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Seerligt deekkede obligationer B

— Status og perspektiver

Af professor, lic.jur. Lennart Lynge Andersen og

ph.d.-stipendiat Frederik Meding, Center for kreditret og kapitalmarkedsret

Et nyt lovforslag om scerligt deckkede obligationer kan betyde, at det ikke er muligt at opretholde det nuvcerende re-
alkreditsystem. Forslaget pdvirker siledes hele grundlaget for den nuveerende danske boligfinansiering. Efter en gen-
nemgang af forslaget drafies de perspektiver, der vil rejse sig for de finansielle virksomheder og for kunderne.

1. Te_maet

Den 28. marts 2007 fremsatte @konomi- og erhvervsmi-
nister Bendt Bendtsen lovforsiag {L 199) om seerligt
deekkede obligationer (SDO'er). Lovforslaget, der er en
konsekvens af de sakaldte Basel Il-regler, giver penge-
institutterne mulighed for i fremtiden at udstede SDO’er.
Det har i haringsfasen mange gange vearet fremhaevet,
at konsekvensen af manglende dansk lovgivning vil
veere, at de to store pengeinstitutter ville funde sig gen-
nem seerligt deekkede obligationer gennem deres uden-
landske datterselskaber. Dette ville fore til en skaevvrid-
ning af konkurrencen mellem de store og smd pengein-
stitutter.

Det er sjeeldent, at et enkelt omride fir s& meget op-
merksomhed, som de sarligt deekkede obligationer al-
lerede har faet. Vi har imidlertid ikke teenkt os at delta-

ge i denne polemik, der forst og fremmest er branchebe- .

stemt og er baseret pa forhold, ingen i dag med sikker-
hed kan vide noget om, jf. ndf, For at give perspektivet
peger vi dog p4, at de fleste realkreditinstitutter i dag er
ejet af banker.

2. Den lovmeessige baggrund

Seerligt deekkede obligationer (covered bonds) stammer
oprindeligt fra Ridets direktiv 85/611/E@F om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer {inve-
steringsinstitutter), kaldet UCITS direktivet (Directive on
Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities). 1 henhold til artikel 22, stk. 1 og 2, matte et
investeringsinstitut hejst investere 5 % af sin formue i
verdipapirer, der er udstedt af samme emittent, idet der
dog var mulighed i direktivet for, at denne procentsats
kunne blive forhgjet til 10 %. Denne graense skabte pro-
blemer for de investeringsinstitutter, der var etableret i
Danmark, nir de snskede at investere en betydelig del
af deres formue pa det nationale obligationsmarked, da
markedet - ligesom i dag - var domineret af realkredit-
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obligationer, og da antallet af institutter, der udsteder
sidanne obligationer, samtidig var meget begranset.
Man havde i direktivs artikel 22, stk. 3, indsat en undta-
gelsesbestemmelse, hvorefter investeringsinstitutterne
kunne investere op til 35 % af deres formue i disse obli-
gationer, selvom de var udstedt af samme emittent, hvis
obligationerne var udstedt eller garanteret af en stat.
Realkreditobligationer er i Danmark underkastet neer-
mere regler og et seerligt tilsyn, der har til formal at be-
skytte obligationsejerne og er efter lovgivningen side-
stillet med obligationer, der udstedes eller garanteres af
staten, og man mente saledes, at der burde indferes en
yderligere undtagelseshestemmelse i direktivet. Dette
skete ved andringsdirektiv 88/220/E@F af 22. marts
1988, hvor artikel 22, stk. 4, blev indsat:

»Medlemsstaterne kan forhgje den i stk. 1 naevnte greense il
hejst 25 % for visse obligationer, nir de er udstedt af et kredit-
institut, der har sit hjemsted i en medlemsstat, og som i henhold
til lovgivningen er underkastet et szrligt offentligt tilsyn med
henblik pa at beskytte indehaverne af disse obligationer. Spe-
cielt skal provenuet fra udstedelsen af disse obligationer i hen-
hold tif loven investeres i aktiver, som i tilstraeekkelig grad i obli-

gationeres samlede labetid dakker de forpligtelser, der folger -

heraf, og som ifolge fortrinsret anvendes til tilbagebetaling af
hovedstol og betaling af palebne renter i tilfeelde af mislighol-
delse fra emittentens side.«

Artiklen definerer de minimumskrav, som stilles for, at
en obligation kan behandles som en seerligt daekket ob-
ligation. Kravene kan defineres som 1) udstederen af en
serligt daekket obligation skal vaere et kreditinstitut, 2)
der skal eksistere en szrlig lovgivning pa omradet for
seerlige deekkede obligationer, 3) institutterne skal veere
underlagt offentligt tilsyn, 4) obligationemnes provenue
skal investeres i henhold til speciallovgivning, 5) der
skal veere tilstraekkelig sikkerhed i sikkerhedsmassen til
at deekke kravene fra obligationsejerne, 6) obligations
ejerne skal have fortrinsret over de sikkerhedsstillede
aktiver. I Danmark valgte man alene at implementere
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for obligationer udstedt af realkreditinstitutter, Kommu-

-nekredit samt Dansk Skibskredit. Realkreditinstitutters

udstedelse af realkreditobligationer har siledes hidtil
opfyldt kravene til at blive betegnet som serligt deekke-
de obligationer.

Ved udgangen af 2005 blev Europaradet og Europa-
Parlamentet enige om det nye kapitaldeekningsdirektiv,
som er et resultat af Baselkomiteens arbejde med Basel
Hl-reglerne. Direktivet er en modernisering af de kapital-
krav, der stilles til finansielle institutioner, og har som
et hovedformal, at kapitalkravet til de finansielle insti-
tutioner i hgjere grad skal afspejle de risici, det enkelte
institut patager sig, siledes at det enkelte institut har
mulighed for s effektiv en risikostyring som mulig.

Som et af det veesentligste punkter stiller kapitaldaek-
ningsdirektivet i artikel 111, stk. 1, krav om, at et kredi-
tinstitut ikke ma indga i engagementer med en enkelt
kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne kunder for
belgb, der tilsammen overstiger 25 % af kreditinstitut-
tets egenkapital. Bestemmelse kan i henhold til artikel
113, stk. 3, bla. fraviges for engagementer, hvor deek-
kede obligationer indgar. For at en obligation kan kal-
des en seerligt daekket obligation, skal det udstedende
kreditinstitut overholde en reekke minimumskrav, der er
opremset i bilagene til direktivet. I bilaget fremgar det
bl.a,, at

»Ved »daekkede obligationer« forstas de obligationer, der er defi-
neret i artikel 22, stk. 4, i direktiv 85/611/E@F og sikret ved et af
folgende anerkendte aktiver: ... d) lin med sikkerhed i fast
ejendom til beboelse. . .«

Der er tale om et minimumsdirektiv, og medlemstaterne
kan stille strengere krav til, hvad der skal forstas ved en
serligt deekket obligation, men som minimum stilles
der krav om, at nir en saerligt deekket obligation er ud-
stedt med sikkerhed i en fast ejendom, mi lanet ikke
overstige 80 % af pantets veerdi. For at sikre dette, skal
ejendommens verdi overvdges regelmeessigt mindst
hvert tredje dr, ndr det drejer sig om beboelsesejendom-
me, og der skal foretages en hyppigere overvigning, nar
markedssituationen er preeget af betydelige forandringer.

3. Loyforslaget
3.1. I de senere ar - ogsa for vedtagelsen af lov om fi-

-nansiel virksomhed - er reguleringen af de finansielle

institutioners virksomhedsomride blevet liberaliseret i
takt med den strukturmaessige udvikling i den finansiel-
le sektor. Liberaliseringen kan navmlig tilskrives den
EU-retlige indblanding, men ogsd nationale gnsker til
en liberalisering af den finansielle regulering har affedt
nye muligheder for bl.a. finansielle laneprodukter. Der
har bade fra sektoren og fra politisk side lpbende vzeret

UfR 2007

udtrykt enske om udvidelse af aktivitetsomrader, som
iseer pengeinstitutterne har adgang til. Kunderne skal
kunne sezlge og kabe flere forskellige produkter i det
samme institut, den sakaldte supermarkedstanke.
Gennemfores forslaget, betyder det en delvis afsked
med det balanceprincip, der har kendetegnet realkredit-
sektorens boligfinansiering gennem mere end 200 3r.
Det foreslas, at Finanstilsynet gives hjemmel til at revi-
dere det eksisterende balanceprincip, siledes at et mere
tidssvarende princip kan tages i brug. Der gives udtryk
for, at en tilpasning af det eksisterende balanceprincip
vil give mulighed for storre fleksibilitet i likviditetssty-
ringen. De institutter, som vil udstede seerligt deekkede
obligationer, far mere tidsvarende vilkar i forhold til
udenlandske akterer. Greenserne for de enkelte risici,
som kreditinstitutierne kan patage sig, vil blive udvidet.
Lovforslaget forudsaetter, at et realkredit- eller penge-
institut skal sege Finanstilsynet om tilladelse til at ud-
stede seerligt daekkede obligationer (lovforslagets § 16
a). Forslagsstiller gar ud fra, at kun Danske Bank og
Nordea samt de nuveerende realkreditinstitutter har den
nodvendige storrelse til at kunne udstede saerligt deek-
kede obligationer, men man forventer, at de gvrige pen-
geinstitutter enten indleder et feelles samarbejde eller
samarbejder med et realkreditinstitut. I en sadan situati-
on er det kun det udstedende institut, der skal have til-
ladelsen til at udstede de seerligt deekkede obligationer.
Det er i henhold til lovforlagets § 152 a et krav, at
man som udsteder af swrligt deekkede obligationer
etablerer og opretholder en gruppe af aktiver, der skal
holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige aktiver.[1]
Pantesikkerheden for det enkelte 1an skal til enhver tid
overholde lanegreensen herfor. For pengeinstitutter, der
samarbejder med et andet institut i forbindelse med ud-
stedelsen, gelder efter § 16 f, at det langivende institut
skal holde indkomne betalinger, som vedrerer lin sikret
ved pant i fast ejendom pa grundlag af et andet penge-
instituts eller realkreditinstituts udstedelse af seerligt
daekkede obligationer eller serligt deekkede realkredit-
obligafioner, adskilt fra instituttets pvrige midler. Som
noget nyt stiller lovforslaget i § 152 a, stk. 2 krav til, at
hvis veerdien af denne gruppe af aktiver ikke mindst
svarer til veerdien af de udstedte seerligt deekkede obli-
gationer eller ikke overholder linegraensen herfor, skal
pengeinstituttet straks stille supplerende sikkerhed til
opfyldelse af kravet og give Finanstilsynet meddelelse
herom. Pligten til at stille supplerende sikkerhed samt
udgifterne hertil kan for 1an udbudt i Danmark jkke pa-
leegges de lantagere, hvis faldende ejendomsvaerdier har
udlgst kravet om den supplerende sikkerhedsstillelse. 1
bemeerkningeme til bestemmelsen anfores, at kravet er

1. Af pladsmessige grunde omtaler vi ikke en raekke insolvens-
retlige bestemmelser i forslaget.
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omfattet af det sdkaldte »general goode-begreb i EU-ret-
ten. Dette betyder, at det er muligt at have bestemmel-
ser, som ogsé udenlandske kreditinstitutter er underlagt,
selvom disse er meddelt tilladelse i en anden medlems-
stat, s leenge bestemmelserne er forbrugerbeskyttende.

3.2. Der har i medierne veeret fokus p3, at lovforsla-
get andrer kravene til realkreditlinenes lgbetider og af-
dragsprofiler. I henhold til lovforslagets § 152 d geelder
de lgbetider, afdragsprofiler og lanegreenser, som er
fastsat i §§ 3-5 i lov om realkreditlin og realkreditobli-
gationer m.v. stadig, men kravene geelder ikke, hvis 1~
negrensen ikke overstiger 75 %, dog siledes at der
frem til 2009 geelder en linegrense pa 70 %. Dette krav
stammer fra en rapport, udarbejdet af ministeriet og
Nationalbanken, .

3.3. § 117 i lov om finansiel virksomhed er en af de
centrale bestemmelser, nir det geelder kundebeskyttelse:
En finansiel virksomhed ma ikke videregive fortrolige
oplysninger om sine kunder, medmindre der er tale om
en beretttiget videregivelse, eller kunden giver et speci-
fikt samtykke. Hensynet til de mindre pengeinstitutter -
der pA grund af stgrrelsen ikke selv har mulighed for at
udstede seerligt deekkede obligationer - har i lovforsla-
get fort til § 120 b, hvorefter et lingivende institut kan
videregive oplysninger om lantager til det udstedende
pengeinstitut eller realkreditinstitut, hvis der er indget
en laneaftale, hvorefter lanet kan finansieres ved et an-
det instituts udstedelse af saerligt deekkede obligationer.
Oplysninger om kunden kan gives i det omfang, det er
npdvendigt af hensyn til risikostyring og administrati-
on. - Efter forarbejderne er det alt for vanskeligt at ind-
hente samtykke fra kunderne.

4. Betydningen for de finansielle virksombeder

Lovforslaget vil medfere, at realkreditinstitutterne ikke
leengere vil have eneret til at tilbyde boligfinansiering
ved udstedelse af obligationer med pant i fast ejendom.
Dette kan ikke undg at fA en meerkbar effekt pa, hvor-
ledes den finansielle sektor organiserer boligheldnin-
gen.

De obligationer, som realkreditten i dag anvender
som fundinginstrumenter, er som navnt kategoriserede
som serligt dackkede obligationer. Nar lovforslaget tree-
der i kraft, vil dette ikke laengere veere tilfaldet, fordi
direktivet stiller skrappere krav til, hvornar en obligati-
on er en sarligt daekket obligation. Som noget helt nyt
skal insttutter, der udsteder sarligt dackkede obligatio-
ner, fremover lgbende til enhver tid overholde et krav
om, at vaerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for
udstedelse af en seerligt deekket obligation, svarer til
verdien af obligationen. 1 dag skal linegrensen for et
udlan bag udstedelse af en realkreditobligation kun ve-
re overholdt pd det tidspunkt, hvor instituttet yder 13-
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net. Linegraensen for boligejendomme er f.eks. 80 %.
Direktivet stiller krav om, at linegraensen fremover skal
veere overholdt lgbende. Hvis den faktiske belining
overskrider lanegreensen ~ eksempelvis som folge af
ejendomsprisfald ~ skal instituttet stille ekstra sikkerhed
over for obligationsejemne. Den ekstra sikkerhed kan
fremkomme ved, at institutterne tilforer f.eks. statsobli-
gationer til den gruppe af aktiver, som obligationsejerne
har krav pa i tilfeelde af instituttets konkurs.

Det er et vigtigt politisk valg i forbindelse med imple-
menteringen af direktivet i danske ret, at pengeinstitutter-
ne skal stilles bedre. Realkreditinstitutternes hidtidige mo-
nopol pé at udstede obligationer pd baggrund af sikker-
hed i fast ejendom forsvinder. Regeringen er af den opfat-
telse, at danske kreditinstitutter herved fir sterre mulig-
hed for at kunne konkurrere med andre europeeiske kredi-
tinstitutter om udstedelse af sarligt deekkede obligationer.

Det vurderes som nzevnt i lovforslaget, at kun Danske
Bank og Nordea har mulighed for at hindtere udstedelse
af seerligt daekkede obligationer pa egen balance, men
muligheden for feelles funding skal sikre dermed lige kon-
kurrenceforhold mellem smi og store pengeinstitutter,
hvilket ifolge lovforslaget vil veere til gavn for forbruger-
ne. Det hedder siledes i bemaerkningerne til forslaget, at

»det bedste grundlag for konkurrence skabes ved, at bade pen-
geinstitutter og realkreditinstitutter i lovgivningen fir rammer
til at udstede covered bonds, si der er mange - ‘og heriblandt
store - formidlere af boligfinansiering. I den sammenheang er
det vigtigt, at det kommende lovgrundlag skaber en ramme for
sikker og gennemsigtig boligfinansiering p4 kapitalmarkedsvil-
kar for den enkelte boligejer.«

Gennemsigtigheden er dog ikke ubetinget blevet beva-
ret. Det bagvedliggende direktiv indeholder ikke krav
om, at serligt deekkede obligationer skal veere optaget
til handel pa et reguleret marked. Ft sidant krav har
man heller ikke stillet i lovforslaget, hvilket indebaerer,
at det nuvaerende krav til realkreditobligationer om op-~
tagelse pa et reguleret marked ikke vil geelde for real-
kreditobligationer, seerligt deekkede realkreditobligatio-
ner samt sarligt deekkede obligationer, der udstedes ef-
ter lovens ikrafttreeden.

5. Betydningen for kunden
5.1. Det hedder i forarbejdere:

»@konomi- og erhvervsministeriet og og Nationalbanken har i
fellesskab analyseret konsekvenserne. Det vurderes, at de nye
regler kan give pengeinstitutterne mulighed for at finansiere de-
res udldn billigere end i dag, og dermed kan de tilbyde deres
kunder billigere 14n. Det vil age konkurrencen mellem pengein-
stitutter og realkreditinstitutter.
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Forslaget vil give en pget konkurrence mellem de udstedende
institutter og derved forbedre danske lantageres mulighed for
flere nye produkter og billig finansiering. Forslaget giver endvi-
dere de danske institutter storre mulighed for at kunne konkur-
rere med andre europeiske kreditinstitutter om udstedelse af
seerligt deekkede obligationer.« '

De seerligt deekkede obligationer ventes siledes at give
forbrugerne nye muligheder for og sterre fleksibilitet i
boligfinansieringen. Det er utvivisomt en felge af for-
slaget - men er alts4 ikke forslaget som s&dant, idet det-
te er fundingen - at der kommer en reekke nye produk-
ter, og man kan vel sporge til hvad nytte. Det farste ud-
sagn i citatet skal nok lases med et gran salt, og - plan-
tet som det er i en brakmark - det havde givet bedre
mening, hvis man havde sat ordene »end i dag« som af-

slutning pa s®iningen. Ser man pa priserne pa banker-

nes »prioritetslins, er det sandsynligt, at det kan gares
billigere i fremtiden, men herudover kan selv ikke den
danske hear af sikaldte boligekonomer pi nuverende
tidspunkt have nogen trovaerdig mening om, hvad kun-
derne kommer til at betale i fremtiden. Dette skyldes
dels, at vi ikke kender de nye produkter, dels at der i
fremtiden ikke stilles krav om, at de seerligt daekkede
obligationer skal bersnoteres. Herved mister man en
vigtig - ikke eneafgerende, men central - prisindikator,
der har veeret udgangspunktet for realkredittens pris-
seetning. Bankernes priser fastlegges i direktionskonto-
rerne. Hvorledes dette kan give sget gennemsigtighed,
unddrager sig erkendelsen.

5.2. Sigtet er siledes klart - der vil komme en aget
konkurrence. Men politikerne har ogsa tenkt pa kun-
dernes tarv. Lovforslagets paragrafmessige dele er ken-
detegnet af, at kundeforholdet i al veesentlighed ikke
bergres. Der er basalt tale om en lov vedrgrende institu-
tionelle spergsmal, men kigger man pa forarbejderne -
herunder inddrager den politiske aftale, der ligger til
grund for lovforslaget - vil man se, at det er en vigtig
del af forslaget. @konomi- og erhvervsministeren har da
ogsi allerede veeret ude og pointeret dette.[2]

I s henseende er der tale om et tankevaekkende bi-
drag til de lpbende overvejelser om forholdet mellem
virksomhed og kunde. Navnlig tre forhold ber fremdra-
ges:

- Hvis der sker en for ivrig belaning, eller boligvur-
deringerne falder drastisk, skal institutterne stille sup-
plerende sikkerhed: Kunderne sgges beskyttet gennem
et forbud mod at overvelte denne byrde til de lantage-
re, hvis faldende ejendomsvaeerdier har udlgst kravet om
den supplerende sikkerhedsstillelse, jf. forslagets § 152
a, stk. 3.

2. Se Jyllandsposten den 30. marts 2007: »JP misforstdr bolig-
lane.
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-~ Lintagere har ved det nuvaerende realkreditsystem
altid haft mulighed for at indfri deres 14n pa markeds-
bestemte vilkir. Bemerkningerne indeholder en forud-
seetning om, at dette system vil fortszette under det nye
regime. Ellers kommer ministeren efter institutterne.

Den efter forslagsstillernes opfattelse mest kundeven-
lige del er ikke neevnt i lovforslaget, da den forventes
gennemfort administrativt. Den dukker op under »@ko-
nomiske og administrative konsekvenser for erhvervsli-
vets, hvor det papeges, at der er administrative byrder
»forbundet med tjekskemaet, der skat udleveres og un-
derskrives af kunden og opbevares af pengeinstituttet
eller realkreditinstituttet.«

Der er tale om en aftale af 23. marts 2007, indgaet
mellem regeringen, Socialdemokratiet og Det Radikale
Venstre. Det hedder bl.a.:

»2. Styrket forbrugeroplysning og sget rddgivning

Forbrugerne skal sikres en tilstraekkelig radgivning. Det er
forventningen, at lovforslaget vil give de danske forbrugere en
bredere vifte af produkter at veelge imellem. Der skal derfor
indferes skeerpede krav til institutternes radgivning af kun-
derne. E

P4 den baggrund er der enighed om:

» En &ndring af god skik-reglerne, siledes at bade pengein-
stitutter og realkreditinstitutter far en forpligtelse til at oplyse
kunderne om, at den nye laneform kan vaere et alternativ til
de kendte former for boligfinansiering.

Institutterne vil skulle oplyse deres kunder om egenska-
berne ved disse 1an og de fordele og ulemper, der vil vaere ved
at benytte denne linetype frem for almindelig banklan eller
traditionelle realkreditlan. Oplysningemne skal indeholde en
konkret sammenligning af omkostningemne ved de forskellige
lanetyper. Kunden skal i den forbindelse oplyses om, at der
ikke nadvendigvis vil vaere den samme tatte sammenhang
mellem lanet og obligationsudstedelsen som ved et realkredit-
1an. Kunden skal endvidere ved modtagelse af lanetilbud oply-
ses om instituttets normale prismaessige vilkar for denne type
boliglan. :

* At der stilles krav om oplysning om opsigelses- og indfri-
elsesvilkdr, herunder om lanet alene kan indfries ved kontant-
betaling eller tillige ved keb af bagvedliggende obligationer,
som det er kendt fra mange af de nuveerende realkreditldn.

At der stilles krav om, at kunden skal oplyses om mulig-
heder for og omkostningerne ved efterfolgende at omlagge
lanet i forbindelse med @ndringer i renten, eller omkostnin-
gerne ved at indfri lanet for tiden.

¢ At radgivningen om ovennzvnte emner skal dokumente-
res af virksomheden i form af et tjekskema, som underskrives
af og udleveres til kunden. Disse skemaer vil indga i Finanstil-
synets god-skik inspektioner.

e Det er et standardvilkar i laneaftaler i dag, at forbrugerne
kan opsige et boliglin. Det er aftaleparternes klare forvent-
ning, at en sidan adgang ogsd vil findes i lAneaftaleme for de
nye boliglan.

o At der stilles krav om, at de institutter, der finansierer de-
res SDO-1an via felles funding skal oplyse deres kunder om,
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at den feelles funding kan medfare, at der bliver udvekslet for-
trolige oplysninger om kunden og dennes gkonomiske for-
hold, mellem det lingivende institut og det institut, der udste-
der obligationerne.

* At Penge- og Pensionspanelet, som foreslas oprettet i lov-
forslag L 178, vil blive bedt om at se pi boligfinansieringen,
herunder fordele og ulemper ved de forskellige lineformer.
Penge- og Pensionspanelet vil ogsa blive bedt om at sammen-
ligne de forskellige produkter i forhold til f.eks. omkostninger
og indfrielsesvilkar.«

Ordvalget er ejendommeligt, eftersom der - som papeget
ovf. - ikke er tale om en »ny laneforme« eller om »nye bo-
liglan«. Det nye er fundingen og en raeekke krav i forbin-
delse med denne. Lovforslaget praesenterer ikke ldnefor-
mer. Intet institut - bank eller realkredit ~ har endnu
preesenteret, hvilke produkter der bliver resultatet, og
mediemes daekning (der har veeret ganske betydelig) har
derfor veeret preeget af gisninger frem for egentlig viden.

Det forekommer derfor at veere noget preematurt at
forholde sig til de nye produkter, der mitte dukke op,
men det har altsi ikke afholdt politikerne fra at stille
krav om »skeerpet radgivninge. Det virker som om, for-
slagsstiller slet ikke er klar over, at de fleste realkredit-
lan i dag formidles i bankeme, d.v.s. at bankmedarbej-
deren - den sakaldte radgiver - i forvejen skal kende
realkreditprodukterne. Ser man naermere pa den politi-
ske aftale, vil man se, at der er to muligheder: Enten er-
kender aftaleparterne - og dermed ogsi gkonomi- og
erhvervsministeren - at de nugeldende regler er for
svagefikke bliver fulgt, eller man spiller hajt spil, for
hvori bestar forskellen? De forhold, der er neevnt under
kravene til den skaerpede radgivning, folger i alt vee-
sentligt af de geaeldende regler (bekendtgerelse nr. 1261
af 8. december 2006 om god skik for finansielle virk-
somheder), og forskellen ligger alene i, at (1) kunderne
skal have yderligere information af en karakter, de fle-
ste alligevel ikke laser eller forstir, og (2) at der skal
udarbejdes et »tjek-skemac.

Man kan pa denne baggrund konstatere, at kunder-
nes »priss for, at markedet kan blive begavet med endnu
flere finausielle produkter, ligger i tre forhold. Pa et
tidspunkt, hvor sivel de finansielle virksomheder, for-
brugeme og ministeren klager over, at der er alt for me-
gen information, skal informationsmzengden oges.
Tjek-skemaer vil kun tjene et formal, nemlig at give
(navnlig) bankerne et lettere bevis under kiagesager
m.v. for, at man har overholdt reglerne.{3] Kunden har

3. Kravet om udfyldelse af tjek-skemaer vil efter forarbejderne
veere af offentligretlig karakter, idet det hedder, at »Disse ske-
maer vil indgd i Finanstilsynets inspektioner p4 god skik-
omrddet.« Dette giver (pd ny) de finansielle ankenaevn incita-
ment til at afvise kundeklager, smh. Lennart Lynge Andersen:
Hvad nu, Bendt Bendtsen? (Christian Ejlers’ Katalogirbog
2006} s. 21 fT.
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jo selv skrevet under. Den yderligere pris, der ma beta-
les, er, at der skal lempes pa reglerne om udveksling af
fortrolige oplysninger. [ betragtning af, at politikerne i
de senere ar nidkeert har vogtet kundebeskyttelsen p
det finansielle omrade, nar det gelder tavshedspligt og
udveksling af oplysninger, er det en tankevakkende
konsekvens af det, der er realiteten bag forslaget, nem-
lig at skabe yderligere fundingsmuligheder.{4} Desuden
forekommer lovens kriterium {»kan ske i det omfang,
det er nadvendigt af hensyn til risikostyring og admini-
stration af portefaljens) at vaere alt for upreecist, nar det
geelder sa alvorlige spergsmal.

Selv om vi ikke kender de laneprodukter, der kan bli-
ve resultatet af lovgivningen, er det klart, at vi gir mod
mefe individuelt tilpassede 1an. @konomi- og erhvervs-
ministeren har - sekunderet af Forbrugerradet - prokla-
meret, at han vil iveerkseaette en kampagne for at udbre-
de kendskabet til de arlige omkostninger i procent. Det
meningsfulde heri forskertses, ndr man forlader stan-
dardlan.

6. Betydningen for samfundet

Det havde veeret rimeligt, hvis der havde vaeret nedsat
et mere traditionelt udvalg, der kunne bedsmme et si
vidtgdende forslag. Bankemes »trusler« om at organise-
re boligbelaningen fra udenlandske filialer har vejet
tungt i den politiske proces. Politikerne kan ikke engang
bruge den ssedvanlige undskyldning, at »EU tvinger os
til dettex. -

Det er en kendt sag, at det danske realkreditsystem
har stor samfundsmassig betydning. Selv om man ikke
kender de nye produkter, er der lagt op til, at forslaget
vil fi vidtgdende konsekvenser for finansieringen af
fast ejendom. Ingen kan vide noget om prisseetningen,
bersnoteringen vil bortfalde, men det kan konstateres,
at loven i hgjere grad end i dag abner mulighed for en
forhandling mellem institut og kunde. I hvilket omfang,
fremtiden vil afspejle dette, ved vi ikke noget om. 1 det
hele taget er lovforslaget baseret pa en rakke antagelser
og forhibninger, som kun delvis er funderet, men som
formentlig far til folge, at det danske realkreditsystem
far en hel anden profil.

4. Forarbejdeme hertil {de sidste 5 afsnit under de alm. bemaerk-
ninger pkt. 2.8) kunne veere skrevet i Lokale Pengeinstitutters
Forening; det forekommer ikke klart, hvorfor der i den grad
skal lefles for de mindre pengeinstitutter med den konse-
kvens, at almene hensyn til fortrolighed skal tilsidesttes.
Omvendt kan det haevdes, at hvis politikerne gir i faelden her,
er der tilstreekkelig argumentation til neste gang at f yderli-
gere udhulet § 117 i lov om finansiel virksomhed.
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