingsperioden
for stigninger i bidrag, rentetilleeg eller gebyrer gges fra tre maneder til seks maneder.
Denne varslingsperiode gaelder ogsa for realkreditlignende Ian.

» Stigninger i bidrag og rentetilleg m.v. skal kun kunne effektueres, hvis de er fyldestgarende
begrundet. Det vil fa civilretlig virkning, hvis reglerne om begrundelse og varsling, jf. punkt
1 og 2, ikke er overholdt, bortset fra uvaesentlige stigninger i andet vederlag end bidrag og
rentetilleeg.

» Flere oplysninger til Idntagerne ved varsling af prisstigninger (fx kursveerdi af lanet, mulig-
hed for indfrielse eller omlaeggelse internt eller til et andet institut, relevante prisportaler).

» Feerre gebyrer ved indfrielse i varslingsperioden. Det vil ikke veere tilladt at opkraeve indfriel-
sesgebyr i varslingsperioden ved forhgjelse af bidragssats i et realkreditinstitut og ved for-
hgjelse af rentetilleeg ved realkreditlignende lan i et pengeinstitut. Endvidere kan de lane-
formidlende institutter ikke opkraeve mere end halvdelen af summen af kurtage og kurs-
skeering, eller tilsvarende proportionalgebyrer, i forbindelse med indfrielse af lan i vars-
lingsperioden ved forhgjelse af bidragssats i et realkreditinstitut og ved forhgjelse af rente-
tilleeg ved realkreditlignende lan i et pengeinstitut.

» Bedre muligheder for at flytte realkreditinstitut, ndr Idnegranserne er overskredet. Lantage-
re, savel private som erhvervskunder, skal kunne flytte til et andet institut ved konverte-
ring eller ldaneomlaegning, selv om lanet overskrider lanegranserne.

» Pget gennemsigtighed om kursskaering. Kursskeaeringens belgbsmaessige andel af rentebelg-
bet skal oplyses pa hver terminsopkraevning pa rentetilpasningslan og pa tilsvarende real-
kreditlignende lan.

» Mere information om fordeling af omkostninger i ldnetilbud. Lanetilbud for realkreditldn og
realkreditlignende lan skal indeholde en fordeling af de vaesentligste omkostningsposter,
institutterne deekker ved opkraevning af bidrag, rentetillaeg m.v.

208
Rapporten blev offentliggjort den 19. september 2016 og kan findes pd Erhvervsministeriets hjemmeside. Ekspertudvalget

bestod af repreesentanter fra brancheorganisationerne, Forbrugerradet samt embedsmeend fra de relevante institutioner.
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» Stgrre sammenlignelighed og dbenhed. Aftaleparterne vil fglge, om den nye prisportal for
boligldn virker efter hensigten om at skabe mere gennemsigtighed og sammenlignelighed i
boligfinansieringen.

» Overvdgning af markedsudviklingen. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vil i samarbejde
med Forbrugerombudsmanden én gang om aret redeggre for udviklingen i bidragssatser,
rentetilleeg m.v. og i de markedsforhold, som institutterne agerer i.

» Hgjere likviditet pd realkreditobligationsmarkedet. Aftalen mellem Erhvervsministeriet og
FinansDanmark om, at der skal tilbydes Cita-baserede realkreditlan, hvis der udbydes Ci-
bor-baserede realkreditlan (Cita-aftalen) ophaeves.

Aftalen har forelgbig udmentet sig i et lovforslag, der blev fremsat af erhvervsministeren den

209
5.april 2017 og vedtaget af Folketinget d. 1. juni 2017. Lovforslaget adresserer de fgrste
seks af ovenstdende initiativer, mens de gvrige elementer adresseres uden egentlige loveen-
dringer.

Den politiske aftale indeholder saledes en rakke initiativer, der overordnet set har til formal
at ggre realkreditmarkedet mere gennemskueligt samt at seenke visse skifteomkostninger.
Konkurrenceradet praesenterer her en raekke anbefalinger, der kan styrke konkurrencen pa
markedet yderligere.

8.2 Den typiske forbrugerrejse pa realkreditmarkedet

Forbrugere optager realkreditlan i forbindelse med kgb af bolig, udnyttelse af friveerdi i boli-
gen eller i forbindelse med en laneomlaegning af et eksisterende lan.

Boligen er sdledes forbrugernes indgang til realkreditmarkedet, mens finansieringen pa lane-
markedet er en betingelse for at kunne kgbe boligen. Til at begynde med afsgger nye boligkg-
bere boligmarkedet, og her inddrages finansieringen ogsa. Ofte vil det dog begraense sig til en
specifikation af det lanebelgb, forbrugeren kan forhandsgodkendes til at kgbe for.

P4 et tidspunkt igangseettes kgbet af en konkret bolig med underskrift af kgbsaftale. Fgr kgbet
gar endeligt igennem, kraeves typisk en godkendelse af bank og advokat eller anden radgiver
samt en bankgaranti overfor saelger. Dernzest falder finansieringen endeligt pa plads, ved at
kgber underskriver en laneaftale. Kgber kan herefter flytte ind ved overtagelsestidspunktet.

Efter noget tid kan lantagere have et gnske om at omlaegge deres 1an, at optage et tillegslan
eller ekstraordineert afdrage geeld. Det kan veere drevet af flere forskellige grunde, her i blandt
muligheden for at opna en lavere manedlig ydelse, udnyttelse af friveerdi til ombygninger m.v.
Selve processen for en laneomlaegning vil pA mange mader veere den samme, som nar selve
finansieringen til boligkgbet skal veelges. Lantagere, der alligevel skal omlaegge deres 1an, har
som udgangspunkt ikke ekstra omkostninger ved samtidig at skifte til et andet og maske billi-
gere institut.

209
Forslag til Lov om aendring af lov om finansiel virksomhed, lov om ejendomskredit-selskaber og lov om realkreditldn og

realkreditobligationer m.v. (@get gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet), fremsat 5. april. 2017 af erhvervsmini-
steren.
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Processen er illustreret i figur 8.1.

Figur 8.1 En typisk forbrugerrejse pa realkreditmarkedet
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Anbefalingerne, der preaesenteres i det folgende, forsgger at ramme forbrugerne pa de tids-
punkter, hvor deres opmarksomhed allerede er rettet mod bolig- eller finansieringsmarkedet.
Anbefalingerne er malrettet efter, hvorvidt forbrugerne kigger efter ny bolig, er ved et bolig-
kgb og optager 1an eller er eksisterende lantagere med mulighed for l1daneomlaegning og skift af
udbyder.

Fgrst gennemgas anbefalinger, der skal mindske adgangs- og ekspansionsbarrierer for real-
kreditinstitutterne, samt en raekke anbefalinger der skal gge gennemsigtigheden pa markedet
for forbrugerne.

8.3 Mindske adgangs- og ekspansionsbarrierer

Den nuverende regulering rettet mod udbudssiden har til formal at sikre finansiel stabilitet
pa markedet. Konkurrenceradet anerkender behovet for at sikre finansiel stabilitet men vur-
derer, at reguleringen kan indrettes pa en mere hensigtsmaessig made, som bade sikrer finan-
siel stabilitet og et mere velfungerende realkreditmarked.

[ dette afsnit gennemgds anbefalinger, der skal sikre en regulering, der bade understgtter en
effektiv konkurrence, og samtidig sikrer finansiel stabilitet.

1. Sikre trovaerdige afviklingsplaner for de store realkreditinstitutter, saledes at den

implicitte statsgaranti reduceres

De danske realkreditinstitutter er relativt store og har stor betydning bade for danske hus-

holdninger og for samfundsgkonomien i gvrigt. Der kan derfor i markedet veere en forvent-
ning om, at staten traeder til, hvis der opstar stgrre udfordringer fx i form af konkurser.

Denne sakaldte implicitte statsgaranti reducerer fundingomkostningerne for realkreditinsti-
tutterne. Omkostningsbesparelsens stgrrelsesorden for realkreditinstitutterne er sveer at
skgnne over, og den afthaenger bl.a. af, hvilke regler omkring afvikling i en krisesituation som
realkreditinstitutterne er omfattet af.
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Den implicitte statsgaranti ma antages at vaere stgrst for store institutter, som kan opfattes
som "too big to fail”. Det giver dem isoleret set en konkurrencefordel i forhold til mindre insti-
tutter. Den implicitte stgtte reducerer tabsrisikoen for ejerne og for dem, der kgber realkre-
ditobligationerne, hvilket kan gge tilskyndelsen til at tage risiko i sektoren. Samtidig kan svag
konkurrence betyde, at omkostningsfordelen i hgjere grad hjemtages af ejerne i sektoren, og
ikke af lantagerne i form at lavere laneomkostninger.

Det har veeret et grundleeggende sigte med den nyere regulering, at den implicitte stgtte til
pengeinstitutterne skulle reduceres. Det kan bl.a. ggres ved at gge kapitalkravene, da en gget
kapitalisering mindsker konkursrisikoen og dermed betydningen af en implicit statsgaranti.
For realkreditinstitutterne geelder, at sektoren ikke er omfattet af de krav til bail-in instru-
menter (de sdkaldte NEP-krav), som skal gaelde for andre institutter.

Anbefaling

Det anbefales, at der sikres troveerdige afviklingsplaner for de store realkreditinstitutter, der
reducerer den implicitte statsgaranti, fx ved at indfgre NEP-krav eller evt. forggede kapital-
krav. Et 1gft i det generelle kapitalniveau kan derudover styrke mulighederne for at reducere
mere konkurrencebegraensende regulering, jf. anbefaling 1.

2. Fokus pa at EU-regulering ikke skaber utilsigtede adgangs- og ekspansionsbarrierer,
som haemmer konkurrencen

Nogle af de adgangs- og ekspansionsbarrierer, som er fremhaevet i analysen, har sit ophav i
EU-regulering. Det gaelder fx den ulige adgang til at anvende IRB-modeller ifm. kapitalkravene
og det reguleringsbestemte krav til obligationsseriernes stgrrelse pa 500 mio. euro som skal
nas for, at obligationerne kan medregnes i likviditetsdeekningskravet. Denne regulering har
haft til formal at forbedre den finansielle stabilitet, og der er kun i begraenset omfang taget
hensyn til konkurrencen.

Anbefaling

Det anbefales, at det bliver et dansk fokuspunkt, at der i hgjere grad tages hensyn til konkur-
rencen og til sikring af velfungerende markeder, nar den finansielle stabilitet fremmes. Det
kan ske ved, at det altid evalueres, om ny betydende finansiel regulering kan have negative
konsekvenser for konkurrencen og i den forbindelse overveje, om samme formal kan opnas
uden at gd pa kompromis med konkurrencen.

Det anbefales herunder, at den danske indsats i forhold til den europaeiske implementering af
regulering medtager hensynet til, at ny regulering ikke fgrer til adgangs- og ekspansionsbarri-
erer. Det bgr tillige veere et fokuspunkt, at nye standarder og krav baseret pa anbefalinger fra
Basel-komitéen, heller ikke fgrer til adgangs- og ekspansionsbarrierer, som kan haamme kon-
kurrence og dynamik ungdigt.

3. Tilsynsdiamanten for realkredit: Mindre offentlighed om pejlemarker og ny regule-
ring til begransning af risikable 1an

Finanstilsynet har etableret en tilsynsdiamant for de danske realkreditinstitutter, baseret pa
en anbefaling fra Rapporten om Finanskrisens arsager fra 2013. Der eksisterer i forvejen en
tilsynsdiamant for pengeinstitutter, herunder de institutter, som er koncernforbundet med
realkredit. Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter saetter bl.a. nogle pejlemaerker for vaekst i
udlan og for ejendomseksponering, jf. afsnit 7.5.

Det er vurderingen, at tilsynsdiamanten kan begraense konkurrencen ungdigt. Diamanten
saetter bl.a. nogle graenser for, hvor mange variabelt forrentede 1dn og 1an uden afdrag det
enkelte institut ma saelge. Det har den - tilsigtede - effekt, at udbuddet af disse 1an reduceres,
hvilket medfgrer hgjere priser.

Tilsynsdiamanten medfgrer imidlertid mere grundleeggende en reduktion af den usikkerhed
om konkurrenters adfeerd, som er en central del af et velfungerende marked. Diamantens
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pejlemarker omfatter meget fa institutter pa markedet, og de har relativ let adgang til infor-
mation om konkurrenternes placering ift. de respektive pejlemaerker. Hvis et institut har
kendskab til, at de gvrige institutter er begraensede pa deres kapacitet til at salge visse lan
som fglge af pejlemeerkerne (og der i gvrigt er adgangsbarrierer til markedet), sa vil det med-
fore en tilskyndelse for det pagaeldende institut til at saette prisen mere op pa disse lan. Det
skyldes, at risikoen for at miste kunder til konkurrenterne bliver formindsket. Tilsvarende vil
konkurrenterne, som i kraft af diamanten har begraenset kapacitet til at tiltreekke kunderne,
have stgrre tilskyndelse til ogsa at reagere ved at satte priserne op.

Tilsynsdiamanten styrker dermed ogsd mulighederne for sdkaldt stiltiende koordinering af
priserne i sektoren. En ligevaegt med en relativt hgj pris understgttes saledes af, at pejlemeer-
kerne kan forhindre sdkaldte "mavericks” i at saette priserne lavt pa visse lanetyper med hen-
blik pa at vinde markedsandele i stgrre omfang.

Med tilsynsdiamanten er der groft sagt defineret nogle graenser for, hvor mange 1an med af-
dragsfrihed og hyppig refinansiering man ud fra et samfundsgkonomisk perspektiv kan accep-
tere pa makroniveau. Dette udlan bgr ud fra et konkurrencemeaessigt (og forbrugermaessigt)
synspunkt stilles til rddighed sa billigt som muligt, dvs. realkreditinstitutterne burde have
mulighed for at konkurrere om ogsa at levere de mere risikable 1an. Men hvis tilsynsdiaman-
tens pejlemaerker fastldser udldnsvolumen pa institutniveau, har man i realiteten sat konkur-
rencen ud af kraft for disse lan.

Herudover kan pejlemarkerne forhindre, at realkreditinstitutterne opretter aftaler om faelles
funding med pengeinstitutterne. Det skyldes, at de felles fundede 1an primeert er prioritetslan
med variabel rente, som vil teere pa den kvote af Idn, som realkreditinstitutterne kan have i
henhold til tilsynsdiamanten. Det sker, selv om kreditrisikoen pd lanene matte veare afdekket
af pengeinstitutterne med en tabsgaranti eller en modregningsaftale.

Anbefaling

Det anbefales, at der sa vidt muligt ikke er offentlighed om de pejlemaerker, som Finanstilsy-
net anvender i forhold til realkreditinstitutterne, fordi der er sa fa aktgrer og risiko for stilti-
ende koordinering, som kan medfgre ungdigt hgje priser for forbrugerne.

Formadlet med tilsynsdiamanten er bl.a. at begraense udbredelsen af visse lanetyper. Det anbe-
fales, at det undersgges, om dette hensyn kan varetages med anden regulering, som i mindre
grad svaekker konkurrencen. Det kan fx ske ved at szette graenser for, hvor stor en del af finan-
sieringen af en ejendom, som ma ske med de laneformer, som anses som samfundsgkonomisk
risikable. En anden model er at indfgre en passende afgift pa de 1an, som anses for at veere
samfundsgkonomisk risikable. Det kan reducere efterspgrgslen og udbredelsen af de naevnte
laneformer og samtidig styrke de offentlige finanser. Modellerne har forskellige egenskaber og
fordelingsmaessige virkninger og bgr undersgges naermere, men de vil have det tilfeelles, at
realkreditinstitutterne vil konkurrere mere intensivt om kunderne.

Hensynet til at sikre, at det enkelte realkreditinstitut er robust, kan derudover blandt andet
varetages ved at stille tilpas strenge kapitalkrav til de 1an, der opfattes som risikable for insti-
tuttet, og i forhold til refinansieringsrisiko. Det kan endvidere bl.a. overvejes, om reguleringen
ungdigt heemmer muligheden for at oprette aftaler om faelles funding med pengeinstitutterne,
hvor kreditrisikoen kan veare deekket af pengeinstituttet.

182



4. Undga ungdig forskelsbehandling mellem realkreditlian og realkreditlignende lan
Pengeinstitutternes prioritetslan kan udstedes pa pengeinstitutternes egen balance, via pen-
geinstituttets egne udstedte obligationer (SDO)Zm eller ved fzelles funding i det realkreditinsti-
tut, som banken samarbejder med eller er koncernforbundet med.

Prioritetslan er et alternativ til realkreditlan og prioritetslan kan derfor potentielt laegge et
vist konkurrencemaessigt pres pa realkreditldn, navnlig for den del lanet, der har pant teet ved
realkredittens lanegreenser. Indtil videre har dette pres dog tilsyneladende vaeret begraenset,
idet prioritetslan finansieret pa egen balance ikke har vundet markedsandele siden 2011,
trods kraftige stigninger i bidrag og kursskeering for variabelt forrentede realkreditlan. Feelles
fundede l1an er vundet frem i begraenset omfang, men det er grundleeggende et realkreditfi-
nansieret boliglan.

Anbefaling
Det anbefales, at reguleringen af markedet for boligkredit indrettes, s konkurrencen mellem
realkreditlan og realkreditlignende 1an ikke h&ammes ungdigt.

8.4 (get gennemsigtighed pa realkreditmarkedet

Forbrugerne opfatter realkreditmarkedet som komplekst. Markedet indebzerer sveere finan-
sielle termer, og det er et marked, som forbrugerne kun sjeeldent er aktive pa. Nar de beskaef-
tiger sig med markedet, fx ved omlaegninger, praesenteres forbrugerne for mange komplicere-
de informationer pa samme tid.

Nedenfor fglger en raekke anbefalinger, som har til formal at styrke forbrugernes mulighed for
at agere pa realkreditmarkedet.

5. Standardiseret og simpel forside til lanetilbud

Forbrugerne modtager med lanetilbuddet en stor meengde information med et komplekst
sprogbrug, hvor indhold, format og opggrelsen af nggletal varierer mellem de forskellige ud-
bydere af realkreditlan. Det ggr det sveert for forbrugerne at vurdere, hvilket lanetilbud der er
mest attraktivt.

ESIS-dokumentet (det europaeiske standardiserede informationsark) er et forsgg pa at skabe
en ensartet fremstilling af forskellige boliglan fra forskellige udbydere.z11 ESIS-dokumentet er
en omfattende oversigt, der fremsendes som et separat dokument sammen med et ldnetilbud.
Selve skabelonen til brug for ESIS-dokumentet i lovbekendtggrelsen, dvs. for udfyldelse, er
fem sider lang. Det er ikke unormalt, at ESIS-dokumentet er mere end ti sider, nar det sendes
til en forbruger. ESIS-dokumentet er desuden formuleret i forholdsvis sveert forstaeligt sprog,
der mange steder varierer pa tveers af udbydere.

Anbefaling
Det anbefales, at der stilles krav om at indfgre en standardiseret, simpel forside inkl. en uddy-
bende side 2 til lanetilbud med de vaesentligste nggletal. En simpel, ensartet opstilling af ngg-

e 1. juli 2007 tradte lov om @endring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (Saerligt deekkede obligationer),
nr. 577 af 06/06/2007 i kraft. Hermed blev det muligt for pengeinstitutter at bliver godkendt til at udstede egne sarligt deekke-
?1? obligationer til funding af boligkredit.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/48/EF af 23. april 2008 om forbrugerkreditaftaler og om ophaevelse af Radets
direktiv 87/102/E@F og Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014 /17 /EU af 4. februar 2014 om forbrugerkreditaftaler i
forbindelse med fast ejendom til beboelse og om andring af direktiv 2008/48/EF og 2013/36/EU og forordning (EU) nr.
1093/2010.
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letallene vil bidrage til forstielsen af lanedokumentet ved at give et letforstdeligt overblik, der
tydeligt forklarer, hvad lanet koster. Samtidig vil forsiden bidrage til at lette sammenligning af
lanetilbud pa tvaers af udbydere, da forsiden i et standardformat kun vil bestd af de mest rele-
vante nggletal. Yderligere vil en ensartet opstilling af priser og gebyrer lette en eventuel for-
handling mellem lantager og institut om vilkarene for lanetilbuddet, da det bliver tydeliggjort,
hvorvidt andre udbydere har lavere priser. Det skal overvejes, om der skal stilles krav om, at
den standardiserede forside ogsa bruges ved laneberegninger. Det vil sikre en stgrre effekt af
at kunne sammenligne lanetilbud pa tvaers af udbydere, fordi laneberegninger typisk gives pa
et tidligere tidspunkt i processen.

Realkreditradet, Realkreditforeningen og Forbrugerradet Teenk har i feellesskab udarbejdet og
indgaet aftale om en raekke faelles principper for det tilbudsmateriale, der fremsendes til for-
brugerne i forbindelse med lanetilbud. Principperne gér bl.a. ud pa at ggre sproget i ldinemate-
rialet enklere og mere forstaeligt, dog givet at lanedokumenterne har et retligt indhold.

Det primezere princip er, at institutterne giver en introduktion til det omfattende materiale, der
folger med et lanetilbud, samt at give en oversigt over de medsendte dokumenter og kort
forklare, hvad de enkelte dokumenter indeholder, og hvor lanetilbuddet er tilpasset den en-
kelte lantager. De faelles principper for lanetilbud opfylder sdledes et andet formal end den
anbefalede standardiserede forside, der skal gives som forside pa selve lanetilbuddet.

Det vurderes, at anbefalingen er i overensstemmelse med boligkreditdirektivet. Ifglge direkti-
vets artikel 2, er direktivet ikke til hinder for, at medlemsstaterne opretholder eller indfgrer
strengere bestemmelser for at beskytte forbrugerne, forudsat at sddanne bestemmelser er i
overensstemmelse med deres forpligtelser i henhold til EU-retten, bortset fra de regler, der er
fastsat i artikel 14, stk. 2, og bilag I1, del A, med hensyn til standardoplysninger forud for afta-
leindgdelsen via et europaeisk standardiseret informationsblad (»ESIS«), og artikel 17, stk. 1-5,
7 og 8, samt bilag I med hensyn til en felles og konsekvent EU-standard for beregning af de
arlige omkostninger i procent. Standardforsiden er ikke en @&ndring af ESIS-skemaet men
derimod en forside til det samlede lanetilbud.

Anbefalingen er testet

Styrelsen har bedt konsulentbureauet iMotions om at teste, om forbrugernes forstaelse af lan
gges ved brug af den standardiserede forside pa lanetilbud, og om de traffer bedre valg. iMo-
tions har udfgrt tests med 60 respondenter, jf. boks 6.5 i afsnit 6.7. I testene blev to grupper
sammenlignet i forhold til overblik, forstaelse og frustration (malt via biometrisk analyse) i
forbindelse med leesning af laneaftaler. Den ene gruppe blev prasenteret for eksempler pa
anonymiserede versioner af faktiske lanetilbud fra realkreditinstitutter. Den anden gruppe
blev praesenteret for samme lanetilbud, hvor den standardiserede forside (den udviklede
prototype) var indsat forrest i lanetilbuddet.

Eksperimentet viste, at testpersoner, der blev prasenteret for lanetilbud inkl. den standardi-
serede forside havde vaesentligt lettere ved at sammenligne lanene. Samtidig var disse test-
personer markant mindre frustrerede (op til fem gange sa stor forskel), i forhold til testperso-
ner, der blev prasenteret for de originale lanetilbud, dvs. lanetilbud uden standardiseret for-
side.

Nzsten alle (95-100 pct.) af de testpersoner, der blev prasenteret for lanetilbud inkl. den
standardiserede forside svarede korrekt pa en raekke spgrgsmal om centrale nggletal, herun-
der lanets manedlige ydelse. Til sammenligning svarede ca. halvdelen af den anden testgruppe
korrekt pa samme spgrgsmal.

Der henvises til bilag pa styrelsens hjemmeside for en uddybning af eksperimentet og dets

resultater. Der henvises desuden til bilag pa styrelsens hjemmeside for en beskrivelse af den
anbefalede forside.
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Figur 8.2 Prototype pa standardforside (inkl. uddybende side 2) til fastforrentede boliglan

BANKEN

Dzto 31. marts 2017

Lanetilbud pa 30-arigt 2,00 pct. fastforrentet obligationslan

Her er et overblik over, hvad du skal betale for det 12n, som du erved st optage. P2 n=ste side kan
dul=se, hvordan tallene er beregnet.

Linebalgh til bolig kr. 2.000.000
A) Du skl hver méned i de farste 12 mdr. betale, fgr skat kr.fmdr. 8541
B) For =t oprette I3nat tager bank og rezlkreditinstitut kr. 10.511
C) Bidraget til realkreditinstitut udgeri alt de farste 12 mdr. kr. 15.164
D) Med en kurs p 57,51 plus12 ttalse skal du samlat tilbagebetal kr. 3.013.461
E) Debitorrenten er pé 2,08 pct. Plus 2lle udgifter gver det en AOP pi pct. 2,50

B Gren risiko—linet erfast forrenteti hele [inets Igbetid.

BANKEN

E‘ La=s hvert punkt pa denne liste for at forstd, hvordan tallene bag dit |antilbud er beregnet.

O

O

O

A) Du skal hver méned betale, fgr shat kr./mdr. 2,941

Belgbet dazkker din minedlige udgitt 6l linet far skat ag er det bekeb, som vil blive trukket fradin kanto. En del
af dette belgh =r renter o bidrag, samdu kan trakhe fra i skat, 53 du far =t lidt hajers skattefradrag.

Bl For at oprette lanet tager din bank og realkredifinstitut ker. 10.511

Din bank og realkreditinstitut tager 2n pris for &t oprette dit iin som bla. gir til dministration. Dertil kammer
kursskaring, som ar =t ekstrabelgh, instituttet tager for at handle obfization=n, ndr du optager Bnet.

- Gebyrar il bank og re slkraditinstitut b 3500
- ing og hurtage 6l itinsti b 7011
C) Bidraget til realkreditinstitut udggri alt de fgrste 12 mdr. kr. 15.164

Det Sriige bidrag p3 0.7375 pet. ar an procentsats of det, du skylder p3 dit In, som realkreditinstituttet tager
for at dazke risiks samt administraTinsomkosmingsr.

D) Forat |&ne kr. 2.000.000 til din bolig. skal du samlet tilk betale kr. 2.012.461
Far =t du kan lnz pengene, skal itins i s=ige € Soner. Disse har 2n kurs, sam
warierer ait efter, huor meget kgberen af obligationsme er villig 6] 3t gwe for dem. Hertil skal l=gses
inger, finglysningsafzift o lsbends inger Herkan du lmse, hvad talletbesthr of:

Lin o udgifter il oprettzlse

- Belgb il udbetaling W, 1993398

- Kurstab ud fraen kurs p3 97,51 k. 44663

- Tingiysningsaf gift til staten W, 17780

- Gebyrar fil bank og re slkreditinstitut (s= 8] ke 10511

Samiede lpbende udsifar over 30 &

- Rente p3 2,00 pet. til sbligationszjer [ ifastrentz) b 533333

- Bidragssats ph0,7375 pet. 6l realkreditinatitut {2 €} k. 254260

E) Dine arlize omkostninger i procent (AOP) er A 2.50
Mzd AOP kan du sammenlignz samme type lnstilbud pd tuars of instituttzr. AOP inkludzrer smbkastningsr il
rente, ltbande gebyrer o diverse aferftear ox st palanet. Vaer pa, ot s=lv en fille

FarskeliADP kan batyde =n stor farskel ikraner og grer.

Hvis du vaelger at kurssikre dit iin i 30 dage, skal du betale kr. 15.595
Du kan valge at kurssikra dit lin. 54 du kendar den gpracise kurs p& linat. Prizan p& kurssikring vil afh=nga of. huilkat
tidspunke du valger ot kurssikre. Jo tatters du er pd det tidspunkt, hvar du optager WBnet. jo biligers er det at
kurssikre. Balgbat har ar dacfor pejlemmrke pd, hvad an kurssikring 50 doga fram i tidan vil koste dig

- Gabyr for oprattels @ of kurssikring ke 500

- Kurssikring 50 dags frem vil kasta dig k15085

Anm.: Prototypen pa standardforside til fastforrentede lan er udviklet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen. Prototypen er efterfglgende testet i et eksperiment, hvilket

har givet anledning til enkelte tilpasninger af den anbefalede prototype.

Kilde: Udviklet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Testen er alene gennemfgrt for et fastforrentet 1an med afdrag. Der er udarbejdet prototyper
pa standardiserede forsider til boligldn med rentetilpasning.Zu Det anbefales, at der udarbej-
des tilsvarende standardiserede forsider til gvrige realkreditlan og realkreditlignende 1an.
Hvis der introduceres nye produkter pa markedet anbefales det, at der ogsa udarbejdes stan-
dardiserede forsider til disse nye lanetyper, evt. baseret pd kontrollerede forsgg som kan vise,
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om forbrugerne derved treeffer nogle valg, der i hgjere grad matcher deres egne gnsker og
preeferencer.

Opmearksomhedspunkt ved beregning af omkostninger ved ldn med rentetilpasning

Ved variabelt forrentede lan, fx et F3-1an, kendes renteudgifterne kun for perioden frem til
fgrste refinansiering. Ved fgrste refinansiering gennemfgres en obligationsauktion, der afggr
renten frem mod den efterfglgende refinansiering og sa fremdeles i resten af lanets lgbetid.

Lanetilbud for variabelt forrentede 1an indeholder en beskrivelse af de samlede omkostninger
i hele lanets lgbetid. Da renten ikke kendes efter refinansieringen, tages udgangspunkti et
uaendret renteniveau, dvs. samme rente som i perioden frem mod fgrste refinansiering.

Det er i den sammenhaeng problematisk, at renten i perioden frem mod fgrste refinansiering
atheenger af, hvor lang til der er til fgrste refinansieringsauktion. Dvs. selvom lanet formelt er
et F3-1an, sa kan fgrste refinansieringsauktion fx ligge 2,6 ar eller 2,9 ar ude i fremtiden. Ren-
ten i perioden frem mod fgrste refinansiering vil veere stgrre, hvis der er leengere tid til refi-
nansieringsauktionen.

Hvis der ikke korrigeres for dette, kan en del af renteforskellen mellem ellers ensartede lan fra
forskellige realkreditinstitutter skyldes forskel i perioden frem mod fgrste refinansiering.
Styrelsen har forhgrt sig hos aktgrerne, og det lader til, at nogle institutter laver en korrektion,
nar renten i resten af lanets lgbetid beregnes, mens andre ikke ggr.

6. Det sikres, at forbrugerreguleringen ikke ungdigt heemmer udbydernes mulighed for
at konkurrere via nye digitale platforme

Forbrugerreguleringen pa boligkreditomradet har til formal at sikre at forbrugere, der indgar
kreditaftaler i forbindelse med boligkab, er genstand for et hgjt beskyttelsesniveau. Det geel-
der fx reglerne om god skik, beteenkningstid, forbud mod vildledning samt fastszettelse af
vilkar for gebyraendringer.

For at medvirke til, at beskytte forbrugerne og sikre, at de er tilstraekkeligt oplyste, er udbyde-
re af realkredit palagt en raekke oplysningsforpligtigelser i forbindelse med markedsfgring af
realkreditlan. Baggrunden for kravene om oplysningsforpligtelserne i den danske lovgivning
skal i hgj grad findes i EU’s boligkreditdirektiv. Reglerne fortolkes og handhaeves af Forbru-
gerombudsmandens og Finanstilsynet. Forbrugerombudsmandens vejledning om oplysnings-
krav ved markedsfgring af forbrugerkredit, har ligeledes betydning for udmgntningen af reg-
lerne.

Som reglerne for markedsfgring af boliglan er udformet, udmegntes dette fx ved, at fgrste gang
forbrugeren praesenteres for et tal, der vedrgrer lanets omkostninger, er udbyderne forpligtet
til at oplyse om 11 forskellige oplysninger pa samme tid. Disse oplysninger inkluderer AOP,
det samlede kreditbelgb, debitorrenten, antallet af afdrag, hvorvidt aftalen er sikret ved pant i
boligen m.v.

En udfordring ved de eksisterende regler er, at oplysningerne skal afgives pd samme tid, kan
hindre muligheden for at skabe innovative digitale lgsninger, som kunne ggre det lettere for
forbrugerne at gennemskue lanetilbuddet og sammenligne pa tvaers. Det er svaert for forbru-
gerne at overskue mange tal pa en gang, hvilket besvaerligggres yderligere af den begraensede
fremstillingsflade/overskuelighed pa en smartphone. Det er uhensigtsmaessigt, at regler, der i
princippet skulle vare teknologineutrale, har den konsekvens, at det ikke er muligt at udvikle
sammenligningslgsninger via fx apps, som kunne medvirke til at oplyse og aktivere forbruger-
ne.

En regulering, hvor forbrugerne bliver eksponeret for alt for meget information pa én gang,
giver risiko for, at forbrugerne pacificeres og har svaerere ved at sammenligne produkter pa
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tveers. Derved kan den faktiske effekt veere uhensigtsmaessigt passive forbrugere, der har
svert ved at overskue den beslutning de skal traeffe.

Anbefaling

Det anbefales, at det undersgges, om den eksisterende forbrugerregulering ungdigt heemmer
mulighederne for at tiltreekke kunder gennem nye digitale platforme. Det kan bl.a. inddrage en
vurdering af, hvordan EU-reglerne fortolkes og udmegntes i andre relevante EU-lande.

Hvis den eksisterende forbrugerregulering ungdigt heemmer nye innovative digitale lgsninger,
bgr det det samtidig undersgges, hvordan forbrugerreguleringen kan aendres, sd den, uden at
seenke forbrugerbeskyttelsen, i hgjere grad giver mulighed for at skabe nye innovative digitale
lgsninger, der gger konkurrencen og dermed skaber billigere og bedre produkter til forbru-
gerne.

7. Boligsalgsopstillinger skal inkludere sammenlignelige finansieringsforslag
Forbrugere, der star over for at kgbe bolig, bade fgrstegangskgbere og eksisterende lantagere,
skal igennem en proces, hvor boligmarkedet afsgges. Analysen viser, at mange boligkgbere
primeert har fokus pa boligen, og i langt mindre grad pa finansieringen af boligen. Overvejel-
serne om finansiering handler sdledes primaert om, hvor stor en kgbesum forbrugeren kan
godkendes til.

Konsekvensen er, at en del kgbere blot veelger det realkreditinstitut, som er tilknyttet deres
eksisterende bank (eller pageldende ejendomsmaegler), og de far saledes ikke undersggt
markedet for at fa det bedste tilbud. Dertil kommer, at mange forbrugere ikke er bevidste om,
at der rent faktisk er en prisforskel pa realkreditmarkedet, og at priserne ofte kan forhandles.
Udfordringen er bl.a. at fange forbrugernes opmarksomhed omkring lanemarkedet tidligt i
processen omkring et huskgb.

I dag indeholder boligannoncer typisk et simpelt finansieringseksempel for den pagaeldende
bolig, som giver forbrugeren et indtryk af de manedlige udgifter til boligen. Dette er ikke laen-
gere et egentligt lovkrav, da dette krav blev fjernet 1. januar 2015 i forbindelse med sndrin-
gen af ejendomsmaeglerlovenm, men flere ejendomsmaeglere vealger alligevel at praesentere et
finansieringseksempel.

Hvis forbrugerne blev gjort opmarksom p3, at den manedlige udgift til boligen kan variere alt
afhaengigt af, hvilken udbyder man laner penge fra, kunne det formentlig sikre et gget fokus pa
og en mere aktiv stillingtagen til selve finansieringen af boligen tidligere i kgbsprocessen.

Anbefaling

Det anbefales, at der stilles krav om, at online salgsopstillinger pa ejendomsmaegleres hjem-
mesider pa en igjnefaldende made ggr opmaerksom p3, at der kan veere forskelle i ldneom-
kostningerne pa lan fra forskellige realkreditudbydere i forhold til den ejendom, som boligkg-
beren er i faerd med at kigge pa.

Erhvervsministeriet praesenterede i januar 2017 en boligprisportal, Tjek Boliglan, hvor for-
brugerne kan ga ind pa portalen og sammenligne laneomkostninger pa tvaers af realkreditin-
stitutterne for en raekke standardlan.” Den her beskrevne anbefaling om sammenlignelige
finansieringsforslag kan evt. implementeres ved at finansieringseksemplerne i online boligan-
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Lov om formidling af fast ejendom m.v., nr. 526 af 28. maj 2014.
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4
Portalen er resultatet af et samarbejde mellem realkreditinstitutterne, Finanstilsynet og Erhvervsministeriet.
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noncer linker til portalen Tjek Boliglan, hvor forbrugeren via sit tryk automatisk praesenteres
for de forskellige realkreditinstitutters priser og gebyrer med udgangspunkt i den konkrete
bolig. For at sikre, at sammenligningen bliver vedkommende for forbrugerne er det vigtigt, at
de viste priser og gebyrer tager udgangspunkt i den konkrete bolig, og ikke blot viser et stan-
dardlan pa fx 2.000.000 kr. Dette vil kraeve, at boligprisportalen tilpasses, da den i dag alene
viser en raekke faste belgbsstgrrelser.

Test af prototype

Virksomheden Advice har i samarbejde med Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen udviklet og
testet et eksempel, hvor online salgsopstillinger inkluderer sammenlignelige finansieringsfor-
slag for den specifikke bolig, jf. figur 8.3.”"

Figur 8.3 Eksempel pa fremstilling af sammenlignelige finansieringsforslag pa ejendomsmaeglers hjemmeside

REALKREDITLAN

Sammenign priser. Hent tibud.

Mads Hansens Vej 1
5000 Odense C

Spar penge pa dit realkreditlan

Det er en god idé at fa tilbud fra mere end ét realkreditinstitut, nar du kober ejerbolig.
Der kan vaere mange penge at spare.

Eksempel: Lad d at du optager et 30-arigt, 2,5% fastforrentet obligationslan med
afdrag i 8¢

s Hansens Vej 1 koster Kr. 3.145.000
r et realkreditian pa 80% af boligens veerdi Kr. 2.516.000

Beregnet prisforskel mellem billigste og dyreste realkreditinstitut Kr. 45.242

Realkreditinstitut Tilbagebetalingsbelob Forskel i pris

BRF Kredit Kr. 3. 62 Kr. 0

Nordea kredit Kr. 3.905.14 Kr. 21.478
Realkredit Danmark Kr. 3. 32 Kr. 37.670

Nykredit / Totalkredit Kr. 3.928.904 Kr. 45.242

Beregningen er foretaget med realkreditinstituternes egne tal. Der er tale om en beregninger - ikke
tilbud. Konkurrence og Forbrugerstyrelsen anbefaler, at du henter flere tilbud pa dit realkreditlan

Se detaljeme i beregningen \/ FATILBUD PA DIT REALKREDITLAN

Anm.: En uddybning af konceptet og en afrapportering af testen af den viste prototype kan findes i bilag pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hjemmeside.

Kilde: Udviklet og testet af Advice for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Konceptet tager udgangspunkt i den konkrete bolig, og giver et overblik over finansiering af
boligen i tre trin. Fgrst en overordnet prisforskel mellem dyreste og billigste realkreditinstitut
for et tilsvarende lan. Dernaest er det muligt at klikke videre til et overblik over udvalgte ngg-
letal for de forskellige finansieringsmuligheder, herunder detaljer i beregningen. Sidst er der i
denne prototype indbygget mulighed for at kontakte ét eller flere institutter med henblik pa at
kunne fa et tilbud.

Konceptet er testet i en mindre forsggsgruppe. Konklusionen pa testene var, at konceptet
potentielt kan have vaesentlig effekt. Konceptet deekker et behov for bedre overblik og mere
effektiv kontakt til realkreditinstitutter og banker. Samtlige testdeltagere gav udtryk for, at
servicen ville fa dem til at sta staerkere overfor udbydere af boligfinansiering og ggre mulighe-
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En uddybning af konceptet og en afrapportering af en test af en prototype udviklet af Advice kan findes i bilag pa Konkurren-
ce- og Forbrugerstyrelsen hjemmeside. Sgg efter analyse af markedet for realkreditldn pa styrelsen hjemmeside (kfst.dk).
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den for at indhente tilbud enklere og mere effektiv. Flere brugere blev desuden overraskede
over at opdage, at der er prisforskelle pa realkreditmarkedet.

8.5 Det skal vaere nemmere at fa flere lanetilbud ved kgb af bolig

Nar kgber og saelger af en bolig er blevet enige om vilkarene og har underskrevet en kgbsafta-
le, er kgber sikret boligen - ofte med forbehold for at kgber far godkendelse af bank og advo-
kat. Samtidig skal finansieringen af boligen falde endelig pa plads, herunder valg af udbyder og
lanetype. Det er et veesentligt tidspunkt hvor forbrugerne aktivt har en mulighed for at under-
sgge lanemulighederne.

[ praksis viser det sig imidlertid, at Forbrugerne ikke i seerlig hgj grad afsgger markedet for
finansiering. Det kan have den konsekvens, at flere lantagere ikke opnar den lgsning, der er
bedst for dem.

Analysen viser, at henholdsvis 71 pct. af de eksisterende ldntagere og 56 pct. af fgrstegangs-
kgberne kun indhentede ét tilbud, fgr de optog deres nuvaerende boliglan. Dertil kommer, at
60 pct. af forbrugerne ikke forsggte at forhandle om lanevilkar. Det til trods for at langt de
fleste af de forbrugere, der forsggte at forhandle, opndede bedre vilkar.

[ dette afsnit gennemgds anbefalinger, der skal tilskynde til og ggre det lettere for forbrugerne
at fa lanetilbud fra flere realkreditinstitutter. Effekten vil veere, at forbrugerne i hgjere grad
treeffer det optimale valg ved at indhente og sammenligne flere tilbud. Disse anbefalinger er
malrettet laneoptagelse ved kgb af bolig, sdvel som laneomlaegning og tillaegsbelaning for
eksisterende lantagere.

8. Ejendomsmaeglernes mulighed for at formidle boligldn lempes

Banken er i dag forbrugernes primaere indgangsvinkel til realkreditmarkedet, og stort set alle
banker i Danmark har en fast aftale om formidling af lantagere til et af de fire realkreditinsti-
tutter. Det betyder, at de fleste forbrugere kun indhenter ét l1anetilbud fra egen bank.

Folketinget vedtog i 2014 en ny ejendomsmaeglerlov, der tradte i kraft 1. januar 2015.” Et af
formalene med loveendringen var en praecisering af ejendomsmaeglerens rolle i en ejendoms-
handel, hvor det skulle tydeligggres, at ejendomsmaegleren er szlgers og ikke kgbers reprze-
sentant. Der blev derfor indfgrt forbud for en ejendomsmaegler mod at formidle boligldn, om
end magleren fortsat ma formidle kontakt til samarbejdspartnere.

Det er blevet oplyst til styrelsen, at boligradgivere siden andringen af ejendomsmaeglerloven
har oplevet et kraftigt fald i antallet af boligkgbere, der kommer til rddgiveren med to tilbud.
Hvor boligkgberne tidligere oftere havde indhentet to tilbud, ét formidlet via ejendomsmaegle-
ren og ét via egen bank, sa har de i dag stort set kun indhentet tilbud hos egen bank.

Forbuddet mod ejendomsmaegleres formidling af boligldn (eller kontakt til forskellige laneud-
bydere) kan derfor have haft den utilsigtede konsekvens, at endnu feerre forbrugere i dag far
mere end ét tilbud pa finansieringen af den bolig, de er ved at kgbe, fordi de alene gar til deres
egen bank. Forbuddet forhindrer i et vist omfang konkurrenceudsaettelse af bankernes rolle
som praktisk talt den eneste formidler af boliglan, idet ejendomsmeaeglere (herunder uaf-
heengige formidlere) forhindres i at formidle 1an direkte til realkreditinstitutterne uden om
bankerne.
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Lov om formidling af fast ejendom m.v., nr. 526 af 28. maj 2014.
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Anbefaling
Det anbefales, at forbuddet mod at ejendomsmaeglere ma formidle boliglan lempes. Det har
bl.a. betydning for ejendomsmazeglere, som ikke er bankejede.

I dag far formidlingsbanker en lgbende provision for de realkreditldn, som de formidler for
realkreditinstituttet. For at undga et lsbende atheengighedsforhold mellem ejendomsmaeglere
og forskellige boligkreditudbydere kan det overvejes, om afregningen for ejendomsmaegleres
boligformidling skal begraenses til en engangsafregning pa formidlingstidspunktet fremfor
lgbende provisionsbetaling.

9. Juridiske radgivere bgr opfordre boligkgbere til at indhente flere finansieringstilbud
i forbindelse med advokat- og radgiverforbeholdet

Nar kgbere af en bolig skriver under pa en kgbsaftale, inkluderer det normalt et bank- og et
advokat- og radgiverforbehold. Det betyder, at kgber underskriver med det forbehold, at kg-
bers bank og/eller juridiske radgiver godkender kgbsaftalen. Bankforbeholdet skal sikre, at
kgber kan opna finansiering af boligkgbet, mens den juridiske radgiver gennemgar og god-
kender kgbsaftalen i sin helhed.

Forbeholdene gzelder typisk 3-5 hverdage og forlaenges ofte, og i denne periode har kgberen
mulighed for at indhente finansieringstilbud fra andre institutter. Efter godkendelse af kgbsaf-
talen er der typisk et tidsrum pa nogle maneder fgr overtagelse af boligen. Ogsa i denne perio-
de har kgberen mulighed for at indhente flere lanetilbud.

Det vil derfor vaere hensigtsmaessigt i forhold til konkurrencen pa realkreditmarkedet, hvis
boligkgbere generelt var opmaerksomme pd muligheden for at indhente flere lanetilbud efter
underskrift af kgbsaftale.

Anbefaling

Det anbefales, at juridiske radgivere i forbindelse med advokat- og radgiverforbeholdet ved
boligkgb opfordrer kgbere til at undersgge lanemarkedet og indhente flere tilbud. Pa dette
tidspunkt er boligen sikret, og kgberen kan fokusere pa finansieringsmulighederne. Samtidig
vil opfordringen komme fra en radgiver, som har til opgave at varetage forbrugerens interes-
ser.

Der vil typisk veere givet en bankgaranti i forbindelse med kgbsaftalens underskrivelse, og
nogle institutter opkraever et gebyr, hvis bankgarantien efterfglgende annulleres, fordi for-
brugeren velger et andet institut. Denne anbefaling (nr. 9) haenger derfor sammen med anbe-
falingen om, at bankerne ikke ma opkrave betaling for at annullere en bankgaranti (anbefa-
ling 10).

10. Banker ma ikke opKkraeve betaling for at annullere en bankgaranti

Ved et boligkgb indgar szlger og kaber en kgbsaftale, for kgber har kgbesummen til sin radig-
hed. Det skyldes, at kgbesummen (boliglanet) udbetales til kgber pa baggrund af pant i ejen-
dommen, som kgberen pa aftaletidspunktet ikke ejer endnu.

Derfor er det normalt ngdvendigt med en bankgaranti, der er en garanti til seelger om, at kg-
bers bank vil gennemfgre handlen pa den angivne dato for den givne kgbssum. Bankgarantien
kan vaere gaeldende i flere maneder, hvis der er lang tid til overtagelsesdatoen.

Banken tager et gebyr for at give en bankgaranti, der kan udregnes som en andel af garantibe-
lgbet plus en garantiprovision, der athanger af garantiens lgbetid. Ofte er gebyrerne for bank-

garantien dog til forhandling.

Det er blevet bemaerket over for styrelsen, at forbrugere har oplevet, at hvis de efter indgaelse
af en aftale om bankgaranti beslutter at optage boliglanet hos et andet institut, sa kan det
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koste et betragtelig belgb at annullere den indgaede bankgaranti hos den fgrste bank. Det
virker indlasende og kan forhindre boligkgberen i at fa den rigtige finansiering.

Problemet opstar, fordi de fleste banker betinger prisen for bankgarantien p3, at det efterfgl-
gende boligldn oprettes samme sted. Det betyder, at hvis lantageren velger en anden udbyder
efterfolgende, sa kraever nogle banker yderligere betaling. Nogle forbrugere har oplevet, at de
for et gennemsnitligt lanebelgb skulle betale op til 30.000 kr., hvis de gnskede at annullere
deres bankgaranti, fordi de efter bankgarantiens indgdelse gnskede finansiering hos et andet
institut, end det banken var i koncern/samarbejde med.”’

[ praksis risikerer lantagerne at vaere bundet til et realkreditinstitut allerede ved indgdelse af
bankgarantien, uden at de er bevidste om dette. Dertil kommer, at bankgarantien ofte stilles
pa et tidspunkt, hvor forbruger og bank ikke har aftalt endelige vilkar endnu. Hvis forbrugeren
ikke gnsker at acceptere lanevilkirene, koster det sdledes i dag et betragteligt gebyr.

Anbefaling

Det anbefales at stille krav om, at banker ikke ma tage et gebyr for at annullere en bankgaran-
ti. Den omkostning eller risiko, banken har ved at stille garantien, kan deekkes gennem den
pris, forbrugeren skal betale ved indgaelse af aftalen.

Hvis en forbruger gnsker en ny bankgaranti hos en anden udbyder, er det ensbetydende med,
at den oprindelige bank ikke leengere har nogen risiko. Dermed har banken ikke en reel om-
kostning, der kan begrunde et gebyr til forbrugeren. Et annulleringsgebyr kan i stedet betrag-
tes som et rent break-up fee, der fastlaser forbrugerne. Det heemmer mobiliteten og dermed
ogsd konkurrencen.

11. Der udarbejdes en webservice, hvor forbrugerne kan indhente og opbevare rele-
vante dokumenter til brug for at indhente flere lanetilbud

Det er en omfattende proces at skifte til et nyt realkreditinstitut. Der skal etableres kontakt til
forskellige banker og/eller realkreditinstitutter, og der skal indsamles en raekke oplysninger
samt udarbejdes et budget. Det kraever mentale resurser og tid, som kan begraense lysten til
at afsgge lanemarkedet.

Anbefaling

Det anbefales at der udarbejdes en digital webservice, der hjelper forbrugere gennem proces-
sen med at indhente og opbevare relevante lanedokumenter, som herefter let kan sendes til
forskellige kreditinstitutter med henblik pa at fa 1anetilbud. Webservicen skal bade hjzlpe
med at indsamle og udfylde relevante informationer, der lgbende tilpasses forbrugerens profil
(fx afheengig af om man har bgrn, bil m.v.), samt udarbejdelse af budget. Det skal ske gennem
en dynamisk trinvis guide, der ggr det komplicerede nemt ved at dele processen op i over-
kommelige dele, der hver isar er lette at ga til.

Nar forbrugere har alle dokumenter klar, er der opbygget en digital pakke af dokumenter, der
let kan sendes til forskellige institutter for at indhente flere tilbud.

Det anbefales, at det ggres lovpligtigt for realkreditinstitutterne at henvise til denne webser-
vice i varslingsbrevet i forbindelse med gebyrstigninger, og at der kan linkes til den fra porta-
len Tjek Boliglan.dk. Forbrugere, der gerne vil undersgge andre muligheder pad markedet som
folge af en stigning i bidragssatsen, far herved en hjzlp til dette.
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Beskrevet til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i forbindelse med udarbejdelse af anbefalinger.
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Processen forenkles vaesentligt, hvis anbefalingen om en digital fuldmagt til indhentning af
offentligt registrerede oplysninger samt kontoudtog implementeres, jf. anbefaling 11 og 12.
Derved vil de forskellige trin i denne guide forkortes og forenkles.

Anbefalingen er testet

Styrelsen har fidet konsulentvirksomheden 1508 til at udarbejde og teste en prototype pa
konceptet, jf. figur 8.4. Prototypen hjaelper forbrugeren til at udfylde en reekke budgetposter
og indsamle relevante dokumenter via trinvis afdeekning, hvilket letter opgaven. En uddyb-
ning af konceptet og afrapportering af prototypetest kan findes i bilag pd Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen hjemmeside.zm

Figur 8.4 Webservice til indhentning og opbevaring af relevante dokumenter
CV Styrke

e[S

CV Bruger Praecise informationer giver
Klaus Bargesen bedre lanetilbud

I
cv Tilbud

Lenindteegt Online Services Arsopggrelse (2] Pension

Mangler info Mangler info Mangler info

L

-
-

Institutioner Barnebidrag Husleje Elforbrug Bil
Mangler info Mangler info Mangler info Mangler info Mangler info

Anm.: En uddybning af konceptet og en afrapportering af prototypetest kan findes i bilag pa Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hjemmeside.

Kilde: Udviklet og testet af konsulentvirksomheden 1508 for Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Prototypen er testet gennem et antal brugertest og efterfglgende spgrgeskemaundersggelse.
Konklusionen pa testen var, at webservicen var en hjzlp for forbrugerne. Den udarbejdede
lgsning ggr det nemt at udfylde de relevante oplysninger i kraft af automatisk dataindsamling,
lette kort til udfyldelse og et naturligt sprog. I forhold til de typiske budgetskabeloner fglte
testpersonerne sig her motiverede til at udarbejde en profil.
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Sgg efter analyse af markedet for realkreditldn pé styrelsen hjemmeside (kfst.dk).
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12. Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan ind-
hente offentligt registrerede oplysninger, der er ngdvendige til et lanetilbud

Hvis en forbruger gnsker at indhente et tilbud fra et realkreditinstitut, hvor forbrugeren ikke
allerede er kunde, har udbyderen behov for en lang raekke informationer, herunder arsopgg-
relse, Ignsedler, pensionsinfo, budget m.v. Det kan opleves besvzerligt at finde alle oplysninger
frem, hvorfor nogle forbrugere opgiver at indhente et nyt tilbud.

En vasentlig del af de oplysninger, forbrugerne skal indsamle, er allerede registreret elektro-
nisk i de offentlige registre. Selvom informationerne ligger elektronisk, skal forbrugeren sta-
dig logge ind flere steder og selv finde og gemme de relevante dokumenter. Det er siledes ikke
samlet ét enkelt sted.

I dag er det muligt for forbrugere at give samtykke via NemID til, at banken kan indhente ars-
opggrelse og lgnoplysninger direkte fra SKAT. Servicen kaldes for eSKATdata og udbydes af
virksomheden e-nettet, der er ejet af de danske realkredit- og pengeinstitutter og som star for
det digitale samarbejde mellem den finansielle sektor, det offentlige og ejendomsmaeglere og
er malrettet professionelle aktgrer.

Parallelt med dette findes den fzllesoffentlige digitale fuldmagtslgsning, digital fuldmagt, som
er udviklet til myndigheder, som vil give borgerne mulighed for at lade sig partsrepraesentere i
digitale selvbetjeningslgsninger.

Anbefaling

Det anbefales, at forbrugerne skal kunne give en elektronisk fuldmagt via Nem-ID til en tred-
jepart, der efterfglgende kan indhente alle de relevante oplysninger fra offentlige registre. Det
skal undersgges, om det fx er muligt at bygge videre pa den digitale lgsning, der i dag udbydes
til professionelle gennem e-nettet. Fx kunne fuldmagten, der i dag kun daekker SKAT, udvides
til at inkludere alle relevante offentlige oplysninger, fx Pensionsinfo, SU lan og tinglyst geeld.
Dermed skal forbrugeren kun benytte Nem-ID én gang, og forbrugeren undgar at bruge tid pa
at finde bestemte dokumenter pa de forskellige offentlige hjemmesider.

Det vil i denne sammenhaeng ligeledes veere hensigtsmaessigt at evaluere lgsningen, mhp. at
gore den nem og ukompliceret at anvende for bade alle virksomheder og forbrugere - samt
nem at integrere i nye digitale platforme og serviceydelser, som udbydes af virksomheder, der
ikke ngdvendigyvis er en del af de danske realkredit- og pengeinstitutter.

Anbefalingen vil mindske besveret ved at indhente flere tilbud, da en vaesentlig del af arbejdet
overlades til den tredjepart, der er interesseret i at give et lanetilbud.

13. Forbrugere skal kunne give en elektronisk fuldmagt til, at en virksomhed kan ind-
hente kontoudtog til at udarbejde et budget pa forbrugerens vegne

Hvis en forbruger gnsker at indhente et tilbud fra et realkreditinstitut, kraever det, at forbru-
gerne udarbejder et budget. Det kan opleves som besveerligt, hvilket skaber risiko for, at der
enten laves et upreaecist budget, der ikke giver et retvisende billede, eller at nogle forbrugere
opgiver at indhente et nyt tilbud.

Penge- og Pensionspanelet, der er en offentlig oplysningstjeneste til forbrugerne om privat-
gkonomi, har udarbejdet en detaljeret budgetskabelon, som forbrugerne kan anvende. Det kan
veere et godt veerktgj at tage udgangspunkt i, men det kraever stadig en betydelig indsats fra
forbrugerens side for at udfylde skabelonen.

Det kunne ggre en forskel for forbrugerne, hvis en anden aktgr opstillede et budget pa forbru-

gerens vegne. Det kunne udarbejdes pa baggrund af kontoudtog, der registreres elektronisk.
Det er imidlertid kun forbrugernes nuvaerende pengeinstitut, der har adgang til disse data.
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Anbefaling

Med det nye EU-direktiv pa betalingstjenesteomradet (PSD2), der implementeres ved den nye
betalingslov, som traeder i kraft 1. januar 2018, bliver det muligt for forbrugere at dele konto-
transaktionsoplysninger med tredjepart.

Det anbefales, at den nye betalingsmiddellov administreres, sdledes at forbrugere nemt kan
give en elektronisk fuldmagt via Nem-ID til en tredjepart, der ikke ngdvendigvis er en del af de
danske realkredit- og pengeinstitutter, der sa kan indhente kontoudtog fra forbrugerens egen
bank. P4 den baggrund kan et andet institut udarbejde et budget pa vegne af forbrugeren, da
det er en forudsaetning for at kunne fa et lanetilbud.

Denne og forrige anbefaling om at kunne give en fuldmagt til at indhente hhv. kontoudtog og
offentligt registrerede oplysninger, vil mindske besveret ved at indhente flere tilbud markant,
da en veaesentlig del af arbejdet overlades til instituttet i stedet.

8.6 Det skal vaere nemmere for lantagere at skifte realkreditinstitut

Eksisterende lantagere kan efter ldneoptagelse lgbende omlzaegge 1an, optage tilleegsbelaning
og skifte realkreditinstitut. Der sker lgbende bevaegelser pa realkreditmarkedet, fx rentezen-
dringer, nye produkter og gebyrstigninger, som kan have en betydning for, om forbrugere har
det optimale lan.

Realkreditmarkedet er imidlertid karakteriseret ved en lav forbrugermobilitet. Siden 2007 har
der arligt veeret op til 2 pct. af lantagerne, der har skiftet institut, og en lav mobilitet heemmer
konkurrencen mellem udbyderne.

[ dette afsnit gennemgds anbefalinger, der er rettet mod at gge mobiliteten blandt eksisteren-
de lantagere.

14. Udbydere af boliglan skal kunne kontakte forbrugere, der har givet deres tilladelse
hertil ved laneoptagelse

Mens det siden 2007 som naevnt var op til 2 pct. af lantagerne, der har skiftet realkreditinsti-
tut, var det mellem 7 og 17 pct. af lantagerne, der omlagde deres lan. Pa trods af en hgjere
omlaegningsaktivitet og forskelle i gebyrer pa tveers af realkreditinstitutter, benytter fa for-
brugere omlaegningen som anledning til at skifte udbyder, selvom der ikke er yderligere skif-
teomkostninger ved ogsa at skifte institut.

Anbefaling

Det anbefales, at forbrugere i forbindelse med laneoptagelse skal kunne give accept til, at de
senere hen ma kontaktes af udbydere af boligldn. Hvilke lantagere, der har givet deres tilladel-
se, skal veere angivet i et centralt register, som boliglansudbydere kan tilgd og pa den bag-
grund kontakte forbrugere med henblik pa at kunne give et lanetilbud. Desuden kan udbyder-
ne méalrette deres henvendelser pd baggrund af den elektroniske tinglysningsbog, hvor en
raekke oplysninger for lantagere er offentlige tilgeengelige, herunder optagelsestidspunkt,
rentesats og om renten er fast eller variabel. Desuden skal det til enhver tid veere muligt for
forbrugere at til- eller afmelde sig listen.

Denne anbefaling er primeert rettet mod de forbrugere, som i begraenset omfang selv tager
initiativ. Med anbefalingen vil pengeinstitutterne fa et stgrre incitament til at sikre, at deres
kunder har det bedst mulige 1an, og det dbner op for en hgjere grad af konkurrence mellem
udbyderne.

15. Oplysninger om realkreditlan skal fremga pa betalingsoversigten

Forbrugerne har i dag ikke ngdvendigvis fuld og let adgang til alle oplysninger om deres real-
kreditlan. Tidligere har institutterne angivet de centrale oplysninger om ens lan pa betalings-
oversigten. Der stilles imidlertid ikke krav om dette, og i dag undlader flere af institutterne at
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angive alle oplysninger om lanet, ligesom enkelte opkraever et gebyr pa op til 750 kr. for at fa
adgang til egne oplysninger. Det kan derfor vaere svert for forbrugerne at fa et fuldt overblik
over deres realkreditlan, hvilket ggr det mere besveerligt at fa andre institutters bud pa, om en
laneomlaegning kan svare sig.

Anbefaling

Det anbefales, at der stilles krav om, at en raekke centrale oplysninger om realkreditlanet skal
vere angivet pa betalingsoversigten/terminsopkravningen, som tilgas digitalt. Formalet med
anbefalingen er ikke alene rettet mod forbrugerne selv, men derimod andre institutter og
uafhaengige radgivere, der har brug for oplysningerne til at vurdere en ldaneomlaegning og skift
af institut.

Forslag til oplysninger, der skal veere omfattet af kravet, er fglgende: Lanetype, fondskode,
restgaeld i kr., bidragssats, ydelsesperiode, restlgbetid, arlig rente, resterende afdragsfrihed,
neeste refinansieringsdato, obligationsrestgeeld og obligationsrente.

Anbefalingen vurderes ikke at medfgre szerlige byrder. Oplysningerne er allerede kendte af
institutterne, og med nuvaerende vilkar er der ikke omkostninger forbundet med at tilfgje
disse oplysninger pa betalingsoversigten.

16. Det skal fremga af lanebetingelserne, at lantageren har raderetten over de udstedte
realkreditobligationer

Traditionelt blev obligationsldn optaget i obligationer (heraf navnet) modsat kontantlan, der
optages i kontanter. Pa trods af det fremgar det i dag af flere realkreditinstitutters lanebetin-
gelser, at obligationslan udbetales som kontanter og ikke som obligationer. En sddan betingel-
se betyder, at det kun er realkreditinstituttet, der kan handle obligationerne, og at lantagerne
ikke har raderetten over obligationerne. Derved bliver lantagerne tvunget til at betale de ge-
byrer, dvs. kurtage og kursskeaering, som realkreditinstitutterne opkraever for at handle obliga-
tionerne, ligesom lantageren typisk ogsa vil vaere ngdt til at anvende det enkelte instituts ting-
lysningsservice og dermed betale instituttets fastsatte tinglysningsservicegebyr. Nar det kun
er realkreditinstituttet, der kan handle med obligationerne, bliver gebyrerne, herunder insti-
tuttets kursskeering, kun i begraenset omfang udsat for konkurrence.

Anbefaling

Det anbefales at stille krav om, at realkreditinstitutterne indfgrer i deres lanebetingelser, at
obligationslan kan udbetales kontant eller overfgres til lantagerens veerdipapirdepot (VP) pa
lantagerens foranledning. Nogle institutter anvender allerede sddanne betingelser, men det
bgr udbredes til alle.

Det er tvivlsomt, om den typiske lantager vil ggre brug af en sddan betingelse, men det giver
lantagerne mulighed for at anvende fx private radgivere til at foresta obligationssalget samt at
yde tinglysningsservice. Det kan gge konkurrencepresset i forhold til kursskearingen og andre
gebyrer ved laneoptagelse, herunder tinglysningsservicegebyret, og dermed ggre det billigere
for forbrugerne at skifte realkreditinstitut.
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