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Kapitel 1

KAPITEL 1 SAMMENFATNING

Sammenfatning

1.1 Baggrund for redeggrelsen

Den 26. januar 2017 indgik (Venstre, Liberal Alliance, Det Konservative Folkeparti) og Social-
demokratiet, Dansk Folkeparti, Radikale Venstre og Socialistisk Folkeparti en aftale om gget
gennemsigtighed og mobilitet pa realkreditmarkedet."

Det fremgar af aftalens punkt 9:

"Herudover vil Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i samarbejde med Forbrugerombudsmanden
‘en gang om dret redeggre for udviklingen i bidragssatser, rentetillaeg m.v. og i de markedsforhold,
som institutterne agerer i. Det vil bidrage til gennemsigtighed om konkurrencen pd realkredit-
markedet.”

Denne redeggrelse - som er den femte redeggrelse i reekken - fglger op pa dette punkt i aftalen.’

1.2 Sammenfatning om indtjening fra bidrag og gebyrer

Realkreditmarkedet er et stort marked af central betydning for det danske samfund. De danske
realkreditinstitutter havde i slutningen af 2022 udlén for godt 2.880 mia. kr., hvilket svarede til
mere end 100 pct. af Danmarks BNP.

Realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse udgjorde omkring 1.700 mia. kr., eller godt 60 pct.
af det samlede realkreditudlan. Realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse er faldet med ca.
100 mia. kr. siden 2021, men er samlet steget knap 21 pct. siden 2011.

Realkreditinstitutternes samlede indteegter fra udlansforretningen og placeringen af egne be-
holdningsmidler udgjorde 27 mia. kr. 12022, hvilket svarede til 0,96 pct. af deres samlede udlan.
Realkreditinstitutternes indteegter stammer hovedsageligt fra bidrag og gebyrer, som lanta-
gerne betaler for bla. oprettelse og administration af deres realkreditldn. Realkreditinstitut-
terne har herudover indtegter fra investering af egne beholdningsmidler i andre aktiver, fx
statsobligationer.

Realkreditinstitutternes gebyr- og provisionsindteegter, som andel af det samlede udlan, steg i
2022 til det hgjeste niveau siden 2005, hvilket bl.a. skyldtes en hgj andel af lanekonverteringer
1 2022. Gebyr- og provisionsindteaegter udgjorde 0,17 pct. af udlanet eller ca. 5 mia. kr. i 2022.
Bidragsbetalinger udgjorde 0,79 pct. af udlanet svarende til ca. 23 mia. kr.

! Alternativet tilsluttede sig efterfglgende aftalen.

: Den fgrste redeggrelse om pris- og markedsudvikling for realkredit- og prioritetsldn udkom i februar 2019.
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Realkreditinstitutterne haevede bidragssatserne markant i perioden fra 2009 til 2016, bl.a. med
henvisning til et behov for at forgge kapitalgrundlaget.’

I den ovenfor naevnte aftale om gennemsigtighed fra 2017 fremgar det bl.a,, at: "Det er aftale-
parternes forventning, at institutterne alt andet lige vil have mulighed for at seenke bidragssatser
og rentetillaeg, ndr de har opbygget tilstraekkelig kapital og reserver i forhold til vedtagne og for-
ventede nye kapitalkrav fra Basel Komiteen og EU og har en indtjening der dekker omkostnin-
gerne, herunder omkostninger til forskellige typer af kapital.”

De anfgrte forudszetninger for de hgje bidragssatser er ikke leengere fuldt ud til stede. Det skyl-
des, at realkreditinstitutterne allerede i dag opfylder de fremtidige kapitalkrav, der gennemfg-
res i EU frem mod 2032, og at forrentningen af egenkapitalen i historisk perspektiv er ganske
hgj, og synes at daekke virksomhedernes kapitalomkostninger. Der er dermed et stgrre rum for
lavere bidragssatser end tidligere, uagtet at det forggede kapitalkrav ogsa kraever en passende
forrentning.

Realkreditinstitutterne har ikke gennemfgrt stgrre eendringer i deres bidragssatser, gebyrer og
provisioner siden 2016. Hverken Nykredit/Totalkredit, Nordea Kredit eller Jyske Realkredit har
sat bidragssatserne ned. Realkredit Danmark har sat bidragssatsen for afdragsfrie 1an ned, men
fastholdt bidragssatserne for de gvrige lantyper. Bidragssatserne ligger saledes generelt fortsat
pa et markant hgjere niveau end for 10 ar siden.

De stort set uendrede priser skal ses i sammenhang med, at kundemobiliteten pa realkredit-
markedet er aftaget siden 2005 og har ligget pa et stabilt niveau pa lidt under 1,5 pct. fra 2008
frem til 2018. 12022 var kundemobiliteten pa 1,2 pct. trods stigende konverteringsomfang.

Den svage kundemobilitet understgtter at konkurrencen ikke er velfungerende pa markedet for
realkredit." Kundemobilitet kan blandt andet vaere pavirket af skifteomkostninger, og realkre-
ditinstitutterne opkraever da ogsa en raekke gebyrer i forbindelse med ldaneomlaegning. Ved en
laneomlaegning skal det gamle 1dn opsiges og et nyt optages. Realkreditinstitutternes gebyrer
til opsigelse omfatter bl.a. "tilbud pd indfrielse”, "afregning af indfrielse”, "kurstilleeg” og "afreg-
ningsprovision”. Realkreditinstitutternes gebyrer til optagelse af nyt 1an kan fx vaere "Idnesags-
gebyr”, "sagsekspedition”, "Idnoptagelse”, "ekspeditionsgebyr”, "bevillingsomkostninger”, "afreg-
ningsprovision” eller "prioriteringsgebyr” m.v. En raekke af omkostningerne ved lanoptagelse og
laneomlaegning er variable. Det vil sige, at omKkostningerne er afhaengige af lanets stgrrelse, og

stiger, jo stgrre lanet er. Det geelder fx afregningsprovision og kurstilleeg.

Realkreditsektorens egenkapitalforrentningen fgr skat var i 2022 ca. 9 pct,, jf. figur 1.1. Malt i
forhold til den 10-drige statsrente har egenkapitalforrentningen veret relativt hgj de senere ar
(siden 2015) sammenlignet med &rene op til finanskrisen. Den stabile og relativt hgje indtjening
i denne periode skal blandt andet ses i lyset af, at institutterne generelt har fastholdt bidrags-
satser mv. pa i historisk sammenhang relativt hgje niveauer siden 2016. Samtidig ma det anta-
ges at styrket kapitalisering har reduceret det krav til egenkapitalforrentning, som man med
rimelighed vil kunne forvente.

: Nykredit har blandt andet i Nykredits arsrapport fra 2015 udgivet 11. februar 2016 angivet at ”Bidragsforhgjelsen sker som falge
af agede kapitalkrav”, jf. https://www.nykredit.com/siteassets/ir/files/financial-reporting/financial-reports/nykredit-realkre-
dit/nykredit_realkredit_group_q4_15_2016-02-11_da.pdf

¢ Jf. ogsé 'Konkurrencen pa realkreditmarkedet’, Konkurrenceradet 2017
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Figur 1.1 Egenkapitalforrentning for skat ekskl. kapitalandele og kursregulering
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Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutter samt egne beregninger pd baggrund af realkreditinstitutternes drsrapporter

Realkreditinstitutterne kan anvende et eventuelt overskud til opbygning af egenkapital eller til
udbyttebetaling til aktionzererne. Udbyttebetalinger bidrager ikke til at opbygge kapitalgrund-
laget. De tre stgrste realkreditinstitutter (Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark og Nordea
Kredit) har efter regnskabsaret 2022 samlet udbetalt godt 9,3 mia. kr. i udbytte til deres ejere -
det svarer til 5,5 pct. af egenkapitalen i de tre institutter.” Dette kommer oveni, at disse institut-
ter i perioden 2016-2022 har udbetalt knap 50 mia. kr. i udbytte, svarende til ca. 50 pct. af re-
sultatet efter skat for arene. Jyske Realkredit (og DLR Kredit) har ikke udbetalt udbytte i den

5
Jf. institutternes referater fra generalforsamlinger 2023.
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neaevnte periode.’ I den forstand har overskuddet derimod i hgj grad veeret anvendt til at vedli-
geholde frem for at opbygge kapitalen.

Renten pa de obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder med henblik pa at finansiere
realkreditudlan, faldt kraftigt fra begyndelsen af 00’erne og frem til og med 2021. Det gjaldt
bade for de korte og de lange lgbetider. Derfor er laneomkostningerne samlet set faldet i denne
periode, selv om bidrag m.v. er steget kraftigt siden 2009. Denne tendens er dog nu vendt, idet
renteniveauet er steget kraftigt siden arsskiftet 2021/22. Dermed er stigningen i bidragssatser
og kursskeering siden 2009 fgrst nu ved at komme til udtryki en egentlig forggelse i boligejernes
samlede finansieringsomkostninger.

Rapporten omfatter ikke en sammenligning med priserne pa det danske marked for boligfinan-
siering med tilsvarende priser i andre lande. Tidligere analyser peger imidlertid p3, at det dan-
ske realkreditsystem har givet danskerne boligfinansiering til forholdsvis lave renter. Den lave
rente afspejler bl.a, at realkreditobligationerne har hgj sikkerhed pga. pantet i den bagvedlig-
gende ejendom, og at dansk realkredit er omfattet af relativt stram regulering. Obligationerne
er derfor eftertragtede, og jo stgrre efterspgrgsel fra investorernes side, jo bedre kurser og la-
vere renter kan lantagerne opnd. Den enkelte lantager har mulighed for at indfri og omlaegge
lanet for fx at udnytte aendringer i renteniveauet, og realkreditinstitutterne kan kun opsige et
1an, hvis lantageren ikke lever op til sine betalingsforpligtelser. Det danske realkreditsystem
vurderes som udgangspunkt at vaere baseret pd en relativt velfungerende finansieringsform,
ndr man sammenligner med udlandet.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har til brug for redeggrelsen indhentet oplysninger hos de
fem stgrste realkreditinstitutter, samt foretaget en spgrgeskemaundersggelse hos 13 pengein-
stitutter, i perioden juni 2023. Selv om spgrgeskemaet ikke er sendt til alle pengeinstitutter,
vurderes de indkomne svar at give et deekkende billede af markedet, da de responderende pen-
geinstitutter star for langt hovedparten af udbuddet af prioritetslan. Desuden anvendes regn-
skabsdata mv, der er opdateret frem til 1. halvar 2023.

¢ For Nykredits vedkommende har majoritetsejeren Forenet Kredit gennem arene ad flere omgange besluttet af tilbagefgre midler
til Nykredit-koncernen til realisering af bl.a. KundeKroner. Forenet Kredit modtog i 2023 3,7 mia. kr. i udbytte fra Nykredit-kon-
cernen, og der blev i marts 2023 truffet beslutning om at tilbagefgre 1,375 mia. kr. til koncernen.
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KAPITEL 2 MARKEDET FOR BOLIGLAN

Markedet for boliglan

2.1 Realkreditinstitutterne

Der er i dag seks realkreditinstitutter pa det danske marked. Det er Nykredit Realkredit A/S og
Totalkredit, som begge ejes af Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit, Jyske Realkredit
og DLR Kredit.

Det er dog kun de 4 realkreditinstitutter, Nykredit/Totalkredit, Realkredit Danmark, Nordea
Kredit og Jyske Realkredit, som udbyder realkreditlan til private husholdninger med panti ejer-
boliger og fritidshuse. DLR Kredits udlan til ejerboliger og fritidshuse omfatter reelt kun ejer-
boliger med tilknytning til landbruget, sdsom fx nedlagte landbrug og boliglandbrug under 10
ha. Det skal ses i lyset af, at de pengeinstitutter som DLR Kredit samarbejder med om formidling
aflan til landbrugs- og byerhvervsejendomme, har en samarbejdsaftale med Totalkredit. Denne
aftale udelukker parallel distribution af realkreditldn med panti ejerboliger og fritidshuse. DLR
Kredit har derfor begraenset mulighed for at opbygge deres eget distributionsnetveerk for real-
kredit-udlan til private, selvom DLR Kredit har et funktionsdygtigt distributionsnetveerk med
en lang reekke samarbejdende pengeinstitutter pa realkreditudlan til erhverv.

Pa markedet for realkredit til private husholdninger havde Nykredit (bl.a. via Totalkredit) en
markedsandel pd 52 pct. i 2022 malt pd udlan, jf. figur 2.1. nedenfor. Realkredit Danmark havde
en markedsandel pa 22,5 pct.,, mens Nordea Kredit, Jyske Realkredit og DLR Kredit” havde en
markedsandel pa henholdsvis 15,5 pct., 10 pct. og teet pd 0 pct. Markedet er saledes koncentre-
ret pa fa aktgrer. Nykredit har fra 2018 til 2022 gget sin markedsandel fra 45 pct. til 52 pct.

! Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har ikke indhentet data fra DLR Kredit i naervaerende redeggrelse. DLR Kredits markeds-
andel af realkreditldn til ejerboliger og fritidshuse har ligget pd mellem 0,41 pct. og 0,5 pct. mellem 2018 og 2021
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Figur 2.1 Markedsandele malt pa udlan med pant i ejerboliger og fritidshuse
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Kilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hos realkreditinstitutterne

2.2 Udlan til ejerboliger og fritidshuse

De danske realkreditinstitutter havde i slutningen af 2022 udlan for godt 2.880 mia. kr., hvilket
var lidt mere end Danmarks Bruttonationalprodukt (BNP).

Realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse udgjorde omkring 1.700 mia. kr., eller godt 60 pct.
af det samlede realkreditudlan. Realkreditudlan til ejerboliger og fritidshuse er faldet med ca.
100 mia. kr. svarende til 5 pct. siden 2021, men er samlet steget knap 21 pct. siden 2011, jf.
Figur 2.3.

Et alternativ til traditionelle realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse er de prioritetsldn, pen-
geinstitutterne udbyder. Prioritetslan er typisk mere fleksible for ldntagerne end realkreditlan
i forhold til bl.a. vilkar for afbetaling. Prioritetslan kan veere finansieret pa pengeinstituttets
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egen balance, herunder via pengeinstituttets egne udstedte obligationer (SDO)*, eller som fzlles
fundede 1an i et realkreditinstitut, som pengeinstituttet samarbejder med eller er koncernfor-
bundet med.

Ved udgangen af 2022 havde de 13 pengeinstitutter, som indgar i styrelsens undersggelse’, ud-
lan for 132 mia. Kr. i prioritetslan pa pengeinstitutternes egen balance eller via egne udstedte
obligationer - dvs. 1an, der ikke indgar i realkreditinstitutternes balance. Dermed udggr denne
type lan ca. 7 pct. af det samlede realkredit- og prioritetslan til ejerboliger og fritidshuse.

2.3 Husholdningernes betalinger pa realkreditmarkedet

Lantagernes samlede laneomkostninger i form af rente- og bidragsbetalinger er steget kraftigt
siden slutningen af 2021, jf. figur 2.2 (a) nedenfor.

Det afspejler, at det stigende renteniveau er begyndt at sl igennem i forhgjede renteudgifter.”
Samlet set er husholdningernes samlede betalinger steget med ca. 33 pct. fra sidste halvar 2022
til farste halvar 2023. Denne stigning i rentebetalingerne ma forventes at fortsatte, idet renten
er steget yderligere og rentestigninger gradvist slar igennem i hgjere renteudgifter.

De stigende betalinger skyldes saledes, at den effektive rente pa realkreditobligationer er gget,
jf. figur 2.2 (b). Den effektive bidragssats har veeret marginalt faldende i samme periode, hvilket
bl.a. afspejler en @ndret ldanesammensatning, mens bidragene pa de forskellige 1an har vaeret
ret uendret.

Rentestigningerne er gradvist sldet igennem i takt med at boligejere har optaget de nye 1dn med
hgjere renter. Det sker typisk ved refinansiering, egentlige laneomlaegninger eller nar man flyt-
ter til en ny bolig.

: Den 1.juli 2007 tradte lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (saerligt deekkende obligationer),
nr. 577 af 6. juni 2007 i kraft. Hermed blev det muligt for pengeinstitutter at blive godkendt til at udstede egne szerligt deekkende
obligationer til funding af boligkredit.

’ Styrelsen har i neerveerende undersggelse spurgt 13 pengeinstitutter. Baseret pa svarene fra en undersggelse, som styrelsen
foretog i 2016 vurderes det, at de 13 responderende pengeinstitutter star for 99 pct. af det samlede prioritetsudlan i Danmark.
1 Kilden er Nationalbanken, Realkreditinstitutternes udestdende indenlandske Realkreditudlan - kvartalsvis ydelse efter valuta,
indenlandsk sektor, datatype og tid, DNNRIURQ. Data er tilgaengelig fra fjerde kvartal 2013.
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Figur 2.2 Zndringer i husholdningernes betalinger pa realkreditmarkedet

(a) Betaling, halvarlig forandring
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Kilde: Egne beregninger baseret pd Danmarks Statistik, DNRIURQ. Forandring i for-  Kilde: Danmarks Statistik, DNRUURI

hold til foregdende kvartal.

2.4 Prioritetslan

Prioritetslan har tidligere primaert finansieret de dele af en ejendom, som ikke kunne finansie-
res med realkredit som fglge af beldningsgraenserne for realkredit. Prioritetsldn har derfor ty-
pisk ligget yderst i prioriteringsraekkefglgen, hvilket bevirker en lavere sikkerhed for langiver
og dermed en hgjere rente for lantager.

Pengeinstitutter har dog siden 2003 haft mulighed for at udstede prioritetslan med 1. priori-
tetspant i ejendommen pd samme made som realkreditlan. Det har medfgrt, at flere pengeinsti-
tutter er begyndt at tilbyde prioritetslan for en stgrre andel af ejendommens veerdi, og at prio-
ritetsldn mere direkte har mulighed for at konkurrere med realkreditlan

Prioritetslan kan "fundes” (finansieres) pa tre forskellige mader: 1) via pengeinstituttets egen
balance, 2) via saerligt deekkede obligationer (SDO’er) udstedt af de enkelte pengeinstitutter el-
ler 3) via SDO’er eller szerligt daekkede realkreditobligationer (SDRO’er) udstedt af et realkre-
ditinstitut (ogsa kaldet felles fundede prioritetslan).

Falles fundede prioritetslan finansieres som realkreditldn inden for rammerne i realkreditlov-
givningen. Feelles fundede prioritetslan indgar i opggrelsen over udstedelsen af obligationer fra
realkreditinstitutterne og dermed pa realkreditinstitutternes balance, da de er udstedt via et
realkreditinstitut.
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Prioritetslan udstedt pa pengeinstitutternes egne balancer er typisk mere fleksible, fordi der er
mulighed for at aftale fx ekstraordineer indfrielse eller udskydelse af et afdrag. Nogle prioritets-
lan fungerer som en form for kassekredit, hvor der kun betales renter, nar der er trukket penge
pa kreditten.

Prioritetsudlan pa pengeinstitutternes egen balance eller finansieret af egne obligationer ud-
gjorde en faldende andel af udlansomfanget frem til 2021, men er er steget lidt igen i 2022, jf.
figur 2.3 nedenfor.

Figur 2.3 Udvikling i realkreditlidn og prioritetslan til ejerboliger og fritidshuse
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Note: Opggrelsen af prioritetsldn er begrenset af de 1an, der finansieres af pengeinstitutterne pa egen balance eller via egne
SDO’er. De feelles fundede prioritetslan indgar derimod i opggrelsen af realkreditlan, da de er finansieret via et realkreditinstitut
og dermed er pa realkreditinstituttets balance.

Anm: DLR Kredits udlan indgar ikke i figuren. DLR Kredits markedsandel af realkreditldn til ejerboliger og fritidshuse har ligget
pa mellem 0,41 pct. og 0,5 pct. mellem 2018 og 2021

Kilde: Indsamling af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hos realkreditinstitutterne samt hos 13 pengeinstitutter.

Pengeinstitutternes prioritetslan, som de afgraenses i denne analyse, steg fra 156 mia. kr.i2011
til 230 mia. kr. 2018. Siden er pengeinstitutternes prioritetslan faldet lidt tilbage igen, jf. figur
2.4 nedenfor. Vaeksten siden starten af 10’erne er drevet af en stigning i de feelles fundede 1an -
dvs. 1an som reelt finansieres via udstedelse af realkreditobligationer. Prioritetslan til boligfor-
mal, som ikke er feelles fundede, er derimod faldet fra knap 100 pct. af prioritetslanene i 2011
til ca. 72 pct. i 2022, jf. figur 2.4. Der er sdledes sket en tydelig omlaegning mod fzlles fundede
lan, som skal ses i lyset af, at prioritetsldn almindeligvis fundes billigst via et realkreditinstitut,
hvor obligationerne salges i store serier. [ 2022 udgjorde feelles fundede 1an omkring 28 pct. af
de samlede prioritetslan.
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Figur 2.4 Udvikling i pengeinstitutternes prioritetslan
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Feelles fundede prioritetslan [1] M Prioritetsldn pa egen balance herunder via egne SDO

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

Kilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen hos 13 pengeinstitutter.

2.5 Formidling og mobilitet pa realkreditmarkedet

Danske Bank, Nordea og Jyske Bank har eget realkreditinstitut, mens Nykredit bade ejer Nykre-
dit Bank og Nykredit Realkredit og har aftaler om formidling af realkreditldn med 45 pengein-
stitutter via Totalkredit. Dermed er stort set alle danske pengeinstitutter tilknyttet et realkre-
ditinstitut enten via ejerskab eller via indgdede formidlingsaftaler.

Detailbanker er stadig den klart vigtigste formidlingskanal for realkreditinstitutterne og star
for over 96 pct. af kundeformidlingen, mens realkreditinstitutterne i gennemsnit alene
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tiltraekker omkring 0,5 pct. af kunderne direkte, jf. tabel 2.1. Ejendomsmaeglere og andre for-
midlingskanaler spiller i dag en marginal rolle i formidlingen af realkreditlan.”

Tabel 2.1 Nye lantagere fordelt pa formidlingskanaler, 2022

Koncernforbundet eller samarbejdende pengeinstitut 96,6
Ejendomsmaegler [1] 2,4
Realkreditinstitut 0,5
Andre pengeinstitutter 0,6
Andre kanaler 0,6

Note: Realkreditinstitutterne har anfgrt, at nogle lantagere veelger realkreditinstitut pa baggrund af anbefalinger fra ejendoms-
maeglere.

Anm.: Udregnet som vaegtet gennemsnit for samtlige realkreditinstitutter.

Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutterne og egne beregninger

Formidling af realkreditldn foregdr sdledes i meget stor grad gennem pengeinstitutterne. De
formidler i al veesentlighed kun 1an for ét realkreditinstitut. Det er dermed seerligt konkurren-
cen via bankmarkedet, som kan laegge et indirekte konkurrencepres pd de enkelte realkreditin-
stitutter. Dynamikken pd markedet er i hgj grad, at nar kunden har valgt pengeinstitut, sa fglger
der ogsa et specifikt realkreditinstitut med.

For den enkelte forbruger kan det veere mere overskueligt at have finansielle produkter samlet
et sted. Kunderne kan sdledes opleve at skulle bruge mindre tid og ressourcer pa at finde de
rette informationer mv. Eventuelle samproduktionsfordele kan i visse tilfeelde ogsa fgre til la-
vere priser for forbrugerne, saerligt hvis konkurrencen er effektiv.

Salg af produkter via koncernejerskab eller formidlingsaftaler kan imidlertid ogsa medfere
ulemper for kunderne. Fx far kunden ikke hjeelp til at konkurrenceudsztte de finansielle ydel-
ser, fx realkreditlanet eller investeringsforeningen, fordi pengeinstituttet kun tilbyder produk-
ter fra én leverandgr. Det kan ogsa blive svaerere at sammenligne priserne pa enkeltprodukter
pa tveers af udbydere, fordi prisen afhanger af, om man gér glip af samlerabatter ved at flytte.”

Indgangen til realkreditmarkedet foregar sdledes typisk gennem et pengeinstitut, ligesom dia-
logen om kundens realkreditlin foregdr med en bankrddgiver frem for direkte med

" Nykredit ejer fx Nybolig, Realkredit Danmark ejer Home, Nordea Kredit samarbejder med Danbolig og Jyske Realkredit har
samarbejde med Realmaeglerne og enkelte EDC-mzeglere. Jyske Bank har derudover overtaget LokalBolig i forbindelse med kgbet
af Handelsbanken.

= For en laengere redeggrelse af bankmarkedet, henvises til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse: "Konkurrencen pd
bankmarkedet for privatkunder, August 2022”
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realkreditinstituttet. I 2022 valgte langt de fleste nye lantagere (over 96 pct.) sdledes at tegne
et realkreditlan gennem deres nuvearende pengeinstitut, jf. tabel 2.1.

Mobiliteten pa realkreditmarkedet er aftaget siden 2005 og har ligget pa et stabilt niveau pa lidt
under 1,5 pct. fra 2008 frem til 2018, men steg til omkring 2 pct. fra 2018 til 2019 bl.a. i lyset af
stigende konverteringsomfang, jf. figur 2.5”.1 2022 er mobiliteten pa realkreditmarkedet afta-
get til omkring 1,2 pct. Der ses typisk et stgrre antal skift af realkreditinstitut i forbindelse med
stgrre konverteringsaktivitet. Den stgrre konverteringsaktivitet afspejler ofte, at renten har
@ndret sig en del over kort tid. Nar renten fx stiger, far boligejerne mulighed for at indfri deres
1an til en lavere kurs, men med hgjere rente, hvilket medfgrer en lavere restgeld. Omvendt vil
der ved faldende renter kunne opnds en lavere ydelse pa realkreditldnet, da rentebetalingerne
bliver mindre, mens restgalden vil forblive det samme. I &r med stor konverteringsaktivitet ses
ofte en hgjere kundemobilitet.

12022 var der en stgrre konverteringsbglge, da renterne steg kraftigt. I fgrste halvar 2022 kon-
verterede ca. 9 pct. af alle boligejere med fastforrentet 1an, deres realkreditlan.” Der har imid-
lertid samtidig veeret et fald i kundemobiliteten i 2022. Det vil sige at det normale mgnster med
stigende antal skift af leverandgr ikke var geeldende i 2022.

Svag forbrugermobilitet kan vaere en indikation af mangel pa konkurrence, iszer hvis der sam-
tidig kan konstateres Kklare og leengerevarende pris- eller kvalitetsforskelle pd markedet. Hvis
kunderne er immobile og ikke reagerer pa disse forskelle, sa gges virksomhedernes tilskyndelse
til at saette en hgjere pris pa laneydelserne. Det medfgrer i sidste ende et hgjere prisniveau.

Mobiliteten pa et marked kan pavirkes af skifteomkostninger. Et skift af realkreditudbyder krae-
ver en omlaegning af realkreditlan. Det udlgser typisk en raekke omkostninger for kunden, jf.
afsnit 3.4. Nar en lantager har skiftet realkreditudbyder, bliver ldntageren sdledes typisk hos
det samme institut i de efterfglgende ar, og det er sjeeldent, at lantagere skifter realkreditudby-
dere flere gange inden for en kortere arraekke.

13
Beregningen af kundemobiliteten pa realkreditmarkedet er baseret pa registerdata, der omfatter alle realkreditlan til private,
hvorpa der er palgbet renter i lgbet af aret.

* https://www.nationalbanken.dk/media/akedxsf3/bank-og-realkredit-balancer-20220825.pdf
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Figur 2.5 Kundemobilitet pa realkreditmarkedet
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Kilde: Egne beregninger pd baggrund af Danmarks Statistisk forskerdatabase.
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Renter, bidrag og gebyrer

3.1 Udvikling i bidragssatser
Lantagere betaler bidrag og kursskeering samt visse andre gebyrer til realkreditinstitutterne.

Bidraget er den vaesentligste komponent og udgjorde i 2022 ca. 83 pct. af de samlede betalinger,
som realkreditinstitutterne modtog fra lantagere.” Bidraget skaber indtjening i realkreditinsti-
tuttet - herunder afkast til ejerne af instituttet - og deekker forventede tab. Herudover er bidra-
get med til at deekke de lgbende driftsomkostninger ved lanet, sdsom administration af ydelser
fra lantageren og efterfglgende udbetaling til obligationsejeren.

Bidraget beregnes som en andel af 1anets restgeeld ved hver termin. Bidragssatsen for et lan til
private fastseettes ved lanets oprettelse pd baggrund af lantype og ejendommens beldningsgrad.
Jo hgjere beldningsgrad, jo hgjere bidragssats. Bidragssatsen nedszettes derimod ikke automa-
tisk i takt med, at lanet afdrages, eller hvis ejendommen stiger i veerdi, ligesom den heller ikke
automatisk seettes op, hvis ejendommen falder i veerdi. Realkreditinstituttet har mulighed for
at eendre bidragssatsen i lanets Igbetid, idet stigninger i bidragssatsen dog skal varsles og over-
ordnet begrundes overfor lantagerne.”

Realkreditinstitutterne har i store traek fastholdt niveauet for bidragssatser for de forskellige
lantyper og for kursskeering siden 2016, jf. figur 3.1. Realkredit Danmark har i starten af 2023
blandt andet nedsat bidragssatsen for F3- og F5-1an med afdragsfrihed med 0,05 procentpoint
ved en belaningsgrad pa 60-80 pct.

En raekke af realkreditinstitutterne har indfgrt forskellige typer af rabatter og fordelsprogram-
mer. Blandt andet har Nykredit i 2017 indfert KundeKroner-konceptet, der geelder for alle bo-
ligejere med realkreditldn i Totalkredit. Ordningen betyder, at en del af Nykredits overskud til-
bagefgres til ldntagerne i det efterfglgende regnskabsar. Aktuelt markedsfgrer Nykredit/Total-
kredit, at kunderne far 0,15 pct. af deres restgeeld pr. ar i KundeKroner frem til 31. december
2024.7

15
Her ses bort fra rentebetalinger, der overfgres til obligationsinvestorerne.

1 Aftalen om et realkreditlan skal indeholde en angivelse af de forhold, der kan udlgse en aendring i gebyrerne, og aftalen ma ikke
give realkreditinstituttet en vilkarlig adgang til at foretage aendringer, jf. § 7 i bekendtggrelse om god skik for boligkredit.

v KundeKroner er i praksis et nedslag i den bidragsbetaling, som kunder betaler for sit realkreditldn. Hvis en kunde fx skulle have
betalt en bidragssats pd 0,9 pct. p.a. vil kundens bidragsbetaling i perioden 1. januar 2018 til 31. december 2024 udggre 0,75 pct.
p.a. jf. Totalkredits hjemmeside, jf. https://www.totalkredit.dk/boliglan/kurser-og-priser/kundekroner/vilkar-for-kundekro-
ner/
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Figur 3.1 Udvikling i bidragssatserne for forskellige typer af realkreditlan (ejerboliger -
ved fuld beldning)
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F3-lan uden afdrag
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Note 1: Nykredit afgav i forbindelse med fusionen med Totalkrediti 2003 et tilsagn om, at bidragssatsen for 1an optaget i Nykredit
Realkredit ikke matte overstige 0,50 pct. ved fuld beldning. 12011 blev det maksimale bidrag forgget til 0,55 pct. for fastforrentede
1an og 0,60 pct. for variabelt forrentede lan. I 2017 traf Konkurrenceradet afggrelse om, at den maksimale sats for eksisterende
Nykredit-kunder fortsat er 0,55 pct. for fastforrentede 1an, 0,75 pct. for F1-F4 1an (med og uden afdrag) og 0,70 pct. for gvrige lan,
mens Nykredit for nye kunder i Nykredit Realkredit stdr frit i forhold til at kunne seette nye bidragssatser. I figuren vises alene
satserne for de af Nykredits kunder, som er/har varet omfattet af fusionstilsagnet. Figuren omfatter ikke DLR-kredit, jf. note 4
nedenfor. Gennemsnittet for bidragssatserne omfatter siledes alene Jyske Realkredit, Nordea Kredit, Realkredit Danmark og Ny-
kredit/Totalkredit.

Note 2: 12017 lancerede Nykredit konceptet KundeKroner.

Note 3: Cita-baserede variabelt forrentede realkreditldn blev fgrst lanceret omkring 2013. Disse lan omfatter bl.a. F-kort hos
Totalkredit, FlexKort hos Realkredit Danmark samt Kort Rente hos Nordea Kredit. Jyske Realkredit tilbyder p.t. ikke variabelt
forrentede realkreditlan, der er knyttet op pa Cita-renten. Jyske Realkredits realkreditlan med rentetilpasning - Jyske Rentetil-
pasning F1 - har p.t. samme bidragssats som fremgar af figuren (0,75 pct.).

Anm. 1: DLR Kredit indgar ikke i figuren. DLR Kredits markedsandel af realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse har ligget pa
mellem 0,41 pct. og 0,5 pct. mellem 2018 og 2021.

Anm. 2: Figuren viser faktiske eendringer og ikke tidspunkt for varsling af eendringer. Bidragssatserne i figuren er beregnet i
forhold til en belaningsgrad pa 80 pct. af en ejerboligs veerdi.

Kilde: Indberettet af Realkreditinstitutterne

Figuren ovenfor viser sammenfattende, at bidragssatserne er steget markant fra 2009 frem til
og med 2016. Priserne pa variabelt forrentede ldn er mere end fordoblet, men ogsa prisen pa
fastforrentede lan er steget betydeligt.

Den gennemsnitlige bidragssats for et fastforrentet 1dn med afdrag er pt. pa ca. 0,68 pct. Satsen
er steget fra 0,53 pct.i 2009, hvilket svarer til en stigning pa ca. 28 pct.

Fgrste ars bidrag for et fastforrentet lan pa 1,5 mio. kr. med afdrag og en belaningsgrad pa 80
pct. pa optagelsestidspunktet var gennemsnitligt ca. 10.200 kr. i 2022, og dermed ca. 2.200 kr.
hgjere fogr skat, end det var i 2009. Da bidraget er fradragsberettiget, reducerer det den skat,
som kunden skal betale. Kundens bidragsudgift fgrste ar efter rentefradrag var derfor ca. 6.800
kr.i2022. Det er omkring 1.500 kr., eller ca. 28 pct. hgjere end 2009.”

Bidragene for de mere risikable lan - dvs. variabelt forrentede 1dn og 1an uden afdrag - er steget
vaesentligt siden 2009 og frem til 2016. For et F3 1an uden afdrag 14 bidraget i gennemsnit pa
0,55 pct. af restgeelden i perioden 2007-2009, mens bidragssatseni 2022 var steget til 1,15 pct.,
hvilket svarer til en prisstigning pa mere end 100 pct.

For et F3 1dn uden afdrag pa 1,5 mio. kr. og en oprindelig belaningsgrad pa 80 pct. er fgrste ars
bidragsbetaling fgr skat omkring 11.000 kr. stgrre i 2022 end i 2009. Det svarer til en stigning
pa 112 pct.

Den gennemsnitlige bidragssats for husholdningernes udestdende realkreditlan (kaldet "be-
holdningen”) har veeret svagt nedadgdende de sidste seks ar, men det skyldes ikke, at realkre-
ditinstitutterne har sat bidragssatserne ned, jf. figur 3.2. Den svagt nedadgdende tendens

1‘;Der anvendes en skattemeessig veerdi af rentefradraget i 2022 pé 33,6 pct. idet de samlede bidrags- og renteudgifter for et 1an
pa 1,5 mio. kr. er under 100.000 kr. Skattevaerdien er ca. 33,6 pct. for negativ kapitalindkomst (rentefradrag) op til 50.000 kr.
for enlige og 100.000 kr. for par. For belgb herudover er skatteveerdien over drene blevet reduceret og udger 22,6 pct. i 2022.
For 2009 anvendes ligeledes en skattemeessig verdi af rentefradraget pa 33,6 pct.
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afspejler derimod en gradvis andring af husholdningernes lansammensaetning i retning af 1an
med lavere bidrag (dvs. lan med afdrag og mindre hyppig refinansiering).

Tendensen kan dog zndre sig, idet rentestigninger siden starten af 2022 har medfgrt end del
lanekonverteringer i retning af realkreditldn med relativt hgjere bidragssatser.” Konverterin-
ger fra fastforrentede realkreditlan til variabelt forrentede realkreditlan og til 1an uden afdrag
vil sdledes antageligt bidrage til at gge den gennemsnitlige bidragssats - uden at det afspejler,
at realkreditinstitutterne har haevet bidragssatsen pa de enkelte Ian.

Samlet set er den gennemsnitlige bidragssats for husholdninger steget fra 0,5 pct.i2009 til knap
0,83 pct. i december 2022, dvs. en stigning pa ca. 66 pct, jf. figur 3.2 nedenfor.

Figur 3.2 Gennemsnitlig bidragssats for husholdningers udestiende realkreditlan frem
til juni 2023
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Note: Nykredit KundeKroner er ikke inkluderet i beregningen af gennemsnitlig bidragssats. Hvis KundeKroner skulle indga, ville
de gennemsnitlige bidragssatser vere faldet en anelse mere de senere ar.

Kilde: Nationalbanken DNRUURI

* Nationalbanken har for nyligt angivet, at endnu flere boligejere konverterede deres lan i 2. kvartal 2022, jf. www.nationalban
ken.dk/da/statistik/find_statistik/Sider/2022 /Bank-og-realkredit-Balancer-20220825.aspx.
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3.2 Udvikling i kursskaring

Lantagerne betaler et gebyr til realkreditinstituttet kaldet "kursskaering” ved oprettelse af real-
kreditlan og ved refinansiering af variabelt forrentede realkreditlan. Forbrugernes samlede ud-
gift til kursskaering er derfor stgrre for 1an, der refinansieres ofte, fx F1- og F3-1an, end ved et
30-arigt fastforrentet 1an, der ikke refinansieres.

For fastforrentede lan og variabelt forrentede obligationslan er kursskering et gebyr, der fast-
saettes som et nedslag i den kurs, som en lantagers lan udbetales til. Hvis lanets bagvedliggende
obligation fx salges til en obligationsinvestor til kurs 99, og realkreditinstituttet herefter udbe-
taler lanet til lantageren til kurs 98,8, s vil kursskaeringen dermed udggre 20 basispunkter sva-
rende til 0,2 pct. For et 1an pa 1,5 mio. kr. svarer det til 3.000 kr. ved oprettelsen af lanet. Kurs-
skeeringen er dog ofte hgjere (op til 30 basispunkter) ved refinansiering af variabelt forrentede
lan.

For et rentetilpasningslan (F1-F10) indebaerer kursskaeringen saledes, at lantageren i praksis
betaler lidt hgjere effektiv rente pa ldnet, end den rente, der viderefgres til obligationsinvesto-
ren.

Kursskaering ved rentetilpasningslan beregnes ved hver refinansiering, hvilket isaer fordyrer
1an, der refinansieres ofte. For et F1-1an pa 1,5 mio. kr., som altsa refinansieres hvert ar, vil en
kurskering pa fx 30 basispunkter (dvs. 0,3 pct.) eksempelvis medfgre en arlig merudgift pa
4.500 kr. Saledes vil en kunde med F1-1an med afdrag efter 10 ar med arlig refinansiering, hvor
kursskaeringen antages at veere 30 basispunkter og en kursskaring pa 20 basispunkter ved op-
tagelsen af lanet, have betalt knap 40.000 kr. fgr skat i samlet kursskeering for et 1an pa 1,5 mio.
kr.

Udviklingen i realkreditinstitutters kursskeering fremgar af figur 3.3, som viser satserne for
henholdsvis et F1-1an og et F5-1an i tilfaelde af refinansiering. Siden 2017 har satserne varet
uendrede, og er meget ens i de forskellige realkreditinstitutter. For et F1-1an har alle realkre-
ditinstitutterne valgt at have en kursskaering pa 30 basispunkter, og for et F5-1an har realkre-
ditinstitutterne en kursskaring pa 20 basispunkter, undtagen Nordea Kredit, der har en kurs-
skeering pa et F5-14n pa 30 basispunkter. Realkreditinstitutterne begyndte at opkraeve kursskae-
ringi2012.
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Figur 3.3 Kursskaring ved refinansiering af F1- og F5-1an hos realkreditinstitutterne

(a) Kursskeering ved F1-1an
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Note 1: Nykredit og Totalkredits kursskaering er identisk.
Note 2: DLR Kredit indgar ikke i figuren. DLR Kredit havde per maj 2022 et kurs-
fradrag pa henholdsvis 0,30 og 0,20 for F1- og F5-lan.
Anm. 1: Figuren viser kursskaring ved refinansiering. Fgr 2012 opkreevede real-
kreditinstitutterne kun kursskaering ved lanets oprettelse.
Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutterne.
33 Udvikling i husstandenes samlede betalinger

Forggelsen af bidrag og kursskeering siden 2009 er samlet set udtryk for en kraftig stigning i
den pris, som realkreditinstitutterne tager for deres lan til private.

Stigningen i bidrag og kursskeering er sket i en periode, hvor renteniveauet har veeret lavt og
faldende. Renten pa de obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder med henblik pa at
finansiere realkreditudlan, er saledes faldet kraftigt siden begyndelsen af 00’erne og frem til og
med 2021. Det geelder bade for de korte og de lange lgbetider. Derfor er laneomkostningerne
samlet set faldet, selv om bidrag m.v. er steget kraftigt. Denne tendens er dog nu vendt, idet
renteniveauet er steget kraftigt siden arsskiftet 2021/22. Dermed vil stigningen i bidragssatser
og kursskaering siden 2009 fgrst nu komme til udtryk ved en egentlig forggelse af boligejernes
samlede finansieringsomkostninger.

Det vil ikke mindst geelde fgrstegangskgbere, der ofte vil skulle finansiere de fulde 80 pct. af
boligens veerdi med realkreditldn, og for lantagere med rentetilpasningslan, hvoraf nogle dog
vil have kunnet afbgde bidragsstigninger ved - gennem konverteringer - at reducere restgeel-
den og beldningsgraden og derved maske opna en lavere bidragssats.
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De hgjere finansieringsudgifter er forsggt illustreret i tabel 3.1 nedenfor. Tabellen viser de ud-
gifter til rente og bidrag i en 30-arig periode, som en fgrstegangskgber pa tre tilfaeldigt udvalgte
tidspunkter i henholdsvis 2009, 2020 og 2022 kunne forvente ved optagelse af to forskellige
realkreditldn pa 1,5 mio. kr, henholdsvis et fastforrentet 1an med afdrag og et F5-1an uden af-
drag. Tabellen viser, at den umiddelbart forventede udgift for et F5-1an uden afdrag samlet er
gget med ca. 22 pct. (nominelt) fra 2009 til 2022, hvor stigningen i bidragssatsen bidrager med
godt halvdelen. Beregningen forudsatter usendret renteniveau og bidragssats i fremtiden.

Tabel 3.1 Samlede finansieringsomkostninger for en farstegangskgber for to forskellige realkreditlan i tre forskellige
ar

Tusinde kr. fgr skat 2009 2020 2022

Fastforrentet lan m. afdrag Samlet rente- og bidragsbetaling — 30 ar

Samlet betaling 1.575 404 1.661

Heraf Renter Bidrag Renter Bidrag Renter Bidrag
1.471 159 239 165 1.459 201

F5-1an u. afdrag Samlet rente- og bidragsbetaling — 30 ar

Samlet betaling 1.232 216 1.503

Heraf Renter Bidrag Renter Bidrag Renter Bidrag
1.049 183 -102 318 1.164 339

Note: Tabellen viser de umiddelbart forventede samlede finansieringsomkostninger for hele lanets lgbetid i form af rente og bidrag for hhv. et fastforrentet 1dn med afdrag
og et F5-1an uden afdrag i tre forskellige ar.

Anm, 1: Beregningen tager udgangspunkt i et 30-drigt realkreditlan pa 1,5 mio. kr. Beregningerne omfatter et fastforrentet 1an med afdrag og F5-lan uden afdragi 10 ar. Til
beregningerne af renter anvendes en klassisk afdrags-, rente-, ydelsesfunktion model med kvartarlige terminer, hvorefter bidragssatser er lagt til. Vedrgrende bidragssatser
anvendes de beregnede gennemsnitssatser eksklusiv satserne for Nykredit Realkredit (da de er omfattet af tilsagn (5)), jf. figur 2.1 i denne redeggrelse. Beregningerne
omfatter ikke kursskaering (som kun er relevant ved F5-lanet). Inddragelse af kursskeering vil medfgre en stgrre stigning i de opgjorte laneomkostninger.

Anm, 2: Beregningen forudsetter uandret renteniveau og bidragssats i fremtiden. Det betyder, at en stigning i den samlede bidragsbetaling fra 2020 til 2022 ikke skyldes
en stigning i selve bidragssatsen, men at markedsrenterne er steget i perioden, hvorved der afdrages mindre pd annuitetslan i starten af lanets lgbetid. Det giver stgrre
samlet bidragsbetaling, da geelden afvikles med mindre hastighed i starten af et annuitetslans lgbetid.

Forudsaetninger og kilde: 2009: Oplysninger om fastforrentet ldn (nominel rente: 5 pct,, kurs: 99,1, bidragssats: 0,56 pct.) og F5-ldn (rente: 3,374 pct., kurs: 102,413, bidrags-
sats: 0,5873 pct.) er fundet pd BRFkredits hjemmeside pr. 3. september 2009 fundet via WaybackMachine pad archive.org.

2020: Oplysninger om fastforrentet ldn (nominel rente: 1 pct,, kurs: 99,65, bidragssats: 0,69) og F5-ldn (rente: -0,34 pct, bidragssats: 1,06) er fundet pa Jyske Banks hjemmeside
pr. 30. oktober 2020 fundet via WaybackMachine pd archive.org.

2022: Oplysninger om fastforrentet ldn (nominel rente: 5 pct, tilbudskurs: 96,22, bidragssats: 0,69) og F5-lan (tilbud kontantldnsrente: 3,639 pct., dvs. beregnet rente v. kurs
100, bidragssats: 1.06 pct.) er fundet pa Jyske Realkredits hjemmeside d. 28. september 2022.

Nye lantagere med de pageldende 1an ser sdledes ind i en samlet rente- og bidragsbetaling, som
i 2022 er fire til syv gange stgrre end i 2020. Sdledes vil en ny ldntager i 2022 betale godt 1,2
mio. kr. mere samlet set i bidrag og rente end i 2020 for bdde et 30-arigt fastforrentet lan med
afdrag og for et F5-1an uden afdrag. De samlede finansieringsomkostninger vil tilsvarende vaere
hgjerei 2022 endi2009. Forskellene i tabel 3.1 skyldes til dels udviklingen i den effektive rente,
og derved ogsa forskellige obligationskurser pa de tre forskellige tidspunkter, samt at bidrags-
betalingerne for et 1dn optaget i efterdret 2022 var ca. 25 pct. hgjere for et 30-arigt fastforrentet
lan med afdrag og ca. 80 pct. hgjere for et F5-1an uden afdrag.
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3.4 Gebyrer i forbindelse med lanoptagelse og laneomlagning

Pa realkreditmarkedet er der ogsa andre omkostninger end kursskaering ved lanoptagelsen el-
ler, hvis kunden gnsker at flytte sit 1an til en anden udbyder.

Ved lanoptagelse opkraver realkreditinstitutterne en rakke forskellige gebyrer. Disse gebyrer
har forskellige betegnelser, fx "Idnesagsgebyr”, "sagsekspedition”, "Idnoptagelse”, "ekspeditions-
gebyr”, "bevillingsomkostninger”, "afregningsprovision” eller "prioriteringsgebyr” m.v. Som

naevnt i afsnit 3.2 betales der ogsa "kursskaering” i forbindelse med lanoptagelsen.

Pengeinstituttet formidler som naevnt kun realkreditldn fra én leverandgr. Kunden far saledes
ikke hjeelp til at konkurrenceudsaette realkreditlanet, nar de kgber ydelsen gennem pengeinsti-
tuttet. Da kunderne typisk har deres bankaktiviteter samlet ét sted, og den samlede pris pa
bankengagementerne kan veere afhzengig af, om kunden har andre bankforretninger (hel-
kunde), kan et skift af realkreditinstitut medfgre ekstra skifteomkostninger, som kan vaere van-
skelige at vurdere for kunden.”

Hgje skifteomkostninger kan reducere kundemobiliteten mellem realkreditinstitutter og styrke
institutternes mulighed for at szette en hgjere pris for eksisterende kunder.

De samlede omkostninger ved lanoptagelse for et realkreditlan pa 1,5 mio. kr. 1a1 2022 i gen-
nemsnit pa ca. 13.500 kr. Omkostningerne omfatter bl.a. lanesagsgebyrer, kurtage, kursskaering
og stiftelsesprovision. Det svarer til 0,9 pct. af et lan pd 1,5 mio. kr. Heri er ikke medregnet om-
kostninger til tinglysning, som eksempelvis ligger pa ca. 23.500 kr., svarende til 1,6 pct. af ho-
vedstolen, for et 30 ars fast forrentet 1an med afdrag.

Skgnnene for skifteomkostninger er baseret pa listepriser hos de padgaeldende institutter. Real-
kreditinstitutter har oplyst, at de i l&engere eller Kortere perioder har tilbudt nye kunder at fa
refunderet alle eller dele af omkostningerne ved lanoptagelsen. Regnskabstal indberettet til
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen fra institutterne tyder pa, at omkostningen for en gennem-
snitlig ny kunde ved lanoptagelse var pa knap 6.800 kr. i 2022, jf. figur 3.4.

Det peger p4d, at kunderne formentlig kan forhandle sig til rabat i forhold til listepriserne ved

lanoptagelse. Rabatten i 2022 har vearet en smule lavere end i 2021, hvor en gennemsnitlig ny
kunde betalte ca. 6.500 kr. i omkostninger ved lanoptagelse.

® Jf. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens analyse "Konkurrencen pa bankmarkedet for privatkunder”, august 2022, afsnit 7.6.
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Figur 3.4 Samlet pris ved lanoptagelse i 2022
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Note 1: Den sorte streg angiver de gennemsnitlige faktiske omkostninger ved lanoptagelse for en ny kunde, mens de rgde sgjler
angiver listepriserne. De gennemsnitlige faktiske omkostninger ved lanoptagelse for en ny kunde i 2022 var ca. 6.800. I beregnin-
gen af faktiske omkostninger indgar omkostningerne ved optagelse af Totalkreditldn bade via Nykredit Realkredit og en raekke
andre formidlende pengeinstitutter

Note 2: Stgrrelsen pa Realkredit Danmarks samlede omkostninger afhaenger af kundeforhold. "Private-Banking”-kunder og "Eks-
klusiv Plus”-kunder far 25 pct. rabat pd lanesagsgebyr og tinglysningsservice. Det skraverede areal viser forskellen pa hgjeste og
laveste omkostninger.

Note 3: Stgrrelsen pa Nykredits samlede omkostninger afthaenger af kundeforhold. Det skraverede areal viser forskellen pa hgje
ste og laveste omkostninger. Prisen vises for kunder i Nykredit Bank, som far et 1dn i Totalkredit via Nykredit Realkredit. Nykredit
Bank distribuerer realkreditlan for Totalkredit ligesom ca. 50 pengeinstitutter i Danmark. De enkelte distributgrer veelger selv,
hvad de opkraever af lantagerne for denne ydelse. Styrelsen vurderer, at gebyrerne hos Nykredit Bank (Nykredit Realkredit) kan
sammenlignes med gebyrer for Jyske Realkredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit.

Anm.: Sgjlerne viser listepriserne ved lanoptagelse af et realkreditlan pa 1,5 mio. kr. ved de pagaeldende realkreditinstitutter.
Tinglysningsafgift til staten er ikke inkluderet i tallene. Totalkredit fremgar ikke af figuren for sa vidt angar listepriser. Det skyldes,
at styrelsen ikke har listepriserne for de gebyrer, som opkraves af de enkelte pengeinstitutter ved optagelse af et realkreditlan
hos Totalkredit.

Kilde: Prisdata indsamlet hos realkredit- og pengeinstitutter i 2023.

Nar renten falder eller stiger med en vis styrke, kan en boligejer ofte spare penge ved at om-
laegge sit realkreditlan. Der skal dog her tages hensyn til, at ejeren skal betale en raekke gebyrer
til realkreditinstituttet og pengeinstituttet ved omlaegning. Omkostningerne omfatter bl.a. “til-

”»on

bud pd indfrielse”, "afregning af indfrielse”, "kurstillaeg” og "afregningsprovision”.

De ovenstdende omkostninger betales for indfrielse af det eksisterende 1an. Derudover skal en
kunde ogsa betale en reekke omkostninger ved optagelse af det nye lan, jf. afsnit 3.4.

Det er ikke unormalt, at et pengeinstitut tilbyder, at en forbruger kan omlaegge sit Ian uden at
skulle betale omkostningerne med det samme ("have penge op aflommen”). Forbrugeren bliver
sdledes typisk tilbudt at gge hovedstolen pa lanet, siledes at det nye lan ogsa deekker omkost-
ningerne forbundet med laneomlaegningen.
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Tabel 3.2 nedenfor viser et eksempel pa omKkostninger i forbindelse med omlaegning - i dette
eksempel nedkonvertering - af et fastforrentet lan til et nyt fastforrentet lan. Eksemplet viser
omkostninger nu og her ved at omlaegge et 1an, og tager derfor ikke hgjde for effekter af evt.
renteaendringer pa hovedstol.

En raekke af omkostningernes stgrrelse ved ldnoptagelse og lanomleaegning er variable. Det vil
sige, at omKkostningerne er afhaengige af lanets stgrrelse og stiger, jo stgrre lanet er. Det drejer
sig om afregningsprovision og kurstillaeg.

I eksemplet stiger hovedstolen for ldnet med 39.000 kr. for at deekke kurstab samt gvrige om-
kostninger i tilknytning til omlaegningen af l1anet. Kurstabet udggr ca. 20.000 kr. og der gar 1.850
kr. til staten i form af tinglysningsafgift. De gvrige skifteomkostninger pa knap 17.000 kr. gar til
forskellige gebyrer m.v. til realkreditinstituttet. Da hovedstolen stiger, vil forbrugeren fremad-
rettet betale rente og bidrag af de omkostninger, som er afholdt til realkreditinstituttet.

Tabel 3.2 Eksempel pa omkostninger ved laneomlaegning

kr. Eksisterende lan Nyt lin
Hovedstol 1.500.000 1.539.000
Kursveerdi 1.500.000 1.518.993
OmKostninger

Tilbud pa indfrielse 500

Afregning af indfrielse? 750

Afregningsprovision 2.250

Kurstilleeg 0,1 pet. 1.500

Lanesagsgebyr/Bevilling 6.500

Afregningsprovisionl] 2.278

Kursfradrag 0,2 pct. 3.078

Kurstab!'! 19.747

Tinglysningsafgift 1.850
Samlede omKostninger 38.453

Note 1: Kursen ved det nye lan er antaget at veere 98,7. Kurstab kan variere meget alt efter kursen pa det nye lan, som en forbruger
optager

Note 2: Afregningsprovision for eksisterende 1an og nyt 1an er 0,15 pct. af kursveerdien for det eksisterende 1an og det nye lan.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen egne beregninger

[ ovenstdende eksempel betaler en kunde sdledes over 1 pct. af hovedstolen i omkostninger
direkte til realkreditinstituttet. Derudover har kunden et kurstab pa over 1 pct. og omkostnin-
ger til staten pa lidt over 0,1 pct. af hovedstolen. Samlet betaler en kunde ca. 2,6 pct. af lanet i
omkostninger ved omlaegning af et fastforrentet realkreditlan.

3.5 Indtaegterialt
Realkreditinstitutterne har overordnet indteegter fra to kilder - fra realkreditudlan og fra for-

rentning af den beholdning af andre aktiver, som institutterne ejer, de sdkaldte nettobehold-
ningsindtaegter.
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Indtaegterne fra realkreditudldn kommer i form af bidrag, kursskaering og gebyrer. Regnskabs-
maessigt behandles bidragene som en renteindteegt. Realkreditinstitutternes indtaegter fra ge-
byrer er betaling for en raekke aktiviteter i forbindelse med oprettelse og omlaegning af 1an, kre-
ditvurderinger m.v. Nogle realkreditinstitutter har endvidere i mindre omfang indteegter i form
af provision, fx ved henvisning af en kunde til en samarbejdspartner.

Realkreditinstitutternes anden indtaegtskilde er afkast pd investeringer i andre aktiver end re-
alkreditudlan. Det er primaert realkreditinstitutternes egne beholdningsmidler, der kan place-
res i forskellige veerdipapirer. Realkreditinstitutterne kan derudover have et kortvarigt behov
for at placere de midler, som institutterne modtager af lantager. Det skyldes, at betalingerne fra
lantager ligger tidligere end udbetalingerne til de investorer, som har investeret i de bagvedlig-
gende obligationer. Der er regler for, hvilke typer finansielle aktiver institutterne ma placere
midlerne i, siledes at institutterne ikke lgber store risici. Institutterne kan sdledes ikke foretage
risikable investeringer, og institutternes indtaegter fra forrentning af beholdninger vil i hgj grad
vere praeget af udviklingen i renteniveauet. Realkreditinstitutternes beholdningsmidler er som
oftest placeret i egne og andre institutters realkreditobligationer og statsobligationer.

Realkreditinstitutternes indtaegter fra udlansforretningen og placeringen af egne beholdnings-
midler udgjorde samlet set 0,96 pct. af de samlede udlan i 2022, jf. figur 3.5 nedenfor.

Indtaegterne fra udlansforrentningen, dvs. eksklusive indteaegter fra beholdningsforretningen
steg i 2022 til 0,97 pct. af udlanet, efter at have ligget stabilt i drene 2015-2021 til 0,90 pct. af
udlanet. Dette afspejler en kraftig stigning siden midten af 00’erne. Sdledes er indtaegterne fra
udlansforretningen steget fra ca. 0,64 pct. af udlaneti 2005 til ca. 0,97 pct.i 2022, hvilket svarer
til en stigning pa knap 52 pct. Stigningen har isaer vaeret drevet af hgjere satser for bidrag og
kursskeering siden 2009.
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Figur 3.5 Indtaegter fra udlans- og beholdningsforretning i pct. af udlan
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Note 1: Figuren viser realkreditinstitutternes bidrag, gebyrer og provisionsindtaegter og nettobeholdningsindtaegter i procent af
udlan.

Note 2: De fleste realkreditinstitutter opggr indtegterne fra kurtage og kursskaering under regnskabsposten gebyrer- og provi-
sionsindtaegter. Et realkreditinstitut opggr indteegter fra kurtage og kursskeering som en beholdningsindteaegt, men et andet real-
kreditinstitut opger indtaegter fra kursskeering under kursregulering. I sidstnaevnte tilfeelde indgar indteaegterne fra kursskaering
ikke i figuren. Indtaegterne fra udlan omfatter bade udlan til privatpersoner og til erhverv i denne opggrelse.

Kilde: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens beregninger pa baggrund af realkreditinstitutternes drsrapporter og indrapporteringer

Indtaegter fra bidrag er klart den vaesentligste kilde til realkreditinstitutternes indtjening. Ind-
teegter fra bidrag stod saledes for ca. 80 pct. af den samlede indtjening i 2022, jf. figur 3.5. 1
midten af 00’erne indbragte bidraget ca. 45 pct. af de samlede indtaegter.

Realkreditinstitutternes indteegter fra gebyr- og provisionsindtaegter var i 2022 steget til det
hgjeste niveau siden 2005, hvilket iszer skyldtes en hgj andel af ldnekonverteringer i 2022. Sa-
ledes udgjorde gebyr- og provisionsindtaegter omkring 0,17 pct. af udlanene i 2022. Gebyr- og
provisionsindteegterne skal ses i sammenhang med at realkreditinstitutterne ikke har indfgrt
naevnevardige a&ndringer i deres gebyrer og provisioner de seneste ar.

Indtaegterne fra fondsmidlerne var negativi 2021 og 2022 efter et lavt niveau i 2020. Det skal
fgrst og fremmest ses i sammenhang med det meget lave renteniveau. Det stigende renteniveau
ventes at gge indteegterne fra fondsmidler i 2023.12005-2009 kom en vaesentlig del af realkre-
ditinstitutternes indteegter fra forrentning af fondsmidler, men indtaegterne er siden faldet, bl.a.
som fglge af faldet i renteniveauet. Realkreditinstitutternes samlede indteegter udgjorde ca. 27
mia. kr.12022.
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3.6 Sammenligning af AOP for prioritetslan og realkreditlan

Prisen for et realkreditlan og et prioritetslan kan sammenlignes ved at ssmmenholde de sam-
lede arlige omkostninger for de to lantyper.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har beregnet en gennemsnitlig AOP for prioritetslan pa
baggrund af en raekke besvarelser fra pengeinstitutter. I de fleste af disse besvarelser er AOP
angiveti et interval. Disse tal fra pengeinstitutterne er herefter sammenvejet med udlanets om-
fang, sdledes at pengeinstitutterne med flest prioritetslan har stgrst betydning for gennemsnit-
tet. Det samme er gjort ved beregninger af det gennemsnitlige rentetillaeg ved prioritetslan.

Det fremgar af beregningerne, at prioritetslan almindeligvis er dyrere end et realkreditlan for
private kunder til lan i ejerboliger og fritidshuse. Renten pa et prioritetslan afspejler blandt an-
det kundens kreditrisiko m.v. og finansieringsomkostninger. Derfor er der ogsa eksempler pa
prioritetslan med relativt lave priser sammenlignet med realkreditlan.

Det har saledes i 2022 vaeret muligt for kunder med hgj bonitet at fa prioritetslan med afdrag,
som er billigere end realkreditlan.

De 4rlige omkostninger i procent (AOP) for et prioritetslan med variabel rente med afdrag er
5,55 pct. i et vagtet gennemsnit, mens et realkreditldn (F-kort med afdrag) har en AOP pa 5,07
pct,, jf. figur 3.6.

Prioritetslan med variabel rente uden afdrag er en anelse dyrere end et realkreditldn. For 1an
uden afdrag er den gennemsnitlige AOP for et prioritetslan med variabel rente siledes 5,74 pct.
i et vaegtet gennemsnit, mens AOP for et tilsvarende realkreditlan (F-kort uden afdrag) er 5,22
pct.

Ud fra et prismaessigt synspunkt vil prioritetslan saledes - serligt for personer med mindre
sikkert pant eller mindre god kredithistorie - som udgangspunkt ikke veere et konkurrencedyg-
tigt alternativ til realkreditlan setisoleret i forhold til AOP. Det skyldes, at AOP ved et prioritets-
1an for de fleste pengeinstitutters vedkommende er relativt hgj sammenlignet med et tilsva-
rende realkreditlan.

Der er samtidig pengeinstitutter, hvor kunderne kun eller meget ofte vil blive tilbudt prioritets-

lan til fuld finansiering. Det har fx veeret gaeldende for Jyske Bank, som p.t. udbyder variabelt
forrentede prioritetsldn med renteloft til pengeinstituttets kunder.”

= https://www.jyskebank.dk/privat/priser/bolig/bankboliglaan



SIDE 31 REALKREDIT- OG PRIORITETSLAN

Figur 3.6 Sammenligning af AOP for prioritetslan og realkreditlan
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Note 1: AOP er beregnet ud fra et vaegtet gennemsnit. Pengeinstitutterne med flest
prioritetslan har stgrre betydning for gennemsnittet. Hvis pengeinstitutterne har
opgivet et interval for AOP, er der taget udgangspunkt i gennemsnittet af intervallet.

Note 2: Dette er henholdsvis den laveste og hgjeste AOP, der er blevet oplyst i for-
bindelse med spgrgeskemaundersggelsen.

Anm.: Figuren angiver besvarelsen af 11 pengeinstitutter i 2022. Kun pengeinstitutter
med fuld variabel rente indgdr i beregningen - dvs. produkter m. renteloft indgdr ikke.
ilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

(b) AOP uden afdrag
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Note 1: AOP er beregnet ud fra et vaegtet gennemsnit. Pengeinstitutterne med flest
prioritetslan har stgrre betydning for gennemsnittet. Hvis pengeinstitutterne har
opgivet et interval for AOP, er der taget udgangspunkt i gennemsnittet af intervallet.

Note 2: Dette er henholdsvis den laveste og hgjeste AOP, der er blevet oplyst i for-
bindelse med spgrgeskemaundersggelsen.

Anm.: Figuren angiver besvarelsen af 11 pengeinstitutter i 2022. Kun pengeinstitutter
med fuld variabel rente indgdr i beregningen - dvs. produkter m. renteloft indgdr ikke.
Kilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

3.7 Referencerente og rentetillaeg pa prioritetslan

Renten pa et prioritetsldn kan som naevnt veere sammensat af en referencerente og et rentetil-
leeg. Det kan eksempelvis veere CIBOR-renten eller en anden pengemarkedsrente. Rentetillaeg-
get tjener i et vist omfang samme funktion som bidraget pa et realkreditlan. Udover at skabe
indtjening for henholdsvis penge- og realkreditinstituttet samt daekke forventede tab, skal ren-
tetilleegget og bidraget veere med til at daekke lgbende driftsomkostninger ved lanet, herunder
fx administration af ydelser fra lantageren.

Bidrag og rentetilleeg adskiller sig dog samtidig fra hinanden ved, at bidraget er et tilleeg til 13-
nerenten, der svarer til realkreditinstitutternes egne funding- eller finansieringsrenter, mens
rentetilleegget er et tilleeg til referencerenten, der ikke ngdvendigvis svarer til pengeinstitutter-
nes egne fundingrenter. Sdledes kan prioritetslan i et pengeinstitut fx veere finansieret med ind-
lan, hvor fundingrenten adskiller sig fra referencerenten. Det vil sige, at pengeinstitutternes
indtjening ud over rentetillzegget bl.a. athaenger af, om deres fundingrente er hgjere eller lavere

end referencerenten.
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Rentetilleegget ved et prioritetslan er typisk hgjere end bidraget pa et tilsvarende realkreditlan.
Rentetillaegget for et prioritetslan med variabel rente med afdrag speender fra 0,5 til 2,85 pct.
blandt de adspurgte pengeinstitutter, jf. figur 3.7. For et prioritetslan med variabel rente uden
afdrag er spaendet fra 0,8 til 2,85 pct. Til sammenligning vil bidragssatsen pa tilsvarende real-
kreditlan, F-kort med afdrag typisk veere ca. 0,83 pct.

Figur 3.7 Rentetillaeg for prioritetslin med variabel rente
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Note 1: Dette er henholdsvis det laveste og det hgjeste rentetilleeg, der er blevet oplyst i forbindelse med spgrgeskemaundersg-
gelsen. Det vil sige, at rentetillaegget spaender fra 0,50 til 3,85 pct. for et prioritetslan med afdrag blandt de adspurgte pengeinsti-
tutter. Styrelsen har indhentet oplysninger vedrgrende prioritetsldn med fuld beldning.

Anm.: De pigeeldende rentetillaeg angivet i figuren er for prioritetslan med variabel rente, lgbetid pé 30 &r, fuld belaning og lane-
belgb pa 1,5 mio. kr. Det bemaerkes, at de pagaeldende prioritetslan kan vere baseret pa forskellige referencerenter.

Kilde: Indsamlet af Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

Renten pa et prioritetslan er dog ikke altid sammensat af en referencerente og et rentetilleeg.
Det er saledes kun 6 ud af 13 af de adspurgte pengeinstitutter, der anvender et rentetilleeg ved
prioritetsldn. Der skal sdledes tages det forbehold, at undersggelsen af rentetilleeg er baseret pa
et mindre antal observationer.
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Omkostninger for realkreditinstitutter

4.1 Driftsomkostninger

Realkreditinstitutter har en reekke omkostninger forbundet med at tilbyde realkreditldn. De
omkostninger kan overordnet set inddeles i personale- og administrationsomkostninger og ge-
byr- og provisionsudgifter.

Realkreditinstitutter har omkostninger til personale og administration. Disse omkostninger
deekker over en raekke omkostninger til fx ledelse og andre stabsfunktioner, husleje, drift og
udvikling af IT m.v. Derudover omfattes en raekke aktiviteter, der knytter sig til at rddgive om
lan og vurdere kundens gkonomi og veerdien af pantet, dvs. ejendommen. Der skal udarbejdes
lanedokumenter, radgivningsskema og pantet skal tinglyses. Ligeledes skal der szlges obligati-
oner, og provenuet skal udbetales.”

Nar lanet er ydet og udbetalt, skal det administreres. Hvis kunden for eksempel ikke betaler
rettidigt, kraeves en vis administration. Realkreditinstitutterne skal ligeledes lgbende overvage
de pantsatte ejendommes verdi, ndr de udstedte obligationer enten er SDO’er eller SDRO’er,
idet det for begge kraeves, at realkreditinstitutterne stiller supplerende sikkerhed for den del af
beldningen, som ligger ud over de lovbestemte beldningsgraenser. Realkreditinstitutterne an-
vender vurderingsfolk, der lgbende besigtiger og vurderer ejendomme.

Realkreditinstitutterne har derudover omkostninger i forbindelse med handel med de bagved-
liggende obligationer, som finansierer udlanene. Enhver udbetaling, refinansiering eller indfri-
else af et realkreditldn, kraever en underliggende obligationshandel, som er forbundet med om-
kostninger. Realkreditinstitutterne har en forpligtelse til at afregne obligationerne til markeds-
konforme priser. Realkreditinstitutterne skal derfor lgbende foretage risikoopggrelse og risi-
kostyring i alle fondskoder, der anvendes til laneudbetalinger og -indfrielser med henblik pa at
sikre et opdateret kursbillede. Ogsa i perioder, hvor der ikke er tilgeengelige kurser i obligati-
onsmarkedet, skal realkreditinstitutterne ligge inde med obligationsbeholdninger spredt pa
mange fondskoder. Derved kan der tilbydes straksafregninger pa indfrielser til lantagerne.

Endeligt skal institutterne servicere investorer og ratingbureauer samt overholde reglerne m.v.
omkring risikostyring, revision osv. Omkostninger til IT- og compliance, dvs. omkostninger som
skal atholdes for at overholde regulering m.v., er steget de senere ar som fglge af ny regulering
pa omrddet.

4.2 Udviklingen i realkreditinstitutternes driftsomkostninger

Nar realkreditinstitutternes driftsomkostninger skal sammenlignes, kan det vere hensigts-
maessigt at Kkorrigere for, at institutterne har forskellige forretningsmodeller. Nogle

22
Analyserne i dette kapitel vedrgrer realkreditinstitutternes samlede aktiviteter, dvs. ud over udlan til private ogsa udlan til
erhverv og andre formal samt andre aktiviteter.
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realkreditinstitutter velger at udlicitere aktiviteter, herunder formidling af 1an, mens andre
selv star for den opgave, jf. boks 4.1 nedenfor.

Gebyr- og provisionsudgifter til pengeinstitutter skal derfor regnes som driftsomkostninger for
realkreditinstitutter, sdledes at realkreditinstitutter, der eksempelvis kgber ydelser af eksterne
parter, kan sammenlignes med institutter, som lgser opgaven internt og aflgnner eget personale
til at lgse opgaverne.

Udviklingen i realkreditinstitutternes opgjorte driftsomkostninger er vist i figur 4.1 nedenfor.
Forskellen mellem institutternes forretningsmodeller giver en vis usikkerhed i sammenlignin-
gen, jf. ogsd boks 4.1, og opggrelsen skal derfor fortolkes med varsomhed.

Figur 4.1 DriftsomKkostninger i pct. af udlan: udgifter til personale, administration, samt
gebyr- og provisionsudgifter
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Note 1: Nykredit har i 2016 sendret regnskabspraksis sdledes, at posten "udgifter til personale og administration” i hgjere grad
pavirkes af koncerninterne transaktioner. Der er for 2016 korrigeret herfor med 983 mio. kr., jf. Nykredits drsrapport for 2017,
side 78, men for 2017-2019 kan korrektionen ikke foretages.

Note 2: Jyske Realkredit har i 2019 outsourcet sine udldnsaktiviteter til Jyske Bank. Herved er Jyske Realkredits (Ign)omkostnin-
ger faldet, mens udgiften til afgivne gebyrer er steget. Der er ikke korrigeret herfor.

Note 3: Nordea Kredit har i 2021 andret regnskabspraksis saledes, at posten "udgifter til personale og administration” i hgjere
grad pavirkes af koncerninterne transaktioner. Der er ikke korrigeret herfor.

Note 4: Gennemsnittet er udregnet som et veegtet gennemsnit af institutternes driftsomkostninger.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af realkreditinstitutternes arsrapporter.




SIDE 35

REALKREDIT- OG PRIORITETSLAN

12022 var sektorens gennemsnitlige driftsomkostninger malt som andel af udlanet pa godt 0,6
pct. af udlanene med veaesentlige forskelle mellem institutterne. De registrerede omkostnings-
niveauer i de forskellige institutter spaender sidledes mellem godt 0,3 og 0,8 pct. af udlanene.

De opgjorte gennemsnitlige omkostninger er forgget med godt 0,1 procentpoint, eller ca. 26 pct.,
siden 2020. Det afspejler imidlertid ikke mindst tekniske forhold: Nordea Kredit har saledes i
2021 eendret regnskabspraksis, hvilket har medfgrt, at de opgjorte udgifter til personale og ad-
ministration er steget betragteligt. Arsagen til den vaesentlige stigning er, at Nordea Group har
opdateret deres metode til transfer pricing. Stigningen i Nordeas omkostninger afspejler saledes
alene en intern omfordeling af omkostninger i Nordea Group som helhed.

For Jyske Realkredit er de opgjorte driftsomkostninger teet pa fordoblet fra 2018 til 2019 (malt
som andel af udlanet). Stigningen skyldes iser, at Jyske Realkredit i 2019 har udliciteret en
raekke funktioner til Jyske Bank. Der er sdledes tale om en intern omfordeling i Jyske Bank-kon-
cernen. Andringen medfgrer, at Jyske Realkredits omkostninger til personale og administration
er faldet, mens omkostningerne til gebyr- og provisionsudgifter, som Jyske Realkredit betaler
til Jyske Bank, er steget markant. Stigningen i gebyr- og provisionsudgifter oversteg veesentligt
den modgaende reduktion af omkostningerne til personale og administration.

Som neevnt er sammenligningen af realkreditinstitutternes omkostninger er forbundet med
usikkerhed. Den neermer metode mv. og usikkerheden herved er gennemgaet i boks 4.1. neden-
for.

Boks 4.1

Totale driftsomkostnin-
ger og usikkerhedsfakto-
rer

Behandling af totale driftsomkostninger

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

Realkreditinstitutterne har dog i forskelligt omfang udliciteret opgaver, fx visse stabsfunktioner,
vurdering af ejendomme og formidling af lan. Nar Realkreditinstitutterne vaelger at udlicitere op-
gaver, kan det pavirke den regnskabsmaessige placering af de omkostninger, der er forbundet med
at udfgre opgaven. En udliciteret opgave kan fx indgd som en afregning (fx i form af et gebyr) i
regnskabet for et realkreditinstitut, mens opgaven kan indga som personaleudgift i et andet real-
kreditinstitut, der lgser opgaven "in house”.

Stgrstedelen af realkreditinstitutternes driftsomkostninger bestar af gebyrer og provisionsudgif-
ter samt personale- og administrationsudgifter. Derfor er det disse omkostningskategorier, som
indgar i vurderingen.”

Der kan ogsa vare forskel pa, om realkreditinstitutterne kategoriserer en omkostning som en
driftsomkostning eller som en afskrivning. Derfor er det valgt at medregne afskrivningerne i ana-
lysen. Afskrivninger udggr dog kun en lille del af realkreditinstitutternes omkostninger.

Usikkerhedsfaktorer

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

= Bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber, m.fl. (bekendtggrelse nr. 281. af
26/03/2014 og eendringsbekendtggrelse nr. 707 af 01/06/2016).

24
I nogle realkreditinstitutters regnskaber indgar en omkostningskategori "andre driftsudgifter”. Disse omKkostninger er ligeledes
medregnet som driftsomkostninger.
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Omkostninger til salg og distribution er de stgrste omkostninger for realkreditinstitutterne. Lige-
ledes er der realkreditinstitutter, der kgber risikoafdeekning af deres formidlingsbank, hvilket
indgar som en salgs- og distributionsomkostning. Dette gger deres omkostninger, men kan ggre
det vanskeligt at sammenligne med realkreditinstitutter, der ikke kgber risikoafdekning.

Faelles funding af 1an kan ligeledes pavirke realkreditinstitutternes omkostninger. Nar et penge-
institut tilbyder lan med felles funding, har pengeinstituttet alle omkostninger til salg og distri-
bution. Lanet vil dog sta pa realkreditinstitutternes balance, og kan dermed give anledning til la-
vere enhedsomkostninger for realkreditinstitutter, der tilbyder feelles funding, end for realkredit-
institutter, der ikke tilbyder feelles funding, da sidstnaevnte ma afholde salgs- og distributionsom-
kostningerne for alle lanene. Eksempelvis solgte Jyske Bank efter fusionen med Jyske Realkredit
(tidligere BRFkredit) en del feelles fundede lan, hvilket pavirkede Jyske Realkredits salgs- og di-
stributionsomkostninger. Nogle realkreditinstitutter har dog indgaet distributionsaftaler med
pengeinstitutter, sdledes at pengeinstitutterne har en stgrre del af omkostningerne til salg og di-
stribution. Til gengeeld far pengeinstituttet en provision af realkreditinstituttet.

Der kan vaere forskelle pa omkostningerne ved at drive realkreditforretning pa henholdsvis pri-
vat- og erhvervsmarkedet, da privatudlan er et mere standardiseret produkt, mens erhvervsudlan
er mere specialiserede. Dermed kan de totale driftsomkostninger vere pavirket af sammensaet-
ningen af henholdsvis privat- og erhvervskunder. Der er dog ikke vasentlige forskelle i andelen
af erhvervs- og privatkunder mellem realkreditinstitutterne, med undtagelse af DLR Kredit, som
helt overvejende udbyder lan til erhvervskunder. Realkreditinstitutternes udlanssammensaetning
pa erhvervs- og privatkunder bgr derfor ikke give anledning til stgrre usikkerhed, nar realkredit-
institutternes samlede omkostninger og indtjening sammenlignes.

4.3 Omkostninger til tab

En del af realkreditinstitutternes omkostninger kan herudover henfgres til tab pd udlan. I situ-
ationer, hvor lantagere ikke kan betale deres ydelse, kan det ende med, at ejendommen ma szl-
ges. Hvis ejendommens vaerdi i den situation er mindre, end hvad lantager skylder, kan det give
anledning til et tab for realkreditinstituttet, ndr ejendommen szlges. Nar realkreditinstituttet
vurderer, at der er risiko for, at et udlan kan give anledning til tab, foretager instituttet herefter
en regnskabsmaessig nedskrivning af 1anet. Reglerne for nedskrivning er endret flere gange de
seneste artier”, men nedskrivningerne vurderes dog alligevel at give et rimeligt billede af ud-
viklingen i det forventede tabsomfang.

Realkreditinstitutternes nedskrivninger steg en del i 2020, jf. figur 4.2. Nedskrivningerne ud-
gjorde saledes knap 0,11 pct. af det samlede udlan for realkreditinstitutterne i 2020, mens tallet
var ca. 0,03 pct. for 2019. Stigningen i nedskrivninger var udtryk for, at realkreditinstitutterne
havde en forventning om ggede fremtidige tab, hvilket iszer skyldtes den forventede gkonomi-
skenedgangi 2020 som fglge af COVID-19. Realkreditinstitutterne har imidlertid ikke realiseret
disse tab. Det skal bl.a. ses i lyset af, at ejendomspriserne steg maerkbart under COVID-19, og at
beskaeftigelsen er vokset markant siden COVID-19 startede.

Realkreditinstitutterne har i gennemsnit tilbagefgrt nedskrivninger i 2021 og 2022. Det kan
netop afspejle, at forventningerne om fremtidige tab i 2020 har veeret hgjere end de tab, insti-
tutterne rent faktisk realiserede i den efterfglgende periode. Realkredit Danmark ggede i

® 12018 steg realkreditinstitutterne nedskrivninger pa udlan i begraenset omfang som fglge af overgangen til nye nedskrivnings-
regler, IFRS 9.
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modsatning hertil ikke instituttets nedskrivningsprocent naevnevaerdigt i 2020, men har sam-
tidig ikke tilbagefgrt nedskrivninger i 2021 og 2022.

Nedskrivningsprocenten er samlet set relativt lav. Til sammenligning udgjorde nedskrivnin-
gerne knap 0,2 pct. af de samlede udlan under finanskrisen i 2009. Nedskrivningerne har sale-
des vearet aftagende siden Krisen, og har i de senere ar ligget pa et meget lavt niveau.

Figur 4.2 Nedskrivningsprocent
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Anm.: Stgrre udsving i nedskrivninger kan generelt skyldes en mere risikabel portefglje, eller at risikoen for tab i mindre grad
deles med samarbejdspartnere.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af drsrapporter.

Restanceprocenten steg kortvarigt til 0,2 pct. under COVID-19. Restanceprocenten er siden fal-
dettil ca. 0,15 pct. i 2023, jf. figur 4.3. T historisk sammenhaeng er 0,15 pct. et meget lavt niveau.
Restanceprocenten viser, hvor stor en andel af de samlede ydelser for realkreditudlan til private
ejerboliger, der ikke er betalt senest 3,5 mdned efter terminen. En restanceprocent pa 0,15 pct.
betyder saledes, at boligejerne i gennemsnit mangler at betale 15 gre for hver 100 kr., som
skulle vare betalt til realkreditinstitutterne senest i marts 2022.

Restanceprocenten har ikke veeret lavere siden fgr 2007. Til sammenligning var restancepro-
centen kortvarigt oppe pa 0,6 pct. under finanskrisen i 20009, jf. figur 4.3.
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Figur 4.3 Restanceprocenten ved realkreditlan til private ejerboliger
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Anm.: Restanceprocenten viser, hvor stor en andel af de samlede ydelser ved realkreditudln til private ejerboliger, der ikke er
betalt senest 3% maned efter terminen.

Kilde: Finans Danmark
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Realkreditinstitutternes indtjening

5.1 Realkreditinstitutternes indtjening™

Normalt vurderes realkreditinstitutternes indtjening ved at se pa realkreditinstitutternes egen-
kapitalforrentning. Egenkapitalforrentning males som drets resultat i forhold til den bogfgrte
egenkapital.

Ved at korrigere realkreditinstitutternes egenkapitalforrentning for kapitalandele i dattersel-
skaber og kursregulering opnds en egenkapitalforrentning, som i hgjere grad kun vedrgrer re-
alkreditforrentningen og tager hgjde for institutternes kapitalstruktur, og som derfor er mere
sammenlignelig pa tveers af realkreditinstitutterne.

Styrelsen har anmodet realkreditinstitutterne om at indsende en raekke oplysninger. Realkre-
ditinstitutternes svar viser sammenfattende, at realkreditinstitutternes gennemsnitlige egen-
kapitalforrentning fgr skat korrigeret for kapitalandele og kursregulering overordnet har ligget
mellem 8 og 11 pct. de seneste 8 ar. Forrentningen har dermed veeret noget stgrre end i arene
lige for finanskrisen, jf. figur 5.1. nedenfor. I drene under og lige efter finanskrisen 13 egenkapi-
talforrentningen omkring 6-7 pct. i gennemsnit.

Den hgjere egenkapitalforrentning de senere ar skal ses i sammenhaeng med, at bidragssatserne
blev sat vaesentligt op i arene 2009-2016, og at realkreditinstitutterne har indfgrt gebyret "kurs-
skeering”. Disse prisforhgjelser har opvejet vigende indtaegter fra fondsbeholdningen grundet
det faldende renteniveau, samt en vis stigning i driftsomkostningerne. En del af overskuddet er
brugt til at udlodde udbytte til ejerne og i nogle af realkreditinstitutter til at styrke solvensen,
jf. ogsa kapitel 6. Et stgrre overskud, som bl.a. anvendes til gget solvens, vil styrke den finan-
sielle stabilitet, men ogsa veerdien af virksomheden.

26
Analyserne i dette kapitel vedrgrer realkreditinstitutternes samlede aktiviteter, dvs. udlan til bade private og erhverv samt
andre aktiviteter.
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Figur 5.1 Egenkapitalforrentning for skat ekskl. kapitalandele og kursregulering
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Note 1: Gennemsnittet er beregnet som et veegtet gennemsnit for de 4 realkreditinstitutter

Anm: DLR Kredit indgér ikke i figuren. DLR Kredits markedsandel af realkreditldn til ejerboliger og fritidshuse har ligget pa mel-
lem 0,41 pct. 0g 0,5 pct. mellem 2018 og 2021

Kilde: Indberetninger fra realkreditinstitutter samt egne beregninger pd baggrund af realkreditinstitutternes drsrapporter

5.2 Vurdering af indtjening

En grov metode til at vurdere realkreditinstitutternes indtjening, er at se pa forskellen mellem
realkreditinstitutternes realiserede egenkapitalforrentning og et mal for den risikofrie rente
over tid. Den risikofri rente er i denne redeggrelse illustreret ved renten pd en 10-arig dansk
statsobligation. Hvis forskellen mellem indtjening og den risikofrie rente er steget til et hgjt ni-
veau, kan det veere en indikation p3, at realkreditinstitutterne far en forrentning, der er relativ
hgj i forhold til den risiko, som investeringen er forbundet med. En hgj merforrentning kan fx
afspejle, at konkurrencen pd markedet ikke er effektiv. I denne redeggrelse - som ser pa udvik-
lingen for hele branchen - anvendes Finanstilsynets nggletalsstatistik, hvor egenkapitalforrent-
ningen ikke er korrigeret for kapitalandele i datterselskaber og kursregulering.

[ de senere ar har afkastet malt i forhold til den risikofrie rente ligget pa et hgjt niveau, sam-
menlignet med arene fgr og under finanskrisen, jf. figur 5.2. og figur 5.3. nedenfor.
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Figur 5.2 Udvikling i egenkapitalforrentning og den risikofrie rente
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Note 1: Egenkapitalforrentningen er i perioden 2007-2021 baseret pd tal fra Finanstilsynet. De store fald i egenkapitalforrent-
ningen i 2008 og 2011 skyldes negativ kursregulering i Nykredit. Korrigeres herfor er egenkapitalforrentningen hgjere end den
risikofrie rente over hele perioden.

Note 2: Renten for en 10-drig dansk statsobligation anvendes som proxy for den risikofrie rente. Renten er et gennemsnit for aret.

Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet

I 2020 faldt egenkapitalforrentningen lidt tilbage. Dette skyldes som naevnt bl.a. en stigning i
institutternes nedskrivninger. Realkreditinstitutterne nedskrev med henblik pd at tage hgjde
for kommende, forventede tab, som helt naturligt var forventet i forbindelse med COVID.12021
og 2022 steg egenkapitalforrentningen igen. Det skal ses i sammenhzng med, at disse forven-
tede tab ikke blev realiseret i saerligt omfang, jf. ogsa afsnit 5.2.

Samlet set har forskellen mellem et tilneermet mal for den risikofrie rente og institutternes
egenkapitalforrentning ligget mellem 6 og 9 pct. siden 2014. Denne forskel er vaesentligt stgrre
end i arene for, jf. figur 5.3. Dette skal bl.a. ses i lyset af, at renten pa en 10-arig statsobligation
faldt i samme periode og har veret negativ fra 2019 og frem til 2021, jf. figur 5.2. 1 2022 er
forskellen mellem egenkapitalforrentning og risikofri rente reduceret til godt 6 pct. som fglge
af stigningen i renten pa 10-arige statsobligationer.
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Figur 5.3 Forskel mellem egenkapitalforrentning efter skat og den risikofrie rente
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Anm.: Figuren viser forskellen mellem kurverne for egenkapitalforrentning efter selskabsskat og den risikofrie rente i figur 5.2

Kilde: Danmarks Statistik, Finanstilsynet

5.3 Realkreditinstitutternes indtjening sammenlignet med pengeinstitutternes

Den egenkapitalforrentning, som en investor med rimelighed kan forvente at opna ved at inve-
stere i et realkreditinstitut, skal ses i sammenhang med, at realkredit ma anses som en relativt
sikker investering. Det skyldes bl.a. seerregulering pa omradet, herunder at realkreditinstitut-
ternes forretningsomrade er begranset til udlan med pant i maksimalt 80 pct. af ejendomsvaer-
dien, samt at realkreditinstitutterne star hgjt i ejendommens prioritetsraekkefglge. Desuden er
der grenser for, hvad institutterne ma investere institutternes egenbeholdning i. Selv om bo-
ligmarkedet er forholdsvist konjunkturfglsomt, er det pa den baggrund vurderingen, at afkast-
kravet ved at investere i realkreditinstitutter er forholdsvist lavt sammenlignet med andre pla-
ceringer og formentlig er lavere end for eksempelvis pengeinstitutter.

Realkreditinstitutter er underlagt en raekke kapitalkrav, se ogsa kapitel 6, som kan pavirke af-
kastkravet ved at investere i realkreditinstitutter. Nar et realkreditinstitut gger sin kapital for
at opfylde kapitalkravene, har det som udgangspunkt to modsatrettede effekter pa de omkost-
ninger, som en lantager ma betale for et realkreditlan.

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

Pa den anden side vil egenkapitalen i et realkreditinstitut finansiere nogle aktiver (udover real-
kreditlanene), som giver et afkast til instituttet. Det er sdledes merafkastkravet pa egenkapita-
len, der skal finansieres. Hertil kommer at styrket solvens i sig selv kan reducere afkastkravet.
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Egenkapitalforrentningen for realkreditinstitutter er mere stabil og fremstar umiddelbart min-
dre konjunkturfglsom, jf. figur 5.4. I 2022 var egenkapitalforrentningen for pengeinstitutter
markant lavere end realkreditinstitutternes. Dette skyldes dog hovedsageligt, at Danske Bank i
2022 har hensat 13,8 mia. kr. samt nedskrevet goodwill med ca. 1,5 mia. kr.” Korrigeret herfra
var realkreditinstitutternes egenkapitalforrentning fortsat pa niveau med pengeinstitutternes.

Egenkapitalforrentningen var en hel del lavere for realkreditinstitutterne end for pengeinsti-
tutterne i drene op til finanskrisen i 2008. Samtidig blev realkreditinstitutternes egenkapital-
forrentning ramt mindre hardt af krisen, end tilfeeldet var for pengeinstitutterne. Begge dele
understgtter, at den systematiske risiko ved at investere i pengeinstitutter fremstar hgjere end
ved investering i realkreditinstitutter, og derved burde egenkapitalforrentningen for pengein-
stitutterne alt andet lige vaere hgjere end realkreditinstitutternes.

Figur 5.4 Egenkapitalforrentning efter skat for realkreditinstitutter og pengeinstitutter

(a) Udviklingen i egenkapitalforrentning for realkreditinstitutter
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Note 1: Egenkapitalforrentning efter skat for pengeinstitutter, frataget Danske
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Banks henseettelse pd 13,8 mia. kr. og nedskrivning pa goodwill pa 1,5 mia. kr.

Kilde: Finanstilsynet og KFSTs egne beregninger

(b) Forskel mellem egenkapitalforrentning og den risikofrie rente
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Anm.: Figuren viser forskellen mellem kurverne i figur 5.4 (a) og renten pa en 10-
drig dansk statsobligation (se ogsa figur 5.2). Renten for en 10-drig dansk statsobli-
gation anvendes som et mal for den risikofrie rente.

Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet, KFSTs egne beregninger

7 Danske Banks arsrapport 2022, s. 10



SIDE 44

Kapitel 6

KAPITEL 6 KAPITALKRAV TIL REALKREDITINSTITUTTERNE27F

Kapitalkrav til Realkreditinstitutterne-

6.1 Aftale om revision af kapitalkrav og gennemfgrelse af Basel-anbefalinger i EU

Basel-komitéen afgav i december 2017 sine endelige anbefalinger til det fremtidige kapital-
kravsregime. Der var tale om de endelige anbefalinger til styrkelse af kreditinstitutters kapital-
niveau. Denne proces blev pabegyndti 2010 som reaktion pa finanskrisen - ogsa kaldet "Basel
[r”.

Radet og Europa Parlamentet opndede i november 2023 enighed om den endelige aftale om
revision af kapitalkrav (CRR/CRD) og gennemfgrelse af Basel-anbefalinger i EU og aftalen 1a
endeligt godkendt 6. december 2023. Aftalen vedrgrer blandet andet, hvordan kreditinstitut-
terne skal opfylde det sdkaldte et "kapitalgulv”, og med hvilken hastighed dette krav skal indfg-
res. Kapitalgulvet fastseetter et minimum for kapitalkravet til kreditinstitutter, der ggr brug af
interne modeller til beregning af risikovaegte, dvs. typisk de store kreditinstitutter. Dette har
ikke mindst betydning for de danske realkreditinstitutter, som - udover at de ggr brug af in-
terne modeller - har lave tab pa udlan og derfor ogsa i udgangspunktet relativt lave risikovaegte
pa ikke mindst 1an til ejerboliger og fritidshuse.

De krav, som kommer af revision af EU’s kapitalkravsregler, vil blive implementeret sdledes, at
de far virkning gradvist frem mod 2032. Overgangsordningerne kan forlaenges - op til fire ar ad
gangen - som vil betyde at de fulde kapitalkrav fgrst treede i krafti 2036.

6.2 Gzldende kapitalkravsregler

Kapitalkravsreglerne stiller krav til mangden og kvaliteten af den kapital, som realkreditinsti-
tuttet har som sikkerhed for 1an og andre risikobetonede eksponeringer, jf. ogsd boks 6.1 ne-
denfor. De kapitalkravsregler, som geelder pa nuvaerende tidspunkt, folger af det sakaldte kapi-
talkravsdirektiv (CRD) og kapitalkravsforordningen (CRR). Reglerne er implementeret i Dan-
mark gennem lov om finansiel virksomhed, i det omfang reglerne ikke er direkte geldende.

Boks 6.1
Kort om kapitalkrav

Realkreditinstitutterne har gennem drene vaeret underlagt varierende kapitalkravsregler. Reg-
lerne har stillet krav til meengden og kvaliteten af den kapital, som realkreditinstituttet har som
tabsabsorbering for de lan (og andre eksponeringer, der er forbundet med risici), som realkre-
ditinstituttet yder. Kapitalkravene blev forgget efter finanskrisen.

Kapitalen modsvares af aktiver, der giver forrentning til instituttet, bl.a. fondsbeholdning som
kan likvideres til at deekke tab. En steerk kapitalisering reducerer risikoen for konkurs, og er
sdledes med til at sikre lave renter pa realkreditobligationerne og dermed for realkreditkun-
derne. Ud over de lovmaessige krav, kan ratingbureauer stille krav om yderligere kapitaldaek-
ning (i form af aktiver af hgj kreditkvalitet) for, at realkreditinstituttet kan opna en gnsket rating
af de udstedte obligationer samt af realkreditinstituttet selv. @gede krav til kapital som fglge af

28
Dette afsnit vedrgrer realkreditinstitutternes samlede aktiviteter, dvs. ud over udln til private ogsa udlan til erhverv og andre
formdl samt andre aktiviteter.
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rating medfgrer omvendt isoleret set lavere finansieringsomkostninger for realkreditinstituttet
i form af lavere renter pa de udstedte obligationer, hvilket kommer lantageren til gode. Hgjere
kapitaldeekning medfgrer ogsa isoleret set mindre afkastkrav til egenkapitalen.

Kapitalkravet omfatter generelt krav til, hvor meget kapital, herunder egentlig kernekapital,
selskabet skal have.

Egentlig kernekapital - ogsa benaevnt CET1 (Common Equity Tier 1) - er kapitaltypen af den
hgjeste kvalitet. Det skyldes, at denne kapital anses for at veere den mest tabsabsorberende.
Egenkapitalindskydere er dermed de indskydere af kapital i virksomheden, der normalt star
forrest til at miste deres indskud i tilfaelde af konkurs. Egentlig kernekapital bestar blandt andet
af aktiekapital, andelskapital og garantkapital samt overfgrte overskud.”

En del af det regulatoriske krav til kapital kan ogsa efterleves med sakaldt hybrid kernekapital
- benaevnt AT1 (Additional Tier 1) - og supplerende kapital - benzevnt Tier 2. Begge disse ka-
pitaltyper forventes normalt at veere "billigere” end CET1, fordi de fgrst vil absorbere tab efter
egentlig kernekapital. Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital,
og supplerende kapital er ansvarlig lanekapital.

Kapitalkravene skal daekke realkreditinstitutternes kreditrisiko (som er den klart stgrste risi-
kotype for et realkreditinstitut), markedsrisiko, operationel risiko og likviditetsrisiko.

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

Det regulatoriske kapitalkrav for danske realkreditinstitutter er p.t. pa 16,0 pct. af de risiko-
vaegtede aktiver for realkreditinstitutter med det maksimale tillaeg for systemiskhed pa 3,0 pct.-
point. Heri indgar den aktuelle kontracykliske kapitalbuffer pa 2,5 pct.

Af et krav pa 16,0 pct. af de risikovaegtede aktiver skal 12,5 procentpoint opfyldes med egentlig
kernekapital, 1,5 procentpoint hybrid kernekapital og 2 procentpoint supplerende kapital. Der-
til kommer endvidere et individuelt sgjle II-krav for hvert realkreditinstitut, hvor ca. halvdelen
skal veere egentlig kernekapital.

Ud over det lovpligtige minimumskrav (inklusive buffere), er der myndighedskrav om kapital-
stresstests, der medfgrer en yderligere kapitalbuffer til de lovpligtige buffere.

Til beregning af de risikoveegtede eksponeringer anvender de danske realkreditinstitutter som
naevnt interne modeller, hvilket - stadigt - resulterer i relativt lave risikovaegte for 1an til ejer-
boliger og fritidshuse. Dette skyldes de lave tab pa denne ejendomskategori. For 1an til ejerbo-
liger og fritidshuse anvender de danske realkreditinstitutter typisk risikovaegte under 20 pct.
Hvis risikoveaegten var 20 pct., sa svarer kapitalkravet pa 16,0 pct. af de risikovaegtede aktiver
til et kapitalkrav (herunder egenkapital) pa 3,2 pct. af de samlede uvaegtede aktiver.

® Alle realkreditinstitutter er aktieselskaber, og disse anvender sédledes ikke andels- og garantkapital.
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6.3 Kapitalgulvet

[ forbindelse med de seneste stgrre bidragsstigninger, som blev gennemfgrti 2016, meldte flere
realkreditinstitutter ud, at de forventede at blive ramt af yderligere skeerpede kapitalkrav frem-
adrettet, nar Basel-komitéen ville komme med de endelige anbefalinger i Basel IV. Det skyldes,
at Basel-komitéen lagde op til, at der skulle galde et fremtidigt gulv under stgrrelsen pa de ri-
sikovaegtede eksponeringer.

Den endelige aftale om revision af kapitalkrav (CRR/CRD) og gennemfgrelse af Basel-anbefalin-
ger i EU indfgrer et kapitalgulv, siledes at institutter med interne modeller - dvs. bl.a. alle dan-
ske realkreditinstitutter - skal anvende en risiko-vaegt for bl.a. realkreditlan til ejerboliger og
fritidshuse pa 75 pct. af risikovaegten beregnet ved brug af standardmetoden (dvs. den metode,
som anvendes af kreditinstitutter, der ikke er godkendt til at anvende interne modeller). Det er
altovervejende dette kapitalgulv, som skeerper kapitalkravene for de danske realkreditinstitut-
ter i forhold til de geeldende regler.

Kapitalgulvet medfgrer, at et realkreditldn med pant i en ejerbolig eller et fritidshus vil skulle
have en risikovaegt pa ca. 25 pct. Dette uanset, om det enkelte realkreditinstituts interne model
ville na frem til en lavere vaegt. En sddan risikovaegt ligger noget hgjere end de risikovaegte, som
institutterne selv anvender i dag, der som nzevnt typisk ligger noget under 20 pct.

Dette forggede kapitalkrav medfgrer isoleret set ggede kapitalomkostninger for realkreditin-
stitutterne, som dog for lantagerne delvist ma ventes opvejet af en mindre risikopraemie pa re-
alkreditobligationerne, ligesom afkastkravet pa egenkapitalen ma antages at blive reduceret.

Ifglge den endelige aftale fra december 2023, skal kapitalgulvet fgrst geelde fuldt ud fra 2032.
Indtil da indfgres et mere lempeligt gulv som en overgangsordning. Desuden er der lagt op til,
at der kan ske en yderligere forleengelse af overgangsordningen pa op til fire ar, sdledes at ka-
pitalgulvet fgrst bliver endeligt implementeret i 2036.

6.4 Realkreditinstitutternes indfgrsel af fremtidige kapitalkrav

Realkreditinstitutterne har efterhdnden haft nogle ar til at indrette sig i forhold til, at de nu
kendte kapitalkrav blev realiseret. Hvis kapitalkrav stiger markant og kapitalbeholdningen skal
opbygges over fa ar, kan realkreditinstitutterne gennemfgre besparelser eller gennemfgre f.eks.
en stigning i bidragssatser. For institutter, der ikke har adgang til at foretage aktieudstedelser,
kan en stigning i bidragssatserne vaere den eneste mulighed.

Et gget kapitalkrav giver ogsa anledning til ggede kapitalomkostninger, da den forggede kapital
lgbende skal forrentes. Stigningen i kapitalomkostningerne er dog ikke 1:1, idet ejernes risiko
falder. Hvis bidraget gges med henblik pa at opbygge kapital, vil det normalt veere muligt at
nedsaette bidraget igen, ndr processen er til ende, uagtet at det hgjere niveau for kapital skal
forrentes.

Realkreditinstitutterne har - blandt andet via hgjere bidragssatser hos nogle institutter - styr-
ket kapitalberedskabet de senere ar. De fire stgrste danske realkreditinstitutter havde ved ud-
gangen af 2022 samlet set en kapitalprocent pa 25,8 pct. af de risikovaegtede aktiver, og dermed
en markant overdaekning i forhold til det aktuelle lovmaessige solvensbehov.

De fire stgrste institutters samlede kapitalgrundlag udggr ca. 6,1 pct. af de samlede, ikke-risiko-
vaegtede aktiver. Institutterne har styrket kapitalgrundlaget siden udgangen af 2021 med godt
4 mia. kr. til knap 193 mia. kr., og dertil kommer, at institutternes balancer er reduceret i veerdi
pa grund af et mindre udlan, jf. ogsa kapitel 2.2, hvilket ogsa er med til at styrke institutternes
samlede kapitaldeekning.
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Institutterne begrunder den generelle kapitaloverdaekning med, at tilsynsmyndigheder og ra-
tingbureauer har forventninger om, at institutterne har et hgjere kapitalgrundlag end de egent-
lige lovkrav, idet de ogsa skal kunne opfylde kravene under stresstest, som simulerer en hard
lavkonjunktur.

Som ved udgangen af 2021 peger realkreditinstitutternes indberetninger til styrelsen umiddel-
bart pd, at institutterne allerede godt og vel opfylder de krav, som kommer til at gaelde, nar
revisionen af EU’s kapitalkravsregler er fuldt implementeret, jf. figur 6.1.

Et relativt konservativt skgn over de fire stgrste realkreditinstitutters kapitalkrav i 2022 giver
et samlet krav pa knap 188 mia. kr. i 2022, hvilket svarer til knap 5,9 pct. af balancen, jf. figur
6.1. Dette skgn er beregnet ud fra institutternes risikoeksponeringer samt et anslaet samlet ka-
pitalkrav pa 20 pct., hvoraf 16 procentpoint udggr egentlig kernekapital. Hertil er lagt et gget
kapitalkrav som fglge af revisionen af EU’s kapitalkravsregler pa 38 mia. kr., som dog fgrst geel-
der fra 2032.

Disse fire realkreditinstitutter havde ved udgangen af 2022 som nzevnt havde et kapitalgrund-
lag pd knap 193 mia. kr. Det svarer til 5,9 pct. af balancen. Kravet til egentlig kernekapital udggr
knap 158 mia. kr., hvilket svarer til godt 5,0 pct. af balancen - nar der tages hgjde for EU’s kom-
mende kapitalkravsregler. Institutterne havde ved udgangen af 2022 en egentlig kernekapital
pa godt 174 mia. kr,, hvilket svarer til godt 5,5 pct. af balancen.

Figur 6.1 De fire stgrste realkreditinstitutters samlede kapitalsituation - 2022
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Kapitalkrav 2022 [1] Basel IV Kapitalkrav (inkl. forventet Realkreditinstituternes kapital
forggelse v. gulvkrav) (ultimo 2022)

M Egentlig kernekapital Hybrid kernekapital M Supplerende kapital

Note 1: Ved kapitalkravsberegningen for 2022 regnes der med et samlet krav pa 20 pct. af risikoeksponeringerne (for bl.a. at tage
hensyn til sgjle II-krav) - 16 pct. egentlig kernekapital, 2 pct. hybrid kernekapital og 2 pct. supplerende kapital.

Anm.: Ved beregningen af kapitalkravene per 2022 - og derved ogsd efter Basel [V-kapitalkravet - er der taget udgangspunkt i
realkreditinstitutternes risikoeksponeringer i 2022. Med stigende udlan - og evt. tilbageslag i gkonomien - ma det forventes, at
de reelle risikoeksponeringer fremadrettet kan blive hgjere end ultimo 2022. I figuren indgar tal for hele Nykredit-koncernen. I
figuren indgar DLR Kredit ikke. Beregningerne viser stigning i kapitalkravet til realkreditudlan.

Kilde: Realkreditinstitutternes indberetning til styrelsen, Copenhagen Economics/Basel-ekspertgruppen og egne beregninger.

Det hgrer med til det samlede billede, at realkreditinstitutterne ogsa skal opfylde et gaelds-buf-
ferkrav, samt fra juli 2021 skulle opfylde et krav til gearingsratio, samt fx et krav til supplerende
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sikkerhedsstillelse pa 2 pct. af den udstedte maengde SDO-obligationer.” Disse gvrige krav er
dog kun delvist et ekstra krav i forhold til det risikobaserede kapitalkrav - og dermed revisio-
nen af EU’s kapitalkravsregler og kapitalgulvet.” Desuden vil ggede udlin og deraf fglgende for-
hgjede risikoeksponeringer i sagens natur kunne gge behovet for yderligere kapital, ligesom
der skal tages hensyn til supplerende krav fra ratingbureauereller tilsyn, og at institutterne som
naevnt ovenfor ogsa skal kunne leve op til kapitalkravene i et stressscenarie.

Det Europaiske Systemiske Risikordd fremsatte i december 2020 i forleengelse af COVID-19-
krisen henstillinger til de nationale tilsynsmyndigheder om, at kreditinstitutter og forsikrings-
selskaber ikke foretog udlodninger i 2020. Finanstilsynet fulgte op pa henstillingen, og opfor-
drede kreditinstitutter og forsikringsselskaber til at bevare sd meget kapital som muligt - dvs.
at kun velkapitaliserede finansielle virksomheder kunne udbetale udbytte til aktionzerer og un-
der ekstrem forsigtighed.

De tre stgrste realkreditinstitutter, Nykredit, Realkredit Danmark og Nordea Kredit, har efter
regnskabsaret 2022 samlet udbetalt godt 9,3 mia. Kkr. i udbytte til deres ejere - svarende til 5,5
pct. af egenkapitalen i de tre institutter.” Dette kommer oveni, at samme institutter i perioden
2016-2022 har udbetalt knap 50 mia. kr. i udbytte, hvilket svarer til ca. 50 pct. af resultatet efter
skat for &rene. Jyske Realkredit og DLR Kredit har ikke udbetalt udbytte i den naevnte periode.”

Flere realkreditinstitutters bidragsforhgjelser i 2016 blev blandt andet begrundet med behovet
for at oparbejde en stgrre kapitalreserve. Pa baggrund af institutternes samlede aktuelle kapi-
talgrundlag - herunder det forhold, at institutternes allerede i en periode umiddelbart har op-
fyldt fremtidige krav, der fgrst skal endeligt implementeres om ca. 10 ar - er det fortsat vurde-
ringen, at et behov for fortsat hgje bidrag mv. til yderligere opbygning af kapitalgrundlaget
umiddelbart ikke leengere er til stede. Dertil kommer, at realkreditinstitutterne fortsat kan
hente kapital hos deres ejere eller medlemmer af ejerkredsen, herunder ved at reducere udbyt-
tebetalingerne i en periode.

* Kravet til gearingsratio indebzerer, at forholdet mellem et realkreditinstituts kernekapital og samlede ikke-veegtede ekspone-
ringer (inkl. ikke-balancefgrte poster) skal udggre mindst 3 pct. Som neaevnt var institutternes samlede kapitalgrundlag mere end
6 pct. af balancerne (dog ekskl. ikke-balancefgrte poster), sa institutterne har intet problem med at opfylde kravet til gearingsra-
tio. Gearingsratio indebaerer, at der er graenser for, hvor lavt et instituts individuelle kapitalkrav kan blive ved hjzlp af interne
risikomodeller. Pa den mdade virker gearingsratio meget pa samme made som kapitalgulvetirevisionen af EU’s kapitalkravsregler.

. Dette skyldes, at nogle af de forskellige krav kan opfyldes med den samme kapital.
= Jf. institutternes referater fra generalforsamlinger 2023.

= For Nykredits vedkommende har majoritetsejeren Forenet Kredit gennem arene ad flere omgange besluttet af tilbagefgre mid-
ler til Nykredit-koncernen til realisering af bl.a. KundeKroner. Forenet Kredit modtog i 2023 3,7 mia. kr. i udbytte fra Nykredit-
koncernen, og der blev i marts 2023 truffet beslutning om at tilbagefgre 1,375 mia. kr. til koncernen.
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