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1. Indledning og konklusion

| arene forud for finanskrisen var der kraftige prisstigninger pa fast ejendom i
Danmark, og det efterfglgende prisfald har haft store omkostninger ikke
mindst for penge- og realkreditinstitutter. Analyser peger pa, at der har vee-
ret tale om en prisboble bade for sd vidt angar ejerboligmarkedet, erhvervs-
ejendomme og landbrugsejendomme.

Iseer pengeinstitutterne har haft store tab, da de typisk finansierer den yder-
ste del ved belaning af fast ejendom. Nogle pengeinstitutter er blevet opkabt
af andre pengeinstitutter eller overtaget af Finansiel Stabilitet A/S som fglge
af tabene og deraf falgende mangel pa egenkapital.

Tabene kan i hgj grad henfgres til udlan til erhvervsejendomme, herunder
boligudlejningsejendomme samt kontor- og forretningsejendomme, som fgl-
ge af hgj gearing i disse segmenter. Der har derimod ikke veeret hgje tab pa
ejerboligmarkedet, hvilket skal ses i sammenhaeng med den lave rente og
den forholdsvis lave arbejdslgshed. De ovennaevnte vurderinger falder i trad
med konklusionerne fra udvalget om finanskrisens arsager.

Som fglge af de seneste ars prisfald pa ejerboligmarkedet er nogle boligeje-
re i dag teknisk insolvente. Herved kan boligejeren veere afskaret fra at sael-
ge boligen i fri handel, medmindre der er mulighed for at optage et lan, der
kan daekke forskellen mellem belaningen og markedsveerdien.

Udsving i boligpriserne kan endvidere medfgre bredere samfundsmeessige
omkostninger ved at forsteerke udsvingene i den gkonomiske aktivitet. Det
kan give anledning til mere ustabil byggeaktivitet, hvor overophedning af
byggesektoren kan bidrage til den generelle overophedning af gkonomien.
Variationer i boligpriserne er ogsa en vigtig kilde til udsving i vaerdien af
husholdningernes formue, der er medbestemmende for udviklingen i det pri-
vate forbrug. F.eks. kan faldende boligpriser pafare forbrugerne et formue-
tab, der tilskynder dem til at genopbygge formuen ved at spare mere op.

En af erfaringerne fra den finansielle krise har internationalt veeret, at det er
vigtigt at anleegge en sakaldt makroprudentiel tilgang til reguleringen af de
finansielle virksomheder, hvor der gives fokus pa den finansielle sektor som
helhed med henblik p& at begraense opbygningen af systemiske finansielle
risici og de afledte samfundsgkonomiske konsekvenser, hvis disse risici ma-
terialiserer sig. Der er pa europaeisk plan etableret Det Europaeiske Udvalg
for Systemiske Risici (ESRB) og i Danmark Det Systemiske Risikorad, der
skal fokusere pa initiativer, der kan forebygge eller reducere systemiske fi-
nansielle risici.

Som faglge af de betydelige konsekvenser ved en bristet prisboble igangsatte
den daveerende erhvervs- og veekstminister ekspertgruppen om modvirkning
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af prisbobler pa ejendomsmarkedet via finansiel regulering, som skal pege
pa metoder til at ggre penge- og realkreditinstitutter mere robuste over for
og haeemme deres bidrag til opbygning af prisbobler pa ejendomsmarkedet.
Ekspertgruppen har dermed ikke set pa f.eks. regulering af skattemaessige
forhold, finanspolitik og pengepolitik. Af bilag 1 fremgar kommissoriet i sin
helhed.

Ekspertgruppen har udarbejdet herveerende tekniske rapport. Rapporten
peger i kapitel 6 pa forskellige veerktgjer, som evt. kan anvendes til at gare
penge- og realkreditinstitutter mere robuste over for og haemme deres bi-
drag til opbygning af prisbobler p& ejendomsmarkedet.

Rapporten behandler i hgj grad modcykliske tiltag, hvor der gennemfares
stramninger, nar en prisboble pa ejendomsmarkedet opbygges, for at mod-
virke det finansielle systems tendens til at veere medcyklisk og for at gge sy-
stemets robusthed over for konsekvenserne, nar boblen brister. Analyserne i
denne rapports kapitel 4 tyder pd, at det finansielle system har veeret kon-
junkturmedlgbende eller -forsteerkende. Gruppen har ikke vurderet eller ta-
get stilling til fordele og ulemper ved mere strukturelle tiltag som f.eks. per-
manent andrede lanegraenser, der i sig selv kan have en stabiliserende ef-
fekt pa opbygningen af systemiske risici.

De veerktgjer, ekspertgruppen har opstillet, kan inddeles i tiltag, der hen-
holdsvis:

- Direkte treekker i retning af starre forsigtighed ved langivningen,
seerligt i tider hvor priserne stiger hurtigt.

- @ger kapitaldeekningen i tider, hvor priserne stiger hurtigt, med hen-
blik pd, at kapitalniveauet bedre afspejler risikoen, s institutterne er
bedre rustet til en evt. nedgang i ejendomspriserne.

Veerktgjer, der traekker i retning af stgrre forsigtighed ved langivning, kan
f.eks. vaere begreensninger pa, hvor stor en del af en ejendomsveerdi, der
kan beldnes. Som et andet eksempel pa veerktajer beskrevet i kapital 6 kan
naevnes, at der kan stilles krav om, at institutterne lsegger starre veegt pa
lantagers mulighed for at tilbagebetale lanet. Dette ligger i trdd med anbefa-
ling nr. 4 fra udvalget om arsagerne til finanskrisen, idet der dog ikke i ud-
valgets anbefaling leegges op til, at tilgangen skal variere afhaengigt af kon-
junkturforlgbet." Et tredje eksempel pa et vaerktgj er, at institutterne ved be-

! Anbefaling nr. 4 fra udvalget om arsagerne til finanskrisen: "Udvalget har konstateret, at flere pen-
geinstitutter inden krisen i hgj grad fokuserede pa veerdien af belanbare aktiver i deres kreditvurde-
ring, i stedet for i hgjere grad at tage hgjde for debitors evne til at generere likviditet og evne til at
skabe indtjening. P& denne baggrund anbefaler udvalget, at ledelsesbekendtggrelsens bestemmel-

ser om kreditpolitikkens risikostyringsprincipper preeciseres pa dette omréde.”
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laning af en ejendom — i tilfeelde af at ejendommen beldnes hgjt — skal stille
krav om en passende betaling af afdrag fra starten.

| forhold til gget kapitaldeekning afspejler de veerktgjer, som gruppen har op-
stillet, de muligheder, der implementeres med gennemfgrelse af
CRDIV/CRR reguleringen i Danmark. Eksempelvis vil erhvervs- og veekst-
ministeren fremadrettet have mulighed for at gge kravene til kapitaldeekning
i form af den modcykliske kapitalbuffer i tilfeelde af opbygningen af systemi-
ske risici som f.eks. en prisboble pa ejendomsmarkedet, og Finanstilsynet
kan fastseette hgjere kapitalkrav i sgjle 2 i tider med en prisboble pa ejen-
domsmarkedet.

Generelt forventes veerktgjerne at kunne gge sektorens robusthed. Endvide-
re kan nogle af veerktgjerne — fortrinsvis blandt dem, der direkte traekker i
retning af stgrre forsigtighed ved langivningen — have en begraensende ef-
fekt pa det lanefinansierede bidrag til opbygningen af prisbobler pa ejen-
domsmarkedet via penge- og realkreditinstitutterne.

Udformningen af veerktgjerne bgr have for gje at undga omgaelse, saledes
at der f.eks. ikke opstar et omfattende grat lanemarked, som indirekte inde-
baerer systemiske risici for penge- og realkreditinstitutterne, eksempelvis i
form af uforholdsmaessige eksponeringer over for pantebreve. | den forbin-
delse kan det naevnes, at Finanstilsynet kan paleegge andre finansielle virk-
somheder, som forsgger at omga veerktgjerne, et forhgjet solvensbehov.
Derudover kan udenlandske aktgrers udlansvirksomhed medvirke til et Iane-
finansieret bidrag til opbygningen af ejendomsprisbobler, i det omfang regu-
leringen ikke omfatter disse udenlandske aktgrer, enten direkte via lovgiv-
ningen eller via indgaelse af aftaler om reciprocitet med udenlandske myn-
digheder.

De opstillede veerktgjer indebaerer ikke ngdvendigvis, at ejendomsprisbobler
undgas. Det er endvidere vigtigt at veere opmaerksom pa, at der ogsa er
konsekvenser forbundet med veerktgjerne. F.eks. indebeaerer nogle af veerk-
tajerne en mindre fleksibel adgang til kredit, hvilket kan fare til et samfunds-
gkonomisk tab. Det kan ogsa veere vanskeligt at identificere en prisboble pa
ejendomsmarkedet og dermed — for s& vidt angar modcykliske stramninger
— gribe ind i tide og ikke for sent. En for sen indgriben kan forstaerke kon-
junkturerne ved en tilbagegang. En for tidlig indgriben kan med nogle vaerk-
tgjer derimod forhale fremgang. Timingen og doseringen af anvendelse af
veerktgjer er derfor vanskelig, og der vil altid veere usikkerhed forbundet med
et indgreb og virkningen af veerktgjerne.

For at lette identifikation af en prisboble pa ejendomsmarkedet for erhvervs-
ejendomme vil det veere hensigtsmeessigt med etablering af et bedre data-
grundlag for erhvervsejendomme. Det kan dog uanset datagrundlag veere
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sveert at identificere en prisboble, da prisudviklingen i sagens natur ogsa af-
spejler en reekke fundamentale forhold.

| denne tekniske rapport har ekspertgruppen peget pa metoder til — via fi-
nansiel regulering — at ggre penge- og realkreditinstitutter mere robuste over
for og heemme deres bidrag til opbygning af prisbobler pa ejendomsmarke-
det. Ekspertgruppen har ikke taget stilling til fordele og ulemper ved de kon-
krete veerktgjer.

Ekspertgruppen skal afrapportere til Erhvervs- og Veekstministeriet. Finans-
tilsynet har varetaget formandskabet og sekretariatet for ekspertgruppen.
Danmarks Nationalbank har deltaget i sekretariatet.

Ekspertgruppen er i henhold til kommissoriet sammensat af:

- 2 repraesentanter udpeget af Danmarks Nationalbank (Nathalie Pau-
line Tuxen og Niels Arne Dam)

- 2 repreesentanter udpeget af Finanstilsynet (Jgrn Andersen og Lars
Stage. Desuden har Kristian Vie Madsen veeret formand for ekspert-
gruppen.)

- 2 repraesentanter udpeget af Erhvervs- og Veekstministeriet (Carsten
Kjeer Joensen og Niels Kofoed)

- 1 repraesentant udpeget af Realkreditradet (Lars Waalen Sandberg)

- 1 repraesentant udpeget af Realkreditforeningen (Klaus Kristiansen)

- 2 repreesentanter udpeget af Finansradet (Morten Frederiksen og
Thune Sgndergaard)

Desuden har Finansministeriet deltaget i mgderne i ekspertgruppen.
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2. Prisudviklingen pa det danske ejendomsmarked

En prisboble p& ejendomsmarkedet er kendetegnet ved, at priserne pa
ejendomme stiger mere, end der realgkonomisk kan forklares ud fra f.eks.
udviklingen i indkomster, renteniveauet, arbejdslgsheden, beskatningen og
befolkningstilveeksten. Der kan sdledes optreede prisstigninger pa ejen-
domsmarkedet, der ikke kan forklares ud fra realgkonomiske faktorer, men
som derimod er baseret pa en overdreven tro pa fremtidige prisstigninger.

| begyndelsen kan gunstige fundamentale forhold drive priserne hgjere, men
over tid skifter adfeerden i retning af, at der kgbes af frygt for ikke at komme
ind pa det stigende marked, hvilket kan skabe en prisboble. Shiller (2005)
definerer en spekulativ boble saledes:

"I define a speculative bubble as a situation in which news of price increases
spurs investment enthusiasm, which spreads by psychological contagion
from person to person, in the process amplifying stories that might justify the
price increases and bringing in a larger and larger class of investors, who,
despite doubts about the real value of an investment, are drawn to it partly
through envy of others’ successes and partly through a gambler's excite-
ment.”

En overdreven tro pa ejendomsprisstigninger kan eksistere blandt alle aktga-
rer pa ejendomsmarkedet. Lantager kan som nzevnt have spekulative for-
ventninger, hvor det gaelder om at "hoppe med pa vognen”, far priserne sti-
ger endnu mere. Kgb af ejendomme kan saledes ske af frygt for, at det vil
blive dyrere at vente med at kgbe. Andre vil kebe ejendomme med den
hensigt, at de efterfglgende vil kunne szelges med gevinst. Langiver kan
sleekke pa sin kreditpolitik, hvilket kan pavirke prisudviklingen pa ejen-
domsmarkedet, idet en lempet kreditpolitik, hvor flere kunder har opnaet en
bedre kreditvurdering, kan medfgre, at efterspgrgslen efter ejendomme og
dermed ogsa priserne stiger.

| en boble drives prisen sdledes i vejret af kgb baseret pa forventning om
hgjere afkast end markedsafkastet, men det kan i sadanne markeder vaere
vanskeligt at fastseette den fundamentalt rigtige pris, og derfor kan det veere
vanskeligt at identificere en prisboble, far den er bristet.

Nar priserne efterfglgende begynder at falde, rystes de kortsigtede og mest
gearede investorer ud af markedet, og priserne falder abrupt. Markedet kan
derefter vende tilbage til at veere drevet af fundamentale forhold eller i nogle
tilfeelde fortseette i en "negativ boble”. | en negativ boble er der forventninger
om faldende priser og frygt for ikke at komme ud af det faldende marked, og
dette skaber et prisfald til under den fundamentalt rigtige pris. En negativ
boble kan ogsa opstd uden, at der fagrst har vaeret en "positiv boble” (en
prisboble), hvis et negativt stgd seetter gang i et selvforstaerkende, forvent-
ningsdrevet prisfald ud over, hvad de fundamentale forhold peger pa.
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| dette kapitel beskrives det, at der har veeret en prisboble pa flere segmen-
ter af ejendomsmarkedet. Det geelder bade landbrug, ejerboliger og er-
hvervsejendomme. Det kan dels skyldes, at det er de samme bagvedliggen-
de faktorer, der driver boblerne. Med der kan ogsa veere tale om afsmitning.
De stigende priser pa ejerlejligheder var f.eks. formentligt med til at saette et
byggeri af ejerlejligheder i gang. De stigende priser pa ejerlejligheder kan
ogsa teenkes at have pavirket priserne pa boligudlejningsejendomme, hvor
man kan vige uden om huslejereguleringens maksimalhuslejer ved at udvik-
le ejendommene.

2.1.  Statistik for prisudviklingen pa ejendomsmarkedet

| det nedenstdende gennemgas prisudviklingen for de forskellige segmenter
af ejendomsmarkedet med henblik pa at illustrere de store prisstigninger ef-
terfulgt af de store prisfald inden for de seneste ar.

Ejerboliger og fritidshuse
Nedenstaende figur 1 viser prisudviklingen for ejerboliger og fritidshuse i
Danmark siden 1992.

Figur 1

Prisindeks (2006 = 100) - Ejerboliger og fritidshuse
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Kilde: Danmarks Statistik, statistikbanken, tabel EJEN5

Det ses af figur 1, at der er tydelige tegn pa en prisboble for ejerboliger og
fritidshuse. Analyserne praesenteret i afsnit 2.2 peger ligeledes herpa.

Det ses, at priserne pa enfamiliehuse pa landsplan steg med 58,1 pct. fra 1.
kvartal 2004 til toppen i 3. kvartal 2007 (fra indeks 66,9 til indeks 105,8) og

9/94



faldt herefter med 20,1 pct. fra 3. kvartal 2007 til bunden i 1. kvartal 2012
(fra indeks 105,8 til indeks 84,5).

Priserne pa ejerlejligheder steg med 65,8 pct. fra 1. kvartal 2004 til toppen i
3. kvartal 2006 (fra indeks 62,6 til indeks 103,8) og faldt herefter med 29,6
pct. fra 3. kvartal 2006 til bunden i 1. kvartal 2009 (fra indeks 103,8 til indeks
73,1).

Priserne pa sommerhuse steg med 68,4 pct. fra 1. kvartal 2004 til toppen i
2. kvartal 2007 (fra indeks 62,9 til indeks 105,9) og faldt herefter med 27,4
pct. fra 2. kvartal 2007 til bunden i 1. kvartal 2013 (fra indeks 105,9 til indeks
76,9).

Der er store regionale forskelle pa udviklingen i ejendomspriserne. Af figur 2
nedenfor ses det f.eks., at der er store forskelle i regionalfordelingen af LTV
(Loan To Value) for ejerboliger i Nykredit Realkredit-koncernen. Saledes
udger LTV 80 til 100 pct. pa Syd- og Vestsjeelland samt pa Lolland, Falster
0og Mgn, mens LTV udger 0 til 80 pct. i den gvrige del af Danmark. LTV er
udover udviklingen i boligpriserne dog naturligvis ogsa afhaengig af bela-
ningsgraden pa langivningstidspunktet samt lanetypen, herunder hvorvidt
der er ydet afdragsfrined. Det fremgar af Nykredit Realkredit-koncernens
rapport om risiko- og kapitalstyring 2013, at det pa Syd- og Vestsjeelland
primeert er kunder teet pa hovedstadsomradet, der har taget afdragsfrineden
til sig.

10
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Figur 2
Nykredit Realkredit-koncernen - Ejerboliger
Regionalfordeling af LTV

Gennemsnthg LTV

Bl o-#0%
Bl so-100%

e Det lave LTV-niveau i Jylland skyldes mindre volatile boligpriser — bade under hej- og lavkonjunktur.

® Det seneste drs prisstigning pa ca. 15% pa ejerlejligheder er en vasentlig rsag til det relativt lave LTV-
niveau i hovedstaden.

¢ Det heje LTV i Syd- og Vestsjelland deemper handelsaktiviteten og dermed aktiviteten pa boligmarke-

det i dette omrdde.
Kilde: Nykredit Realkredit-koncernens rapport om risiko- og kapitalstyring 2013, s. 31.

http://www.nykredit.dk/omnykredit/ressourcer/dokumenter/pdf/selskabsmeddelelser-
2014/realkredit/nykredit-%20risiko-%20kapitalstyring-2013.pdf

Erhvervsejendomme
Nedenstaende figur 3 og 4 viser prisudviklingen for private boligudlejnings-
ejendomme, rene forretningsejendomme samt fabriks- og lagerejendomme i
Danmark siden 1992.

11
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Figur 3

Prisindeks (2006 = 100) - Private boligudlejningsejendomme
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------ Ejendomme med 4 lejligheder eller derover Ejendomme med 4-8 lejligheder Ejendomme m 9 el. flere lejl.

Kilde: Danmarks Statistik, statistikbanken, tabel EJEN5

Note: Figuren indeholder tre grafer, da der undervejs i perioden er sket en andring i Danmarks Statistiks data. Sdledes er der
kun data for ejendomme med 4-8 lejligheder og med 9 eller flere lejligheder til og med 4. kvartal 2010, mens der kun er data
for ejendomme med 4 lejligheder eller derover fra 1. kvartal 2006.

Figur 4

Prisindeks (2006 = 100) - Blandet beboelse-forretning, rene

forretningsejendomme samt fabriks- og lagerejendomme
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------ Blandet beboelse-forretning Rene forretningsejendomme Fabriks- og lagerejendomme

Kilde: Danmarks Statistik, statistikbanken, tabel EJEN5

Af figur 3 og 4 ses der ogsa tegn pa en prisboble for erhvervsejendomme.
Prisboblen er dog ikke lige sa tydelig som for ejerboliger og fritidshuse. Der
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er store udsving i graferne som fglge af f& handler samt forskelligheden af
erhvervsejendommene og beliggenheden.

Det ses af figur 3, at priserne pa ejendomme med 4-8 lejligheder steg med
133,3 pct. fra 4. kvartal 2003 til toppen i 3. kvartal 2007 (fra indeks 52,2 til
indeks 121,8), hvorefter de faldt med 26,5 pct. fra 3. kvartal 2007 til bunden i
2. kvartal 2009 (fra indeks 121,8 til indeks 89,5). | 4. kvartal 2013 var der
dog et lavere indeks pa 87,5 for eiendomme med 4 lejligheder eller derover.

Priserne pa ejendomme med 9 eller flere lejligheder steg med 153,7 pct. fra
4. kvartal 2003 til toppen i 2. kvartal 2009 (fra indeks 51,8 til indeks 131,4),
men faldt herefter med 38,1 pct. fra 2. kvartal 2009 til bunden i 1. kvartal
2010 (fra indeks 131,4 til indeks 81,3).

De private boligudlejningsejendomme har historisk overvejende veeret be-
tragtet som et sikkert segment. Billedet har dog veeret et andet i de senere
ar. Forud for finanskrisen blev private boligudlejningsejendomme i nogle til-
feelde handlet til investorafkast, som 1& langt under den risikofrie investe-
ringsrente, uden at der foreld et dokumenteret moderniseringspotentiale el-
ler andet, der umiddelbart kunne forklare prisniveauet.

Det ses af figur 4, at priserne pa blandede beboelses- og forretningsejen-
domme steg med 140,7 pct. fra 4. kvartal 2003 til toppen i 3. kvartal 2007
(fra indeks 54,8 til indeks 131,9), hvorefter de faldt med 37,6 pct. fra 3. kvar-
tal 2007 til bunden i 3. kvartal 2011 (fra indeks 131,9 til indeks 82,3).

Priserne pa fabriks- og lagerejendomme steg med 70,2 pct. fra 1. kvartal
2004 til toppen i 2. kvartal 2008 (fra indeks 72,8 til indeks 123,9), men faldt
herefter med 43,6 pct. fra 2. kvartal 2008 til bunden i 3. kvartal 2013 (fra in-
deks 123,9 til indeks 69,9).

Fra 1. kvartal 2004 til 1. kvartal 2008 steg priserne pa rene forretningsejen-
domme med 84,5 pct. (fra indeks 67,7 til indeks 124,9) og faldt med 21,9
pct. fra 1. kvartal 2008 til 1. kvartal 2009 (fra indeks 124,9 til indeks 97,6).
Herefter steg priserne med 40,8 pct. fra 1. kvartal 2009 til toppen i 1. kvartal
2010 (fra indeks 97,6 til indeks 137,4), men faldt med 29,7 pct. fra 1. kvartal
2010 til bunden i 2. kvartal 2011 (fra indeks 137,4 til indeks 96,6) og steg
med 22,2 pct. fra 2. kvartal 2011 til 1. kvartal 2013 (fra indeks 96,6 til indeks
118,0), hvorefter priserne faldt lidt igen.

Der er set pa prisudviklingen for rene forretningsejendomme, da dette er det
eneste ejendomssegment i Danmarks Statistiks data, som alene kan henfg-
res til kontor- og forretningsejendomme. Tilsvarende er der set pa prisudvik-
lingen for fabriks- og lagerejendomme, da dette er det eneste ejendoms-
segment i Danmarks Statistiks data, som alene kan henfares til industri- og
handveerksejendomme.
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Boks 1: Etablering af bedre datagrundlag for erhvervsejendomme

Det vil veere hensigtsmaessigt at fa etableret et bedre datagrundlag for er-
hvervsejendomme, da der ikke umiddelbart eksisterer anvendelige prisin-
deks pa erhvervsomradet. Dette er synligt i figur 3 og 4, hvor der er store
udsving i de enkelte grafer som fglge af fa handler samt forskelligheden af
erhvervsejendommene og beliggenheden.

Der kan arbejdes med en bedre udnyttelse af de oplysninger, der foreligger i
dag, med henblik pa at skabe et mere ensartet datagrundlag. Et sadant da-
tagrundlag kan veere med til at lette identifikation af prisbobler pa de enkelte
ejendomssegmenter. Det kan dog uanset datagrundlag veere sveert at identi-
ficere en prisbhoble, da prisudviklingen i sagens natur ogsa afspejler en raek-
ke fundamentale forhold.

For ejerboliger og fritidshuse eksisterer der et bedre datagrundlag end for de
gvrige ejendomssegmenter.

Danmarks Statistik, boligmarkedsstatistikken og lanetilbudsindberetningerne
fra CSC vil kunne bruges som grundlag for at fa tilvejebragt et bedre data-
grundlag. | den forbindelse vil der eventuelt skulle genindfares et legalt krav
om CSC lanetilbudsindberetninger.

Landbrugsejendomme

Landbrugsejendomme blev forud for finanskrisen handlet op i priser, der
vanskeligt kunne forrentes. Udvalget om finanskrisens arsager peger sale-
des ogsa pa, at der var en prisboble pa landbrugsomradet. Tegnene pa den
prisboble fremgar af nedenstdende figur 5, der viser prisudviklingen for
landbrugsejendomme i Danmark siden 1992.

Figur 5

Prisindeks (2006 = 100) - Landbrugsejendomme
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Kilde: Danmarks Statistik, statistikbanken, tabel EJEN5
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Det ses af figur 5, at priserne pa landbrugsejendomme steg med 109,5 pct.
fra 1. kvartal 2004 til toppen i 2. kvartal 2008 (fra indeks 65,4 til indeks
137,0), hvorefter de faldt med 40,2 pct. fra 2. kvartal 2008 til bunden i 4.
kvartal 2013 (fra indeks 137,0 til indeks 81,9).

2.2.  Prisudviklingen pa boligmarkedet - arsager og effekter”

Prisudviklingen p& boligmarkedet er p& kort sigt altovervejende bestemt af
efterspgrgslen. Det skyldes, at udbuddet kun langsomt kan tilpasse sig i
form af nybyggeri.

2.2.1. Hvad bestemmer boligeftersporgslen?

Efterspgrgslen efter ejerboliger antages som regel at veere bestemt af hus-
holdningernes indkomst og brugerprisen ved at investere i en ejerbolig, den
sakaldte user cost. Brugerprisen bestar af realrenten (efter skat) og boligre-
laterede skatter.

| en situation, hvor forbrugerne er fuldt rationelle og ikke oplever bindende
kreditrestriktioner, bar efterspgrgslen alene veere bestemt af indkomsten og
den gkonomiske brugerpris. Det medfgrer f.eks., at muligheden for afdrags-
frihed ikke burde pavirke boligefterspgrgslen og dermed kontantprisen, idet
afdrag pa lan er en opsparing og ikke en egentlig omkostning for boligeje-
ren.

| det omfang, husholdningerne er udsat for bindende kreditrestriktioner — el-
ler ikke er fuldt rationelle — vil fgrstearsydelsen imidlertid have betydning for
boligefterspargslen. Saledes kan f.eks. muligheden for afdragsfrined pavirke
boligefterspgrgslen og dermed kontantprisen.

2 Dette afsnit baserer sig bl.a. p& resultater fra artiklen Niels Arne Dam mfl., Udviklingen pa ejerbo-
ligmarkedet i de senere ar — Kan boligpriserne forklares? Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
1. kvartal 2011, del 2.
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2.2.2. Forklaring pa stigningen i huspriserne gennem 2000'erne
gp gning P g

Pa grundlag af disse overvejelser er der bl.a. i Niels Arne Dam mfl., Udvik-
lingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar — Kan boligpriserne forklares?
estimeret en efterspgrgselsrelation for ejerboliger, hvor den reale efter-
spargsel er proportional med husholdningernes disponible indkomst og i gv-
rigt afheenger af brugerpris (hvor forventede boligprisstigninger handteres
separat) og fgrstearsydelse.

Huspriserne steg realt med 71 pct. fra artusindskiftet og frem til toppen i 1.
kvartal 2007. Af denne prisstigning kan godt halvdelen (37 procentpoint) for-
deles direkte pa de forklarende variable, jf. tabel 1. Den vigtigste faktor er
renteudviklingen (efter skat), som i alt tegner sig for godt 26 procentpoint.
Rentens bidrag kan yderligere deles omtrent ligeligt i en effekt af et lavere
renteniveau i form af den 30-arige obligationsrente og en besparelse ved at
finansiere sig med korte renter gennem rentetilpasningslan frem for det 30-
arige renteniveau.

Husholdningernes indkomstfremgang bidrager med yderligere 13 procentpo-
int, hvoraf godt halvdelen neutraliseres af en stigende boligbeholdning som
falge af nybyggeri.

Afdragsraten bidrager med 2 procentpoint.

Udvides beregningen til at deekke perioden frem til 2. kvartal 2010, falder
den samlede stigning i den reale boligpris til 38 pct. Renternes bidrag er
som i foregdende tilfeelde i alt 26 procentpoint. Indkomstens bidrag er umid-
delbart steget, men korrigeres der for tilveeksten i boligbeholdningen, er bi-
draget fortsat 6-7 procentpoint. Afdragsraten bidrager med knap 5 procent-
point.

Den starste forskel er imidlertid, at modellen nu forklarer hele udviklingen i
boligprisen. Den betydelige del af prisstigningen, som modellen ikke fanger,
er nu elimineret. Det er fristende at forstd denne del af prisudviklingen som
udslag af en decideret prisboble. Hermed menes, at boligkgberne agerer ud
fra en forventning om et fremtidigt prisniveau, der er Igsrevet fra de under-
liggende gkonomiske forhold. Med andre ord synes forventninger om fremti-
dige kapitalgevinster at have spillet en starre rolle for prisdannelsen i denne
periode end i den gvrige historiske estimationsperiode.
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BIDRAG TIL FORKLARING AF DE REALE BOLIGPRISSTIGNINGER

2000-09 Tabel 1
4. kvt. 1999 — 4. kvt. 1999 —

Procentpoint 1. kvt. 2007 2. kvt. 2010
Renteniveau (30-arig), efter skat ............cceuue 13,4 12,7
Variabel kontra fast rente (efter skat) ............. 13,1 13,4
Boligskatter .......ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiii -0,5 1,1
Afdragsrate  ....cceiiiiiiiiiii 2,0 4,9
Forventet inflation .......cccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiia, -0,6 0,6
Forventede boligpriser (realt) .......ccceveveevninennen 3,5 -5.,8
Husholdningernes disponible realindkomst ............ 13,0 20,1
Boligbeholdning .......cccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii -6,9 -13,6
Identificerede bidrag i alt .......ccccoeiiiiiiiiiiiii 37,0 33,3
@vrige modeleffekter’ ........oiiiiiiiiiiiiiiiiieeieaanans 11,3 7,3
Samlet forklaringsbidrag ........ccooveviiiiiiiiiiiiiiinn, 48,2 40,6

Ej forklaret 22,8 -2,6

Real boligprisstigning i alt .......ccoooviiiiiiii, 71,0 38,0

Anm.: De enkelte forklaringsbidrag er beregnet ved dynamisk simulering af efterspargselsrelationen fra og med 4. kvartal 1999,
idet alle andre variable holdes konstant pa deres initiale niveau. Summeringer kan afvige som felge af afrunding.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Realkredit Danmark samt beregninger af Danmarks Nationalbank.
' @vrige modeleffekter deekker over ikke-linesere sammenseetningseffekter og tilpasning til den initiale uligeveegt i den estime-
rede efterspergselsrelation.

Dette understattes ogsa af en reekke spgrgeskemaundersggelser, der blev
gennemfart af bl.a. det daveerende @konomi- og Erhvervsministerium, jf. fi-
gur 6. De viste, at husholdningernes forventninger er steerkt preeget af den
aktuelle udvikling. Da prisstigningerne var seerligt voldsomme i 2005, mente
mange, at de ville vare ved i de naeste 12 maneder.

Figur 6
Boligejernes forventninger til boligpriserne i de naeste 12 maneder
pct. pct.
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Anm.: Opggrelserne viser fordelingen af svar pad spgrgsmalet ” Tror du, at boligpriserne i dit lokalom-
o o " 2 "
rade vil stige, falde eller vaere uforandrede de naeste 12 maneder?”.

Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfart af Catinét samt beregninger udfgrt af det daveerende @ko-

nomi- og Erhvervsministerium.

17



18/94

En analyse fra Realkreditr&det® viser desuden, at en prisstigning p& 1 pct.,
far boligpriserne toppede, efterfglgende har resulteret i et prisfald mellem
0,14 og 0,48 pct. Ud fra den analyse kan det sdledes konkluderes, at sti-
gende priser er med til at forklare det efterfglgende prisfald, hvilket indikerer
en boligboble. Da effekten er mindre end 1-til-1, peger analysen ligeledes
pa, at der selvsagt har veeret andre faktorer, der har pavirket prisudviklin-
gen.

® Realkreditradets notat "Prishobler og temmermaend pé det danske ejendomsmarked” af 15. febru-
ar 2013.
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3. Konsekvenser af prisudviklingen pa det danske ejendomsmar-
ked

Prisboblen pa det danske ejendomsmarked har haft negative konsekvenser
for den danske gkonomi, herunder:

- Samfundsgkonomiske omkostninger ved udsving i boligpriserne i
form af bl.a. ggede udsving i realgkonomien, jf. afsnit 3.3.

- Privatgkonomiske omkostninger for boligejerne i form af dels for-
muetab og dels skaevvridning af forbrugsmanster. Mest udtalt for de
boligejere, der har kebt dyrt, og hvor der har veaeret andre gkonomi-
ske eller sociale forhold, jf. afsnit 3.3.

- Nedskrivninger for penge- og realkreditinstitutter pa ejendomsmar-
kedet under finanskrisen og deraf fglgende lukning af en reekke
pengeinstitutter, jf. afsnit 3.1.

Udsving i boligpriserne péafarer samfundet omkostninger ved at forsteerke
konjunktursvingene i den gkonomiske aktivitet, som yderligere kan forsteer-
ke udsving i boligpriserne. Udsving i boligpriserne er en vigtig kilde til ud-
sving i veerdien af husholdningernes formue, der er medbestemmende for
udviklingen i det private forbrug. Stigende boligpriser vil sdledes via stigende
formueveerdier stimulere det private forbrug, mens faldende boligpriser om-
vendt pafgrer forbrugerne et formuetab, der tilskynder dem til at genopbyg-
ge formuen ved at spare mere op.

Hgje belaningsgrader (som falge af hgj geeldsaetning og/eller anvendelse af
afdragsfrihed) gger desuden boligejernes og dermed hele gkonomiens sar-
barhed over for maerkbare fald i boligpriserne, fordi det kan mindske opbyg-
ningen af friveerdier og dermed gge risikoen for teknisk insolvens. Det har
afledte samfundsgkonomiske effekter, idet teknisk insolvens kan tilskynde
boligejerne til at spare ekstraordinaert op i perioder med lavkonjunktur og bo-
ligprisfald, hvor tilbageholdenhed med forbruget vil forsteerke lavkonjunktu-
ren. Endvidere kan teknisk insolvens betyde, at de bergrte boligejere ikke
har mulighed for at flytte. Det kan haemme mobiliteten pa arbejdsmarkedet.

Der er dog ogsa fordele ved en fleksibel adgang til finansiering i form af
f.eks. mulighed for afdragsfrined. Saledes kan belaningen tilpasses den en-
kelte kundes livscyklus, og i tilfeelde af en social begivenhed som f.eks. ar-
bejdslgshed kan der vaere mulighed for at yde afdragsfrihed som en likvidi-
tetsforbedrende foranstaltning. Endvidere kan afdragsfrie lan medfgre mu-
lighed for afdrag pa dyrere geeld.

Pa det mikrogkonomiske plan kan udsving i boligpriserne medfgre mere til-

feeldige omfordelinger — mellem generationer og regioner og mellem ejere
og lejere — afhaengigt af, hvornar de enkelte husholdninger treeder ind og ud
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af ejerboligmarkedet. Nogle boligejere er i dag teknisk insolvente som fglge
af de seneste ars prisfald pa ejerboligmarkedet. Herved kan ejeren veere af-
skaret fra at seelge boligen i fri handel, medmindre der er mulighed for at op-
tage et 1an, der kan daekke forskellen mellem belaningen og markedsvaerdi-
en. Det kan medfgre stgrre gkonomiske konsekvenser, hvis den gkonomi-
ske udvikling affeder en tvangsauktion, jf. afsnit 3.3.2.1. Teknisk insolvens
kan ogsa veere et problem for boligejeren, der betaler sine ydelser og ikke
har behov for at flytte, fordi dennes kreditveerdighed reduceres som falge af
den tekniske insolvens.

En analyse af de ejendomme, der er solgt pa tvangsauktion i perioden 2001
til 2011, viser, at det iseer er boliger, som blev kgbt i &rene umiddelbart in-
den krisen, der efterfalgende er blevet solgt pad tvangsauktion, jf. afsnit
3.3.2.1. De hardest ramte argange er boliger, som blev kabt i 2006 og 2007,
hvor boligpriserne toppede. Ogsa boliger, som blev kabt i 2005 og 2008, har
efterfalgende haft en relativ hgj sandsynlighed for at blive solgt pa tvangs-
auktion.

De negative makrogkonomiske virkninger af store udsving i boligpriserne
kan forstaerkes via det finansielle system. Kraftige prisstigninger kan saledes
veere ledsaget af en uholdbar hgj udlansvaekst, og den efterfglgende lavkon-
junktur med prisfald kan pafare penge- og realkreditinstitutter store tab pa
deres debitorer, som kan tvinge institutterne til at stramme op pa kreditgiv-
ningen. Derved uddybes og forleenges lavkonjunkturen.

De seneste ars tab for pengeinstitutterne pa ejendomsmarkedet kan i hgj
grad henfgres til udlan til erhvervsejendomme. Men ogsa udlan til landbru-
get har medfart hgje tab som falge af stor veekst i udlanet kombineret med
en betydelig boble i prisen pa landbrugsjord. Udviklingen pa ejendomsmar-
kedet har derigennem medvirket afggrende til lukning af en raeekke pengein-
stitutter i Danmark.

Derimod har der ikke vaeret hgje tab pa ejerboligmarkedet, hvilket skal ses i
sammenheeng med den lave rente og den forholdsvis lave arbejdslgshed.
Iseer lantagere med variabelt forrentede lan har haft glaede af den lave ren-
te.* Men penge- og realkreditinstitutterne har naturligvis en starre risiko for
tab, nar sikkerhederne allerede er faldet i veerdi.

Udover nedskrivninger pavirker en prisboble pa ejendomsmarkedet ogsa
den finansielle sektor ved, at ggede krav fra reguleringen eller markederne
kan ggre det dyrere at drive et kreditinstitut. SDO- (seerligt deekkede obliga-
tioner) og SDRO-udstedende (seerligt deekkede realkreditobligationer) insti-

“ Lantagere med variabelt forrentede 1&n lgber dog den risiko, at deres manedlige ydelse kan stige
markant, hvilket kan medfgre tab for det langivende institut, hvis lantageren ikke kan erleegge den

hgjere ydelse.
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tutter skal f.eks. stille supplerende sikkerhed, hvis sikkerheden for lanet ikke
leengere ligger inden for den lanegraense, der geelder for den pagaeldende
ejendomstype. Ratingbureauerne vil ligeledes stille forhgjede krav til, at
penge- og realkreditinstitutterne kan opna en given rating, herunder pa dis-
ses udstedte obligationer. En lavere rating medfarer stgrre omkostninger
ved at finansiere udlan. Det vil dermed blive dyrere at finansiere kgb af fast
ejendom, hvilket vil kunne medfgre yderligere prisfald.

3.1. Penge- og realkreditinstitutters nedskrivninger pa ejen-
domsmarkedet under finanskrisen

Boblen pa ejendomsmarkedet har haft betydning for penge- og realkreditin-
stitutterne, idet disse har et betydeligt udldn med sikkerhed i ejendomme. |
det nedenstadende belyses konsekvenserne naermere.

3.1.1. Nedskrivninger i pengeinstitutter

Perioder med en steerk udvidelse af kreditgivningen efterfglges ofte af et sti-
gende kredittab efter en vis tidsforskydning, se figur 7 for udviklingen siden
1980. Der er naturligvis ogsa andre faktorer end en steerk udvidelse af kre-
ditgivningen, der har betydning for stgrrelsen af kredittabet.

Figur 7
Kreditgivning og nedskrivninger pa udlan
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Anm: Vaekst i pengeinstitutternes balancefgrte udlan ar-ar og arets udgiftsfarte

nedskrivninger og henseettelser pa udlan og garantier i procent af udlan og garantier.
Kilde: Finantilsynet
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Pengeinstitutterne havde ved udgangen af 2013 store akkumulerede ned-
skrivninger pa ejendomsengagementer, landbrug samt bygge og anleeg, jf.
figur 8. Pengeinstitutterne vil typisk vaere hardest ramt med tab pa ejen-
domsmarkedet, idet kunder typisk misligholder pengeinstitutgeeld for real-
kreditgeeld, og ved et ejendomssalg vil et realkreditinstitut typisk veere bedre
deekket ind end et pengeinstitut, da et realkreditinstitut typisk har 1. prioritet,
mens et pengeinstitut typisk star for den yderste beldning med 2. prioritet.
Desuden stiller pengeinstitutter i mange tilfeelde garanti for den yderste del
af realkreditlan.

Figur 8

Pengeinstitutternes akkumulerede nedskrivninger
Mia. kr. fordelt pa brancher
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Kilde: Finanstilsynet

De store nedskrivninger pa de naevnte engagementstyper genfindes ogsa,
nar der males i forhold til udlanet til sektoren, jf. figur 9.
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Figur 9
Pengeinstitutternes akkumulerede nedskrivninger i
procent af udlan og garantier - branchefordelt
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Kilde: Finanstilsynet

Figur 10 viser pengeinstitutternes akkumulerede nedskrivninger i procent af

udlan og garantier til private.

Figur 10

Pengeinstitutternes akkumulerede nedskrivninger i
procent af udlan og garantier til private
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Anm: Udlan fra 2005 er et veegtet gns. af 2004 og 2006
Kilde: Finanstilsynet
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3.1.2. Lukkede pengeinstitutter

Den fgrste bank, der matte afvikles som falge af den finansielle krise, var
Roskilde Bank. Det var seerligt dens betydelige eksponering mod ejendoms-
sektoren og det efterfalgende prisfald pa ejendomsmarkedet, der var arsag
til bankens kollaps. | perioden fra oktober 2008 til juli 2013 ender yderligere
12 pengeinstitutter i Finansiel Stabilitet. Samlet set har de 12 institutter ud-
gjort under 4 pct. af sektorens balance. Som beskrevet i advokatredegarel-
ser samt redeggrelser og afggrelser fra Finanstilsynet har den hyppigste ar-
sag til disse institutters afvikling veeret deres eksponering mod erhvervs-
ejendomsmarkedet og landbruget. Desuden er der fundet private lgsninger’
for 12 andre institutter, som har udgjort under 1,5 pct. af sektorens balance.

Prisudviklingen pa markederne for erhvervsejendomme og for landbrugsjord
har saledes veeret afgarende for omfanget af pengeinstitutter, der har mattet
afvikles i Danmark som fglge af disses insolvens. De direkte omkostninger
ved afviklingen er fortrinsvist blevet baret af den finansielle sektor selv samt
ikke mindst af de kriseramte institutters aktionegerer, ejere af garantkapital og
ejere af andre typer ansvarlig kapital. Bade i forbindelse med Amagerban-
kens og Fjordbank Mors’ konkurser ma udaekkede indskydere og andre kre-
ditorer dog ogsa forvente tab.

3.1.3. Nedskrivninger i realkreditinstitutter

Realkreditinstitutternes nedskrivninger er kun steget i et mindre omfang si-
den 2008. Under krisen i 1990’erne |& nedskrivningerne pa et hgjere niveau.
Der er dog forskel pa nedskrivningsniveauet for de forskellige ejendoms-
segmenter, jf. figur 11.

Figur 11

Realkreditinstitutternes nedskrivninger pa udvalgte segmenter (pct. af udlan)
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Kilde: Finanstilsynet
Note: DLR Kredit er ikke med i opgerelsen indtil 4. kvt 2000, og Nordea Kredit er ikke med i opgerelsen indtil 4 kvt 1998.
LR Realkredit og FIH Realkredit er ikke inkluderet
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Den forholdsvis lave arbejdslgshed og den lave rente spiller en afggrende
rolle for, at realkreditinstitutternes nedskrivninger kun er steget i et mindre
omfang siden 2008, idet det ma forventes, at en hgj arbejdslgshed og en hgj
rente ville have fart til langt hgjere nedskrivninger i realkreditinstitutterne,® jf.
ogsa rapporten fra udvalget om finanskrisens arsager. Det har naturligvis
ogsa betydning for nedskrivningsniveauet i realkreditinstitutterne, at kunder
typisk misligholder pengeinstitutgeeld for realkreditgeeld, og at et realkredit-
institut typisk vil veere bedre deekket ind end et pengeinstitut, da et realkre-
ditinstitut typisk har 1. prioritet, mens et pengeinstitut typisk star for den
yderste beladning med 2. prioritet. Desuden stiller pengeinstitutter i mange til-
feelde garanti for den yderste del af realkreditlan.

Prisfald pa ejendomsmarkedet har udover ggede nedskrivninger en veesent-
lig effekt pa solvensbehovet og behovet for supplerende sikkerhedsstillelse
for realkreditinstitutterne.

® Det m& naturligvis ogsa forventes, at en hgj arbejdslgshed og en hgj rente ville have fart til langt

hgjere nedskrivninger i pengeinstitutterne.
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3.2.  Arsager til tab pa ejerboligmarkedet

Dette afsnit omhandler henholdsvis faktiske og teoretiske arsager til tab pa
ejerboligmarkedet. Det er saledes vigtigt at holde sig for gje, at der skelnes
mellem forhold, som har medfgrt tab pa ejerboligmarkedet de seneste ar, og
forhold, som i en fremtidig situation kan medfgre hgjere tab pa ejerboligmar-
kedet, end tilfeeldet har veeret.

3.2.1. Faktiske arsager til tab pa ejerboligmarkedet

Som beskrevet i kapitel 2 bidrog mange ars stabil gkonomisk veekst, lave
renter og indkomstfremgang samt introduktionen af nye lanemuligheder og
skattestoppet til stigende priser pa ejerboligmarkedet. Prisstigningerne ba-
serede sig i en leengere periode pa reale sendringer i rammerne for boligfi-
nansiering og i husholdningernes gkonomi.

Efter en periode frem til ca. 2004 med velfunderede prisstigninger fulgte
nogle &r med yderligere kraftige prisstigninger, jf. figur 1, der ikke i samme
grad kunne forklares ud fra realgkonomiske faktorer. Udviklingen viste tegn
pa at veere en prisboble for ejerboliger og fritidshuse, jf. afsnit 2.2.2. Den for
store tiltro til fremtiden har formentlig bade eksisteret hos lantagerne og lan-
giverne. Hvis der sleekkes pa et instituts kreditpolitik, kan det medfare, at in-
stituttet yder mere risikable 1an med en starre risiko for tab, nar konjunkturer
forveerres.

Det kraftige fald i boligpriser og en hgj geeldseetning gar boligejerne mindre
robuste over for aendringer i deres indteegtsforhold. Som analysen i afsnit
3.3.2.1 viser, er der derfor starre risiko for en tvangsauktion med tab for den
enkelte og kreditinstitutterne til falge for de hustande, der har kagbt bolig un-
der boligboblen i arene 2005-2008. Sociale begivenheder som f.eks. skils-
misse, sygdom og dgdsfald er eksempler pa forhold, der kan medfare en
stor indtaegtsnedgang med stigende betalingsvanskeligheder for penge- og
realkreditinstitutternes kunder til falge og dermed tab for penge- og realkre-
ditinstitutterne.

Savel priser som tab har endvidere udviklet sig asymmetrisk pa tveers af
Danmarks kommuner. Et eksempel pa den asymmetriske geografiske forde-
ling af tab ses af nedenstdende figur 12, der viser Nykredit Realkredit-
koncernens geografiske fordeling af tab pa udlan i forhold til det samlede
udlan. Tabene har dog veeret forholdsvist begreensede.
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Figur 12

Nykredit Realkredit-koncernen - Ejerboliger
Tab i forhold til det samlede udlan

Tad | procert af samiet ualin
- 0,00-0.109%
B 0.10-020%
- Over 0,20 %

* Under boligopturen smittede hovedstadens prisstigninger af pa resten af Sjlland.

 Resultatet var en kraftig stigning i nybyggeriet, hvilket resulterede i uoverensstemmelse mellem bolig-
udbud og -efterspargsel.

 Boligpriserne er derfor pressede, og i tilfelde af et forceret tvangssalg er risikoen for tab derfor

storre her end andre steder i landet.

Kilde: Nykredit Realkredit-koncernens rapport om risiko- og kapitalstyring 2013, s. 27.

http://www.nykredit.dk/omnykredit/ressourcer/dokumenter/pdf/selskabsmeddelelser-
2014/realkredit/nykredit-%20risiko-%20kapitalstyring-2013.pdf

Nykredit Realkredit-koncernen oplyser i koncernens rapport om risiko- og
kapitalstyring 2013, at koncernens tab pa ejerboliger primeert kan henfgres
til Syd- og Vestsjaelland, men at der ogsa er en tabsudfordring i flere af de
fynske kommuner, jf. ogsa figur 12.

Tabene pa Syd- og Vestsjeelland kan tolkes som, at prisstigningerne her var
mest uholdbare pa trods af, at de ikke var kraftigst her. Dette skyldes, at der

27

27/94



under prisboblen pa ejerboligmarkedet skete en fraflytning fra hovedstads-
omradet til bl.a. Vest- og Sydsjeelland. Pa grund af en stor kilometermaessig
afstand til arbejdspladser i hovedstadsomradet og de efterfglgende prisfald i
hovedstadsomradet, er der dog i en vis udstraekning sket en tilbageflytning
til hovedstadsomradet.

Prisboblen pa ejerboligmarkedet har medfgrt tab for bade penge- og real-
kreditinstitutterne. Udviklingen i renten og arbejdslgsheden de senere ar,
hvor renten ligger pa et meget lavt niveau, og arbejdslgsheden ligger pa et
forholdsvist lavt niveau, har dog medfgart, at penge- og realkreditinstitutterne
kun har haft forholdsvist lave tab pa ejerboligmarkedet, jf. ogsa konklusio-
nerne fra udvalget om finanskrisens arsager.

3.2.2. Teoretiske arsager til tab pa ejerboligmarkedet

| det nedenstdende gennemgas faktorer, som teoretisk set for bade penge-
og realkreditinstitutterne kunne have forarsaget langt stgrre tab pa ejerbo-
ligmarkedet, end tilfeeldet har veeret, herunder en stigende rente og en sti-
gende arbejdslgshed.

Stigende rente
Da pengeinstitutgaeld typisk er variabelt forrentet, er pengeinstitutterne sar-

bare over for en rentestigning, hvis kunderne ikke kan erleegge den hgjere
rentebetaling.

Den stigende udbredelse af rentetilpasningslan har desuden medfgrt, at og-
sa realkreditinstitutterne i hgjere grad er blevet sarbare over for en rente-
stigning, hvis kunderne ikke kan erleegge den hgjere rentebetaling.

Ved en rentestigning vil en ejendoms veerdi desuden alt andet lige falde, og
de korte rentetilpasningslan beskytter ikke friveerdien i samme grad, som de
lange fastforrentede lan ggr som falge af disse lans kursfglsomhed over for
renten. Ved en rentestigning kan kursen pa et fastforrentet lan saledes f.eks.
veere faldet til kurs 90, hvormed lantager kan indfri l1anet til denne kurs og
dermed skaere 10 pct. af restgeelden. Kursen pa korte rentetilpasningslan
beveeger sig derimod normalt omkring kurs 100.

En rentestigning kan dog veere udtryk for samfundsmaessig veaekst, hvorfor
en rentestigning ikke ngdvendigvis vil medfagre betalingsvanskeligheder for
penge- og realkreditinstitutternes kunder. Danmarks Nationalbank (2012)’

" Andersen, Asger Lau, Anders Mgller Christensen, Charlotte Duus og Ri Kaarup (2012), Familier-
nes gkonomiske robusthed, variabel rente og afdragsfrined, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal, Del 1.
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samt Erhvervs- og Veaekstministeriet (2013)® har desuden vist, at boligejer-
nes gkonomi generelt er tilstraekkelig robust til at kunne modsta betydelige
rentestigninger, uden at boligejernes indkomst samtidigt stiger.

Stigende arbejdslgshed

Stigende arbejdslgshed og den medfalgende indkomstnedgang i hushold-
ningerne kan ligeledes gge kreditinstitutternes tab betydeligt. Som det ses af
figur 13, steg det seesonkorrigerede antal fuldtidsledige i procent af arbejds-
styrken fra medio 2008, og det ssesonkorrigerede antal fuldtidsledige i pro-
cent af arbejdsstyrken ligger i dag p& godt 5 pct. — altsd stadig pa et for-
holdsvist lavt niveau.

Figur 13
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Kilde: Danmarks Statistik, statistikbanken, tabel AUSO8

Hvis arbejdslgsheden var steget yderligere, ville det forventeligt have med-
fart stigende betalingsvanskeligheder for bade penge- og realkreditinstitut-
ternes kunder med tab til fglge. Danmarks Nationalbank har dog vurderet, at
de familier, der har realkreditlan, er godt rustet til at modsta midlertidige pe-
rioder (op til 6 maneder) med arbejdslgshed ud fra en partiel betragtning,
hvor den enkelte familie udseettes for arbejdslgshed, uden den samlede ar-
bejdslgshed i samfundet stiger.®

8 Erhvervs- og Vaekstministeriet, januar 2013, Vaekstpolitisk Tema nr. 2, Geeldsudgifter i husholdnin-
ger med realkreditlan.
° Andersen, Asger Lau, Anders Maller Christensen, Charlotte Duus og Ri Kaarup (2012), Familier-
nes gkonomiske robusthed, variabel rente og afdragsfrined, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal, Del 1.

29

29/94



3.3. Samfundsekonomiske omkostninger ved udsving i boligpri-
serne

Udsving i boligpriserne har selvsagt ikke alene konsekvenser for den finan-
sielle sektor. | det nedenstaende beskrives overordnet henholdsvis makro-
og mikrogkonomiske omkostninger ved svingende boligpriser samt bolig-
prisudsving og indkomstfordeling.

3.3.1. Makroekonomiske omkostninger ved svingende boligpriser

Prisstigninger pa boliger er som udgangspunkt et knaphedssignal, idet bo-
ligpriserne — ligesom andre priser — varierer i takt med udbud og efterspgrg-
sel.

Udsving i boligpriserne kan medfgre bredere samfundsmeessige omkostnin-
ger ved at forsteerke udsvingene i den gkonomiske aktivitet.

For det farste vil starre svingninger i boligpriserne give mere ustabil bygge-
aktivitet.

For det andet er variationer i boligpriserne ogsa en vigtig kilde til udsving i
veerdien af husholdningernes formue, der er medbestemmende for udviklin-
gen i det private forbrug, jf. figur 14. Stigende boligpriser vil sdledes via sti-
gende formueveerdier stimulere det private forbrug, mens faldende boligpri-
ser omvendt pafgrer forbrugerne et formuetab, der tilskynder dem til at gen-
opbygge formuen ved at spare mere op.

De negative makrogkonomiske virkninger af store udsving i boligpriserne
forsteerkes undertiden via den finansielle sektor. Kraftige prisstigninger kan
veere ledsaget af en uholdbar hgj udlansvaekst, og den efterfglgende lavkon-
junktur med prisfald kan pafare penge- og realkreditinstitutter store tab pa
deres debitorer, som kan tvinge institutterne til at stramme op pa kreditgiv-
ningen. Derved uddybes og forleenges lavkonjunkturen.

Erfaringerne fra det seneste arti illustrerer ogsd omkostningerne ved svin-
gende boligpriser. Figur 14 (venstre) viser, at prisstigningstakten i midten af
sidste arti accelererede noget kraftigere i Danmark end hos vores fire vigtig-
ste samhandelspartnere (Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA). Stig-
ningen i de danske boligpriser og det efterfglgende bratte boligprisfald faldt
sammen med, at det private forbrug i 2000-tallet udviklede sig mere ustabilt i
Danmark end i udlandet, jf. figur 14 (hgjre).
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REALE BOLIGPRISER | DANMARK OG UDLANDET SAMT DET PRIVATE

FORBRUG | DANMARK OG UDLANDET Figur 14
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Kilde: OECD House Price Database og Reuters EcoWin.

De steerke danske boligprisstigninger frem til 2007 skabte et kraftigt bygge-
boom. Boliginvesteringerne naede derved op pa en hgjere andel af BNP i
Danmark end hos vores vigtigste handelspartnere, jf. figur 15 (venstre). Den
store arbejdskraftefterspargsel fra byggesektoren medfgrte som vist i figur
15 (hgijre), at sektoren i en periode blev lgnfgrende, hvilket kan have med-
virket til at presse lgnstigningstakten i de gvrige erhverv op. Overophednin-
gen af byggesektoren bidrog til den generelle overophedning af dansk gko-
nomi forud for finanskrisen, hvor efterspargslen ikke blot blev stimuleret af
de stigende boligpriser, men ogsa af lave renter og en lempelig finanspolitik.

BOLIGINVESTERINGERNES ANDEL AF BNP | DANMARK OG UDLANDET OG

LONSTIGNINGER | DANMARK Figur 15
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Kilde: Reuters EcoWin og Dansk Arbejdsgiverforening.

Det tyder altsa pa, at bolighoomet har forsteerket udsvingene i ledigheden:
Det medvirkede til at presse ledigheden yderligere ned i en periode, hvor
arbejdslgsheden i forvejen var langt under det holdbare strukturelle niveau,
men det ser til gengeeld ud til at gge ledigheden i kglvandet pa den interna-
tionale finanskrise, som i sig selv har presset arbejdslgsheden i vejret.
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3.3.2. Mikroekonomiske omkostninger ved svingende boligpriser

Ustabile boligpriser bidrager ikke blot til makrogkonomisk ustabilitet, men
kan ogsa medfare omstillingsomkostninger for lgnmodtagere og virksomhe-
der. De store prisudsving bidrager saledes til, at boligbyggeriet typisk svin-
ger mere end den samlede produktion. Det udlgser en raekke tilpasnings- og
omstillingsomkostninger, nar byggesektoren sgger at tiltreekke ekstra resur-
ser i perioder med byggeboom, og nar der skal sluses ledige resurser fra
byggeriet til andre erhverv i lavkonjunkturer, hvor boligbyggeriet er i bund.

Dertil kommer, at udsvingene i boligpriserne kan tvinge forbrugerne over i et
andet forbrugsmenster end det, de egentlig ville foretraekke. Svingende kon-
tantpriser medfarer udsving i brugerprisen pa ejerboliger. Hvis der ikke var
omkostninger ved at eendre boligforbruget, ville den enkelte husholdning
gjeblikkeligt kunne tilpasse sit boligforbrug til eendringer i brugerprisen. |
praksis er der dog betydelige omkostninger i form af penge og tidsforbrug
ved at flytte til en anden bolig, ligesom der kan veere psykologiske omkost-
ninger ved at flytte, fordi man har en seerlig tilknytning til det sted, hvor man
bor. P& grund af disse omkostninger vil mange forbrugere vaere "last fast" i
deres eksisterende boligforbrug, selv om de ville have valgt en anden bolig-
standard, hvis den aktuelle brugerpris havde veeret geeldende, da de kgbte
deres bolig.

3.3.2.1. Tvangsauktioner over ejerboliger for og under krisen

For nogle boligejere vil konsekvenserne af en boligboble veere stgrre end en
fastlasning i boligsituation eller skaevvridning af forbrug. Boligejere, der har
kabt pa toppen af en boligboble, vil opleve et reelt formuetab. Denne gruppe
kan igen inddeles i to:

- For de boligejere, der ikke har behov for eller gnske om at seelge bo-
ligen igen, vil konsekvenserne umiddelbart veere hemmere at over-
skue. De vil som udgangspunkt kunne sidde i ejendommen for
samme ydelse som forudsat ved kgbet, om end de som fglge af
svaekket kreditveerdighed risikerer en sveerere og dyrere adgang til
lan.

- Der vil imidlertid ogsa veere boligejere, som f.eks. mister deres job
og derfor ikke leengere kan betale deres boligydelse, og hvor veerdi-
en af ejendommen ej heller kan daekke lanet. Sddanne boligejere ri-
sikerer en tvangsauktion. Denne gruppe er som fglge af, at stignin-
gen i arbejdslgsheden ikke har veeret sd voldsom, ikke vokset sa
kraftigt under denne krise, som det sas i begyndelsen af 1990’erne.
Desuden har den lave rente medvirket til, at boligejerne i hgj grad
har kunnet betale deres boligydelse.
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Siden finanskrisen ramte Danmark i 2008, er antallet af tvangsauktioner
over ejerboliger steget betydeligt, om end niveauet fortsat er lavt sammen-
lignet med begyndelsen af 1990'erne, jf. figur 16. Antallet af tvangsauktioner
over ejerboliger siden finanskrisen ville formentlig have veeret hgjere, hvis
renten og arbejdslgsheden havde veeret hgjere.

TVANGSAUKTIONER OVER EJERBOLIGER Figur 16
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Anm.: lkke-saesonkorrigerede manedsdata. Seneste observation er april 2012.
Kilde: Danmarks Statistik.

Danmarks Nationalbank har foretaget en analyse i publikationen Finansiel
Stabilitet 2012 af de ejendomme, der er solgt pa tvangsauktion i perioden
2001 til 2011. Analysen viser, at det isger er boliger, som blev kagbt i arene
umiddelbart inden krisen, der efterfglgende er blevet solgt pa tvangsauktion.
De hardest ramte argange er boliger, som blev kgbt i 2006 og 2007, hvor
boligpriserne toppede. | 2009 blev over 0,5 pct. af disse boliger solgt pa
tvangsauktion, jf. figur 17. Ogsa boliger, som blev kabt i 2005 og 2008, har
efterfglgende haft en relativ hgj sandsynlighed for at blive solgt pa tvangs-
auktion.

Det har gkonomiske konsekvenser at kgbe en bolig, der falder meget i veer-

di, og det har endnu starre gkonomiske konsekvenser for boligkgberen, hvis
det ender med, at boligen ogsa gar pa tvangsauktion.
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TVANGSAUKTIONER EFTER K@BSTIDSPUNKT, PROCENT AF TINGLYSTE

BOLIGHANDLER | K@BSARET Figur 17
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Anm.: Arlige observationer. Tvangsauktioner i 2011 er delvis estimeret.
Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S, Danmarks Statistk og Danmarks Nationalbanks beregninger.

Nar en bolig bliver solgt pa tvangsauktion, vil salgsprisen normalt veere lave-
re end for en tilsvarende bolig, der seelges i fri handel. Det skyldes bl.a., at
kgberen pa en tvangsauktion erhverver boligen som beset og kan blive
mgdt af flere omkostninger i forbindelse med overtagelsen, end det er tilfeel-
det ved et frit salg.

Penge- og realkreditinstitutternes tab i forbindelse med en tvangsauktion af-
haenger primeert af beldningen i forhold til den pris, der kan opnas péa aukti-
onen. For landet som helhed har tvangsauktionsprisen ligget mellem 40 og
80 pct. af den oprindelige kabspris for 54 pct. af de boliger, som er kabt i
2005-2008 og solgt pa tvangsauktion i 2008-2011.

For landet som helhed ligger salgspriserne pa tvangsauktion meget spredt i
forhold til kebspriserne fremskrevet med boligprisudviklingen, jf. figur 18. Pa
Vest- og Sydsjeelland er prisen ved tvangsauktion i forhold til den frem-
skrevne kgbspris generelt lidt lavere end for landet som helhed. Omvendt er
auktionspriserne i Kgbenhavn og omegn betydeligt teettere pa den frem-
skrevne kgbspris. Det kan veere et udtryk for, at omseetteligheden er hgjere
omkring Kgbenhavn, samt at grundveerdierne betyder mere i hovedstaden
og er lettere at vurdere for kgbere end en bygning og dens tilstand.
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FORDELING AF TVANGSAUKTIONSPRISER | 2008-11 | FORHOLD TIL DEN

FREMSKREVNE K@BSPRIS FOR BOLIGER K@BT | 2005-2008 Figur 15
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Anm.: Markedsveerdien er beregnet ved at fremskrive kebsprisen pa landsdelsniveau.
Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S, Realkreditforeningen, Realkreditradet og Danmarks Nationalbanks beregninger.
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4. Medcyklikalitet

Dette kapitel omhandler markedsregulering af prisfluktuationer.

Det ses af afsnit 4.1.1, at penge- og realkreditsektorens prissaetning (hen-
holdsvis rentemarginal i figur 22 samt bidragssatser i figurerne 23 og 24)
samlet set har veeret medcyklisk med tendens til faldende priser, da bolig-
priserne steg, og stigende priser, da boligmarkedet vendte. Dette kan have
@get prisudsvingene pa boligmarkedet, men effekten fra bidragseendringer-
ne har formentlig ikke spillet den store rolle.

Risikopreemier pa savel realkreditobligationer som gzeld udstedt af pengein-
stitutter forblev lave og stabile under geeldsopbygningen i perioden med
ejendomsveerdistigninger. Risikopreemierne steg meerkbart, da den finan-
sielle krise ramte i 2008 og udviklingen pa ejendomsmarkedet var vendt.
Derfor kan udviklingen i risikopraemier siges at have haft en medcyklisk ef-
fekt.

Ratingbureauer lgftede ratings af realkreditobligationer successivt fra
Aa3/AA- til Aaa/AAA i perioden 2000 til 2003. Kravene til ratings blev farst
skeerpet i 2010, laenge efter vendingen pa ejendomsmarkedet havde indtruf-
fet. Ratingbureauers™ krav til at opnd gode ratings har dermed vaeret med-
virkende til at forsteerke den efterfalgende krise gennem voldsomt stigende
krav om overdaekning og nedjusteringer af ratings.

Erfaringerne fra den finansielle krise i Danmark peger saledes p&, at marke-
det har veeret medcyklisk ved at stille kredit til radighed ved stigende ejen-
domspriser og stramme kreditgivningen ved faldende ejendomspriser. Dette
kan tale for modcykliske tiltag, hvor det sgges at modga markedernes ten-
dens til at veere medcykliske.

4.1.  Markedsregulering af prisfluktuationer

Dette afsnit beskriver, i hvilket omfang den finansielle sektor, markedet for
realkreditobligationer og geeld udstedt af pengeinstitutter samt ratingbureau-
er har forsteerket eller modereret fluktuationerne i ejendomsveerdierne gen-
nem de seneste ti ar. Beskrivelsen fokuserer p& den finansielle sektors ad-
faerd (kredit, produkter og priser), investorernes krav om risikopraemier samt
justeringer af ratings og krav til overdeekning fra ratingbureauer.

Det ses bl.a., at pengeinstitutternes omkostninger i form af store tab, falden-
de solvens og konkurser pafgrte sunde pengeinstitutter stigende funding-
omkostninger. For realkreditinstitutterne bestod omkostningerne primeert i

1% Der ligger ikke heri en vurdering af, hvordan og i hvilket omfang ratingbureauerne har lgftet deres

opgave, men der beskrives alene de konstaterbare konsekvenser.
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en forgget tabsrisiko og voksende krav fra markedet til supplerende sikker-

hedsstillelse.

4.1.1. Den finansielle sektors adfaerd

Pengeinstitutternes udlan til ejendomssektoren samt til bygge og anleeg nee-
sten tredobledes over fa ar — fra 2003-2007. Udlanet til landbruget blev for-
doblet over samme periode, se figur 19. Realkreditinstitutternes udlans-

vaekst var ogsa hgj — men mere moderat, se figurerne 20 og 21.

Figur 19
Pengeinstitutternes branchefordelte udlan og
Mia. kr garantier
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Anm: 2005 er et vaegtet gennemsnit af 2004 og 2006. Under ejendom indgar
udlan til erhverv pa omraderne ejendomsadministration og handel samt
forretningsservice. Fra 2010 bliver fiskeri indberettet under landbrug.

Kilde: Finanstilsynet
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Figur 20

Realkreditudlan pa ejendomssegmenter, mia. kr.
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Kilde: Finanstilsynet

Hgj udlansveekst er en vaesentlig risikoindikator. Hgj udlansvaekst stiller krav
til udbygningen af kreditstyringsfunktionerne i penge- og realkreditinstitutter-
ne, herunder ogsa kendskab til geografiske omrader eller brancher, der tidli-
gere har haft et ubetydeligt omfang i penge- og realkreditinstitutternes lane-
bager. Utilstreekkelig kreditstyring ses ofte i kombination med hgj udlans-
vaekst, fordi det erfaringsmaessigt tager tid at opbygge en kompetent kredit-
styringsfunktion. Kraftig udlansvaekst blandt pengeinstitutter generelt vil ofte
veere ledsaget af gget ejendomseksponering.

Generelt var billedet, at ejendomme blev ansat til deres markedsvaerdi i la-
neudmalingen uden fradrag for, at ejendomsveerdierne kunne falde i fremti-
den. P& specifikke segmenter som f.eks. landbrugsjord, hoteller og kontor-
ejendomme blev ejendomme hos nogle institutter i et vist omfang ansat un-
der deres markedsveerdi enten gennem et loft — f.eks. 150.000 kr. pr. hektar
landbrugsjord — eller gennem krav om et mindsteafkast pa investeringsejen-
domme af enkelte langivere.

Penge- og realkreditinstitutters krav til lantagers gkonomi vurderes at have
veeret nogenlunde konstante frem til ultimo 2008, hvor den finansielle krise
havde sat ind. Farst pa dette tidspunkt strammede nogle penge- og realkre-
ditinstitutter deres kreditgivning ved f.eks. at stille krav om salg af eksiste-
rende ejerbolig fer kab af ny, at haeve radighedsbelgbet og at @ge mindste-
afkastet pa investeringsejendomme. Pengeinstitutternes bevillingsstandar-
der indeholder i dag dog generelt ikke meget specifikke graenser. Der er kun
pa f& omrader sket stramninger siden krisen — saledes er kravet til radig-
hedsbelgb f.eks. strammet siden krisen. | bilag 2 ses resultatet af en spar-
geskemaundersggelse fra 2. kvartal 2013 om udviklingen i pengeinstitutter-
nes bevillingsstandarder siden 2007.
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Udlan til finansiering af fast ejendom voksede kraftigt gennem perioden med
veerdistigninger pa ejendomsmarkedet. Generelt belante penge- og realkre-
ditinstitutter ejendomme efter deres markedsveerdi. Kun i seerlige tilfeelde
anvendtes mere konservative veerdianseettelsesmetoder. Kreditmaessige
stramninger, herunder krav om afdrag og prisstigninger, blev farst taget i
anvendelse, efter veerdistigningerne var aflgst af fald. Generelt har den fi-
nansielle sektors adfaerd derfor virket medcyklisk. Efter vendingen pa ejen-
domsmarkedet indtraf, fortsatte udlansveeksten — alene som fglge af ud-
lansvaeksten i realkreditsektoren — om end i et lavere tempo, hvilket givetvis
var medvirkende til at afbgde de realgkonomiske effekter af krisen.

Udlansveeksten faldt sammen med en fundamental sendring i finansierings-
formerne. |1 1996 blev rentetilpasningslanene indfert pd markedet, og i 2003
blev kravet om afdrag pa lan til finansiering af ejerboliger og fritidshuse lem-
pet, sd det blev muligt at optage realkreditldn med afdragsfrined i op til ti &r.
Begge elementer — rentetilpasningslan og afdragsfrined — blev tilbudt lanta-
gerne i realkreditinstitutterne i vidt omfang og navnlig kombinationen af de to
elementer — afdragsfrie rentetilpasningslan — tegnede sig for en voksende
del af udlanet.

Det var dog ikke kun boligejerne, der efterspurgte de nye finansieringsfor-
mer. Bl.a. lantagere med udlejningsejendomme, kontor- og forretningsejen-
domme og landbrugsejendomme efterspurgte ligeledes rentetilpasningslan
og afdragsfrie 1an i voksende omfang gennem perioden, og efterspgrgslen
blev altovervejende imgdekommet. Figur 21 viser udviklingen i realkreditud-
lanet efter finansieringsform.

Realkreditudlan efter finansieringsform, mia. kr.
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Kilde: Danmarks Nati i istil tabel DNUDL4 og DNRUDDKS

Note: Databrud fra 2013M09 pga. andret indberetning af udlén med pant i udenlandske ejendomme samt af BRFkredits faelles fundede lan
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Pengeinstitutternes rentemarginal faldt, da udlanet steg inden krisen, mens
udldnet faldt og rentemarginalen steg efter krisen, jf. figur 22.** Introduktio-
nen af prioritetslan med pantsikkerhed inden for 80 pct. af ejendommens
markedsveerdi var givetvis medvirkende til at reducere rentemarginalen i pe-
rioden frem til ultimo 2008.

Figur 22
Pengeinstitutternes rentemarginal, boliglan
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Kilde: Danmarks Nationalbank

Realkreditinstitutternes bidragssatser viste kun svage tendenser til fald i pe-
rioden med markedsveerdistigninger, hvilket naermere kunne tilskrives lavere
loan-to-value end egentlige prisnedseettelser. Fra primo 2009 satte realkre-
ditinstitutterne successivt bidragssatserne pa erhvervsejendomme op fra ca.
35 basispunkter til ca. 70 basispunkter, jf. figur 23.

Figur 23
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Kilde: Danmarks Nationalbank

1 pengeinstitutternes rentemarginal pa boligldn er estimeret p& grundlag af Danmarks National-
banks rentestatistik korrigeret med 3 maneders CIBOR som estimat for pengeinstitutternes funding-

omkostninger.
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Realkreditinstitutternes ledende bidragssatser pa ejerboligsegmentet var
forholdsvis ueendrede frem til medio 2010, hvorefter realkreditinstitutterne
successivt haevede bidragssatserne for isaer rentetilpasningslan uden af-
drag, jf. figur 24.

Figur 24
Realkreditinstitutternes bidragssatser, hojest og lavest, ejerbolig ved fuld belaning
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Kilde: Realkreditinstitutterne

Andringerne i realkreditinstitutternes bidragssatser er dog sma i forhold til
aendringerne i markedsrenterne, og effekten fra bidragseendringerne pa bo-
ligpriserne ma vurderes at have veeret begraenset i det samlede billede.

Samlet set har sektorens prissaetning veeret medcyklisk med tendens til fal-
dende priser, da boligpriserne steg, og stigende priser, da boligmarkedet
vendte. Dette kan have forstarret prisboblen pa boligmarkedet.

4.1.2. Markedets adferd

Pengeinstitutterne finansierede deres udlansvaekst gennem udstedelse af
geeldsinstrumenter. Fra primo 2003 til medio 2010 voksede maengden af
udstedte geeldsinstrumenter fra 207 mia. kr. til 872 mia. kr., jf. figur 25. Den-
ne type geeld voksede sdledes under de vanskelige markedsforhold i efter-
aret 2008, dog med en svag tendens til kortere udstedelser.
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Figur 25

Pengeinstitutternes udstedelse af geldsinstrumenter, mia. kr.
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Kilde: Danmarks Nationalbank

Under opsvinget forblev risikopreemierne pa et lavt, stabilt niveau. Geelds-
opbygningen i pengeinstitutterne og markedsveerdistigningerne pa ejen-
domsmarkedet pavirkede sdledes de observerbare risikopraemier, i figur 26
vist som CDS? spaendet for henholdsvis Danske Bank og Nordea. CDS
spaendet reagerede farst, da den generelle finansielle krise brgd ud, hvor
reaktionen til gengeeld var voldsom.

Figur 26
CDS spand Danske Bank og Nordea, bps
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Kilde: Danske Markets

2 En CDS (credit default swap) er en forsikringskontrakt, hvor kaber forsikrer sig mod fallit eller an-
det forudbestemt trigger. Kgber betaler en praemie for at veere forsikret. Hvis ingen fallit indtraeder,
da udlgber CDS’en blot pa et defineret tidspunkt. Safremt der indtreeder en fallit, da er seelger af
CDS’en forpligtet til at overtage det underliggende aktiv mod til gengeeld at betale hovedstolen. Et
forhgjet CDS speend er sdledes et udtryk for en forhgjet forventning om fallit i det underliggende ak-

tiv.
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Et samstemmende billede kan observeres pa realkreditobligationsmarkedet,
hvor ASW™ spaend ligeledes forblev lave og stabile gennem perioden med
stigende markedsveerdier pa ejendomsmarkedet og farst reagerede, da den
generelle finansielle krise brgd ud, for hurtigt at vende tilbage til det lave ni-
veau, jf. figur 27.

Figur 27
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Kilde: Danske Markets

4.1.3. Ratingbureauers adferd

Ratings af danske realkreditobligationer blev introduceret i anden halvdel af
1990’erne for at tiltreekke udenlandske investorer.

Ratings var lave i sammenligning bdde med ratingen af danske banker og
ratingen af tilsvarende obligationer under andre jurisdiktioner. Moody’s tildel-
te Aa3 ratings til realkreditobligationer fra syv udstedere, mens Standard &
Poor’s tildelte en AA- rating til realkreditobligationer fra en enkelt udsteder.

Fusionen af to realkreditinstitutter og forbedringen i de gkonomiske vilkar
udlgste successive forhgjelser af ratings fra Moody’s, og i 2001 blev den
forste Aaa rating af en dansk realkreditobligation tildelt. Farst i 2003 blev
Aaa ratings dog markedsstandard. | 2003 meddelte Standard & Poor’s lige-
ledes deres farste AAA rating af en dansk realkreditobligation.

¥ ASW (asset swap) spaendet er bl.a. et udtryk for den risikopraemie, som investorerne vil have for
at placere penge i realkreditobligationer, men kan ogsa veere et udtryk for den risikopraemie, som in-
vestorerne vil have for at placere penge i andre typer af obligationer. Det fremgar pa s. 132 i Dan-
marks Nationalbanks publikation om Statens lantagning og geeld 2012, at en asset-swap er en ren-
teswap, hvor det faste ben i swappen er en eksakt afspejling af kuponbetalingen fra en obligation.
Det faste ben er dermed ikke ngdvendigvis identisk med swaprenten i en almindelig (plain vanilla)
renteswap. For at swappen har en nutidsveerdi pa nul ved indgaelse, er det ngdvendigt at tilleegge et
speend til den variable rente, det sakaldte asset swap spaend, som kompenserer for likviditets- og

kreditrisiko ved at eje obligationen.
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Moody’s og Standard & Poor’s fastholdt ratings pa Aaa/AAA niveau frem til
primo 2010 uden synligt eller meerkbart at skeerpe kravene til overdaekning.
Séaledes kunne realkreditinstitutterne generelt opfylde krav til overdaekning
udelukkende ved hjeelp af aktiver i institutternes egenbeholdninger.

Fra begyndelsen af 2010 skeerpede iseer Moody’s kravene til overdaeknin-
gen for at fastholde ratings. Saledes foragede Moody’s kravene til overdaek-
ningen i realkreditinstitutternes kapitalcentre — beregnet i procent af den
samlede maengde udstedte realkreditobligationer — fra 2-8 pct. ultimo 2009
til 4-19 pct. medio 2011. Den gkonomiske effekt var en veekst i kravet til
overdaekning fra 75 mia. kr. ultimo 2009 til 252 mia. kr. medio 2011, jf. figur
28. Veeksten i kravet til sikkerheder fandt begrundelse i nedjusteringer af ra-
tings for moderbanker, herunder ogsa drevet af nedjusteringer som falge af
mindre stgtte fra staten, forgget markedsrisiko (dvs. refinansieringsrisiko) og
forgget kreditrisiko, hvor stgrstedelen af stigningen kunne henfgres til for-
pget markedsrisiko. De forggede krav udlgste nedjusteringer af tre ratings,
samt at flere udstedere ophgrte samarbejdet med Moody’s.

Figur 28
Moody'’s krav om overdeaekning, mia. kr.
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Kilde: Moody’s ocRealkredit Danmark A/S’ beregninger

Standard & Poor’s skeerpede ligeledes kravene til overdeekning for at fast-
holde ratings i 2010, men de skeerpede krav er vanskeligere at belyse, da
Standard & Poor’s farst fra ultimo 2010 offentliggjorde kravene pa systema-
tisk basis. Ultimo 2010 stillede Standard & Poor’'s krav om overdaekning i et
omfang af 119 mia. kr., hvilket var pa niveau med Moody’s, da ikke alle real-
kreditobligationer pa det tidspunkt var ratet af Standard & Poor’s. Frem mod
medio 2011 reducerede Standard & Poor’'s derimod kravet til overdeekning
til 107 mia. kr. med henvisning til lavere usikkerhed omkring de makrogko-
nomiske rammer i Danmark. Efterfglgende er kravet vokset til 121 mia. kr.
medio 2012 i takt med, at flere realkreditobligationer har opnaet ratings fra
Standard & Poor’s. Reelt har der saledes vaeret tale om en stabilisering af
kravet.
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Om Moody’s og Standard & Poor’'s kan det konkluderes, at reaktionen pa
det aendrede risikobillede som fglge af stigende ejendomspriser kom sent i
forhold til vendingen pa ejendomsmarkedet.

Fitch Ratings meddelte i 2012 den fgrste rating af en dansk realkreditobliga-
tion og indgar derfor ikke i beskrivelsen.

Sammenfattende lgftede ratingbureauer ratings af realkreditobligationer
successivt fra Aa3/AA- til Aaa/AAA i perioden 2000 til 2003. Kravene til ra-
tings blev farst skaerpet i 2010, laenge efter vendingen pa ejendomsmarke-
det havde indtruffet. Ratingbureauer har dermed muligvis veeret medvirken-
de til at forsteerke den efterfglgende krise gennem stigende krav om over-
deekning og nedjusteringer af ratings. Der ligger heri ikke en vurdering af,
hvorvidt ratingbureauernes reaktion har veeret forkert i lyset af den viden og
rolle, de havde pa det pageeldende tidspunkt, men der er derimod alene tale
om en konstatering af de faktiske omsteendigheder.

Erfaringerne fra den finansielle krise i Danmark peger sdledes pa, at der har
veeret tegn pa, at markedet har veeret meget medcyklisk ved at stille kredit
billigt til radighed ved stigende ejendomspriser og stramme kreditgivningen i
form af bl.a. hgjere priser ved faldende ejendomspriser.
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5. Europaisk regulering og nylig anvendelse af veerktojer i andre
lande

Dette kapitel indeholder et afsnit om europeeisk regulering, herunder Det Eu-
ropeeiske Udvalg for Systemiske Risici og makroprudentielle veerktajer i
CRDIVICRR.

Endvidere beskriver kapitlet nylig indfgrelse af veerktgjer relateret til udlan
mod sikkerhed i boligen i andre lande. Der ses pa sammenlignelige europae-
iske lande, hvor gruppen har kendskab til, at der er sket opstramninger eller
indfart nye veerktgjer. Der kan dog veere udfordringer forbundet med at
sammenligne forskellige lande. F.eks. kan LTV opggres forskelligt, og der
kan veere mangel pa sammenlignelige data. Desuden kan der veaere veesent-
lige forskelle i den makrogkonomiske og kreditmaessige situation i landene.
F.eks. kan der veere forskel pa definitionen af variabel rente og afdragsfrihed
samt forskel pa amortiseringsprofilen (f.eks. annuitetslan og serielan), og
der kan veere laengere afdragsperioder pa lan sammenlignet med Danmark.
Dette vanskeligggr at sammenligne landene og at udlede feellestraek ud fra
det tilgeengelige materiale.

| Norge, Sverige og Finland har tilsynsmyndighederne de seneste ar fastsat
retningslinjer for ydelse af boliglan, som bl.a. omfatter indikative graenser for
udlan mod pant i boligen, og — i Norge — preeciserede krav til vurderingen af
lantagers tilbagebetalingsevne. | Holland er der ogsa indfart opstramninger
pa langivning til boligfinansiering i form af reducerede greenser for udlan
mod pant i boligen og indfgrelse af graenser for gaeldsbetjeningen i forhold til
indkomsten. Sverige og Norge har skeerpet kapitalkravene for boliglan for
kreditinstitutter, der anvender interne modeller til opggrelse af de risikoveeg-
tede poster for kreditrisiko (IRB-modeller). Ogsa i Schweiz er kapitalkravene
pa boliglan strammet. | England har tilsynsmyndigheden som led i en starre
opstramning af reglerne for realkreditlangivning indfgrt skeerpede regler om
afdragsfrihed. Tiltagene skal ses i lyset af de specifikke forhold i de enkelte
lande, herunder prisudviklingen pa boligmarkedet, jf. figurerne 30 og 31 hvor
prisudviklingen péa det svenske og det norske boligmarked er vist.

5.1.  Europeisk regulering

| dette afsnit gennemgéas Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici og
makroprudentielle veerktgjer i CRDIV/CRR.

5.1.1. Det Europeaiske Udvalg for Systemiske Risici

Systemiske risici i den finansielle sektor spillede en central rolle i udviklingen
af den finansielle krise. Der var i arene op til krisen blevet opbygget vaesent-
lige risici for tab — f.eks. i forhold til ejendomsmarkedet og handel med fi-
nansielle derivater — som gik pa tvaers af hele det finansielle system. Da
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nogle finansielle institutioner kom i problemer som fglge af for hgj risikotag-
ning, fik det store konsekvenser for hele det finansielle system og realgko-
nomien. Bade i form af en international likviditetskrise som fglge af mang-
lende tillid mellem kreditinstitutterne (hvorunder den danske stat stillede ga-
ranti for de danske pengeinstitutter) og efterfalgende krisehandtering af en
reekke danske og udenlandske pengeinstitutter. De finansielle risici var sa-
ledes blevet systemiske, dvs. de havde faet et omfang, der kunne saette he-
le eller veesentlige dele af det finansielle system og den gkonomiske udvik-
ling under pres. Dette anskueliggjorde samtidig behovet for at supplere den
mikroprudentielle regulering af den finansielle sektor med en makropruden-
tiel regulering, der har til formal at forebygge opbygningen af risici i det fi-
nansielle system som helhed.

| EU-regi blev der pr. 1. januar 2011 etableret Det Europeaeiske Udvalg for
Systemiske Risici (European Systemic Risk Board — ESRB), der skal bidra-
ge til at identificere og handtere opbygning af systemiske risici i EU.

ESRB har ogsa identificeret vaerktgjer, som de makroprudentielle myndig-
heder bgr kunne henstille til at iveerkseette for at modvirke systemiske risi-
ci.’ Der indgar heri ogs& veerktgijer, der er malrettet mod at modvirke bolig-
bobler via regulering af boligfinansiering. Der kan her saerligt fremhaeves:

- Modcyklisk kapitalbuffer

- Sektorspecifikke kapitalkrav (herunder inden for det finansielle sy-
stem)

- Makroprudentiel gearingsgrad

- Krav med hensyn til belaning i forhold til veerdi (»loan-to-valuex,
LTV)

- Krav med hensyn til belaning i forhold til indkomst (»loan-to-
income, LTI)

5.1.2. Makroprudentielle veerktgjer i CRDIV/CRR

CRDIV/CRR er implementeret ved lov i Danmark.™ De udpegede nationale
myndigheder far med CRDIV/CRR bl.a. radighed over fglgende instrumen-
ter, som man endnu ikke kender den fulde virkning af i forhold til modvirk-
ning af prisbobler pa ejendomsmarkedet:

* Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 April 2013.
% | ov nr. 268 af 25. marts 2014 — lov om zendring af lov om finansiel virksomhed og forskellige an-

dre love.
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- Identifikation af systemisk vigtige institutter og fastseettelse af hgjere
kapitalkrav i form af SIFI-buffer for disse

- Hgjere kapitalkrav i form af en systemisk risikobuffer op til 3 pct. af
de risikoveegtede poster. Hvis bufferkravet overstiger 3 pct. af de ri-
sikoveegtede poster, skal det godkendes af Kommissionen. Proces-
sen for implementering af kapitalkrav er bl.a. afheengig af, om buffe-
ren omfatter eksponeringer i andre EU-lande.

- Hgjere kapitalkrav i form af den modcykliske kapitalbuffer
- Hgjere sgjle 2 kapitalkrav af hensyn til systemiske risici

- Hgjere risikoveegte pa eksponeringer sikret ved pant i beboelses-
ejendomme eller erhvervsejendomme (for institutter som anvender
standardmetoden til beregning af de risikoveegtede poster)

- Hgjere Loss Given Default (LGD) pa eksponeringer sikret ved pant i
beboelsesejendomme eller erhvervsejendomme (for institutter som
anvender IRB-metoden til beregning af de risikoveegtede poster)

- Likviditetskrav i form af bl.a. hgjere niveau for Liquidity Coverage
Ratio (LCR) i en periode pa op til 2 ar

- Risikoveegte pa eksponeringer mod den finansielle sektor kan gges i
en periode pa op til 2 ar

- Risikoveegte i forhold til at adressere boligbobler kan gges i en peri-
ode pa op til 2 ar

- Greensen for store eksponeringer kan seenkes i en periode pa op til
2 ar

De sidste 5 veerktgjer er hjemlet i CRR, der giver muligheden for indfarelse
af midlertidige skeerpede nationale krav som fglge af eendringer i intensite-
ten af makroprudentielle eller systemiske risici. Safremt medlemslandet kan
godtggre, at disse eendrede makroprudentielle eller systemiske risici poten-
tielt kan resultere i negative konsekvenser for det finansielle system eller
gkonomien generelt i det pageeldende land, og at bestemmelserne i CRR
ikke pa tilstreekkelig vis kan modvirke de aendrede makroprudentielle og sy-
stemiske risici, har medlemslandet mulighed for at indfgre skeerpede natio-
nale krav. ECOFIN kan dog modseette sig dette. For de sidste 3 veerktgjer
kan disse niveauer dog haeves eller saenkes inden for afgreensede rammer,
uden at ECOFIN kan modseette sig dette.
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| det fglgende beskrives — udover sgjle 2 kapitalkrav — naermere de centrale
muligheder relateret til bobler pa ejendomsmarkedet:

- Hgjere kapitalkrav i form af den modcykliske kapitalbuffer

- Hgjere risikoveegte pa eksponeringer sikret ved pant i beboelses-
ejendomme eller erhvervsejendomme (for institutter som anvender
standardmetoden til beregning af de risikoveegtede poster)

- Hgjere Loss Given Default (LGD) pa eksponeringer sikret ved pant i
beboelsesejendomme eller erhvervsejendomme (for institutter som
anvender IRB-metoden til beregning af de risikovaegtede poster)

- Risikoveegte i forhold til at adressere boligbobler kan gges i en peri-
ode pa op til 2 ar

Den modcykliske kapitalbuffer

Formalet med introduktion af en modcyklisk kapitalbuffer via CRDIV/CRR er
at tilskynde til opbyggelse af ekstra kapital i opgangstider (hvor risikoopfat-
telse, tab og nedskrivninger generelt er lave), sa institutter kan absorbere
tab i nedgangstider (hvor risikoopfattelse, tab og nedskrivninger generelt er
hgje) for derved at understgtte en holdbar udvikling i kreditgivningen. Det er
herudover muligt, at selve kapitalopbygningsfasen i opgangstider vil leegge
en deemper pa udlansveeksten, men effekten vurderes at veere begraenset.

Den modcykliske kapitalbuffer skal opfyldes med egentlig kernekapital
(Common Equity Tier 1 — CET1) og skal lsegges oven i minimumskravet til
egentlig kernekapital pa mindst 4,5 pct. af de risikoveegtede aktiver.

Den egentlige kernekapital, der anvendes til at opfylde kravet om den mod-
cykliske kapitalbuffer, skal, udover minimumskravet, ligge udover den egent-
lige kernekapital, der anvendes til at daekke den sdkaldte kapitalbevarings-
buffer, og det individuelle solvenskrav (sgjle 2). Egentlig kernekapital, der
anvendes til at opfylde kravet om en modcyklisk kapitalbuffer, kan endvidere
ikke anvendes til at opfylde kravet om en systemisk buffer (SIFI buffer).

Det fastsatte niveau for den modcykliske kapitalbuffer geelder for bankernes
eksponeringer i det pagaeldende land. For eksponeringer i andre lande geel-
der som udgangspunkt det niveau, der er blevet fastsat lokalt. Den modcyk-
liske kapitalbuffer vil som udgangspunkt ligge i niveauet 0-2,5 pct. af de risi-
koveegtede aktiver, men finder den nationale myndighed, som er ansvarlig
for fastseettelsen af kapitalbufferen, det relevant, kan niveauet seettes over
2,5 pct. | sidstnaevnte tilfaelde vil det vaere frivilligt for udenlandske myndig-
heder, om de vil anerkende den del af kapitalbufferen, som overstiger 2,5
pct.
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Den nationale myndighed udarbejder kvartalsvis en sakaldt "bufferguide”,
der skal danne udgangspunkt for den kvartalsvise fastseettelse af niveauet
for den modcykliske kapitalbuffer i det pageeldende medlemsland.

Det er tilladt for institutter at ligge under kravet for den modcykliske kapital-
buffer, men i s& fald treeder en raekke dispositionsbegraensninger i kraft. Det
drejer sig om adgangen til at udbetale udbytte til instituttets aktionserer, om
adgangen til at betale bonus til ansatte og om forbud mod at betale renter
pa instituttets hybride kernekapital. Sanktionerne skal dermed forhindre en
yderligere udhuling af kapitalen, sé laenge et institut ligger under kapitalbuf-
ferkravet.

Udlansveeksten for pengeinstitutterne var i arene 2004-2007 veesentligt hg-
jere end BNP-veeksten kunne forklare. Der ville dermed i de sidste af disse
ar have vaeret mulighed for, at den modcykliske kapitalbuffer kunne veere
blevet indfart ved hgj veekst og have haft en effekt, se figur 29. Figuren viser
penge- og realkreditinstitutternes udlansvaekst samt veeksten i BNP i Dan-
mark siden 1980, mens prisudviklingen siden 1992 i Danmark for forskellige
ejendomssegmenter er vist i afsnit 2.1.

Figur 29

Pct. Penge- og realkreditinstitutternes udlansvaekst Pct.
samt veeksten i BNP

-15 -6

Udl&nsvaekst (pengeinstitutter) Udlansvaekst (realkreditinstitutter)

e BN P-vaekst (hgjre akse)

Kilde: Finantilsynet og Danmarks Statistk

Hgiere risikoveegte med henblik p& aktivbobler inden for ejendomssektoren
For institutter, der anvender standardmetoden for kreditrisiko, er der fastsat
faste risikovaegte i CRR. Ifglge CRR kan Finanstilsynet fastsaette hgjere risi-
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koveegte end standardrisikoveegtene i CRR for I&n med pant i fast ejendom.
Dette kan ske, hvis ikke disse standardrisikoveegte afspejler de risici, der
matte veere pa udlan med pant i fast ejendom.

Risikoveegten for en detaileksponering med pant i en beboelsesejendom in-
den for 80 pct. af ejendommens veerdi risikoveegtes med 35 pct., og denne
risikoveegt kan ifglge CRR forgges til 150 pct.

Risikoveegten for en erhvervseksponering med pant i en erhvervsejendom
inden for 50 pct. af elendommens veerdi risikoveegtes med 50 pct., og denne
risikoveaegt kan ifalge CRR ligeledes forgges til 150 pct.

For institutter, der anvender IRB-metoden for kreditrisiko, beregnes risiko-
vaegten pa baggrund af bl.a. LGD (instituttets tab givet misligholdelse). |
CRR fremgar det, at LGD pa portefglieniveau som minimum skal veere
10 pct. for detaileksponeringer med pant i beboelsesejendomme og 15 pct.
for detaileksponeringer med pant i erhvervsejendomme.

Ifalge CRR kan Finanstilsynet af hensynet til den finansielle stabilitet i med-
lemslandet fastszette hgjere minimums-LGD’er, baseret pa relevant data og
den forventede udvikling pa ejendomsmarkedet.

Der er i CRR under szerlige betingelser en mulighed for at forhgje risikoveeg-
tene i forbindelse med handtering af aktivbobler inden for beboelses- og er-
hvervsejendomssektoren. Dette makroprudentielle veerktgj, der alene kan
bruges i forhold til systemiske risici, er som udgangspunkt afgreenset til at
blive brugt over en 2-arig periode, og hvis risikovaegtene skal haeves over 25
pct. i forhold til det harmoniserede niveau i CRR, skal indgrebet godkendes
af Radet for Den Europaeiske Union.

5.2.  Nylig anvendelse af veerktojer i andre lande

| dette afsnit gennemgas nylig indfgrelse af veerktgijer relateret til udlan mod
sikkerhed i boligen i andre lande. Der ses pa sammenlignelige europaeiske
lande, hvor gruppen har kendskab til, at der er sket opstramninger eller ind-
fart nye veerktgjer.

5.2.1. Norge

| december 2011 har Finanstilsynet i Norge fastsat nye retningslinjer for for-
svarlig udl&nspraksis for udl&n til boligformal.'® Disse geelder for bl.a. norske

6 http://mww.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Pressemeldinger/2011/4_kvartal/Nye-retningslinjer-

for-forsvarlig-utlanspraksis-for-lan-til-boligformal-fastsatt/ og Finanstilsynet, Retningslinjer for for-

svarlig utldnspraksis for lan til boligformal, rundskriv 29/2011.
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banker og udenlandske bankers filialer i Norge, og de praeciserer og stram-
mer retningslinjer fra marts 2010.

Baggrunden er, at de norske husholdninger i de senere ar har veeret preeget
af en gget geeldseetning, hgje belaninger af ejendomme og en starre udbre-
delse af afdragsfrie lan. Figur 30 nedenfor viser den procentvise udvikling i
de norske boligpriser sammenholdt med geeldsaetningen.

Figur 30
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1) Fra 1. januar 2012 ble den norske standarden for institusjonell sektorgruppering endret. For
gjeldsveksten innebaerer det brudd i statistikken fra og med mars 2012
Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendomsmeglerforetakenes forening (EFF), Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

Herudover vurderer det norske Finanstilsyn, at det meget lave renteniveau
ager risikoen for starre ubalancer i husholdningernes finanser og pa bolig-
markedet. Det papeges, at hurtig og kraftig geeldskonsolidering blandt hus-
holdningerne farer til lavere forbrug og boliginvesteringer, som giver negati-
ve fglgevirkninger i resten af gkonomien, og som vil bidrage til reduceret fi-
nansiel stabilitet. En nggtern udlanspraksis kan bidrage til at deempe opbyg-
ningen af risiko i husholdningssektoren. Retningslinjerne skal bidrage til so-
liditet i bankerne og finansiel stabilitet samt varetage forbrugerhensyn.

Retningslinjerne foreskriver, at bankerne ved bevilling af nye boliglan eller
ved forhgjelse af boliglan skal indhente valid information om lantagers ind-
teegts- og formueforhold, og der skal ske en forsvarlig vurdering af ejen-
dommen, der belanes.

Det er centralt i reglerne, at der skal ske en vurdering af lantagers tilbagebe-
talingsevne. | vurderingen af denne skal der tages hgjde for alle lantagers
udgifter, herunder servicering af al geeld i form af renter og afdrag. Banken
skal videre i sin vurdering tage hgjde for, at der kan ske en stigning i det ak-
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tuelle renteniveau p& mindst 5 procentpoint.” Hvis der under disse forud-
seetninger er et likviditetsunderskud, bgr lanet som hovedregel ikke bevil-
ges, og kunden bgr frarades at optage lanet. Der anvendes saledes konkre-
te likviditetsvurderinger af kunden for at give et retvisende billede af beta-
lingsevnen (ikke som tidligere geeld i forhold til bruttoindteegten).

Retningslinjerne er strammet op, idet et |&n normalt ikke ma overstige 85
pct. af boligens markedsvaerdi mod tidligere 90 pct.*® Videre er det praecise-
ret, at beldningsgraden skal omfatte alle 1an med pant i boligen. De reste-
rende 15 pct. af finansieringen kan veere egenfinansiering. Ellers bgr der
ifalge retningslinjerne foreligge yderligere sikkerheder.™

Det fremgar endvidere, at |&n over 70 pct. af boligens veerdi normalt skal
veere med afdragsbetaling fra fgrste termin.

Retningslinjerne foreskriver desuden, at kassekreditter med pant i boligen
kan indebeere en gget risiko for bankerne, at der ved bevilling af kassekre-
ditter med pant i boligen derfor bgr ske en forsvarlighedsvurdering, og at
kassekreditten bgr ligge inden for en belaningsgrad pa 70 pct. af boligens
markedsveerdi (tidligere 75 pct.). Endvidere skal banken have klare retnings-
linjer for, hvilke grupper af kunder der kan bevilges en kassekredit med sik-
kerhed i boligen. Disse retningslinjer skal tage hgjde for en eventuel ned-
gang i lantagers indkomst som fglge af f.eks. pensionering. Hvis det er for-
udsat, at der er geeld til banken efter udlgbet af kassekreditten, bgr banken
ved beregningen af lantagers likviditetsoverskud inkludere renter og afdrag,
som om kreditten var bevilget som et I&n med afdrag.

Ved afvigelse fra referenceveerdierne i retningslinjerne skal der foreligge
ekstra sikkerhed fra lantager i form af supplerende pant eller kaution, eller
der skal veere foretaget en seerskilt forsvarlighedsvurdering. Kriterier for for-
svarlighedsvurderingen bgr fastseettes af den enkelte banks bestyrelse. Vi-
dere skal lanet bevilges pa et hgjere niveau end det, bankens bevillings-
struktur normalt ville tillade, hvis der ikke var fraveget fra retningslinjerne.

Bankernes bestyrelser eller ledelser for udenlandske filialer skal hvert kvar-
tal forelsegges en rapport om efterlevelsen af retningslinjerne, og hvilke afvi-
gelser der sker.

7 Stgrstedelen af de udstedte 1an i Norge er med variabel rente.
http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Pressemeldinger/2010/4_kvartal/Bankene-tilpasser-seg-
Finanstilsynets-retningslinjer-for-boliglan/

18 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Pressemeldinger/2011/3 _kvartal/Finanstilsynet-

vurderer-innstramminger-i-retningslinjene-for-forsvarlig-utlanspraksis-til-boligformal/

' http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/aktuelt/nyheter/2013/brev-om-retningslinjer-for-
boliglan.htm|?id=744604
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Det norske Finanstilsyn har i maj 2012 offentliggjort resultaterne af en un-
dersggelse af,° hvordan 18 stgrre banker har taget hgjde for opstramnin-
gerne i december 2011 i deres egne retningslinjer for boliglan.

Hovedindtrykket er, at bankerne ser ud til at tilpasse deres retningslinjer til
Finanstilsynets aendrede retningslinjer.

Finanstilsynet har sendt breve ud til enkelte banker, hvor der var behov for
yderligere preeciseringer.

Det norske Finanstilsyn gennemfarer herudover en arlig undersggelse af
bankernes boligudlan.? | 2013 omfattede den &rlige undersggelse de 30
stgrste norske banker. Andelen af udldn med afdragsbetalinger og en LTV
pa over 85 pct. er siden undersggelsen i 2012 faldet fra 17 til 15 pct. For 5
pct. af lanene var beldningsgraden over 100 pct. Den gennemsnitlige
geeldsgrad steg fra 2012 til 2013 (15 procentpoint til 291 pct.), mens omfan-
get af 1an med afdragsfrihed faldt betydeligt fra 17 pct. til 12 pct. Leengden
pa den afdragsfrie periode blev reduceret med naesten et ar til godt tre ar. |
6 pct. af lanesagerneviste likviditetsberegningerne under hensyntagen til en
rentestigning, at lantager havde et likviditetsunderskud. | 3 pct. af de udlan,
hvor LTV var hgjere end 85 pct., havde likviditetsvurderingen vist, at kun-
dens likviditet var utilstreekkelig, og kunden havde i 91 pct. af tilfeeldene stil-
let yderligere sikkerhed.

Ved bevilling eller forhgjelse af boliglan skal der ske en forsvarlig vurdering
af ejendommen. Ved forhgijelse af boliglanet anvendes der oftest en stati-
stisk veerdianseettelse af ejendommen. Det er blevet oplyst, at man i praksis
foretager en fysisk besigtigelse af ejendommen, hvis belaningen er hgij, eller
der er tale om specielle ejendomme.?

Det norske Finanstilsyn har p4 anmodning fra det norske Finansdeparte-
ment udarbejdet en vurdering af retningslinjernes effekt pd?® bl.a. hushold-
ningernes geeld og betalingsevne, risikoen i bankernes udlansportefgljer,
boligpriser og den norske gkonomi.

Det norske Finanstilsyn vurderer, at det er sveert at kvantificere retningslin-
jernes effekter, men vurderer dog, at de har bidraget til, at der er blevet ind-
fart en strammere kreditpraksis, end der ellers ville have veeret. Dette har ef-
ter det norske Finanstilsyns vurdering haft en afdeempende effekt pa ud-

2 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Aktuelt/2012/2 kvartal/Retningslinjene-for-forsvarlig-

boligfinansiering/
2 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Rapporter/2013/Finanstilsynets-

boliglansundersokelse-hosten-2013/

22 Nordeas notat af november 2012: 'Udlanspraksis ved ejerboligfinansiering i Sverige og Norge’

2 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Brev/2014/Gjennomforing-og-virkninger-av-

retningslinjer-for-forsvarlig-utlanspraksis-for-lan-til-boligformal/
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lansveeksten og reduceret husholdningernes gkonomiske sarbarhed. Tilsva-
rende har retningslinjerne bidraget til, at husholdningerne med den svageste
tilbagebetalingsevne og de svageste kapitalforhold har faet begreenset de-
res adgang til at optage lan. Dette har reduceret risikoen i bankernes udlan
til husholdninger og har dermed ogsa reduceret opbygningen af systemiske
risici i bankerne.?*

Herudover vurderer det norske Finanstilsyn, at retningslinjerne har haft en
afdeempende effekt pa de senere ars opadgaende pres pa boligpriserne.

Det norske Finanstilsyn papeger, at historien har vist, at lange perioder med
prisstigninger pa boligmarkedet bliver efterfulgt af betydelige prisfald. Hvis
der indtreeffer betydelige fald pa det norske boligmarked, vurderer det nor-
ske Finanstilsyn, at det iseer vil ramme husholdninger med hgj geeld og lille
formue, og at retningslinjerne har bidraget til at forebygge geeldsproblemer
for de mest gkonomisk udsatte grupper.

Det norske Finanstilsynet vurderer videre, at den hgje veekst, som Norge
har oplevet i husholdningernes geeld og i boligpriserne, er drevet af efter-
spgrgsel. Husholdningernes hgje geeld og de hgje boligpriser kan fare til et
markant tilbageslag i den norske gkonomi og den finansielle stabilitet. Det
vurderes derfor, at det er vigtigt, at kreditveekst modvirkes af tiltag, som bi-
drager til nggterne kreditvurderinger og varetager det langsigtede hensyn til
den enkelte lantager, den enkelte bank og det finansielle system. Det norske
Finanstilsyn vurderer, at retningslinjerne er et centralt instrument, som bi-
drager til at sikre dette.

Norges Bank har skgnnet, at hvis de oprindelige retningslinjer fra 2010 (90
pct. beldningsgrad og LTI pa max 300 pct.) var blevet indfart i 2007, kunne
det potentielt have reduceret kreditvaeksten i 2007 fra 12 pct. til 4-8 pct. af-
heengig af antagelserne. Den ansldede reduktion i kreditveeksten vurderes
at veere i den hgje ende, da der bl.a. ikke blev taget hgjde for muligheden
for afvigelser fra retningslinjerne i form af f.eks. tillaegssikkerheder m.v.?®

Norge har desuden skaerpet beregningsgrundlaget for kapitalkrav for IRB in-
stitutters boligudlan. For at styrke bankernes modeller blev minimumskravet
til Loss Given Default (LGD) parameteren for beregningerne af kapitalgrund-
laget heevet, sa det eksponeringsveegtede gennemsnit mindst udger 20 pct.

** http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/aktuelt/nyheter/2014/retningslinjer-for-
boliglan.htm|?id=750054

*® Se Vatne, Bjarn Helge, Hva er virkningen av reguleringer av boliglan? Norges Bank, Penger og
kreditt 1/2010.
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(tidligere 10 pct.) Regeleendringen tradte i kraft pr. 1. januar 2014. Basel |
gulvet viderefgres.”

Herudover har Finansdepartementet i Norge i december 2013 valgt at akti-
vere og at fastsaette den modcykliske kapitalbuffer til 1 pct. pa anbefaling fra
Norges Bank og det norske Finanstilsyn.?” Den modcykliske kapitalbuffer
treeder i kraft pr. 30. juni 2015. Baggrunden er, at der er tegn pa finansielle
ubalancer i den norske gkonomi, og at det derfor er hensigtsmaessigt at g@-
re de norske banker mere robuste til at modsta fremtidige tab.

En norsk arbejdsgruppe med deltagelse fra Norges Bank, Finanstilsynet og
Finansdepartementet har i gvrigt konkluderet, at belaningsgreenser og
graenser for langivning i forhold til indkomster egner sig bedst til permanent
regulering frem for mere hyppige justeringer. Ogsa risikoveegtene anbefales
benyttet som permanent regulering, i hvert fald som udgangspunkt, for ikke
at reducere bankernes ansvar for at foretage risikovurderinger over cyklen.®
Arbejdsgruppen vurderer dog, at det kan vaere relevant at stramme op i til-
feelde af stor risiko for finansiel ustabilitet med oprindelse i kraftig udlans-
veekst til enkelte sektorer.

5.2.2. Sverige

Finansinspektionen har udarbejdet en vejledning med ikrafttreeden den 1.
oktober 2010, hvoraf det fremgar, at Ian med pant i boliger ikke bgr oversti-
ge 85 pct. af markedsveerdien af ejendommen pé tidspunktet for kreditgiv-
ningen.” Formalet er at modvirke en usund udvikling pd kreditmarkedet,
hvor de finansielle virksomheder kan komme til at anvende stadig hgjere be-
laningsgrader som et led i konkurrencen. En sadan udvikling risikerer at ud-
seette forbrugere for uacceptable risici og skade tilliden til kreditmarkedet.
Finansinspektionen vurderer, at reguleringen bar baseres pa den svenske
kreditinstitutiovgivnings generelle regler om sundhed i kreditgivningen.*

Nedenstaende figur 31 viser udviklingen i de svenske boligpriser.

% http://www.regjeringen.no/nb/dokumentarkiv/stoltenberg-ii/fin/Nyheter-og-

pressemeldinger/nyheter/2013/irb-bankenes-beregningsgrunnlag-for-kapi.html?id=742309

http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/lover_regler/forskrifter/2013/forskrift-om-endring-av-
forskrift-om-k-2.html|?id=742310

7 http://mww.regjeringen.no/en/dep/fin/press-center/press-releases/2013/countercyclical-buffer-at-1-

pct.html?id=747825.
%8 Rapport fra en arbejdsgruppe med medlemmer fra Norges Bank, Finanstilsynet og Finansdepar-

tementet: Organisering av og virkemidler for makroovervaking av det finansielle systemet, januar
2012.

2 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Bolanetak-pa-85-procent-fran-1-oktober/

% \www.fi.sel.../beslutspromemoria_bolan-fs1002.pdf
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Figur 31

Real house prices (1980=100)

200
180
160
140
120
100

80

60 v o v v

v - v v v

52 56 60 64 68 72 76 8 8 8 92 9 00 04

—Sweden

Kilde: Reuters EcoWin, Statistics Sweden og Riksbanken

Figur 32 nedenfor viser udviklingen i de svenske husholdningers geeldseaet-

ning i forhold til den disponible indkomst.

Figur 32
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Boks 2: Praksis for udlan til ejerboliger i Sverige

| denne boks beskrives praksis for udlan til ejerboliger i Sverige pa baggrund
af et notat fra Nordea.*"

Overordnet vurderer Nordea, at praksis fglger retningslinjerne fra Finansin-
spektionen, og at det er relativt begreenset, hvor meget der afviges fra stan-
darderne.

0-75 pct. af ejendommens veerdi beldnes med realkreditlan oftest med en
variabel rente og uden afdrag. Afvikling sker i farste omgang pa efterstaen-
de geeld.

Funding er ikke ydet med match funding som i Danmark, men ved en SDO-
udstedelse med en lgbetid pa ca. 3 ar. Der udstedes swapaftaler, der sikrer,
at kundens variable rente tilpasses arligt.

Belaning i intervallet fra 75-85 pct. kan ligeledes ske ved "realkreditlan”, men
det kraever en garanti fra banken. Dette l&n kraeves som udgangspunkt af-
viklet over 15 &r, men afvikles oftest over 8-10 ar. Udlan over 85 pct. af
ejendommens veerdi sker uden sikkerhed i ejendommen. Metoden for pris-
fastseettelsen varierer i de forskellige banker, hvor der enten tages faste pri-
ser eller udgangspunkt i kundens scoring.

Nordea vurderer, at kreditinstitutterne i Sverige holder relativt stramt pa, at
kunderne selv stiller med 10 pct. i udbetaling ved ejendomskgb, men der
kan afviges fra praksis, hvis kunden kan stille yderligere sikkerhed.

Der skal ske en vurdering af ejendommen ved bevilling af et boliglan eller
ved forhgjelse af et boligldn. Normalt anvendes en veerdianseettelsesmodel
"Bostadsvardet” til vurderingen. Ved specielle eiendomme anvendes dog en
vurderingsmand eller en ejendomsmaegler.

Ved kreditvurdering af kunden beregnes kundens radighedsbelgb ud fra et
standardiseret budgetveerktgj med faste parametre. Parametrene kan een-
dres af radgiveren, men det kreever en god forklaring, som skal dokumente-
res.

For at yde lanet kreever Nordea f.eks., at kunden kan betale den aktuelle 5-
arige rente plus et tillaeg pa 3 procentpoint, dog mindst 8 pct. Derudover skal
kunden kunne betale den samlede belaning tilbage p& minimum 50 &r — i
praksis vil det ikke afvige meget fra et stdende lan. Tilsvarende principper
anvendes i de gvrige banker, og det er Nordeas vurdering, at kravet til kun-
dens betalingsevne er en rentebetaling pa omkring 6,5 til 8,0 pct.

1 Notat udarbejdet november 2012 af Nordea: 'Udl&nspraksis ved ejerboligfinansiering i Sverige og

Norge’
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Finansinspektionen har i marts 2012 offentliggjort en rapport, som bl.a. om-
handler en undersggelse af effekten af vejledningen.®* Det fremgar, at bela-
ningsgraden er reduceret for fgrste gang siden 2002, der er det fgrste ar
med relevante data. 14 procent af husholdningerne har en beldningsgrad pa
preecis 85 pct., hvilket ifalge Finansinspektionen tyder pa, at udlansloftet har
haft en steerk normdannende effekt.

| rapporten fremgar det bl.a., at andelen af nybevillinger med en LTV pa
over 85 pct. i lgbet af 2 ar er faldet fra 20 pct. til 9 pct. Generelt er bankerne
tilbageholdende med at yde lan, der overstiger 85 pct., og en bevilling krae-
ver ofte en szerlig beslutningsproces. Ligeledes fremgar det, at 98 pct. af
nybevilgede lan med en LTV pa over 85 pct. er etableret med afdrag. Nogle
banker yder blankolan i forbindelse med I&n med pant i boligen. Blankolan-
givning er steget, men omfanget af blankolan, som kan relateres til bolig-
kabsfinansiering, er meget lille.

Endelig fremgar det, at stresstest af stikpravedata viser, at de fleste kunder,
som har faet et nyt boliglan, har en god tilbagebetalingskapacitet og kan
handtere rentestigninger. Kun en begraenset andel pavirkes ved forudsaet-
ning om et samtidigt stort fald i boligpriser og en stor stigning i arbejdslgs-
heden.

Finansinspektionen har endvidere i marts 2013 offentliggjort en ny rapport
om den arlige undersggelse af det svenske boligmarked, herunder af effek-
ten af vejledningen.® Undersggelsen viser, at 11 pct. af nyudl&nene til hus-
holdningerne i stikprgven har en LTV over 85 pct. En ud af ti husholdninger i
undersggelsen har taget usikrede lan, og de betaler afdrag. Ni ud af ti hus-
holdninger i undersggelsen betaler endvidere afdrag pa lan med en LTV
over 75 pct.®* Til gengeeld betaler kun fire ud af ti husholdninger i undersg-
gelsen afdrag pa nye lan med en LTV under 75 pct., hvilket desuden sker i
et langsomt tempo (mere end 140 ar gennemsnitligt). Undersggelsen viser
desuden, at der er stor forskel pa bankernes udregning af radighedsbelgb,
og Finansinspektionen nar frem til, at mange husholdninger har et mindre
radighedsbelgb, end bankerne har beregnet. Finansinspektionens stress-
tests viser til gengeeld, at husholdninger, der optager nye boliglan, generelt
har en god tilbagebetalingsevne og udviser robusthed i scenarier med ren-

32 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/De-svenska-bolanemarknanden/

3 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Bolanetaket-fungerar-fortfarande/

% The Swedish Banker's Association (den svenske bankforening) har hidtil anbefalet, at lantagere
afdrager p& alle 1an med en LTV over 75 pct. Den anbefaling endres nu til 70 pct. for nye kunder,
idet det anbefales at [&n med en LTV over 70 pct. amortiseres pa under 10-15 ar. Fremover skal alle
nye kunder have udarbejdet en individuel afdragsplan.
http://www.swedishbankers.se/web/bf.nsf/($All)/CC58C4F1D8DACD89C1257CA00029C524?0pen

Document
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testigninger, indkomsttab eller faldende boligpriser. Individuelle husholdnin-
ger kan dog udvise tilbagebetalingsvanskeligheder.

Finansinspektionens og Riksbankens feelles rad for samarbejde om makrop-
rudentiel politik har undersggt langtidseffekterne af husholdningernes af-
dragsadfeerd og geeldsbyrde ud fra et gkonomisk perspektiv. Det feelles rad
for samarbejde om makroprudentiel politik har inddraget vejledningen fra i
2010 i undersggelsen.

Radet vurderer, at vejledningen har reduceret Igbetiden p& den yderste del
af boligfinansieringen for nye lantagere, og at de senere ars forggelser i be-
l&ningsgrader ser ud til at veere stoppet.®® Radet papeger dog, at Igbetiderne
pa 1. prioritetslan fortsat er meget lange, hvilket bidrager til, at husholdnin-
gernes samlede geeldsbyrde ikke reduceres. Samtidig viser analyser fra
2011 og 2012, at nettoamorteriseringer (bruttoamorteriseringer fratrukket
nye udlan) for nye kunder fra udgangen af 3. kvartal 2011 og et ar frem var
negative. Geelden hos husholdningerne, der indgik i datamaterialet, steg 11
pct. i perioden.

Radet vurderer, at det er positivt for den finansielle stabilitet, at Igbetiderne
pa den yderste del af boligfinansieringen er faldet. Radet vurderer videre, at
de lange lgbetider pa 1. prioritetslan og de negative nettoamortiseringer kan
indebeaere en forgget risiko for den finansielle stabilitet fremover.

| oktober 2013 har Finansinspektionen foreslaet en loveendring, som skal
treekke i retning af mere afdrag pa boliggeelden. Z£ndringen skal sikre, at
bankerne i deres radgivning opstiller alternative afdragsprofiler for kunderne
og demonstrerer konsekvenserne af forskellige valg ved beregninger.*® Der
er i foraret 2014 ikke kommet nogen loveendring, men den svenske bankfor-
ening har i marts 2014 aendret anbefaling, sa det nu er alle 1an over 70 pct.
af boligens veerdi, der anbefales at afdrage pa. Samtidig skal alle nye bolig-
kunder have udarbejdet en individuel afdragsplan.

Finansinspektionen har endvidere palagt bankerne et tilleegskrav i sgjle 2 pa
boliglan.®” Tilleegget skal svare til, at risikovaegten p& boligl&n forgges til mi-
nimum 15 pct. Saledes skal et institut, hvis det har en risikoveegt pa boliglan
pa 10 pct. i sgjle 1 afseette kapital i sgjle 2, der svarer til forskellen pa insti-
tuttets egen risikovaegt pa 10 pct. og risikoveegten pa minimum 15 pct. Fi-

% http://www.riksbank.se/sv/Finansiell-stabilitet/Samverkansrad-for-makrotillsyn/Protokoll/Protokoll-

fran-Samverkansradets-mote-den-1-oktober-2013-/

3 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Fl-vill-starka-amorteringskulturen/

7 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Tuffare-krav-pa-banker-ger-samhallsekonomisk-

vinst/
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nansinspektionen vurderer, at det ville veere fornuftigt at haeve dette risiko-
veegtgulv til 25 pct.*®

Tilleegget motiveres med, at svenske banker er kraftigt eksponerede mod ri-
sici ved svenske boliglan. For at tage hgjde for risici ved bankernes boligud-
lan vurderer Finansinspektionen, at bankerne ma gge kapitaldeekningen i
forhold til det, der matte felge af de risikoveegte, som bliver beregnet med in-
terne modeller.

5.2.3. Finland

Det finske Finanstilsyn, FIVA, har i marts-juni 2010 udsendt advarsler om, at
lave markedsrenter kunne fgre til, at kunder optager for store boliglan i for-
hold til deres betalingsevne.* FIVA anbefalede derfor, at finske banker og
udenlandske bankers filialer i Finland foretager en ngje vurdering af lanean-
sggerens evne til at servicere det gnskede boliglan med udgangspunkt i et
renteniveau pa 6 pct.** og en afvikling over hgjest 25 &ar.*' Beregningerne
skal foreleegges kunden, som ogsa skal informeres klart om, hvordan en
rentestigning pavirker laneafviklingen og Igbetiden.* | Finland har boligl&n
typisk ikke afdragsfrihed, der overstiger to ar. Afdragsfriheden kan veere i de
to farste &r, men det er ogsd almindeligt, at den gemmes til senere.*®

FIVA anbefalede samtidig, at bankerne afstar fra at yde boligfinansiering
med en LTV, der er hgjere end 90 pct. FIVA understregede, at hvis bevillin-
ger involverer en LTV over 90 pct., kreever det en seerlig grundig vurdering
sammen med ansggeren af ansggerens tilbagebetalingsevne og kautioner.
FIVA anbefalede, at sadanne bevillinger foretages pa et hgjere beslutnings-
niveau end det saedvanlige.

Anbefalingerne er ikke underbygget af nogen specifik hjemmel i finsk lovgiv-
ning. Der er dog ligesom i Sverige og andre lande mere generelle regler om
risikostyring og kundebehandling mv.

Finske banker afdeekker ofte deres kreditrisiko ved boliglan med en forsik-
ring, hvor preemien betales af kunderne. Hovedformalet med FIVA’s anbefa-
linger er sledes at beskytte bankkunderne mod at tage for store boliglan og
ikke at forhindre bankerne i at tage for store risici.**

% Memorandum fra Finansinspektionen af 14. november 2013: How FI can decrease the risks in-
herent in household debt.

9 http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/supervision _releases/2010/Pages/20 2010.aspx

0 http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/Press_releases/2010/Pages/03 2010.aspx

4 http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/supervision _releases/2010/Pages/20 2010.aspx

“2 http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/Press_releases/2010/Pages/03 2010.aspx
3 Oplyst af FIVA i e-mail af 2. oktober 2012 til Finanstilsynet.
“ Oplyst af FIVA.
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| april 2011 offentliggjorde FIVA en undersggelse af finske bankers nyudlan
til boligformal.** Det fremgik, at ferstegangskebere ofte l&nte hele kobe-
summen ved kab af bolig, og at LTV ogsa var hgj for gvrige boligkab.

Undersggelsen viste ogsa, at banker i nogle tilfzelde gav lan trods lantage-
rens darlige muligheder for at servicere geelden. FIVA fandt eksempler pa
en LTV over 90 pct., hvor lanet ikke burde veere bevilget, fordi lantager ikke
ville kunne servicere geelden efter en rentestigning.

Pa denne baggrund understregede FIVA igen, at banker skal veere var-
somme med at yde boliglan med en LTV over 90 pct., og at hvis sddanne
lan ydes, skal banken og kunden sammen foretage en meget ngje gennem-
gang af kundens evne til at tilbagebetale lanet.

FIVA kreevede redeggrelser fra bankernes bestyrelser om, hvordan de ville
handtere de observerede mangler, og hvad de ville gare for at opfylde
FIVA’s standarder. Bankerne ma iseer undga tilfaelde, hvor kunderne bade
har darlig evne til at servicere lanet og en hgj geeldsandel.

FIVA oplyste, at man fortsat vil foretage undersggelser af bankernes proce-
durer i forbindelse med bevilling af boliglan.

En arbejdsgruppe under det finske Finansministerium har foreslaet, at FIVA
far hjemmel til at indfgre en LTV-greense ned til 80 pct., nar den er stram-
mest.*® Det overvejes fortsat i Finland, hvorvidt der skal indfgres egentlige
lovgivningsmaessige krav i forhold til LTV. Den 4. februar 2014 foreslog det
finske Finansministerium en lanegraense pa 90 pct. ved boligfinansiering og
sagde, at ministeriet planleegger at give FIVA hjemmel til at mindske denne
lanegreense med op til 10 procentpoint. Forslaget er ifglge Moody's kredit-
positiv for finske banker, da forslaget gradvis vil udfase boliglan med en hgj
LTV. Desuden vil de finske banker indirekte have gavn af forslaget via lave-
re volatilitet pa boligmarkedet, hvis lanegreensen modvirker dannelsen af en
prisboble som fglge af begreenset langivning. Moody’s fremhaever dog ogsa
nogle mindre favorable syn p& forslaget. Lanegraensen geelder saledes kun
for nye boliglan. Da der betales afdrag pa de fleste boliglan, vil LTV dog
mindskes ved stabile eller stigende boligpriser. Lanegreensen er desuden 95
pct. for farstegangskabere. Endvidere er det usikkert, om forslaget bliver
vedtaget ved lov, da der tidligere har veeret lignende forslag. Hvis forslaget
bliver vedtaget ved lov, bliver det formentlig tidligst i sommeren 2016. Moo-
dy’s bemeerker endelig, at en lanegreense ikke er det eneste vaerktgj til at
sikre stabilitet pa boligmarkedet. Moody’s anser en lanegraense for at veere
et blandt flere vaerktagjer, som myndigheder har til rddighed med henblik pa

5 http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/Press _releases/2011/Pages/03 2011.aspx

“ http://www.finanssivalvonta.fi/fen/Publications/Press_releases/2012/Pages/15 2012.aspx
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at forsgge at sikre stabilitet p& b&de boligmarkedet og i banksektoren.*’” Af
en pressemeddelelse fra FIVA af 17. april 2014 fremgér det, at Statsradet
har foreslaet Rigsdagen en lanegreense pa 90 pct. ved boligfinansiering —
dog 95 pct. for fgrstegangskabere. Ved behov kan FIVA mindske lanegreen-
sen med 10 procentpoint. Det er foreslaet, at graenserne skal geelde fra den
1. juli 2016.%

5.2.4. Storbritannien*

| England har tilsynsmyndigheden som led i en stgrre opstramning af regler-
ne for realkreditldngivning indfart skeerpede regler om afdragsfrined. Hvis
der ydes lan uden afdrag, skal der foreligge en troveerdig afbetalingsstrategi,
som arligt skal kontrolleres. Der bliver saledes stillet betydeligt hgjere krav til
langivernes overvagning af kunderne.

Tidligere har afdragsfrie 1an vaeret kombineret med en "opsparingskonto”,
hvor det samlede indestaende i gode tider var starre end den forfaldne gzeld
ved lanets udlgb. | de seneste par ar har opsparingen ikke kunnet daekke
lanet, hvilket har medfart en reekke sager om misselling. Disse sager inde-
bar, at langiverne blot gik over til at yde et afdragsfrit 1an, hvilket indebzerer,
at der pa nuveerende tidspunkt er endnu starre usikkerhed omkring en raek-
ke lantageres tilbagebetalingsevne. Det forsgger myndighederne at seette
en stopper for. Ifglge Building Societies Association (BSA) har kun omkring
20 pct. af nye 1an nu afdragsfrined.

| Storbritannien har Financial Policy Committee® (FPC) dels instruksionsbe-
fgjelser over for tilsynsmyndighederne, dels henstillingsbefgjelser efter en
"faglg eller forklar'-model. Henstillingsbefgjelserne er ikke afgreenset til et
seet af veerktgjer. FPC har instruktionsbefgijelse i forhold til (i) fastseettelse af
den modcykliske kapitalbuffer, (ii) sektorspecifikke kapitalkrav og (iii) gea-
ring. Endvidere har FPC instruktionsbefgijelse i forhold til likviditetskrav, nar
de internationale standarder pad omradet er feerdiggjort. Belaningsgraenser
(LTV) og greenser for langivning i forhold til indkomster (LTI) anses ogsa af
FPC for at kunne vaere nyttige.**

4" Moody’s Daily Alert, 15. februar 2014.

“http://www.vm.filvm/sv/03 pressmeddelanden och tal/01 pressmeddelanden/20140417Regeri/na
me.jsp

“ Dette afsnit indeholder bl.a. information fra et notat "Instrumenter til modvirkning af prisbobler” fra
Realkreditradet af 13. december 2012.

*® Financial Policy Committee er en ny komité i Bank of England til h&ndtering af systemiske risici.

Foruden medlemmer fra centralbanken deltager repraesentanter fra andre tilsyn og eksterne uaf-
haengige eksperter. Finansministeriet deltager uden stemmeret.

*! Financial Policy Committee statement from its policy meeting, 16 March 2012.
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5.2.5. Holland*>

| Holland har parlamentet besluttet, at LTV skal nedseettes yderligere fra de
nuvaerende 106 til 100 pct. pa realkreditlan til boligejere. Det vil ske som en
gradvis indfasning for nye lan over en 6-arig periode.

| Holland blev sektorens egne code of conduct endvidere strammet i som-
meren 2011, s nye afdragsfrie realkreditlan kun ma ydes op til en beld-
ningsveerdi pa 50 pct. Dog kan der for den del af lanet, som har en LTV over
50 pct. ogsa ydes afdragsfrihed, hvis der indgas en opsparingsaftale som
sikkerhedsstillelse.

Reglerne er yderligere blevet strammet med en aftale i det hollandske par-
lament i efterdret 2012. For nye realkreditlan vil der kun veere rentefradrags-
ret, hvis lanet afdrages som et annuitetslan over 30 ar.

| Holland er der fastsat greenser for den maksimale geeldsserviceringsbyrde,
som fastseettes pa baggrund af lantagers indkomst og pensioneringsstatus
samt visse forudsaetninger om renten (antages at veere minimum 5 pct.).>®

5.2.6. Schweiz

| Schweiz er kapitalkravene til boligudldn blevet skeerpet.>* Boligl&n udstedt
efter 1. juli 2012, som ikke opfylder de schweiziske retningslinjer om boliglan
(bl.a. et krav om 10 pct. egenkapital og en afdragsbetaling, som svarer til, at
boliglanet er reduceret til maksimalt 2/3 af ejendommens veerdi efter 20 ar),
skal have 100 pct. i risikoveegt bade efter IRB- og standardmetoden. Risiko-
veegten efter standardmetoden for boliglan udover 80 pct. af ejendommens
veerdi er gget fra 75 pct. til 100 pct. fra 1. januar 2013.

Efter regeleendringen skal de schweiziske banker, der bruger standardme-
toden, anvende en risikoveegt pa:

- 35 pct. for den del af boliglanet, som er inden for 2/3 af ejendom-
mens belaningsveerdi.

- 75 pct. for den del af boligldnet, som er mellem 2/3 og 80 pct. af
ejendommens belaningsveerdi.

%2 Dette afsnit indeholder information fra et notat "Instrumenter til modvirkning af prisbobler” fra Re-
alkreditradet af 13. december 2012.
%% https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stcrt-2012-26433.html

% http://mww.finma.ch/e/fag/beaufsichtigte/Pages/fag-hypothekarpaket.aspx
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- 100 pct. for 1an udstedt efter 1. juli 2012, som ikke opfylder retnings-
linjerne om boliglan og for den eventuelle del af udlan, som ligger
udover 80 pct. af eiendommens belaningsvaerdi.

Herudover kan den schweiziske nationalbank foresla at palsegge et modcyk-
lisk kapitalbufferkrav op til 2,5 procent af de risikoveegtede aktiver for bl.a.
bankers udlan til seerlige segmenter, f.eks. 1an til boliger. | februar 2013 blev
det besluttet at indfgre en modcyklisk kapitalbuffer pa 1 pct. af de risikoveeg-
tede aktiver for indenlandske udlan til ejendomsmarkedet med effekt fra 30.
september 2013.%° | januar 2014 er det blevet besluttet at forage den mod-
cykliske kapitalbuffer yderligere til 2 pct. Baggrunden for forggelsen er, at
den schweiziske nationalbank m.fl. vurderer, at der er sket en forveerring af
de gkonomiske ubalancer pa det indenlandske ejendomsmarked mv., siden
den modcykliske kapitalbuffer blev palagt i februar 2013.%° Den schweiziske
nationalbank vurderer videre, at forggelsen af den modcykliske kapitalbuffer
vil forage den schweiziske banksektors modstandsdygtighed overfor korrek-
tioner af ubalancer pa ejendomsmarkedet mv.

% Countercyclical capital buffer: proposal of the Swiss National Bank and decision of the Federal
Council.
% Swiss National Bank proposal to increase the countercyclical buffer.
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6. Varktojer der evt. kan anvendes til at modvirke prisbobler pa
det danske ejendomsmarked

Dette kapitel peger pa forskellige veerktgjer, som evt. kan anvendes til at ga-
re penge- og realkreditinstitutter mere robuste over for og heemme deres bi-
drag til opbygning af prisbobler pa ejendomsmarkedet. Veerktajerne kan an-
vendes enkeltvis eller kombineret. En del af veerktgjerne vil fordre fremseet-
telse af lovforslag, da disse veerktgjer retter sig mod regulering.

| kapitlet gennemgas falgende afsnit med tilharende underafsnit:

- Tiltag der ager forsigtigheden ved langivningen direkte
o Indfgrelse og reduktion af lanegraenser
= Automatisk reduktion af lanegraenser baseret pa en
modelleret langsigtet prisudvikling
* Reduktion af lanegreenser ud fra modellering af veer-
di pa baggrund af afkastkrav
0 Regulering af Igbetid samt rente- og afdragsprofil
o Stramning af kreditvurdering ved kgb af ejerboliger: Fastsaet-
telse af loan-to-income og krav til radighedsbelab
o Stramning af kreditvurdering ved kgb af erhvervsejendom-
me: Positivt cash flow
0 Lade krav til kreditstyring mv. tage udgangspunkt i justerede
lanegreenser svarende til justeringen i f.eks. afsnit 6.1.1.1
0 Tinglysningsbegraensning

- Tiltag der gger kapitalbehovet
o Tilpasse kapitaldeekningsreglernes sgjle 1 krav, sa lane-
greenserne justeres svarende til justeringen i f.eks. afsnit
6.1.1.1
= Standardmetoden for kreditrisiko
= Grundleeggende IRB-metode for kreditrisiko
= Avancerede IRB-metode for kreditrisiko
= Generel mulighed for at fravige kapitalkrav uanset
metode
0 Lade kapitaldeekningsreglernes krav til solvensbehovet tage
udgangspunkt i justerede lanegreenser svarende til justerin-
genif.eks. afsnit 6.1.1.1

- Pantebrevsmarked og betydning af udenlandske aktarer
- Reciprocitet
Kapitlet indeholder ikke en udtemmende liste over veerktgjer. Det kan sale-

des ikke udelukkes, at der findes andre relevante veerktgjer til modvirkning
af prisbobler pa ejendomsmarkedet.
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Veerktgjerne er inddelt i tiltag, der henholdsvis:

- Direkte treekker i retning af stgrre forsigtighed ved langivningen i ti-
der, hvor priserne stiger hurtigt.

- @ger kapitaldeekningen i tider, hvor priserne stiger hurtigt, med hen-
blik pa, at kapitalniveauet bedre afspejler risikoen, s institutterne er
bedre rustet til en evt. nedgang i ejendomspriserne.

Herefter gennemgas pantebrevsmarkedet og betydningen af udenlandske
aktarer og endelig reciprocitet.

Der fokuseres i hgj grad pa modcykliske tiltag, hvor stramninger iveerksaet-
tes, nar en prisboble pa ejendomsmarkedet opbygges. Veerktgjerne skal ta-
ges i brug i gode tider, fgr der gar hul pa en prisboble.

Det skal bl.a. inddrages i overvejelserne, at det kan veere vanskeligt at iden-
tificere en prisboble pa ejendomsmarkedet og dermed — for sa vidt angar
modcykliske stramninger — gribe ind i tide og ikke for sent. En for sen indgri-
ben kan forstaerke konjunkturerne ved en tilbagegang. En for tidlig indgriben
kan derimod med nogle veerktgjer forhale fremgang. Timingen og doserin-
gen af anvendelse af veerktgjer er derfor vanskelig, og der vil altid veere
usikkerhed forbundet med et indgreb og virkningen af veerktgjerne.

Raekken af initiativer pa vej via CRDIV/CRR, herunder skaerpede kapitalkrav
og nye likviditetsregler, vil styrke robustheden af den finansielle sektor, bl.a.
ved at gge kapitaldeekningen i tider, hvor priserne stiger hurtigt.

Det kan overvejes, at eventuelle saerlige danske tiltag bliver i form af vejled-
ninger, som kan kraeve lovforslag, og som den finansielle sektor vil fglge.
Hvis de ikke falges, skal institutterne kunne forklare, hvorfor det ikke sker.
Dermed kan der tages tilstreekkeligt hensyn til forskellige forhold, og kravene
kan bedre tilpasses den aktuelle situation.

Det bemaerkes ogsd, at der med henblik pa at mindske udvandingen af
veerktajer i form af lAngivning fra seerligt nordiske konkurrenter kan etableres
et nordisk samarbejde om reciprocitet ved saddanne tiltag, sdledes at nordi-
ske institutter vil afholde sig fra at tilbyde langivning til kunder pa det danske
ejendomsmarked, hvor den udenlandske langivning ikke ligger inden for
strammede danske regler, jf. ogsa afsnit 6.3. Der vil endvidere veere veerkta-
jer, der ogsa virker pa udenlandske filialer i Danmark.

Ekspertgruppen bemeerker, at der kan veere andre samfundsmeessige over-

vejelser relateret til veerktgjerne. F.eks. kan nogle af veerktgjerne medfare
en mindre fleksibel adgang til kredit, nar de ivaerkseettes, idet det netop er af
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denne vej de pageeldende veerktgjer virker. En mindre fleksibel adgang til
kredit kan fare til et samfundsgkonomisk tab.

6.1.  Tiltag der oger forsigtigheden ved langivningen direkte

| det nedenstaende er der angivet veerktajer, som gger forsigtigheden ved
langivningen fra henholdsvis penge- og realkreditinstitutter i tider, hvor pri-
serne stiger hurtigt.

6.1.1. Indforelse og reduktion af lanegraenser

En model kan veere at fastsaette lanegreenser for ejendomsfinansiering, dvs.
en maksimal greense for hvor meget en kunde kan belane en ejendom. Dis-
se lanegreenser vil kunne reduceres i tider med konstaterede "overnormale”
prisstigninger. Hensigten er at heemme en for kraftig prisudvikling og at gge
forsigtigheden i penge- og realkreditinstitutternes kreditgivning ved kraftige
prisstigninger. Nar det vurderes, at priserne igen befinder sig pa et normalt
leje og igen udvikler sig i et normalt tempo, kan lanegreenserne forhgjes
igen.

Eksempel: Ejerboliger

Ved ejerboligfinansiering kan lanegreensen fastsaettes til X pct. som ud-
gangspunkt for udlan mod pant i fast ejendom, hvoraf realkreditfinansiering
kan udgare op til 80 pct. Pengeinstitutter vil sdledes kunne yde 1an op til X
pct. af veerdien af pantet pa tidspunktet for kreditgivningen. Hvis X f.eks. ud-
ger 95 pct., vil der minimum vaere et krav om en udbetaling pa 5 pct. Koster
en bolig saledes 1,5 mio. kr., vil det minimum kraeve 75 t.kr. i udbetaling. De
potentielle boligkgbere, som kun har 50 t.kr. (og som i gvrigt matte have en
gkonomi til at blive kreditgodkendt til en belaningsgrad pa 95 pct.), kan sa-
ledes ikke kabe boligen til 1,5 mio. kr. og ma derfor kgbe en billigere bolig
(de kan kgbe en bolig til 1 mio. kr.) eller udskyde boligkabet.

Ved overnormale prisstigninger kan lanegraensen nedseettes til f.eks. X mi-
nus 5 pct., hvoraf realkreditfinansiering kan udggre op til 75 pct. Hvis X
f.eks. udgaer 95 pct., vil der minimum veere et krav om en udbetaling pa 10
pct. Koster en bolig saledes 1,5 mio. kr., vil det minimum kraeve 150 t.kr. i
udbetaling, og realkreditfinansieringen ma nu kun udgare 75 pct. af de 1,5
mio. Kr.

Ved at egenbetalingskravet stiger i absolutte termer — eller (den usikrede)
restfinansiering forventeligt er dyrere — kan en belaningsgreense leegge en
deemper pa en del af det kreditfinansierede bidrag til boligprisstigninger.
Endvidere gges lantagers savel som penge- og realkreditinstitutternes ro-
busthed, nar belaningsgraden reduceres.
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Det kraever yderligere analyse at komme med anbefalinger om, hvad der i
givet fald kan veere et passende niveau for en sddan lanegraense, og hvor-
vidt lanegraensen for RO-, SDRO- og SDO-udstedelser bgr justeres ved ind-
farelse af en samlet lanegreense.

Safremt lanegraensen justeres modcyklisk, ma det endvidere overvejes,
hvorvidt lanegraensen for RO-, SDRO- og SDO-udstedelser skal justeres.

Tabel 4 i bilag 2 viser, at pengeinstitutternes krav til egenfinansiering ikke
har aendret sig veesentligt i krisen. Kun to gruppe 1-2 pengeinstitutter har
krav om en vis egenfinansiering, begge ned til 5 pct. For de gvrige gruppe 1-
2 pengeinstitutter er der ingen nedre greense, da finansieringen beror pa en
individuel vurdering. Gruppe 1-2 pengeinstitutterne har ikke foretaget egent-
lige eendringer siden 2007. Gruppe 1-2 pengeinstitutternes begraensninger
ved fuld finansiering beror p4, at det f.eks. kun er kreditveerdige kunder med
positiv formue, som kan opna den fulde boligfinansiering. En del gruppe 1-2
pengeinstitutter tilrAder som udgangspunkt en vis egenfinansiering, men har
dog ikke et egentligt krav om dette. De fleste gruppe 1-2 pengeinstitutter fo-
retager en samlet gkonomisk vurdering af lantager.

Indfgrelse og reduktion af lanegraenser vil ikke ngdvendigvis udgare en fi-
nansieringsbegraensning for kgbere, der ikke er fgrstegangskgbere, idet
disse kgbere typisk vil kunne erleegge en hgjere egenbetaling end farste-
gangskabere, safremt tidligere 1an er blevet afdraget, eller boligpriserne er
steget.

Eksempel: Erhvervs- og landbrugsejendomme

Ved erhvervs- og landbrugsejendomme kan der tilsvarende fastsaettes en
lanegraense for pengeinstitutterne, som kan nedsaettes i tider med konstate-
rede overnormale prisstigninger, og for realkreditinstitutterne kan der evt.
ogsa ske en reduktion.

Effekten vil veere den samme som pa ejerboligmarkedet, idet nedsatte lane-
greenser og forggede krav til egenfinansiering alt andet lige seenker efter-
spgrgslen efter erhvervs- og landbrugsejendomme.

6.1.1.1. Automatisk reduktion af lanegraenser baseret pa en mo-
delleret langsigtet prisudvikling

Modcykliske justeringer kan foretages diskretionaert eller med udgangspunkt
i regler. En regelbaseret tilgang kan forekomme mere transparent og pavirke
forventningsdannelsen. Derudover mindsker den risikoen for manglende el-
ler for sen handling. Den stiller dog store krav til udviklingen af indikatorer.*’

% Det er ikke trivielt at finde indikatorer, der kan identificere overdreven kreditvaekst rettidigt og sam-

tidig ikke giver anledning til indgreb, hvor det ikke er ngdvendigt (type | versus type Il fejl).
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En regel kan eksempelvis veere at reducere lanegraensen automatisk pa ba-
sis af en modelleret langsigtet prisudvikling. | den forbindelse er det vigtigt at
tage hgjde for modelusikkerhed. Dette kan f.eks. ske ved at indbygge usik-
kerhedsmal samt ved lgbende at evaluere den modellerede langsigtede
prisudvikling. Her kan der tages hgje for forskellige skonomiske faktorer, der
har en indflydelse pa prisudviklingen, som f.eks. arbejdslagsheden, renteni-
veauet og beskatningen. Endvidere kan der tages hgjde for, at den demo-
grafiske udvikling vil have en betydning i forskellige geografiske omrader.

6.1.1.2. Reduktion af lanegraenser ud fra modellering af veerdi pa
baggrund af afkastkrav

En anden model kan veere at modellere en vaerdi pa baggrund af afkastkrav
for erhvervs- og landbrugsejendomme, dvs. der vil vaere en maksimal green-
se for belaning af disse ejendomme.

Det skal i den forbindelse overvejes, hvordan afkastkrav skal fastseettes. Det
er vigtigt, at afkastkrav fastseettes korrekt, idet selv sma afkasteendringer
kan medfgre store prishop.

Eksempel: Erhvervsejendomme

En model for henholdsvis private beboelsesejendomme til udlejning, kontor-
og forretningsejendomme samt industri- og handvaerksejendomme kan vee-
re at modellere en veerdi ud fra en risikofri investeringsrente tillagt et mar-
kedsafledt risikotilleeg.

Eksempel: Landbrugsejendomme

En model for landbrugsejendomme kan veere at modellere en veerdi ud fra
en maksimalpris pa jord ud fra, hvad jorden kan forrente afhaengig af bonite-
ten.

Veerdien af landbrugsejendommen vil sdledes udgare summen af henholds-
vis den fastsatte jordveerdi, veerdien af beboelse, veerdien af driftsbygninger,
etc.

Som modstykke til i dag, hvor veerdien af en landbrugsejendom fastseettes
som ovenstaende sum, kan det ogsa overvejes, at en landbrugsejendom i
stedet maksimalt kan veerdianseettes som en virksomhed, dvs. ud fra en
rentabilitetsberegning og naermere konkretiseret i en kapitalisering af netto-
overskuddet ved en optimal udnyttelse af ejendommens produktionsapparat
baseret pa et gennemsnitligt deekningsbidrag af ejendommens produkti-
onsmuligheder.

For landbrugsejendomme er der dog ikke en fast forudsigelig betalingsraek-
ke. Betalingsraekken for en landbrugsbedrift er athaengig af en reekke for-
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hold, der ikke er knyttet til selve ejendommen, herunder udvikling i salgs- og
inputpriser samt den tekniske og avlsmeessige udvikling.

6.1.2. Regulering af lebetid samt rente- og afdragsprofil

En anden model kan veere at regulere Igbetiden pa lan til ejendomskeab. For
realkreditlan f.eks. sdledes at den maksimale lgbetid nedszettes fra ud-
gangspunktet pa 30 ar til 25 ar for alle ejendomssegmenter under hensynta-
gen til, at modellen ikke bgr gge efterspargslen efter afdragsfrie 1an. Der bgr
ved en sadan model overvejes en ophaevelse af reglen om, at Igbetiden i
teorien kan veere ubegraenset for lan finansieret med SDRO’er eller SDO’er
mod sikkerhed i ejendomme omfattet af § 5, stk. 1, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., hvis lanegraensen ikke overstiger 75 pct. For
pengeinstitutlan til finansiering af fast ejendom kan en model vaere at be-
graense Igbetiden til f.eks. ti ar, nar lanegraensen overstiger lanegraensen for
realkreditudlan, hvis der ydes afdragsfrined pa denne del af belaningen.

Det ses af tabel 6 i bilag 2, at ved gruppe 1-2 pengeinstitutternes maksimale
labetid pa den del af boligfinansieringen, der ligger udover 80 pct. af ejen-
domsveerdien, ligger den maksimale Igbetid pa 30 ar for 57 pct. af gruppe 1-
2 pengeinstitutterne og for de resterende et sted mellem 15-25 ar. Billedet
var det samme i 2007. Begreensningerne for at f& den makimale lgbetid pa
30 ar er for enkelte institutter betinget af, at der ikke er ydet afdragsfrined pa
belaningen op til de 80 pct.

Det er ogsa muligt at stille krav om, at realkreditlan skal veere med fast ren-
te®® og afdrag™, og at pengeinstitutl&n til finansiering af fast ejendom skal
veere med afdrag. En model kan ogsa vaere, at pengeinstitutldn uanset
leengden af lgbetiden ikke ma ydes med afdragsfrined ved belaning af fast
ejendom, nar lanegraensen overstiger lanegraensen for realkreditudlan. Her
skal opmeerksomheden dog henledes pa, at det ogsa fgr 2003 var muligt at
optage afdragsfrie realkreditlan for erhvervsvirksomheder, herunder ogsa for
landbrug. Brugen af afdragsfrie Ian er dog steget for erhvervsvirksomheder
siden 2003. Det kan saledes ikke afvises, at introduktionen af afdragsfrie 1an
til private i 2003 og den efterfglgende udbredelse heraf har haft en afsmit-
tende virkning til erhvervsvirksomheder, herunder ogsa til landbrug.

En anden mulighed kan veere at begraense afdragsfriheden til, at afdragsfri-
heden pa nyudlan kun kan ydes inden for et snzaevrere LTV-band end den
geeldende lanegreense. Hvis den samlede belaning er hgjere, vil det altsa
indebaere krav om afdrag pa pengeinstitutfinansiering og den yderste del af

%8 Garantilan med loft kan ogs& overvejes at teelle med her.
% Ved krav om fast rente og afdrag pa realkreditlan bgr det overvejes, om det vil vaere sveert at finde

investorer til kab af de pageeldende realkreditobligationer.
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realkreditldnet. | den forbindelse skal det bemaerkes, at afdragsfrie realkre-
ditldn kan muliggere, at lantager hurtigere kan afvikle anden dyrere gzeld.

Det ses af tabel 5 i bilag 2 ved spgrgsmalet om, hvorvidt gruppe 1-2 penge-
institutterne yder afdragsfrined pa den del af finansieringen, der ligger ud-
over 80 pct. af ejendomsveerdien, at 57 pct. af gruppe 1-2 pengeinstitutterne
svarer nej til dette, enkelte gode kunder har dog fortsat mulighed for at opna
afdragsfrihed udover de 80 pct. For de gruppe 1-2 pengeinstitutter, der sva-
rer ja, er det ligeledes en individuel vurdering. Der er ikke sket veesentlige
gendringer siden 2007; kun et enkelt gruppe 1-2 pengeinstitut ud af 14 er
gaet fra at yde afdragsfrined over de 80 pct. i 2007, men ikke i 2012. Et en-
kelt gruppe 1-2 pengeinstitut er gaet den modsatte vej og yder nu afdrags-
frihed udover de 80 pct. til sine gode kunder.

6.1.3. Stramning af kreditvurdering ved keb af ejerboliger: Fastsaet-
telse af loan-to-income og krav til radighedsbelob

En model kan veere at fastseette en greense for, hvilket belgb en lantager
kan lane set i forhold til lantagers bruttoindkomst (en sakaldt loan-to-income
graense) ved kgb af ejerboliger og fritidshuse. Saledes kan loan-to-income
f.eks. seettes til 3. Hvis en lantager har en bruttoindkomst pa 500 t.kr., kan
lantager sadledes komme i betragtning til at lane 1,5 mio. kr.

Det ses af tabel 8 i bilag 2, at gaeldsfaktoren® for en familie med to voksne
pa 35 ar og to bgrn pa 8 og 12 ar bosiddende i et hus i hovedstaden i de fle-
ste gruppe 1-2 pengeinstitutter ligger mellem 2,5-4,0, og for manges ved-
kommende er geeldsfaktoren 3,5. Generelt har der ikke veeret nogen store
gendringer i geeldsfaktoren siden 2007. Fem gruppe 1-2 pengeinstitutter har
ikke oplyst en maksimal geeldsfaktor. Denne bestemmes individuelt.

En anden model kan veere at stille stramme krav til rAdighedsbelgb for Ian-
tagere ved kgb af ejerboliger og fritidshuse. | udformningen af kravene kan
der eventuelt tages hensyn til lantageres livscyklus, herunder for unge og
pensionister. Saledes kan der stilles mindre skrappe krav til unges radig-
hedsbelgb, hvis der er udsigt til en forbedring af radighedsbelgbet. Tilsva-
rende kan der stilles mindre skrappe krav til pensionisters radighedsbelab,
hvis LTV er tilpas lav.

Begge begraensninger kan gezelde for bade penge- og realkreditinstitutter.

Det ses af tabel 7 i bilag 2, at det mindste radighedsbelgb i gruppe 1-2 pen-
geinstitutterne for en familie pa fire bestdende af to voksne pa 35 ar og to
bgrn pa 8 og 12 ar bosiddende i hovedstaden i 2012 ligger pa 12.000-
16.000 kr. med et gennemsnit pa 14.023 kr. Et tilsvarende radighedsbelgb

% Geeldsfaktoren udger kundens samlede geeld divideret med husstandens bruttoindkomst.
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I& i 2007 p& 10.000-12.300 kr. med et gennemsnit pa 10.980 kr. Det mindste
radighedsbelgb er steget med 27 pct. fra 2007 til 2012. En stigning der
overstiger bade inflationen og lgnudviklingen® i samme periode. To af de
deltagende gruppe 1-2 pengeinstitutter stiller ikke krav om et mindste radig-
hedsbelgb, men vurderer deres kunder pa individuel basis.

En greense pa langivningen i forhold til indkomst eller krav om radighedsbe-
lab kan afkoble det mulige lanebelgb fra stigende boligpriser og dermed
leegge en deemper pa det kreditfinansierede bidrag til boligprisstigninger,
idet indkomsterne typisk udvikler sig mere stabilt end boligpriserne. Endvi-
dere reduceres penge- og realkreditinstitutternes sarbarhed, nar hushold-
ningernes gaeldseetning reduceres, eller geeldsbetjeningsevnen gges.

6.1.4. Stramning af kreditvurdering ved kob af erhvervsejendom-
me: Positivt cash flow

En model for henholdsvis private beboelsesejendomme til udlejning, kontor-
og forretningsejendomme samt industri- og handvaerksejendomme kan vee-
re at stille krav om, at en ejendom ikke kan belanes i videre omfang end, at
den fortsat kan genere et positivt cash flow. Begraensningen kan geelde for
bade penge- og realkreditinstitutter.

Dette veerktgj skal ses i lyset af, at der under prisboblen pa ejendomsmar-
kedet var mange erhvervsejendomme, der blev belant, uden at der var et
positivt cash flow.

Modellen kan veere problematisk for udviklings- og brugerejendomme, hvor
der oftest vil veere et negativt cash flow i starten. Der kan derfor i stedet
fastseettes seerlige regler for udviklings- og brugerejendomme, saledes at
penge- og realkreditinstitutterne ikke helt afskaeres fra at yde udlan til udvik-
lings- og brugerejendomme, men med hensyntagen til at netop udviklings-
og brugerejendomme har givet anledning til store tab. De saerlige regler for
udviklings- og brugerejendomme kan besta i krav i bekendtgarelse om le-
delse og styring af pengeinstitutter m.fl. om, at der skal foreligge tilpas over-
bevisende budgetter, og i tider med tegn pa overophedning kan der stram-
mes op pa krav.

6.1.5. Lade krav til kreditstyring mv. tage udgangspunkt i justerede
lanegraenser svarende til justeringen i f.eks. afsnit 6.1.1.1.

| bilag 1 til bekendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. er
der en raekke krav til pengeinstitutternes styring af deres udlan og garantier.

® Den gennemsnitlige Ignstigning har veeret pa lige over 15 pct. fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal

2012. Starst stigning har de statsansatte oplevet, nemlig 16,9 pct. i samme periode.
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Herunder er der krav til forretningsgange i forbindelse med belaning af fast
ejendom, herunder belaning af pantebreve. Det fremgar bl.a., at forretnings-
gangene skal indeholde principper for forsigtig veerdianseettelse af pant i fast
ejendom, herunder lgbende revurdering af veerdiansaettelsen set i lyset af
de geeldende markedsforhold.

Kravene til forretningsgange for pant i fast ejendom kan suppleres med, at
den forsigtige veerdianseettelse af ejendomme ikke kan overstige veerdier,
som er justeret svarende til justeringen af lanegraenser i f.eks. afsnit 6.1.1.1.

6.1.6. Tinglysningsbegraensning

Nogle af veerktgjerne i afsnit 6.1, herunder for sa vidt angar lanegreenser
samt rente- og afdragsprofil, vil formentlig veere mest bindende ved en ting-
lysningsbegraensning. Tinglysning ligger dog uden for ekspertgruppens
kommissorium at give anbefaling om. Omradet henhgrer under Justitsmini-
steriet. En begraensning pa tinglysningen kraever saledes Justitsministeriets
involvering. Desuden kan der veere tekniske udfordringer forbundet med en
tinglysningsbegraensning, og der kan veere problemer med fastsaettelse af
en markedsveerdi.

6.2. Tiltag der oger kapitalbehovet

Med CRDIV/CRR vil kreditinstitutter blive palagt hgjere kapitalkrav, der ge-
nerelt gger institutternes robusthed, herunder i form af den modcykliske ka-
pitalbuffer, der som tidligere naevnt tilskynder opbyggelse af ekstra kapital i
opgangstider (hvor risikoopfattelse, tab og nedskrivninger generelt er lave),
sa institutter kan absorbere tab i nedgangstider (hvor risikoopfattelse, tab og
nedskrivninger generelt er hgje) for derved at understgtte en holdbar udvik-
ling i kreditgivningen. Det er herudover muligt, at selve kapitalopbygningsfa-
sen i opgangstider vil leegge en deemper pa udlansveeksten, men effekten
vurderes at vaere begraenset.

Den modcykliske kapitalbuffer er som naevnt en del af en europeeisk tilgang i
CRDIV/CRR med makroprudentielle krav. | Danmark kan fastsaettelse af en
modcyklisk kapitalbuffersats ske efter henstilling fra det Systemiske Risi-
korad, hvor erhvervs- og vaekstministeren vil vaere den udgvende myndig-
hed. Da den modcykliske kapitalbuffer omfatter alle kreditinstitutters ekspo-
neringer, kan der vise sig behov for mere malrettede instrumenter, hvilket
CRDIV/CRR rummer mulighed for. Saledes kan der fastseettes skeerpede
kapitalkrav via sgjle 1 og sgjle 2. | forbindelse med fastseettelse af skeerpe-
de kapitalkrav skal det erindres, at kapital normalt er billig i gode tider, hvil-
ket kan begraense en eventuel kortsigtet effekt pa kreditudbuddet af skeer-
pede kapitalkrav. Penge- og realkreditinstitutternes robusthed ma forventes
at blive gget med skeerpede kapitalkrav. Fonds- og foreningsejede realkre-
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ditinstitutter har vanskeligere ved at hente kapital end f.eks. bgrsnoterede
bankkoncerner.

| det nedenstaende er der i afsnit 6.2.1 og 6.2.2 angivet to modeller, der
ager kapitalbehovet for bade penge- og realkreditinstitutter.

6.2.1. Tilpasse kapitaldeekningsreglernes sojle 1 krav, sa lanegran-
serne justeres svarende til justeringen i f.eks. afsnit 6.1.1.1

Ved kapitaldeekningsreglernes opggrelse af de risikoveegtede poster kan der
efter naermere regler tages hgjde for den reduktion af risikoen, som fglger af
at have pant i fast ejendom. Disse regler geelder for bade penge- og real-
kreditinstitutter.

| de fglgende afsnit beskrives det, hvorledes dette kan ske for henholdsvis
standardmetoden, den grundleeggende IRB-metode og den avancerede
IRB-metode i overensstemmelse med CRDIV/CRR.%

6.2.1.1. Standardmetoden for kreditrisiko

Af tabel 2 fremgéar det for standardmetoden, hvilke veegte eksponeringer
indgar med, hvis de er sikret ved pant i fast ejendom inden for de fastsatte
greenser.

Tabellen viser de hidtidige eksponeringsveegte og greenseveerdier, som 0g-
sa geelder under CRDIV/CRR.

52| CRR er der indfart en kapitallempelse for udlan til sm& og mellemstore erhvervsvirksomheder.
Kapitallempelsen indebzerer, at risikoveegtene pa disse udlan skal ganges med en faktor pa 0,7619.

Lempelsen geelder for alle kapitaldeekningsmetoder.
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Tabel 2: Standardmetoden for kreditrisiko

Type ejendom Eksponeringsveegt Greense
Beboelse til helarsbrug 35% 80%
Fritidshuse 35% 60 %
Kontor- og forretningsejendomme 50 % 50 %
Landbrugs- og skovbrugsejendomme 50 % 50 %
Andre eksponeringer mod detailkunder 75 % 100 % eller blanko
Andre eksponeringer mod erhvervsvirk- |  Eksponerings-
somheder mv.: Kreditkvalitetstrin veegt Greense
1 20% 100 % eller blanko
2 50 % 100 % eller blanko
3til4 100 % 100 % eller blanko
5til6 150 % 100 % eller blanko

En mulighed er at tilpasse disse regler, sa lanegraenserne justeres svarende
til justeringen i f.eks. afsnit 6.1.1.1.

Herudover kan en justering ske ved at gge risikovaegtene. Risikoveegtene
kan dog i henhold til CRR maksimalt gges til 75 pct. for detailkunder og 150
pct. for erhvervskunder, saledes at de svarer til risikoveegtene for blankoek-
sponeringer.

En justering af risikoveegte eller af lAnegraensen skal hgres hos EBA og skal
ske med begrundelse i markedsudviklingen og under hensynet til den finan-
sielle stabilitet.

Justeringer vil geelde for filialer og datterbanker af udenlandske kreditinstitut-
ter, som yder lan med pant i fast ejendom i Danmark.

6.2.1.2.  Grundleggende IRB-metode for kreditrisiko

For institutter, der anvender IRB-metoden for kreditrisiko, beregnes risiko-
veegten pa baggrund af bl.a. LGD (instituttets tab givet kundens mislighol-
delse). Den grundleeggende IRB-metode omhandler kun erhvervs-, institut-
og statseksponeringer. Der er lineser sammenhaeng mellem LGD og risiko-
veegten — en forggelse af LGD vil derfor proportionalt forgge risikovaegten.

For den grundleeggende IRB-metode er LGD fastsat i CRR, og ekspone-
ringsvaegtene og greenseveerdierne svarer til de geeldende veegte og green-
seveerdier. | tabel 3 fremgar LGD for eksponeringer omfattet af den grund-
leeggende IRB-metode ifalge CRR.
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Tabel 3: LGD i den grundleeggende IRB-metode for kreditrisiko

Fast ejendom LGD
Sikkerhed udgg@r 140 % eller mere af ekspone-

ringen (svarende til LTV pa 71,4 %) 35%
Sikkerhed udgg@r max 30 % af eksponeringen 45 %
Sikkerhed udggr mellem 30 % og 140 % af ek- | mellem 35 %
sponeringen 0g45 %

For den grundleeggende IRB-metode er der mulighed for at aendre risiko-
veegtene efter den generelle mulighed i CRR, endvidere kan de suppleres
via sgjle 2, jf. afsnit 6.2.1.4.

6.2.1.3. Avancerede IRB-metode for kreditrisiko

Institutter, som anvender den avancerede IRB-metode, har ikke faste lane-
graenser, men udarbejder egne estimater for LGD. | CRR fremgar det, at
LGD pa portefglieniveau som minimum skal vaere 10 pct. (pant i beboelses-
ejendomme) og 15 pct. (pant i erhvervsejendomme) for detaileksponeringer,
mens der for erhvervseksponeringer ikke er fastsat minimumsgraenser.

| reglerne fremgar det dog, at den relevante myndighed (i Danmark Finans-
tilsynet) periodisk skal vurdere, om minimumsgraenserne for LGD pa porte-
faljeniveau er fastsat tilstreekkelig hgjt, og at den relevante myndighed under
hensynet til den finansielle stabilitet kan haeve greenserne.

Justeringer vil geelde for filialer og datterbanker af udenlandske kreditinstitut-
ter, som yder lan med pant i fast ejendom i Danmark.

6.2.1.4. Generel mulighed for at fravige kapitalkrav uanset meto-

de

Der er i CRR en generel mulighed for at fravige risikoveegtene fastsat i CRR
for institutter, der anvender standardmetoden og IRB-metoden, for at mod-
virke prisbobler pa ejendomsmarkedet. Det er generelt muligt at haeve risi-
kovaegtene med op til 25 pct.

Huvis risikoveegtene skal heeves med mere end 25 pct., skal indgrebet god-
kendes af ECOFIN-R&det. For at ECOFIN-Radet kan tage stilling til en
eventuel godkendelse, skal bl.a. baggrunden for indgrebet og effekten pa
det indre marked veere dokumenteret. Godkendelsesprocessen i EU kan ta-
ge op til tre maneder, og en godkendelse begraenses til maksimalt to ar af
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gangen, men kan forleenges med yderligere et ar af gangen pa baggrund af
en ny godkendelse.

Der er i sgjle 2 desuden en mulighed for at forhgje solvensbehovet, jf. afsnit
6.2.2 herom.

6.2.2. Lade kapitaldeekningsreglernes krav til solvensbehovet tage
udgangspunkt i justerede lanegraenser svarende til justerin-
gen i f.eks. afsnit 6.1.1.1

| vejledningen om opggarelse af penge- og realkreditinstitutters solvensbehov
baseret pa en 8+ metode tages der hgjde for prisusikkerhed pa ejendomme
og realisationsomkostninger, og der skal som fglge af dette fratraekkes et
haircut p& 10 pct. af eiendommens markedsveerdi ved veerdifastseettelsen af
sikkerheden bag et lan. Vejledningen kan tilpasses, saledes at der herud-
over kan tages hgjde for justerede lanegreenser svarende til justeringen i
f.eks. afsnit 6.1.1.1 i forbindelse med opggrelsen af blanko.

Ved opgearelsen af blanko skal der bade tages hgjde for det generelle hair-
cut og justeringen i f.eks. afsnit 6.1.1.1.

Videre kan kundens bonitet eksempelvis opggres efter principperne i Fi-
nanstilsynets ratingsystem.®® Her kan formuen justeres, s& der som i f.eks.
afsnit 6.1.1.1 tages hgjde for, at eiendomme kan veere overvurderede.

Endvidere kan det overvejes at justere andre variable, eksempelvis krav til
geeldsfaktor eller radighedsbelab for privatkunder. Kunder med en forholds-
vis hgj geeldsgrad eller et forholdsvist begreenset radighedsbelgb skal tidli-
gere markeres svage (2c eller 1), hvis ejendomsmarkedet er overvurderet.

Ifalge CRR kan Finanstilsynet beslutte institutters solvensbehov, hvis insti-
tutterne er eksponeret mod risici, der ikke er afspejlet i solvensbehovet. Hvis
der derfor er en boble pa ejendomsmarkedet, kan Finanstilsynet saledes pa-
leegge institutter at forhgje solvensbehovet, sa der tages hgjde for, at ejen-
domme kan veere overvurderede.

Det geelder videre ifglge CRD for institutter, der anvender IRB-metoden, at
hvis veesentlige mangler i de interne modeller farer til, at der ikke tages hgj-
de for de risici, instituttet er eksponeret mod, sa kan Finanstilsynet fastsaette
hgjere kapitalkrav i sgjle 2 eller paleegge instituttet at sarge for, at modeller-
ne tager hgjde for disse risici (sgjle 1). Dette kan veere relevant, hvis der
f.eks. er afvigelser mellem de justerede ejendomspriser efter justeringen i

% Finanstilsynets ratingsystem er beskrevet i bilag 8 til vejledning til regnskabsindberetning for kre-

ditinstitutter og fondsmeeglerselskaber m.fl.
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f.eks. afsnit 6.1.1.1 og de ejendomspriser, instituttets interne modeller be-
regner LGD pa baggrund af.

6.3. Pantebrevsmarked og betydning af udenlandske aktorer

Effekten af de naevnte veerktgjer risikeres i nogen grad modvirket af gget
l&ngivning fra andre aktarer.®* Det kan b&de vaere fra andre danske finan-
sielle virksomheder — som f.eks. pensionsselskaber — udenlandske kreditin-
stitutter og opblomstring af et grat lanemarked finansieret af den finansielle
sektor.

Selvom en del forbrugere sikkert vil veere tilbageholdende med at anvende
sadanne finansieringskilder, kan det ikke afvises, at sddanne finansierings-
kilder kan vinde indpas. Erfaringen fra boblen pa bolig- og erhvervsudle;j-
ningsmarkedet var saledes, at en del af finansieringen til seerligt de mere
spekulative investorer kom via pantebreve. Disse pantebreve medfgrte se-
nere store tab for de pengeinstitutter, der direkte ejede eller indirekte finan-
sierede disse pantebreve. Der er ogsa historiske eksempler pa, at pensi-
onsselskaber har ydet boliglan.

Anvendelse af veerktgjerne bgr derfor understgttes af krav, der modvirker
omgaelse af hensigten med veerktgjerne, saledes at der f.eks. ikke opstar et
meget omfattende grat lanemarked, som indirekte indebzerer systemiske ri-
sici for penge- og realkreditinstitutterne, eksempelvis i form af uforholds-
maessige eksponeringer over for pantebreve.

Der er allerede indfgrt en regulering af og tilsyn med pantebrevsselskaber i
Danmark, jf. boks 3.

Boks 3: Pantebrevsselskaberne i Danmark

Lov om pantebrevsselskaber tradte i kraft den 1. juli 2010.%° Lovens formal
er at skabe et velordnet marked for pantebreve og stgrre gennemsigtighed
om de pantebreve, der handles p& dette marked.®®

Loven finder bl.a. anvendelse pa erhvervsmaessig handel med pantebreve i
form af erhvervsmeessigt kab eller salg af pantebreve i fast ejendom, jf. § 1i
lov om pantebrevsselskaber. Finanstilsynet giver tilladelse til, at et selskab
kan udgve virksomhed som pantebrevsselskab, nar selskabet opfylder kra-
vene i lovens kapitel 2.

® Der er ogsa risiko for gget brug af blankol&n og @get udldn mod pant i f.eks. foreeldres ejerbolig
mv.
% Lov nr. 697 af 25. juni 2010 om pantebrevsselskaber.

% Jf. de almindelige bemaerkninger til L 174, som fremsat den 26. marts 2010.

79

79/94



Finanstilsynet har mulighed for at give et pantebrevsselskab tilladelse til at
handle med forbrugere, hvis lovens krav hertil er opfyldt. Et pantebrevssel-
skab, der handler med forbrugere, skal dokumentere, at der er oprettet en
seerlig konto, hvor det aftalte provenu indseettes, og at selskabet har etable-
ret sikkerhed for disse midler.

| skrivende stund har tre pantebrevsselskaber opnéet tilladelse af Finanstil-
synet til at handle med forbrugere. Oftest foregar det pad den made, at en
forbruger retter henvendelse til et pantebrevsselskab med gnske om et lan
med sikkerhed i forbrugerens faste ejendom. Pantebrevsselskabet vil typisk
forsgge at afseette pantebrevet til en investor, som gnsker at kabe pante-
brevet. Forbrugeren modtager det aftalte provenu via pantebrevsselska-
bet.®’

Finanstilsynet er bekendt med, at samtlige pantebrevsselskaber foretager
en almindelig kreditvurdering af forbrugerne, inden lanet ydes, og pantebre-
vet modtages. Pantebrevsselskabernes vurdering sker bl.a. pa baggrund af
lgnsedler, skatteoplysninger og forbrugernes private budgetter. Ydermere
foretager pantebrevsselskaberne en vurdering af den enkelte ejendom, som
pantebrevet tinglyses i, hvilket bl.a. sker ved besigtigelse samt evt. indhen-
telse af vurdering fra lokalkendt ejendomsmeegler. Pantebrevsselskaberne
foretager denne undersggelse for at vurdere lantagers betalingsevne og for
at prisseette ejendommen korrekt.

Pantebrevsselskaber, der handler med pantebreve i fast ejendom med for-
brugere, og som modtager midler, som tilhgrer en forbruger, skal straks ind-
seette disse midler i et pengeinstitut pa en saerskilt kundekonto, der omfattes
af en garanti.®® De naermere krav til placeringen af de betroede midler samt
garantien fremgar af en bekendtggrelse.® Finanstilsynet fastsaetter garanti-
ens starrelse pa baggrund af pantebrevsselskabets omszetning af pantebre-
ve i fast ejendom til forbrugere i det foregdende ar. Pantebrevsselskabet har
pligt til at orientere Finanstilsynet, hvis selskabets omsaetning af pantebreve
i fast ejendom med forbrugere i to pa hinanden faglgende kvartaler afviger
med mere end 25 pct. i forhold til omsaetningen for de to senest afsluttede

7 Det skal bemzerkes, at pantebrevsselskaberne har mulighed for at handle med forbrugere uden
den seerlige tilladelse til handel med forbrugere, hvis de anvender en "finansieringsselskabsmodel”.
Loven omfatter ikke den situation, hvor et finansieringsselskab yder et 1an til en forbruger mod pant i
forbrugerens faste ejendom. Finansieringsselskabet skal dog have tilladelse til handel med pante-
breve, hvis selskabet efterfglgende seelger pantebrevet videre til en investor. Finanstilsynet har pt.
et selskab under tilsyn med denne model.

% Garantistillelsen kan ske via et forsikringsselskab eller et pengeinstitut, men p& nuveerende tids-
punkt sker det alene via pengeinstitutter.

% Bekendtggrelse nr. 1241 af 8. november 2010 om informationspligt ved erhvervsmaessig handel
med pantebreve i fast ejendom og om visse pantebrevshandleres behandling af betroede midler og

garantistillelse.
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kvartaler inden den seneste fastsaettelse af garantien. Finanstilsynet har
mulighed for at tilpasse garantiens starrelse til den eendrede omseetning.

Finanstilsynet skanner, at de pantebrevsselskaber, der handler med forbru-
gere i gjeblikket omseetter pantebreve i fast ejendom for ca. 70 mio. kr. om
aret.”® Omsaetningen har veeret stigende og skyldes bl.a., at pantebrevssel-
skaberne finansierer ejendomme eller dele af ejendomme, som forbrugerne
ikke kan fa finansieret via et realkredit- eller pengeinstitut. P& nuveerende
tidspunkt videreformidles pantebrevene i langt de fleste tilfeelde til investorer
med en pantebrevsportefglje.”

Penge- og realkreditinstitutterne bgr ikke have mulighed for indirekte at yde
udlan, som ikke ligger inden for de gaeldende regler — altsa f.eks. ved at 13-
net gar via et pantebrevsselskab. Det kan dog i sagens natur ikke undgas,
at pengeinstitutter yder blankolan. Det vil formentlig ikke veere muligt at for-
hindre al finansiering via pantebrevsmarkedet, men Finanstilsynet kan pa-
leegge savel pengeinstitutter som andre finansielle virksomheder, som for-
sgger at omga tanken med de neevnte veerktgjer — f.eks. via pantebrevs-
markedet — et forhgjet solvenskrav. Desuden kan Finanstilsynet fastseette
ggede krav til institutter, som finansierer pantebreve.

Udenlandske aktarer, som forsgger at omga tanken med de naevnte veerktga-
jer, kan forsgges handteret via reciprocitet, jf. naermere herom nedenfor i af-
snit 6.3. Desuden er der mulighed for at lave mere bredt deekkende regler
via forbrugerbeskyttelsesreglerne, som f.eks. ogsa vil geelde for filialer af
udenlandske kreditinstitutter. Finanstilsynet kan i dag ikke stille sadanne
krav til pantebrevsselskaber. Det kan i en situation med en opblomstring af
pantebrevsmarkedet overvejes at give Finanstilsynet hjemmel hertil.

6.4. Reciprocitet

Som neevnt indledningsvis i kapitel 6 kan der med henblik p& at modga ud-
vanding fra seerligt nordiske konkurrenter etableres et nordisk samarbejde
om reciprocitet ved de ovennzevnte tiltag, sdledes at nordiske institutter vil
afholde sig fra at tilbyde langivning til kunder pa det danske ejendomsmar-
ked, hvor den udenlandske langivning ikke ligger inden for strammede dan-
ske regler. Visse tiltag som f.eks. hgjere LGD-gulve, forbrugerbeskyttelses-
regler og den modcykliske kapitalbuffer vil som naevnt have en umiddelbar
effekt p& udenlandske virksomheder, der har filialer i Danmark

" Finanstilsynets skan er baseret pa pantebrevsselskabernes egne indberetninger i forbindelse med
fastseettelsen af garantien samt oplysninger indsamlet telefonisk fra pantebrevsselskaberne.
™ Finanstilsynet er af den opfattelse, at det alene er professionelle investorer i form af danske pen-

geinstitutter og investeringsselskaber, der aftager pantebrevene.
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| den forbindelse kan det naevnes, at Nordisk Ministerrad har offentliggjort
en rapport, hvoraf det fremgar, at det er vigtigt, at der er reciprocitet. Der er
séledes politisk opbakning i Norden.”

Nordisk Ministerrad har desuden bedt tilsynsmyndighederne om at arbejde
videre hermed. Desuden er der tilsynskollegier, hvor sadanne problemer
kan drgftes.

Det er endvidere en mulighed, at udenlandske institutter — og saledes ikke
kun nordiske institutter — vil afholde sig fra at tilbyde langivning til kunder pa
det danske ejendomsmarked, hvor den udenlandske langivning ikke ligger
inden for strammede danske regler. Dette skyldes, at udenlandske institutter
kan blive afskreekket fra at tilboyde langivning, der ikke ligger inden for
strammede danske regler, nar danske kreditinstitutter ikke ma tilbyde en sa-
dan belaning. Hvis dette ikke er tilfeeldet, sa er det muligt, at de udenlandske
tilsynsmyndigheder griber ind over for de udenlandske institutter, som ikke
afholder sig fra at tilbyde langivning, der ikke ligger inden for strammede
danske regler. Ved udenlandsk langivning er det saledes muligt, at reciproci-
teten til en vis grad vil komme af sig selv. Man kan dog mene, at erfaringen
er den modsatte.

Finanstilsynet offentliggjorde i Norge i februar 20143, at man vil indfgre mél-
rettede tiltag for at haeve risikoveegtene for institutter, der anvender IRB-
modeller for eksponeringer mod ejendomsmarkedet. Det norske Finanstilsyn
har bedt Finanstilsynet i Danmark og Finansinspektionen i Sverige om at
gere disse tiltag geeldende for norske filialer og datterbanker af danske og
svenske institutter, nar de indfares. Bade det danske Finanstilsyn og Fi-
nansinspektionen i Sverige har besluttet at imgdekomme det norske Finans-
tilsyns anmodning.

Ved en vurdering af hvilke veerktgjer, der er mest effektive i forhold til reci-
procitet, er det vigtigt at veere opmeerksom pa, at der er veerktgjer, som lig-
ger uden for ekspertgruppens kommissorium at give anbefaling om — som
f.eks. rentefradragsretten og tinglysning, der vil omfatte alle skatteborgere i
Danmark og al tinglysning i danske ejendomme. Disse omrader henhgrer
under henholdsvis Skatteministeriet og Justitsministeriet.

"2 http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/aktuelt/nyheter/2012/rapport-fra-den-nordiske-
arbejdsgruppen-.htmI?id=696320
http://www.regjeringen.no/pages/37952466/Report_NordicWorkingGroup CRDIV.pdf

http://www.norden.org/da/aktuelt/nyheder/norden-visar-stort-ansvarstagande-foer-den-globala-

ekonomin/

™8 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Aktuelt/2014/1 _kvartal/Tilsynspraksis-ved-vurdering-

av-boliglansmodeller/
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Bilag 1: Kommissorium

Ekspertgruppe om modvirkning af prisbobler pa ejend omsmarkedet
via finansiel regulering

Baggrund

| &rene forud for finanskrisen var der kraftige prisstigninger pa fast ejendom i
Danmark, hvor det efterfglgende prisfald har haft store omkostninger ikke
mindst for pengeinstitutter og realkreditinstitutter.

Iseer pengeinstitutterne har lidt store tab, da de typisk finansierer den yder-
ste del ved belaning af fast ejendom. Nogle pengeinstitutter er blevet opkabt
af andre pengeinstitutter eller overtaget af Finansiel Stabilitet A/S som falge
af insolvens pa denne baggrund.

Som folge af de betydelige konsekvenser for den finansielle sektor ved en
bristet prisboble nedseetter Finanstilsynet en ekspertgruppe, som skal pege
pa metoder til at ggre penge- og realkreditinstitutter mere robuste over for
og haeemme deres bidrag til opbygning af prisbobler pa ejendomsmarkedet.

Ekspertgruppens opgaver

Realkreditinstitutters udlansmuligheder er overordnet reguleret i lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer m.v. Den konkrete veerdianseettelse af
ejendomme til brug for udmalingen af den maksimale belaning er reguleret i
veerdiansaettelsesbekendtgarelser. Pengeinstitutter kan derimod frit lane ud
til ejendomsfinansiering, idet deres kapitalkrav dog herved gges som be-
skrevet i kapitaldeekningsbekendtggrelsen, herunder via det individuelle sol-
vensbehov. Kravene til institutternes styring af deres kreditrisici er reguleret i
bekendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.

Ekspertgruppen skal overveje mulighederne for justeringer af de ovenneaevn-
te regelseet med henblik pa at gare penge- og realkreditinstitutter mere ro-
buste over for og haemme deres bidrag til opbygning af prisbobler pa ejen-
domsmarkedet. Ekspertgruppen skal i den forbindelse overveje modeller for
begreensning af usunde og overnormale prisstigninger via begreensning af
realkredit- og pengeinstitutternes beldning af sadanne prisstigninger pa
ejendomsmarkedet, herunder eventuelt sendret lovgivning. Ekspertgruppen
skal derfor ogsa overveje, hvilke nye indberetninger til Finanstilsynet en sa-
dan overvagning vil kreeve, og hvorvidt der er behov for nye hjemler hertil.

Arbejdet, der skal tilvejebringe et grundlag for, hvorledes reguleringen af
kreditinstitutter kan bruges til at modvirke prisbobledannelse pa ejendoms-
markedet som falge af kreditinstitutbelaning af overnormale og usunde pris-
stigninger, vil veere et vaesentligt bidrag til det nye systemiske risikorad, der
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lzbende skal overvage blandt andet udviklingen pa ejendomsmarkedet og i
givet fald vil skulle komme med henstillinger herom.

Ekspertgruppen skal afrapportere til Erhvervs- og Veekstministeriet.

Ekspertgruppens sammenseaetning
Ekspertgruppen sammenseettes af:
- 2 repraesentanter udpeget af Danmarks Nationalbank
- 2 repreesentanter udpeget af Finanstilsynet
- 2 repraesentanter udpeget af Erhvervs- og Veekstministeriet
- 1 repraesentant udpeget af Realkreditradet
- 1 repreesentant udpeget af Realkreditforeningen
- 2 repraesentanter udpeget af Finansradet

Finanstilsynet varetager formandskabet og sekretariatet. Danmarks Natio-
nalbank deltager ogsa i sekretariatet.

Ekspertgruppen kan inddrage ekstern ekspertise i det omfang, udvalget
skgnner det ngdvendigt.

Ekspertgruppen skal feerdiggare sit arbejde senest 1. februar 2014.
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Bilag 2: Geeldende regler for realkredit- og pengeinstitutter

| det nedenstdende gennemgas geeldende regler for realkreditinstitutternes
veerdianseettelse af fast ejendom til brug for laneudmaling, gzeldende lane-
greenser for realkreditudlan, geeldende regler for pengeinstitutter samt resul-
tat af spgrgeskemaundersggelse om udviklingen i pengeinstitutternes bevil-
lingsstandarder siden 2007.

Geeldende regler for realkreditinstitutternes veerdia nseettelse af fast
ejendom til brug for lAneudmaling

| dette afsnit beskrives farst de overordnede regler for veerdianseettelse af
fast ejendom, som realkreditinstitutter anvender som sikkerhed for obligati-
onsudstedelser. Derefter beskrives de mere detaljerede regler og metoder
for veerdianseettelse af de udvalgte ejendomssegmenter.

I henhold til det geeldende regelseet er hovedreglen, at realkreditinstitutter til
brug for laneudmaling skal fastseette en kontantveerdi af en ejendom, sa-
fremt denne skal anvendes som sikkerhed for realkreditobligationer (RO’er),
seerligt deekkede obligationer (SDO’er) og seerligt deekkede realkreditobliga-
tioner (SDRO’er).

Kontantveerdien skal ligge inden for det belgb, som en kyndig erhverver med
kendskab til pris- og markedsforholdene for den pageeldende type ejendom
ma skennes at ville betale for ejendommen (markedsveaerdi). Forhold, der
betinger en hgijere pris, ma ikke indga i veerdiansaettelsen.

Realkreditinstitutterne skal ved veerdiansaettelsen tage hensyn til en eventu-
el risiko for sendringer i markeds- og strukturforhold. | bemaerkningerne til
lov om realkredit og realkreditobligationer m.v. henvises til, at realkreditinsti-
tutterne under en hgjkonjunktur skal tage hgjde for, at priserne under en
eventuel kommende nedgang pa ejendomsmarkedet vil kunne falde. Dette
har dog ikke modvirket belaning af prisudviklingen péa f.eks. ejendomsseg-
mentet boligudlejningsejendomme, og Finanstilsynet har ikke pa grundlag af
denne regel givet tilsynsmaessige reaktioner over for institutter, som har be-
lant dette segment.

Ved belaning af visse ejendomssegmenter har realkreditinstitutterne ved lan
finansieret med RO’er mulighed for at ansaette ejendommens veerdi til gen-
anskaffelsesveerdien dog med fradrag for stand og karakter. Disse segmen-
ter er ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal, sa-
fremt dette er rimeligt under hensyntagen til ejendommens driftsresultater,
alternative anvendelsesmuligheder og markedsforhold i gvrigt samt industri-
og handveerksejendomme og kollektive energiforsyningsanleeg, hvis dette er
forsvarligt under hensyntagen til lantagers kreditveerdighed og den fra ejen-
dommen drevne virksomheds indtjeningsevne.
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| forbindelse med indfgrelsen af SDO-loven i 2007 blev realkreditinstitutter-
nes mulighed for at anvende genanskaffelsesveerdien begraenset, nar insti-
tutterne anvender ejendommen som sikkerhed for |an, der ligger til grund for
en SDO- eller SDRO-udstedelse. Dette skyldes, at veerdianseettelsen af
ejendommen i henhold til kreditinstitutdirektivet, som ligger til grund for
SDO-loven, skal ske til markedsveerdi, som her er defineret som "det skan-
nede belgb, som ejendommen kan handles til pa veerdianszettelsesdatoen
ved en uafheengig transaktion mellem en interesseret kgber og en interesse-
ret seelger efter korrekt markedsfaring, hvor parterne hver iseer har handlet
pa et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden tvang.”

Der eksisterer i dag to veerdianseettelsesbekendtggrelser p4 omradet — én
for udstedelse af RO’er (bekendtggrelse om realkreditinstitutters veerdian-
seettelse og laneudmaling) og én for udstedelse af SDO’er og SDRO’er (be-
kendtggrelse om veerdiansaettelse af pant og lan i fast ejendom som stilles
til sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkede realkreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer).

| begge bekendtggrelser er det praeciseret, at ansaettelsen af pantets veerdi
ikke ma overstige ejendommens rimelige kontante handelsvaerdi, der er op-
naelig inden for en salgsperiode pa 6 maneder (markedsveerdi), uanset om
ejendommen netop er handlet til et hgjere belgb. Det er yderligere preecise-
ret, at der ved ejendommens rimelige kontante handelsveerdi forstas det be-
lgb, som flere kyndige erhververe med kendskab til de stedlige pris- og mar-
kedsforhold for ejendomme af den pagaeldende art og med lignende starrel-
se, kvalitet og udstyr ma skegnnes kontant at ville betale for ejendommen.
Skgnnes forholdene at betinge en seerlig knaphedspris, skal der ved veerdi-
anseettelsen ses bort herfra.

For meget specielle ejendomstyper kan det veere sveert at finde reference-
ejendomme. | sddanne sjaeldne tilfaelde kan veerdianseettelse ske til genan-
skaffelsesveerdi med fradrag for slid og elde i henhold til SDO/SDRO-
veerdianseettelsesbekendtggrelsen. Det er i overensstemmelse med interna-
tionalt anerkendte principper for markedsveerdianseettelse. | RO-
veerdianseettelsesbekendtggrelsen er der flere ejendomssegmenter, som er
undtaget fra udgangspunktet om veerdianseettelse til markedsveerdi. Ejen-
domme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal, industri- og
handveerksejendomme samt kollektive energiforsyningsanlaeg kan generelt
veerdianseettes til genanskaffelsesveerdi.

Nedenfor beskrives principperne for veerdianseettelse af udvalgte ejendoms-
segmenter.

Ejerboliger og fritidshuse
Ved veerdianseettelse af ejerboliger og fritidshuse tages der udgangspunkt i
referenceejendomme, dvs. ejendomme som er handlet inden for en kortere
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tidshorisont med en tilsvarende beliggenhed og stand. Derudover er der
indbygget et loft i reglerne, da belaningsveerdien ikke kan overstige kontant-
prisen for ejendomme, som er handlet ved ikke-tvangssalg mellem uaf-
heengige parter mindre end 6 maneder far tilbudstidspunktet, medmindre
der efter handelstidspunktet er foretaget veesentlige veerdiforagende bygge-
arbejder, eller der er taget forbehold herom i lanetilbuddet.

Der geelder samme regler for veerdianseettelse af ejerboliger og fritidshuse,
der ligger til sikkerhed for lan, ved henholdsvis en RO- og en SDO/SDRO-
belaning.

Kontor- og forretningsejendomme

Ved veerdianseaettelse af kontor- og forretningsejendomme skal der foretages
en rentabilitetsberegning. Denne beregning foretages ved at multiplicere
ejendommens arlige nettoleje inkl. tillaeg med en faktor, der afspejler marke-
dets afkastkrav for den pageeldende ejendomstype i omradet, ejendommens
karakter og sikkerheden for opretholdelse af nettoindteegten p& ejendom-
men.

Derudover indeholder SDO/SDRO-veerdianseettelsesbekendtgarelsen og
RO-veerdianseettelsesbekendtgarelsen detaljerede regler om definitionen af
nettoleje og hvilke tilleeg, institutter kan anvende, samt hvilke fradrag institut-
terne skal anvende.

Der geelder samme regler for veerdiansaettelse af kontor- og forretningsejen-
domme, der ligger til sikkerhed for lan, ved henholdsvis en RO- og en
SDO/SDRO-belaning.

Private beboelsesejendomme til udlejning

Ved veerdianseettelse af private boligudlejningsejendomme anvendes der
samme metode som ved veerdianseettelse af kontor- og forretningsejen-
domme. Ved veerdianseettelse af private boligudlejningsejendomme er der
dog supplerende regler for tillaeg og mulighed for under visse betingelser at
erstatte rentabilitetsberegningen for den udlejede del i en ejendom med en
veerdianseettelse svarende til 50 pct. af veerdien af et tilsvarende antal ikke-
udlejede ejerlejligheder af samme stgrrelse og stand i omradet.

Der geelder samme regler for veerdianseettelse af private boligudlejnings-
ejendomme, der ligger til sikkerhed for 1an, ved henholdsvis en RO- og en
SDO/SDRO-belaning.

Industri- og handveerksejendomme

Ved veerdiansaettelse af industri- og handveerksejendomme anvendes sam-
me metode som ved veerdianseettelse af kontor- og forretningsejendomme,
hvis ejendommene indgar som sikkerhed for lan, der er finansieret med
SDO/SDRO.
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| RO-veerdiansaettelsesbekendtggarelsen er der dog mulighed for at veerdian-
seette industri- og handveerksejendomme og kollektive energiforsyningsan-
leeg pa baggrund af genanskaffelsessummen, ekskl. moms med fradrag for
stand og karakter, under visse betingelser knyttet til lantageren, f.eks. kre-
ditveerdighed.

Hoteller m.v.

Ved veerdianseettelse af hoteller, restauranter, kursusejendomme, feriecen-
tre, campingpladser, golfbaner og lignende skal der foretages en rentabili-
tetsberegning, der danner maksimum for veerdianseettelsen, ved at multipli-
cere det sandsynlige nettooverskud f@r renter og bygningsafskrivninger med
en faktor, der afspejler ejendommens karakter samt markedets afkastkrav
for den pageeldende ejendomstype i omradet. Instituttet skal herved kritisk
efterprgve lansagers regnskaber og budgetforudsaetninger.

Der er dog supplerende regler for tilleeg samt handtering af forskellige prak-
tiske situationer, f.eks. hvor ejeren af ejendommen ikke har adgang til for-
pagterens budgetter eller regnskaber. Desuden kan ejendomme med gode
alternative anvendelsesmuligheder veerdianseettes efter veerdianseettelses-
reglerne for den ejendomskategori, der udggr den relevante alternative an-
vendelsesmulighed.

Der geelder samme regler for veerdianseettelse af hotelejendomme m.v., der
ligger til sikkerhed for l&an, ved henholdsvis en RO- og en SDO/SDRO-
belaning.

Landbrugsejendomme

Ved veerdianseettelse af en landbrugsejendom vurderes jorden, driftsbyg-
ningen samt stuehuset hver for sig, hvorefter veerdierne laegges sammen.
Ved veerdianseettelse af jorden tages udgangspunkt i jordens kvalitet og be-
liggenhed, ved driftsbygningerne tages udgangspunkt i genanskaffelses-
veerdien med fradrag for stand og karakter, og ved stuehuset tages ud-
gangspunkt i sammenlignelige ejerboliger. Der skal ogsa tages hensyn til
ejendommens karakter og produktionsmuligheder.

Under visse betingelser er der derudover mulighed for at medtage veerdien
af tilbehgr og beseetning. | SDO/SDRO-veaerdiansaettelsesbekendtgarelsen
er greenserne for at medtage veerdien af tilbehgr og beseetning sneaevrere
end i RO-veerdianseettelsesbekendtggrelsen.

Almene boliger
Ved veerdianseettelse af almene boliger skal der foretages en rentabilitetsbe-

regning. Denne beregning foretages ved at multiplicere ejendommens arlige
nettoleje inkl. tilleeg med en faktor, der afspejler markedets afkastkrav for
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den pageeldende ejendomstype i omradet, ejendommens karakter og sik-
kerheden for opretholdelse af nettoindteegten p& ejendommen.

Derudover indeholder SDO/SDRO-veerdianseettelsesbekendtgarelsen og
RO-veerdianseettelsesbekendtggrelsen detaljerede regler om definitionen af
nettoleje og hvilke tilleeg, institutter kan anvende, samt hvilke fradrag institut-
terne skal anvende.

Uanset ovennaevnte gzelder ved en RO-belaning, at den godkendte anskaf-
felsessum kan anvendes ved veerdianseettelsen af almene boliger under
forudseetning af, at instituttet fra offentlig myndighed opnar de garantistillel-
ser, som lov om almene boliger m.v. hjemler.

Det er i hgj grad de samme regler for veerdiansaettelse, der geelder ved hen-
holdsvis en RO- og en SDO/SDRO-belaning af almene boliger, men ved en
SDO/SDRO-belaning gezelder, at hvis den aktuelle leje er forskellig fra mar-
kedslejen pa grund af offentlige tilskud, skal lejefastsaettelsen ske med ud-
gangspunkt i tilsvarende boliger i omradet eller i sammenlignelige omrader,
hvor der ikke ydes tilskud. Ved en RO-beléning geelder, at almene boligers
lejeindteegter fastseettes i overensstemmelse med lov om leje af almene bo-
liger.

Private andelsboliger

Ved veerdianseettelse af private andelsboligforeningers ejendomme skal der
foretages en rentabilitetsberegning. Denne beregning foretages ved at mul-
tiplicere ejendommens arlige nettoleje inkl. tilleeg med en faktor, der afspej-
ler markedets afkastkrav for den pageeldende ejendomstype i omradet,
ejendommens karakter og sikkerheden for opretholdelse af nettoindteegten
pa ejendommen.

Uanset ovennaevnte gaelder ved en RO-belaning, at den godkendte anskaf-
felsessum kan anvendes ved veerdianseettelsen af private andelsboligfor-
eningers ejendomme under forudseetning af, at instituttet fra offentlig myn-
dighed opnar de garantistillelser, som lov om almene boliger m.v. hjemler.

Derudover indeholder SDO/SDRO-veerdiansaettelsesbekendtgarelsen og
RO-veerdianseettelsesbekendtggrelsen detaljerede regler om definitionen af
nettoleje og hvilke tilleeg, institutter kan anvende, samt hvilke fradrag institut-
terne skal anvende. Der geelder seerlige regler for lejeindteegter for private
andelsboligforeningers ejendomme.

Der geelder samme regler for veerdiansaettelse af private andelsboligforenin-
gers ejendomme, der ligger til sikkerhed for lan, ved henholdsvis en RO- og
en SDO/SDRO-belaning. Der er dog forskellige regler for fastseettelsen af
lejeindteegter.
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Specielle ejendomstyper

| henhold til SDO/SDRO-veerdianseettelsesbekendtggrelsen kan realkredit-
institutterne ved specielle ejendomstyper, der er seerligt indrettet, og som
meget sjeeldent eller aldrig omseettes eller udlejes, og hvor der derfor ikke er
et marked med markedsleje, driftsudgifter og afkastprocenter, erstatte en
rentabilitetsberegning med en veerdianseaettelse svarende til veerdien af gen-
anskaffelsessummen med fradrag for slid og elde. Det er i overensstem-
melse med internationalt anerkendte principper for markedsveerdianseettel-
se.

Geeldende lanegreenser for realkreditudlan

Ved vurderingen af realkreditinstitutternes tabsrisiko indgar flere elementer.
Et af disse elementer er veerdiansaettelsesmetoden for ejendommen, og et
andet element er lanegraenserne, som er:

- 80 pct. for ejerboliger, private beboelsesejendomme til udlejning,
alment boligbyggeri, private andelsboliger og ejendomme til sociale,
kulturelle og undervisningsmaessige formal

- 70 pct. for landbrugsejendomme

- 60 pct. for fritidshuse, industri- og handveerksejendomme samt kon-
tor- og forretningsejendomme

- 40 pct. for ubebyggede grunde

For erhvervsejendomme finansieret med SDO/SDRO-lan ma institutterne for
segmenter med en lanegraense pa 60 pct. mod yderligere sikkerhed yde 1an
op til 70 pct. af veerdien. For ejendomme med en lanegraense pa 70 pct. skal
institutterne i intervallet 60-70 pct. stille yderligere sikkerhed. Desuden er 13-
negraensen for ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige
formal 60 pct. ved SDO/SDRO-lan.

Geeldende regler for pengeinstitutter

Der er krav om, at pengeinstitutter i deres forretningsgange for belaning af
fast ejendom skal have principper for en forsigtig veerdianseettelse af pant i
fast ejendom, herunder lgbende revurdering af veerdianseettelsen set i lyset
af de geeldende markedsforhold. Herudover er der krav om, at fglgende op-
lysninger skal veere til stede for, at vurderingen af ejendommen kan foreta-
ges:

- Ejendommens beliggenhed, ejendomskategori og beskrivelse af
ejendommen

- Ejendommens areals anvendelse
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- Den Igbende drift pa udlejningsejendomme, herunder bruttoleje, net-
toleje, afkastkrav, risikoen for lejenedseettelser, risikoen for yderlige-
re tomgang, aktuelle og forventede fremtidige driftsomkostninger

- Omkostninger til ngdvendige investeringer
- Seneste kgbsdato og handelspris

- Aktuel og reel handelspris, safremt ejendommen skal szelges inden
for seks maneder

- Skgnnede salgsomkostninger
- Foranstaende prioriteter i form af aktuel restgeeld og lanevilkar

Herudover er der krav om Igbende overvagning af belaningsprocenten ved
belaning af pantebreve i fast ejendom.

Der er ikke fastsat lanegreenser for pengeinstitutter for belaning mod pant i
fast ejendom. Det er sdledes muligt for et pengeinstitut at beldne en ejen-
dom udover dens aktuelle og reelle handelspris.

Resultat af spgrgeskemaundersggelse om udviklingen i pengeinstitut-
ternes bevillingsstandarder siden 2007

Finanstilsynet har i 2. kvartal 2013 sendt et spgrgeskema ud til pengeinsti-
tutterne i gruppe 1-2, hvor man har gnsket at foretage en sammenligning af
institutternes lanepolitik vedragrende boligfinansiering far og efter de senere
ars krise. Spgrgeskemaet afdaekker institutternes krav ved boligfinansiering,
specielt afdragsfrihed og egenfinansiering.

Egenfinansiering og belaningsgrad
Pengeinstitutternes krav til egenfinansiering har ikke aendret sig veesentligt
gennem krisen, jf. tabel 4.

Kun to institutter har krav om en vis egenfinansiering, begge ned til 5 pct.
For de gvrige institutter er der ingen nedre graense, da finansieringen beror
pa en individuel vurdering. Institutterne har ikke foretaget egentlige sendrin-
ger siden 2007.

Institutternes begraensninger ved fuld finansiering beror pd, at det f.eks. kun
er kreditveerdige kunder med positiv formue, som kan opna den fulde bolig-
finansiering. En del institutter tilrdder som udgangspunkt en vis egenfinan-
siering, men har dog ikke et egentligt krav om dette. De fleste institutter fore-
tager en samlet gkonomisk vurdering af lantager.

Der er ligeledes blevet spurgt, om institutterne har en begraensning pa bela-
ningsprocenten af ejendommens veerdi ved boligkab.

Kun 14 pct. af institutterne har i 2012 en belaningsgraense pa 95 pct. af
ejendommens veerdi ved boligkgb. 57 pct. af institutterne finansierer i 2012
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fortsat boligen op til 100 pct., og en stor del af disse finansierer herudover
ogsa omkostningerne ved boligkgbet. De resterende 29 pct. har angivet en
belaningsgraense over 100 pct. (eller ingen begraensning) i 2012. Kun to in-
stitutter har seenket belaningsprocenten siden 2007. Det bgr dog bemazerkes,
at belaningsprocenten for alle pengeinstitutters tilfeelde vurderes individuelt
ud fra kundens risikoprofil eller efter en intern kreditvurderingsmetode.

Tabel 4: Pengeinstitutternes beldningsgreense af ejendommens veerdi ved

boligkab

Pct. 2007 2012 Finansiering af lGneomk. i 2012
1 105 100 Udlaner ikke over boligens veerdi
2 100 100

3 100

4 110 95 Differentiering ud fra boligtype
5 105 105

6 100 100 Yder finansiering af boligomkostninger
7 100 100 Yder finansiering af boligomkostninger
8 100 100 Yder finansiering af boligomkostninger
9 95 95 Enkelte tilfeelde lanes op til 100 pct.
10 100 100 Yder finansiering af boligomkostninger
11 100 100 Yder finansiering af boligomkostninger
12 110 110

Anm: To institutter har svaret, at de ingen bel&ningsgraense har, men laver en individuel vurdering
fra kunde til kunde.

Afdragsfrihed
Under dette punkt er der spurgt til, hvorvidt pengeinstituttet yder afdragsfri-

hed pa den del af finansieringen, der ligger udover 80 pct. af ejendomsvaer-
dien.

Tabel 5: Mulighed for afdragsfrihed udover de 80 pct. af ejendomsvaerdien

Pct. 2007 2012
Mulighed for afdragsfrihed udover 80 pct. 42,9 42,9
Ikke mulighed for afdragsfrihed udover de 80 pct. 50,0 57,1

Anm: Opgjort ud fra besvarelse fra 14 pengeinstitutter. For 2007 har et enkelt institut ikke haft mu-
lighed for at besvare.

En stor del, 57 pct., af institutterne svarer nej til dette, jf. tabel 5; enkelte go-
de kunder har dog fortsat mulighed for at opna afdragsfrihed udover de 80
pct. For de institutter, der svarer ja, er det ligeledes en individuel vurdering.
Der er ikke sket vaesentlige aendringer siden 2007; kun et enkelt institut ud
af 14 er gaet fra at yde afdragsfrihed over de 80 pct. i 2007, men ikke i
2012. Et enkelt institut er gaet den modsatte vej og yder nu afdragsfrined
udover de 80 pct. til sine gode kunder.

Tilbagebetalingsperiode/lgbetid
Her er der set pa pengeinstitutternes maksimale lgbetid pa den del af bolig-
finansieringen, der ligger udover 80 pct. af ejendomsveerdien.
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For 57 pct. af institutterne ligger den maksimale lgbetid pa 30 ar og for de
resterende et sted mellem 15-25 ar. Billedet var det samme i 2007. Et enkelt
institut har sat den maksimale lgbetid op fra 20 ar i 2007 til 30 ar i 2012.
Dette er det eneste institut, der har aendret pa dets maksimale Igbetid i peri-
oden 2007-2012, jf. tabel 6.

Tabel 6: Maksimal Igbetid pa den del af boligfinansieringen, der ligger ud-
over 80 pct. af ejendomsveaerdien

Pct. 15 ar 20 ar 25 ar 30 ar
Maksimal Igbetid i 2007 7,1 28,6 7,1 50,0
Maksimal Igbetid i 2012 7,1 28,6 7,1 57,1

Anm: Opgjort ud fra besvarelse fra 14 pengeinstitutter. For 2007 har et enkelt institut ikke haft mu-
lighed for at besvare.

Begraensningerne for at fa den makimale Igbetid pa 30 ar er for enkelte insti-
tutter betinget af, at der ikke er ydet afdragsfrined pa belaningen op til de 80
pct.

Radighedsbelgb

Stiller pengeinstituttet krav om et vist mindste radighedsbelgb for at yde bo-
liglan? Der er her set pa, hvad det mindste radighedsbelgb er for en familie
med to voksne (begge 35 ar) og to bgrn pa 8 og 12 ar, som er bosiddende i
et hus i hovedstaden, og hvad forskellen er for 2007 og 2012.

Tabel 7: Mindste radighedsbelgb for at yde boliglan til en familie pa fi-

r.e74

Kr. 2007 2012 /ndring i pct.
1 15.520

2 11.000 15.500 40,9
3 13.500

4 12.300 15.250 24,0
5 10.000 13.500 35,0
6 11.000 13.500 22,7
7 11.000 16.000 45,5
8 12.000 13.500 12,5
9 10.500 12.500 19,0
10 10.500 15.000 42,9
11 11.500 12.500 8,7
12 10.000 12.000 20,0
Gennemsnit 10.980 14.023 27,1

Anm: Opgjort ud fra besvarelse fra 14 pengeinstitutter. For 2007 har et enkelt institut ikke haft mu-
lighed for at besvare, mens et andet ikke har haft et mindstebelgb for 2007. To institutter har svaret,
at de som udgangspunkt ikke har et mindste radighedsbelgb, men laver en individuel vurdering af
deres kunder. Dette gar sig geeldende bade i 2007 og 2012.

| 2012 ligger det mindste radighedsbelgb for en familie pa fire bosiddende i
hovedstaden pa 12.000-16.000 kr. med et gennemsnit pa 14.023 kr., jf. ta-

™ Mindste radighedsbelgb for en familie med to voksne (begge 35 4r) og to bgrn pa& 8 og 12 &r bo-

siddende i hus i hovedstaden.
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bel 7. Et tilsvarende radighedsbelgb & i 2007 pa 10.000-12.300 kr. med et
gennemsnit pa 10.980 kr. Det mindste radighedsbelgb er steget med 27 pct.
fra 2007 til 2012. En stigning der overstiger bade inflationen og Ignudviklin-
gen’ i samme periode. To af de deltagende institutter stiller ikke krav om et
mindste radighedsbelagb, men vurderer deres kunder pa individuel basis.

Institutterne opger radighedsbelgbet ud fra forskellige faktorer, der opgares
individuelt fra kunde til kunde. Mange institutter anvender radighedsbelgbs-
begrebet meget aktivt i deres radgivning og kreditbehandling, hvor de vurde-
rer, hvorvidt familien har et tilstraekkeligt radighedsbelgb i forhold til famili-
ens forbrugsmeanster, deres arbejds- og familiemaessig situation og eventu-
elle fremtidige behov, der har indvirkning pa familiens gkonomi. Andre igen
bestemmer radighedsbelgbet ud fra nogle minimumssatser eller egen kre-
ditvurderingsmetode.

Geeldsfaktor’®

Her blev der stillet spgrgsmal om, hvorvidt pengeinstituttet stiller krav om en
vis maksimal geeldsfaktor/gearing for at yde boliglan, samt hvad denne er for
en familie med to voksne (begge pa 35 ar) og to bgrn pa 8 og 12 ar bosid-
dende i et hus i hovedstaden.

| de fleste institutter ligger denne mellem 2,5-4,0, og for manges vedkom-
mende har de svaret 3,5, jf. tabel 8. Generelt har der ikke veeret nogen store
gendringer i geeldsfaktoren siden 2007. Fem institutter har ikke oplyst en
maksimal geeldsfaktor. Denne bestemmes individuelt.

Tabel 8: Maksimal geeldsfaktor for at yde boliglan’’

Pct. 2007 2012
1 3,5 3,5
2 3,5 3,5
3 3,5 3,5
4 25-3 3,54
5 2,5 2,5
6 3-35
7 3 3
8 3 3,5
9 25-3 2,53

Anm: Opgjort ud fra besvarelse fra 14 pengeinstitutter. For 2007 har et enkelt institut ikke haft mu-
lighed for at besvare. Fem institutter har ikke en egentlig maksimal geeldsfaktor; denne bestemmes
individuelt.

™ Den gennemsnitlige Ignstigning har veeret p& lige over 15 pct. fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal
2012. Starst stigning har de statsansatte oplevet, nemlig 16,9 pct. i samme periode.

"® Geeldsfaktoren udger kundens samlede geeld divideret med husstandens bruttoindkomst.

" Maksimal geeldsfaktor for en familie med to voksne (begge 35 &r) og to bgrn pa 8 og 12 &r bosid-

dende i hus i hovedstaden.
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