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om tvungen lgbetidsforlengelse ved fejlslagen refinansiering, rentetrigger
pa pengeinstitutternes sarligt deekkede obligationer (SDO) og afvik-
lingsmodellen for henholdsvis penge- og realkreditinstitutter.

Tvungen lgbetidsforlaengelse ved fejlslagen refinansiering

I lovforslaget stilles krav om, at det af de vilkar, som er knyttet til real-
kreditinstitutternes obligationer til finansiering af ikke-forfinansierede
1an, skal fremga, at obligationen automatisk forleenges med ét ar ad gan-
gen, hvis instituttet ikke kan afsztte tilstreekkeligt med nye obligationer
til at refinansiere de bagvedliggende Ian.

Der er ikke en tilsvarende bestemmelse for pengeinstitutternes udstedel-
ser af seerligt dekkede obligationer. Pengeinstitutter har — i modseatning
til realkreditinstitutter — andre fundingkilder end udstedelse af obligatio-
ner, fx indlan og seniorlan. Ved udlgb af sarligt deekkede obligationer har
et pengeinstitut saledes mulighed for at tilbagebetale hovedstolen pa de
udlgbne obligationer og i stedet finansiere boliglanene med pant i fast
ejendom ved brug af andre fundingkilder. P4 dette punkt er der saledes en
vaesentlig forskel pa pengeinstitutter og realkreditinstitutter.

Herudover vil en sadan bestemmelse ikke veere markedskonform pa det
europaiske marked, hvor pengeinstitutterne primaert afsaetter deres ser-
ligt deekkede obligationer. Stilles der krav herom, vil det sandsynligvis
gere fundingen dyrere for det udstedende pengeinstitut.

Endeligt skal det bemarkes, at et pengeinstitut, der har behov for at for-
leenge sin SDO-udstedelse, vil vaere et pengeinstitut, der i det hele taget
ikke kan skaffe ngdvendig funding i markedet. Et sadan pengeinstitut vil i
praksis vere teet pa at ga i afvikling. Det behgver ikke tilsvarende veere
tilfeeldet for et realkreditinstitut med kun én fundingkilde.

Pa den baggrund mener jeg ikke, at det vil vaere hensigtsmassigt med en
sadan bestemmelse i lovforslaget.



Rentetrigger pa bankernes SDO’er

Det fremsatte lovforslag indeberer, at realkreditinstitutternes obligationer
til finansiering af ikke-forfinansierede 1an med en lgbetid pa op til tre ar
skal have indfert i vilkarene, at hvis renten i forbindelse med refinansie-
ring bliver mere end 5 procentpoint hgjere end renten aret far, vil obliga-
tionen blive forleenget i ét ar, og rentestigningen vil blive begrenset til
renten pa en tilsvarende obligation udstedt et ar far tillagt 5 procentpoint
(rentetrigger). Ved den farste refinansiering efter udlgbet af de 12 mane-
der vil der ikke veere begraensning pa renten, safremt der kan gennemfg-
res en refinansiering.

Lovforslaget indeholder ikke en tilsvarende bestemmelse om tvungen
forleengelse af pengeinstitutternes searligt deekkede obligationer pa bag-
grund af en arlig rentestigning ved refinansiering. Til gengeld indeholder
lovforslaget et forbud mod, at pengeinstitutter udsteder SDO’er med en
lgbetid pa under 2 ar.

Der er blevet fremfart, at det skaber ulige konkurrencevilkar mellem pen-
ge- og realkreditinstitutter, at pengeinstitutter, der fx udsteder serligt
daekkede obligationer med 2 ars lgbetid uden rentetrigger, far mulighed
for at finansiere sig billigere end realkreditinstitutter, da investorerne i
pengeinstitutternes udstedelser af sarligt dekkede obligationer ikke vil
skulle tage sig betalt for risikoen for, at rentetriggeren bliver udlgst.

Med henblik pa at fjerne denne usikkerhed justeres lovforslaget, saledes
at rentetriggeren for realkreditinstitutternes udstedelser begreanses til ob-
ligationer med en lgbetid pa op til og med 24 maneder (F1 og F2-lan, 1-
og 2-arige CITA-lan og lign.). Desuden preciseres, at pengeinstitutters
SDO-udstedelser skal have en lgbetid pa over 24 maneder. Herved skabes
sikkerhed for, at pengeinstitutterne ikke far en fordel ved at kunne udste-
de seerligt deekkede obligationer uden rentetrigger for lgbetider, hvor lov-
forslaget palaegger realkreditinstitutterne at have en rentetrigger.

Afvikling af penge- og realkreditinstitutter

Lovforslaget laegger op til, at safremt kurator i et realkreditinstitut vurde-
rer, at han ikke vil kunne honorere sine forpligtelser over for alle de eksi-
sterende obligationsinvestorer, safremt der udstedes refinansieringsobli-
gationer, eller hvis der ikke vurderes at veere eller ikke er tilstrekkeligt
med aftagere til obligationerne, vil de udlgbne obligationer blive s&ndret
til en leengerevarende obligation med lgbetid og afdrag svarende til de
bagvedliggende lan. Renten fastsattes som renten pa en tilsvarende obli-
gation ét ar tidligere tillagt 5 procentpoint. For pengeinstitutter vil de ud-
lgbne obligationer i henhold til lovforslaget blive forleenget med ét ar af
gangen, og renten fastseettes til en variabel referencerente (fx CITA) til-
lagt op til 5 procentpoint.

Der er blevet fremfert, at pengeinstitutterne far en konkurrencefordel i
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lovforslagets formulering ved, at deres udstedelser af serligt dekkede
obligationer i en afviklingssituation ikke bliver sndret til en lengereva-
rende obligation med lgbetid og afdrag svarende til de bagvedliggende
lan — som tilfeeldet er for realkreditinstitutterne — men kun forlaenges ét ar
ad gangen.

Med henblik pa at fjerne denne usikkerhed justeres lovforslaget, saledes
at et realkreditinstituts obligationer forleenges med ét ar ad gangen i til-
feelde af, at kurator vurderer, at han ikke vil kunne honorere sine forplig-
telser over for alle de eksisterende obligationsinvestorer, safremt der ud-
stedes refinansieringsobligationer, eller hvis der ikke vurderes at vere
eller ikke er tilstraeekkeligt med aftagere til obligationerne.

Kurator fastsatter renten pa en forleenget obligation som en ledende et-
arig referencerente (fx CITA) tillagt op til 5 procentpoint.

Kurator skal herefter hvert ar vurdere, om der kan gennemfares en refi-
nansieringsauktion. Hvis kurator vurderer, at det ikke er tilfeldet, kan
kurator forleenge obligationerne med yderligere ét ar. Renten fastsattes i
disse efterfglgende tilfeelde ogsa som en ledende etarig referencerente (fx
CITA) tillagt op til 5 procentpoint.

Lantagerne vil fortsat have mulighed for at indfri deres lan til palydende
veerdi i forbindelse med eventuelle yderligere forlengelser af de bagved-
liggende obligationer eller refinansiering af deres lan.

Modellen vil endvidere give kurator en yderligere fleksibilitet i afvik-
lingssituationen.

Endelig eliminerer modellen en mulig bekymring blandt investorer for, at
korte realkreditobligationer vil blive konverteret til lange, safremt real-
kreditinstituttet gar i afvikling.

Arbejdsgruppen om lige konkurrencevilkar

Der nedsattes en arbejdsgruppe om lige konkurrencevilkar mellem pen-
ge- og realkreditinstitutter, som far til opgave at fglge, om lovaendringen
farer til @ndringer i konkurrenceforholdene mellem penge- og realkredit-
institutter pa markedet for boliglan mod pant i fast ejendom og — safremt
arbejdsgruppen identificerer utilsigtede &ndringer — komme med forslag
til at imgdega disse.

Samlet set vurderes det, at de navnte justeringer samt den kommende
arbejdsgruppe om lige konkurrencevilkar imgdekommer bekymringerne
om lovforslagets negative konsekvenser for konkurrenceforholdene mel-
lem penge- og realkreditinstitutter.
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