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Realkreditmarkedet under Covid-19

1. Indledning

| februar og marts 2020 bredte COVID-19 sig fra Kina til resten af verdenen.
De globale finansielle markeder reagerede med markante kursfald. Ogsa
danske statsobligationer og de danske realkreditobligationer oplevede over
nogle fa dage i marts meget store kursfald.

Det danske realkreditmarked er et af verdens starste markeder for obligatio-
ner med sikkerhed i fast ejendom. Realkreditmarkedet er en meget vigtig del
af det danske finansielle system, ligesom det udggr grundpillen i millioner af
danskeres boligfinansiering.

Det er derfor vigtigt, at realkreditmarkedet er velfungerende, saledes at obli-
gationerne kan handles i et likvidt marked med Igbende prissaetning.

Til trods for den store usikkerhed og stigende markedsvolatilitet i perioden,
var det danske realkreditmarked et af de fa markeder, hvor der fortsat kunne
udstedes i uge 12 i marts 2020, hvor kursfaldene pa markederne var starst.

Ligesom pa de internationale obligationsmarkeder var der pa realkreditmar-
kedet betydelige prisudsving. Statsobligationsrenterne steg, ligesom spaen-
det mellem tyske og danske statsobligationer blev udvidet. Nar renter gendrer
sig internationalt set, er det naturligt, at det ogsa slar igennem pa danske re-
alkreditobligationer.

En del af prisudviklingen kan saledes forklares med udviklingen i det interna-
tionale renteniveau. Herudover kunne det internationalt ogsa ses, at marke-
dets risikopreemier steg. Det er ikke muligt entydigt at kvantificere, hvor stor
en del af prisfaldet pa realkreditobligationer, der skyldes udvidelse af risiko-
preemier og likviditetspraemier mm.

Internationalt er det blevet papeget, at forlgbet endnu en gang har vist, at der
er nogle uhensigtsmaessige strukturer, der har forsteerket det initiale stad til
markedet. Det gaelder selv pa nogle af de mest likvide markeder, som marke-
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det for amerikanske statsobligationer. | gode tider tager gearede investerings-
fonde positioner, der er finansieret af bankerne. Begge parter har i gode tider
en lgbende indtjening her pa. Nar markederne rykker sig nedad, kan det initi-
ere en pludselig beveegelse blandt de gearede investorer mod at nedbringe
deres positioner. Bankerne, der har finansieret positionerne, er kun i et be-
graenset omfang villige til at overtage positionerne. | stedet opstar et pres pa
centralbanker og myndigheder for at intervenere. Hvis ikke myndighederne
intervenerer, risikerer de et eskalerende forlgb. Hvis de intervenerer bidrager
de til at opretholde strukturer, hvor forlgbet gentager sig*.

Analysen nedenfor viser, at der ogsa i Danmark er tilsvarende strukturer og
der dermed er paralleller til forlgbet i udenlandske markeder. Det kan derfor
ikke udelukkes, at de store kursfald pa realkreditobligationer delvist kan til-
skrives mangler eller uhensigtsmaessigheder relateret til realkreditmarkedet.
Forhold — der i relation hertil bgr undersgges nsermere — er:

e Der var et frasalg i investeringsfonde, hvor nogle gearede fonde

seerligt solgte ud. Frasalgene kan have flere arsager.
¢ Blandt market makere var der et vist udfald i korte periode.

Der er ogsa set pa, om udviklingen kan forklares med kapital- og likviditets-
krav. Det tyder det ikke pa, idet hverken kreditinstitutternes kapital- eller likvi-
ditets positioner blev udfordret i et omfang, sa de nsermede sig kravene pa
omraderne — selv om seerligt kapitalkravene pa markedsrisiko steg betydeligt
for visse institutter. Det udelukker selvsagt ikke, at en usikkerhed om den
fremtidige udvikling i regulatoriske nggletal kan have pavirket institutternes
vilje til at stille likviditet til radighed. Det skal i den forbindelse erindres, at de
skeerpede krav efter finanskrisen har haft til formal at skabe mere sikre kre-
ditinstitutter.

Notatets opbygning og indhold
Dette notat beskriver nogle af de mekanismer, der |4 bag de meget store kurs-
fald i marts 2020, og nogle af de leerepunkter, dette giver anledning til.

Farst gennemgas kort nogle af de forhold omkring det danske realkreditsy-
stem, som gar, at markedet for danske realkreditobligationer adskiller sig fra
andre internationale obligationsmarkeder.

Dernaest beskrives, hvad der skete pa det danske realkreditmarked i marts
2020, hvor kurserne pa de toneangivende lange realkreditobligationer faldt
med naesten ti kurspoint pa fa dage. Pa baggrund af Finanstilsynets analyser
vises, hvem der solgte og kgbte realkreditobligationerne. De danske investe-
ringsfondes og market makeres rolle og ageren i det volatile marked forklares.

1 https://www.bis.org/publ/bisbull02. pdf
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Endelig afsluttes med overvejelser omkring de vigtigste erfaringer fra Covid-
19 krisen.

Finanstilsynet har til brug for udarbejdelsen af denne analyse afholdt en
reekke mgder med forskellige markedsaktarer og drgftet deres oplevelse af
markedet i og omkring marts 2020. Finanstilsynet har saledes mgdtes med
banker; bade treasury-funktioner og market maker-funktioner, realkreditud-
stedere, pensionsselskaber og investeringsfonde.

2. Det danske realkreditsystem

Det samlede udstaende af danske realkreditobligationer udger ca. 3.000 mia.
kr., svarende til neesten halvanden gange det danske bruttonationalprodukt
og vaesentligt mere end udestadendet i danske statsobligationer, der er pa om-
kring 7-800 mia. kr.

Det typiske realkreditlan har en lgbetid pa 30 ar. Hovedparten af realkreditla-
nene er fastforrentede konverterbare lan eller lan, hvor renten fastlases fra 1
op til 10 ar ad gangen og tilpasses geeldende markedsrenter, nar rentebin-
dingsperioden udlgber. Feelles for begge lantyper er, at lanerenten bestem-
mes af den rente, som realkreditinstitutterne kan udstede til i markedet pa
udstedelsestidspunktet. Det betyder ogsa, at store kursudsving pa realkredit-
markedet far direkte indflydelse pa lantagernes lanevilkar.

Realkreditobligationer udstedes lgbende pa daglige auktioner, ogsa kaldet
tap-auktioner i takt med lantagernes lanebehov.

Kgberne er banker i deres egenskab af at vaere primary dealers?, som heref-
ter seelger obligationerne videre til slutinvestorerne. Det kan blandt andet
veere pensions- eller forsikringsselskaber, investeringsfonde, private virksom-
heder eller privatpersoner, men kan ogsa veere bankerne selv.

2.1. Udstedelse af realkreditobligationer

Det danske realkreditmarked adskiller sig fra udenlandske obligationsmarke-
der ved den Igbende udstedelse. Det er et resultat af det specifikke balance-
princip, der indebzerer at lantagers rentebetaling bestemmes af den rente,
som de bagvedliggende obligationer seelges til i markedet. Nar lantager gn-
sker renten pa lanet fastlast, udsteder realkreditinstituttet obligationerne og
saelger dem i markedet.

| praksis samler realkreditinstitutter det daglige udstedelsesbehov og udbyder
dem pa auktion en eller flere gange dagligt til realkreditinstituttets primary
dealers.

2 Se ogsa afsnit 3.2.1.
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| andre markeder, hvor der ikke er samme sammenhang mellem lantagers
rente og renten pd langivers finansiering, veelger langiver udstedelsestids-
punkt pa baggrund af de aktuelle markedsforhold.

Den Igbende udstedelse af realkreditobligationer sikrer en gennemsigtig og
kontinuerlig prisdannelse, men leegger samtidig yderligere pres pa markedet
i tider med stor usikkerhed og begraenset investorinteresse, idet der er et Ig-
bende salgsbehov.

Det danske marked for konverterbare obligationer adskiller sig ogsa seerligt
fra andre obligationsmarkeder ved lantagers ret til at indfri lanet til kurs 100
og mulighed for at konvertere til et nyt lan. Omfanget af konverteringer haen-
ger ngje sammen med renteudsving, som er afggrende for, om omlaegning
kan betale sig for den enkelte lantager.

2.2. Refinansiering af rentetilpasningsobligationer

Rentetilpasningsobligationer refinansieres pa auktioner og pa faste terminer.
Selvom lantager beerer renterisikoen i forbindelse med refinansiering af ren-
tetilpasningsobligationer, baerer realkreditinstituttet selve refinansieringsrisi-
koen. Realkreditinstituttet skal bruge provenuet fra de solgte obligationer til at
indfri de obligationer, der udlgber.

Hvis realkreditobligationerne ikke kan saelges i markedet selv til meget hgje
renter, har realkreditinstituttet mulighed for at tvangsforlaenge de eksisterende
obligationers Igbetid med et ar adgangen.

Denne mulighed er aldrig blevet anvendt, og det anses ogsa for uheldigt for
det danske realkreditmarked, hvis det skulle blive ngdvendigt. Derfor er det
ogsa vigtigt, at obligationsmarkedet er dbent og velfungerende pa de tids-
punkter, hvor rentetilpasningsauktionerne finder sted.

3. Marts 2020

De finansielle markeder har igennem en arraekke vaeret preeget af meget lave
og endda negative renter. Det har faet investorer til at sgge afkast i mere
risikofyldte aktiver eller gge gearing af investeringerne, hvilket har presset
blandet andet aktiekurserne op.

Et godt stykke ind i 2020 var risikoappetitten fortsat hgj, og de globale aktie-
markeder steg yderligere til trods for, at Corona-smitten bredte sig. Omkring
den 20. februar blev kursstigningerne aflgst af markante kursfald. Den fgl-
gende maned faldt de globale aktieindeks med omkring 30 pct., og volatilite-
ten steg markant, jf. figur 1. Senere faldt ogsa obligationskurserne, dvs. ren-
terne steg, pa selv sikre statspapirer og altsd som naevnt ogsa pa danske
realkreditobligationer.
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Perioden var praeget af meget stor usikkerhed, hvor markederne skulle for-
holde sig til en ny type risiko. Ingen vidste pa daveerende tidspunkt, hvordan
en krise i form af en global pandemi skulle handteres, eller hvilke konsekven-
ser den ville fa for samfundsgkonomien. Som resten af samfundet skulle den
finansielle sektor samtidig forholde sig til nedlukninger og hjemmearbejde.

Figur 1: Kursudviklingen ledende aktieindeks

140
130
120
110
100

— S&P500 OMXC25 =—FTSE 100 Nikkei 225 == STOXX Europe 600

Kilde: Bloomberg Finance LP.

Pa fa dage i marts 2020 faldt kursen pa den toneangivende konverterbare
realkreditobligation med naesten 10 kurspoint, jf. figur 2. De korte rentetilpas-
ningsobligationer med lavere rentefglsomhed faldt noget mindre; med om-
kring 2 kurspoint. Det skal i den forbindelse ogsa naevnes, at Nationalbanken
den 20. marts 2020 haevede renten pa indskudsbeviser med 0,15 pct.



Figur 2: Kursudviklingen i en konverterbar realkreditobligation
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Kilde: Bloomberg Finance LP.

Nar kursfaldene pa danske realkreditobligationer var store og i relative termer
ogsa stegrre end pa sammenlignelige udenlandske covered bond-udstedelser,
jf. figur 3, haenger det sammen med den Igbende udstedelse med kontinuerlig
handel, der kendetegner det danske obligationsmarked.

| andre covered bond markeder er udstedelserne mindre, og den lgbende
handel er begreenset. De udenlandske covered bonds handles kun i mindre
omfang, nar farst de er udstedt. Starre handler vil derfor ogsa i hgjere grad
pavirke kursdannelsen, end handler af samme starrelse pavirker kursdannel-
sen i danske realkreditobligationer, hvor seriestarrelserne er starre.

Det relativt starre kursfald pa danske realkreditobligationer i marts 2020 er
derfor primaert udtryk for, at realkreditobligationerne rent faktisk kunne hand-
les for starre belgb. Gennem hele marts maned blev der dagligt handlet real-
kreditobligationer for 16-47 mia.kr. i det sekundsere marked. Det vidner om
likviditeten af det danske marked. Det kan ogsa ses, at udviklingen for danske
realkreditobligationer minder mere om udviklingen for ultralikvide papirer i
Itraxx-indekset og franske statsobligationer, end udviklingen i de franske og
tyske covered bonds gar, jf. figur 3.
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Figur 3: Assets swaps spread - 10 drige statsobligationer og euro-
paiske covered bonds
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Kilde: Danske Bank®

Nar kurserne falder og renterne stiger, bliver det mindre attraktivt at omlaegge
sit fastforrentede lan. Derfor falder de forventede indfrielser, og de konverter-
bare obligationers forventede restlgbetid — eller varighed — stiger. Stigningen
er starst for de obligationer, som i udgangspunktet handles teet pa pari, dvs.
kurs 100.

Den betydelige stigning i varigheden for en dansk konverterbar realkreditob-
ligation betgd, at obligationens risiko fra obligationsinvestors synsvinkel aen-
drede egenskaber. Obligationerne blev billigere men havde samtidig hgjere
renterisiko.

Effekten af varighedsaendringen pa kursen synes dog beskeden. Den vee-
sentligste del af kursfaldet pa de konverterbare obligationer skyldes andre

3 | en assets swap byttes de Igbende betalinger pa obligationen med en variabel rente baseret pa
en pengemarkedsrente (fx euribor eller cibor) plus et spread. Asset swap spreads er en made at
sammenligne obligationer med forskellige Igbetider og kuponer. Assets swap spread er det spread
til swap-kurven, der sikrer, at obligationens tilbagediskonterede cash flow er lig med den aktuelle

kurs pa obligationen.

De specifikke obligationer i figuren er; Danske stat: DGB ¥2% 15 nov 2029, tyske stat: DBR 0% 15
aug 2029, franske stat: FRTR 0% 25 nov 2029; Dansk real: RD 1% 1 oct 2050, Tysk covered: Com-
merzbank 0.05% 9 may 2029, Fransk covered: Credit Agricole 1%16 jan 2029.
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forhold. Det ses ved at sammenligne kursen pa en lang konverterbar realkre-
ditobligation med kursen pa en generisk dansk statsobligation med samme
varighed som realkreditobligationen, jf. figur 4. Kursen pa realkreditobligatio-
nen og den generiske statsobligation udvikler sig neesten parallelt og vandret
frem til den 9. marts, hvorefter begge falder i kurs, indtil den 19. marts, hvor
kurserne ndede bunden. Realkreditobligationen falder veesentligt mere end
den generiske statsobligation.

Knap halvdelen af kursfaldet pa realkreditobligationen kan tilskrives den ge-
nerelle rentestigning pa danske statsobligationer. Den anden halvdel kan til-
skrives andre karakteristika ved realkreditobligationerne, herunder kreditrisici,
likviditetsrisici og markedsforhold.

Selve varighedsaendringen synes kun at have haft begraenset betydning. Det
ses ved at sammenligne renteaendringen pa en generisk statsobligation, hvor
varigheden fglger varigheden pa realkreditobligationen med en generisk
statsobligation med konstant varighed svarende til varigheden pa realkredit-
obligationen ved periodens start.

En del af de voldsomme prisfald kan derfor muligvis tilskrives seerlige forhold
pa realkreditmarkedet.

Figur 4: Kurs - konverterbar real og generisk statsobligation i
marts 2020
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Note: Den generiske statsobligation konstrueret ved en variabel veegtning mellem den 2-arige
og den 10-arige statsobligation, sa varigheden svarer til realkreditobligationens optionsjuste-
rede varighed.

Kilde: Nordea Analytics og egne beregninger.
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Nationalbanken har analyseret, hvordan danske pensionsselskaber og inve-
steringsfonde reagerer pa spring i varigheden. Analysen viser, at bade pen-
sionsselskaber og investeringsfonde generelt er nettokagbere, nar varigheden
pa realkreditobligationer stiger hurtigt og markant*. Det synes dog mindre ud-
talt i marts 2020. Baseret pa Finanstilsynet drgftelser med markedsaktarer
kan en forklaring herpa veaere, at de relativt set betydeligt starre tab pa aktie-
markedet farte til et rebalanceringsbehov, hvor der matte saelges obligationer
og kabes aktier for at holde sig inden for investeringsmandater eller —strate-
gier, jf. nedenfor.

Kursfaldene pa de globale finansielle markeder fortsatte indtil centralban-
kerne, herunder ogsa Danmarks Nationalbank, stillede likviditetsfaciliteter til
radighed og sikrede adgang til USD via swaplines med den amerikanske cen-
tralbank, Federal Reserve. Danmarks Nationalbank annoncerede den 19.
marts adgang til 3 maneders likviditet til variabel forrentning®.

Samme dag ramte kurserne pa realkreditobligationer bunden, og i lgbet af de
naeste dage blev en stor del af det tabte vundet tilbage. Ogsa udviklingen pa
de globale aktiemarkeder begyndte at stabilisere sig pa dette tidspunkt.

3.1. Hvem solgte og hvem kobte realkreditobligationer

Finanstilsynet modtager som led i tilsynet med kapitalmarkederne oplysning,
om alle handler i danske veerdipapirer. Data viser, at Investeringsfonde og
pengeinstitutter stod bag en veesentlig andel af salget af realkreditobligationer
i slutningen af februar og begyndelsen af marts 2020, jf. figur 5.

Som konsekvens af den generelle usikkerhed og den lavere kronelikviditet®,
var der en begraenset appetit hos andre investorer til at aftage realkreditobli-
gationer.

Der var i markedet en bekymring for, hvordan de udenlandske investorer ville
agere i det meget volatile marked. Igennem de senere ar har isger japanske
investorer aftaget en stigende del af de lange konverterbare obligationer, og
bekymringen var, om de i stgrre omfang ville saelge ud af deres beholdninger.

4 "Domestic bond portfolio adjustments during durations jumps”, Economic memo, Nationalbanken,
14. december 2021, nr. 10.

5 Se ogs3; "Internationale gkonomisk-politiske tiltag under covid-19-krisen”, Economic memo, Natio-
nalbanken, 16. juni 2020, nr. 4.

6 Kronen kom i marts 2020 under pres, og Nationalbanken intervenerede i marts maned for 65 mia.
kr. Som direkte konsekvens af den faldende valutareserve faldt pengeinstitutternes nettostilling over

for Nationalbanken og dermed kronelikviditeten.
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Figur 5: Investorers kob og salg af realkreditpapirer
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Kilde: Bloomberg Finance LP og Finanstilsynet

Det skete dog ikke. Det er opfattelsen, at de japanske investorers kgb af dan-
ske realkreditobligationer er drevet af den merrente, de kan fa i forhold til in-
vestering i fx amerikanske statsobligationer, nar valutakursrisikoen er afdaek-
ket til japanske yen. De japanske investorer anses som en forholdsvis stabil
investorklasse, der i udgangspunktet holder obligationerne til udlgb. Den kon-
krete viden om de udenlandske investorer og deres adfeerd og langsigtede
strategier er dog begreenset. Tilbagesalget fra udlandet var — mere generelt
— forholdsvis begraenset.

Pensionsselskaberne neaevnes ofte som dem, der forventes at lsegge en bund
under markedet. Pensionsselskaberne var da ogsa nettokgbere, men ikke i
stort omfang. | slutningen af uge 12, hvor kurserne pa realkreditobligationer
faldt betydeligt var pensionsselskaberne de eneste nettokgbere.

Pensionssektoren har de senere ar undergaet en strukturel forandring; veek
fra rentegarantier og over i markedsrenteprodukter, hvor pensionstageren
beerer investeringsrisikoen. Pensionstageren kan opna en stgrre forventet for-
rentning af pensionsindbetalingerne ved at patage sig starre investeringsri-
siko. Investeringsrisikoen i markedsrenteprodukter er derfor ogsa veesentlig
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stgrre end i rentegarantiprodukter. Markedsrenteprodukter holder flere aktier
og feerre obligationer, herunder realkreditobligationer.

3.2. Investeringsfondes adfaerd under uroen i marts 2020

Finanstilsynet har via transaktionsindberetninger konstateret, at investerings-
fonde stod bag en betydelig andel af salget af realkreditobligationer saerligt i
Covid-krisens fgrste uge fra 11.marts 2020 jf. figur 6.

Gruppen af investeringsfonde daekker over fonde med forskellige karakteri-
stika. Nogle fonde anvender gearing og “shortsalg”, andre fonde gear ikke,
nogle fonde er sakaldt blandede fonde med flere aktivklasser i samme fond,
mens andre fonde alene investerer inden for en aktivklasse — i dette tilfaelde
realkredit- og statsobligationer. Ogsa fondenes organisationsform er forskel-
lig: Nogle er traditionelle investeringsforeninger (UCITS fonde), der typisk
henvender sig til detailkunder, mens andre fonde er organiseret som alterna-
tive investeringsfonde (AIF), der henvender sig til institutionelle og professio-
nelle investorer. Gruppen af fonde er saledes inhomogen, og derfor er der
formentligt mange arsager til, at de enkelte fonde var nettoseelgere af realkre-
ditobligationer. Nedenfor gennemgas de hyppigste arsager.

Finanstilsynets analyser viser, at de gearede fonde var dem, der solgte mest
i starten af perioden, jf. figur 6. At fonde er gearede betyder, at de i starre eller
mindre grad investerer for lante penge. Hvis en fond er gearet 10 gange, har
den altsa investeret for et belgb, der er 10 gange hgjere end den indskudte
kapital.

Figur 6: Investeringsfondenes kob og salg af realkreditobligatio-
ner i marts 2020
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Kilde: Bloomberg Finance LP og Finanstilsynet.
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UCITS-fonde er underlagt stramme placeringsregler med meget begreensede
muligheder for gearing, mens AlF’erne har langt videre rammer og ingen re-
gulatoriske begraensninger pa mulighed for gearing.

Det er saledes saerligt gearede AlF-fonde, der investerer i realkreditobligatio-
ner og finansierer kabet ved at stille de kgbte realobligationer til sikkerhed for
Ian, hos typisk et pengeinstitut. Nar kurserne falder bliver veerdien af sikker-
heden reduceret. De gearede fonde ma enten stille yderligere sikkerhed i form
af kontanter eller fonden ma reducere gearingen ved at saelge ud af behold-
ningen af realkreditobligationer ("lukke forretninger”) og realisere et tab.

Gearede fonde, der investerer i realkreditobligationer, tjener pa det lgbende
merafkast pa obligationerne i forhold til finansieringsomkostningerne. | et nor-
malt fungerende marked understgtter fondene efterspgrgslen efter obligatio-
ner. Hvis kurserne falder kraftigt, vil fondene dog typisk skulle seelge, hvilket
kan blive destabiliserende for markedet.

Finanstilsynet har ikke evidens for, at tvangssalg har veeret arsag til konkrete
investeringsfondes salg af realkreditobligationer i perioden. Men selve meka-
nikken i de gearede fondes forretning tilsiger, at et pludseligt kursfald kan
igangseette et salgspres fra fondene alene grundet fondenes gearing. Ud af
de 15 mest saelgende fonde, var de 9 gearede obligationsfonde. Vurderingen
af, at der ikke var tale om tvangssalg, understgttes af, at de gearede fonde
var nettokgbere i dagene efter de farste kursfald.

Det er i vid udstraekning pengeinstitutterne, der finansierer og tjener penge pa
fondenes gearing. Det er en traditionel udlansforretning baseret pa en kredit-
vurdering af fondenes evner til at styre risiko og iseer af kvaliteten af den sik-
kerhed, der stilles. | sidste ende er det pengeinstitutterne, der ma bzere tabet,
hvis fondenes gearede forretninger fejler. Det er derfor vigtigt, at pengeinsti-
tutterne falger de gearede fonde taet og ikke finansierer en gearing til fonde,
hvor det giver forhgijet risiko for tvangssalg.

| mange fonde bade af UCITS og AlF-typen sker der lgbende styring af por-
tefoljen og en del af den portefgljeaktivitet er at foretage kortsigtede spekula-
tive handler, hvor fondene veelger at traede ud af et faldende marked. Det
giver i sig selv et salgspres i markedet.

De balancerede fonde solgte realkreditobligationer i forbindelse med den
ngdvendige rebalancering, der fglger af, at aktiemarkedet var faldet markant
i ugerne op til den 19. marts jf. figur 1. Nar aktiekurserne falder, reduceres
aktieandelen i portefgljen, og obligationsandelen stiger. For at opretholde den
sammensaetning, som fondens investeringsmandat tilsiger, seelger fonden
derfor ud af likvide realkreditobligationer og keber aktier. Derved genoprettes
den oprindelige balance mellem aktier og obligationer i portefaljen. Ud af de
15 mest seelgende fonde, var det dog alene 2, der var balancerede fonde.
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Den stigende varighed pa realkreditobligationer i de faldende markeder har
ogsa ramt fonde med varighedsmandater, dvs. mandater hvor portefaljen er
underlagt risikorammer for fglsomhed over for renteaendringer. Det er sand-
synligt og bekreeftet af markedsdeltagere, at denne seerlige effekt ved real-
kreditobligationer har vaeret medvirkende arsag til nogle fondes salg af real-
kreditobligationer.

Af de 15 mest saelgende fonde i perioden var de ni fonde sékaldte "relative
value” fonde med strategier inden for obligationer. Disse fonde benytter gea-
ring. To fonde var balancerede fonde med flere aktivklasser f.eks. obligationer
og aktier, som ogsa benytter sig af gearing. Fire fonde var "long only” fonde
inden for obligationer, der ikke benytter gearing.

Afslutningsvis skal det naevnes, at fondene af strukturelle arsager udgaer en
stadig stigende del af handelsaktiviteten i realkreditmarkedet. Det skyldes
bl.a., at bankernes handel med egenbeholdning af realkreditobligationer er
reduceret i det senere ar. Samtidig er de traditionelle store aktgrer fra pensi-
onssektoren sggt over i alternativer i jagten pa hgjere afkast end det som
obligationsmarkedet kan tilbyde.

3.3. Market makernes adfeerd under uroen i marts 2020

Market makere er aktarer, typisk banker, der lgbende stiller op som bade ka-
ber og szelger af finansielle instrumenter med henblik pa at understatte likvi-
diteten i markedet for de pageeldende instrumenter.

Ved at stille op som bade kaber og seelger bidrager market makere til mar-
kedslikviditeten, idet deres tilstedeveerelse ggor det lettere for de andre mar-
kedsaktgrer at handle sig hurtigt ind og ud af instrumenter til bedre priser.
Market makere understatter herved markedslikviditeten og bidrager til velfun-
gerende finansielle markeder.

Market makernes handler sker for egen regning. Det betyder, at kgbte instru-
menter vil blive liggende pa en market makers balance indtil positionen kan
seelges videre i markedet. | det omfang en market maker opbygger positioner
i et finansielt instrument, vil den saledes veere eksponeret mod instrumentets
prisudvikling. Har market makeren eksempelvis en positiv beholdning og kur-
sen falder, vil dette resultere i et tab.

Der er i dag syv pengeinstitutter, der agerer market makere i danske realkre-
ditobligationer.
3.3.1. Ageren pa de primare markeder

Market-makerne fungerer ogsd som primary dealers. Det vil sige, at de har
eneret og pligt til at byde pa realkreditinstitutternes auktioner over nyudstedte
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obligationer. Primary dealers modtager betaling fra udstedere, der afheenger
af, hvor meget og hvordan de byder pa auktionerne.

Da kursfaldene satte ind, havde market makerne kgbt betydelige belgb pa
refinansieringsauktionerne i slutningen af februar 2020. | den sidste uge af
februar blev der samlet udstedt for sma 100 mia.kr, jf. figur 7. En del af dette
er hurtigt solgt videre, men en rest Ia formentlig fortsat pa market-makernes
bager ind i marts maned. | Igbet af marts blev der Igbende tap-udstedt for
omkring 1 mia. kr. stigende til omkring 5 mia. kr. om dagen, primeert lange
konverterbare obligationer. | slutningen af marts var der en enkelt handelsdag
udstedelser for knap 15 mia. kr.

Figur 7: Market makeres kob af nyudstedte realkreditobligatio-
ner i marts 2020
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Kilde: Bloomberg Finance LP og Finanstilsynet.

3.3.2.Ageren pa de sekundeere markeder

| et stresset marked vil market makerne i udgangspunktet forventes at veere
dem, der kgber de obligationer, resten af markedet gnsker at szelge pa de
sekundzere markeder. Dette gar de bl.a. med henblik pa at kunne saelge ob-
ligationen til en hgjere kurs, nar uroen er aftaget og for at leve op til deres
forpligtelser iht. relevante market maker-aftaler.”

Market makerne vil modsat under normale omstaendigheder typisk veere net-
toseelgere i de sekundaere markeder. Det skyldes, at market makerne videre-
seelger de nyudstedte obligationer, som de har kgbt af realkreditinstitutterne i
de primeere markeder, jf. ovenfor.

" Market maker-aftaler kan imidlertid indeholde undtagelser for market makernes forpligtelser i perio-

der med forhgjet uro.
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Der er et sammenfald mellem market makere og de pengeinstitutter, der fi-
nansierer investeringsfondenes gearede investeringer. Det er ikke en hen-
sigtsmaessig markedsstruktur, hvis market makere og andre investorer ikke
er i stand til at fastholde et effektivt marked uden uforholdsmaessige/ungdigt
store prisudsving.

Fra omkring den 6. marts 2020 og frem til den 20. marts 2020 gar market

makerne fra generelt at veere nettoseelgere til at veere nettokgbere, jf. figur 8.

Figur 8: Market makernes nettokeb af realkreditobligationer pa
de sekundeere markeder i marts 2020
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Note: Det gra areal markerer marts 2020. Tallene inkluderer ikke handler mellem realkreditinsti-
tutter og market makerne i fgrstnaevntes egne udstedelser. Eksklusionen pavirker ikke de kvali-
tative resultater.

Kilde: Bloomberg Finance LP og Finanstilsynet.

| den ovennaevnte periode absorberede market makerne et ikke-uvaesentligt
salgspres fra obligationsinvestorerne i de sekundeere markeder, hvorfor de i
perioden var konsekvent nettokgbende for dagligt mellem aggregeret 1-5 mia.
kr. i nominel veerdi. Market makernes opkgb var dog ikke tilstraekkelige til at
sikre, at kursen pa realkreditobligationer ikke faldt mere end sammenlignelige

statsobligationer.

Der var ogsa i perioden betydelig forskel pa market-makernes ageren. En-
kelte market makere aftog vaesentlige belgb, mens andre enten reducerede
deres nettokgb eller ligefrem nettosolgte i perioden. Market makerne agerede
saledes ikke homogent.
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Mod udgangen af marts og starten af april, hvor markedsuroen lagde sig, net-
tosolgte market makerne veesentlige belgb, hvilket formentlig skyldes et gn-
ske om at nedbringe deres beholdninger efter opkgbene i marts

Perioden omkring marts 2020 viser, at market making/primary dealer funktio-
nen kun i et vist omfang agerede stgdpude i det pressede marked. Det star
ogsa klart, at funktionen er skrgbelig i perioder med stor markedsvolatilitet,
og kun enkelte market makere/primary dealere var villige til at tage starre po-
sitioner i realkreditobligationer. Samtidig s& man, at realkreditinstitutterne
holdt nogle af udstedelserne pa egne bgger.

Sektoren® peger pa strammere regulering som medvirkende arsag til, at mar-
ket makerne i mindre grad end tidligere gnsker at tage stgrre positioner af
realkreditobligationer pa baggerne, jf. nedenfor. Her overfor star, at sektoren i
gode tider tjener pa at finansiere gearing.

4. Regulatoriske krav - og market makernes risikoappetit

Finanskrisen afslgrede vaesentlige svagheder og risici i den finansielle sektor.
Da Lehman Brothers krakkede i 2008, spredte det sig som ringe i vandet.
Farst fras likviditeten til, og siden krakkede flere internationale og ogsa dan-
ske pengeinstitutter, inden krisen udviklede sig til en statsgaeldskrise.

4.1. Kapitalkrav for markedsrisiko

Som reaktion er reguleringen af kreditinstitutterne strammet. Der er indfgrt
krav om mere og bedre kapital, og der er indfgrt strammere krav til kreditin-
stitutternes likviditet og finansiering. Pengeinstitutter har i forbindelsen med
de store kursfald i marts 2020 fremfort, at kapitalkrav fra markedsrisiko og
ogsa likviditetskrav betyder, at market makerne ikke stiller op i samme grad
som tidligere.

Pengeinstitutternes har altid fokus pa kapitaloptimering og allokering af kapi-
tal til forskellige forretningsomrader. Pengeinstitutterne fremfarer, at market
making-funktionen er under pres, som et selvsteendigt profitcenter. Pengein-
stitutterne fremfarer, at market making-funktionen ikke tjener tilstraekkeligt pa
bid-offer spreads og betaling fra realkreditinstitutterne til at forrente den kapi-
talbinding, som beholdningen giver anledning til.

Seerligt institutter, hvor kapitalkravet opgeres ved brug af interne modeller
blev pavirket af markedsbevaegelserne i marts 2020. Det haenger sammen

8 Se "Regulering h&emmede de finansielle markeder under coronakrisen”, Bgrsmaeglerforeningen, 20.
november 2020 og "De finansielle markeder et ar efter coronakrisen”, Bersmaeglerforeningen, 25.
marts 2021.
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med, at kapitalkravet bliver opgjort pa baggrund af en fordeling af observe-
rede daglige tab over en rullende historisk periode — typisk 1 eller 2 ar. Flere
dage med store tab vil saledes gge kapitalkravet. Hvor meget vil afhaenge af
leengden af den anvendte rullende historiske periode, idet veegten af obser-
verede tab i marts ville veere starre jo kortere den historiske opggrelsesperi-
ode er. De store kursfald i marts, pavirker institutternes kapitalkrav ligesa
leenge, som den anvendte rullende historiske periode.

Kapitalkrav fra markedsrisiko opgjort ved brug er interne modeller er naermere
beskrevet i bilag 1.

Den stigende volatilitet og deraf stigende kapitalkrav reducerer alt andet lige
market-makernes/primary dealers villighed til at holde realkreditobligationer
pa bagerne. Det geelder iseer lange konverterbare realkreditobligationer, der
svinger mere i kurs end de kort rentetilpasningsobligationer. Det ma dog un-
derstreges, at der i den konkrete situation var tale om en ren intern prioritering
i kreditinstitutterne. Blandt andet som fglge af stop for udlodninger havde de
fleste kreditinstitutter kapital at tilfare til deekning af kapitalkrav fra markedsri-
siko, hvis de vurderede, at modellernes opggrelse af risikoen og kapitalbeho-
vet ikke var retvisende.

Det skal bemeerkes af ingen institutter havde udfordringer med overholdelse
af kapitalkravet som folge af det hgjere kapitalkrav fra markedsrisiko, som
under alle omstaendigheder fylder en begraenset del af det samlede kapital-
krav, jf. figur 9.

Figur 9: Kapitalkrav fra markedsrisiko
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Kilde: Finanstilsynet.
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4.2. Likviditetskrav

Det feelles europeeiske likviditetskrav, LCR, stiller krav til kreditinstitutternes
likviditetsberedskab. Kravet skal sikre, at institutterne har likviditet til at img-
degé en periode med markeds- og likviditetsstress, hvor institutterne fx ikke
kan udstede obligationer, og andre finansieringskilder tarrer ud.

Likviditetsberedskabet — eller likviditetsbufferen — kan udggres af let omseet-
telige realkreditpapirer. Mindst 30 pct. skal dog besta af indestadende i cen-
tralbanker og statsobligationer. Samtidig indeholder LCR-reguleringen be-
stemmelser om, at likviditetsbufferen skal veere diversificeret og ikke veere
koncentreret mod enkelte udstedere.

For indfgrelsen af LCR-kravet gjaldt et nationalt dansk likviditetskrav, der ikke
indeholdt samme begraensninger, og realkreditobligationer udgjorde for
mange institutter langt hovedparten af likviditetsberedskabet. Begreensnin-
gerne pa sammensaetningen i likviditetsbufferen svarede dog omtrentligt til
den sammenseetning, institutterne havde i forvejen, men kan have betydning
for institutternes handlefrihed.

LCR-reglerne indebeerer, at ikke alle realkreditobligationer kan medregnes til
opfyldelse af pengeinstitutternes LCR-krav. Hvis en realkreditobligation ikke
kan anvendes i likviditetsbufferen, vil den alt andet lige have en lavere veerdi
for market-makeren i det pagaeldende institut. Det kan derfor i perioder med
stram likviditet have indflydelse pa market-makernes vilje til at byde. Det ma
ogsa her understreges, at institutterne som sadan ikke havde likviditetsudfor-
dringer. Usikkerheden om, hvordan situationen ville udvikle sig, kan dog have
haft indflydelse pa institutternes vilje til at stille likviditet til radighed. LCR-
reglerne indebeerer, at institutter ikke kan medregne den likviditet, der frem-
skaffes via belaning af veerdipapirer i Nationalbanken, i LCR-opgerelsen. Fi-
nanstilsynet tillod institutterne under seerlige omstaendigheder at kunne se
bort fra denne bestemmelse for derved at lette adgangen til regulatorisk likvi-
ditet, jf. nedenfor.

Der var i marts 2020 ingen institutter, der var i naerheden af at bryde med
lovkravet, figur 10. Der var med andre ord ingen institutter, der havde et ak-
tuelt behov for at bruge af likviditetsreserverne. Usikkerheden var dog stor,
og ingen vidste pa daveerende tidspunkt, om markederne ville rette sig.

Likviditetskravene er neermere beskrevet i bilag 2.
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Figur 10: Liquidity coverage ratio
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5. Tilsynets tiltag i marts og april 2020

Markedsbevaegelserne i marts 2020 var meget voldsomme og gav anledning
til markante stigninger i kapitalgrundlagskravet for markedsrisiko hos institut-
ter, der anvender interne modeller til opggrelse af dette krav. Lignende stig-
ninger blev observeret pa tveers af EU.

Finanstilsynet indgik i dialog med sektoren og andre tilsynsmyndigheder for
at dragfte muligheden for at foretage lempelser, hvis stigningen ikke afspejlede
den faktiske risiko. Det udmgntede sig i, at Finanstilsynet allerede i april 2020
under saerlige omsteendigheder tillod danske institutter at neutralisere poten-
tielle stigninger i kapitalkravet. Finanstilsynets tiltag var i trdd med Kommissi-
onens efterfglgende eendring af reguleringen, som blev vedtaget i juli 2020.

Lempelserne havde dog ikke vaesentlig betydning for det samlede kapitalkrav,
jf. ogsa ovenfor.

Tilsvarende var der drgftelser om muligheden for at bryde med LCR-kravet.

Den 19. marts offentliggjorde Finanstilsynet, at institutter efter ansggning ville
kunne gare brug af bufferen. Samtidig ville institutter, ligeledes efter ansgg-
ning, kunne medregne kortsigtet repo-finansiering i Nationalbanken i opggrel-
sen af instituttets overholdelse af likviditetskravet. Sidstnaevnte mulighed var
reelt en fartidig implementering af en aendring i LCR-forordningen, der ville
treede i kraft i april 2020.



Som neaevnt ovenfor var der dog ingen institutter, der havde behov for at bruge
af likviditetsbufferen.

Finanstilsynet har saledes under krisen udvist fleksibilitet inden for de rammer
som reguleringen giver mulighed for. Finanstilsynet vil i sin tilgang altid fore-
tage en vurdering af de aktuelle risici og vil ogsa fremadrettet udvise fleksibi-
litet indenfor rammerne af den geeldende lovgivning, hvis behovet er velbe-
grundet. Dette sker dog samtidig ud fra et udgangspunkt om, at det er godt at
fastholde en steerk kapital- og likviditetsposition sa leenge som muligt. Dertil
kommer, at strukturen pa de finansielle markeder ma tilpasses, hvis aktarerne
ikke er i stand til at sikre, at der ikke med jeevne mellemrum forekommer ud-
sving, der er uforholdsmaessigt store og pavirker realgkonomien ungdigt.

6. Erfaringer fra COVID-19 i marts 2020

Kursfaldene pa realkreditmarkedet i marts 2020 var markante men kortvarige,
og markedet rettede sig hurtigt igen, uden at det havde systemiske konse-
kvenser. Gennem hele perioden var der mulighed for at udstede realkreditob-
ligationer. Den Igbende udstedelse er et seerkende for det danske realkredit-
system, som er med til at sikre gennemsigtige priser for bade lantagere og
investorer.

Hvis de voldsomme markedsbeveegelser var faldet sammen med en af real-
kreditinstitutternes refinansieringsauktioner, kunne det have faet vaesentlige
starre og leengerevarende konsekvenser for lantagere og for realkreditmar-
kedet generelt.

Det er derfor ogsa vigtigt, at realkreditinstitutterne har fortsat fokus pa refinan-
sieringsrisici og sikrer en spredning af deres udstedelsesbehov, og ultimativt
har et straekkeligt likviditetsberedskab til selv at tage egne udstedelser pa bga-
gerne under stress.

Likvide markeder, dvs. muligheden for at kunne handle betydelige belgb uden
prispavirkning, anses som vaesentligt for internationale investorers fortsatte
interesse for det danske realkreditmarked. Realkreditinstitutterne skal have
fokus pa likviditeten i obligationsserierne

Market markerne/primary dealers spiller en vaesentlig rolle som bindeled mel-
lem udstedere og investorer. Det ggar sig iseer geeldende for den lgbende ud-
stedelse, hvor de daglige auktioner er s relativt sma, at de ikke kan tiltreekke
opmeaerksomhed fra slut-investorerne. Det er derfor vigtigt, at market makerne
er villige til at aftage obligationerne, indtil de kan saelge dem videre til slut-
investorerne.

Noget tyder pa, at market makernes indtjening set i forhold til kapitalbindingen
er faldet over senere ar, og at dette delvist kan knyttes sammen med den
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strammere regulering i kelvandet pa finanskrisen. Det skal dog fremhzeves,
at finanskrisen afslgrede, at risici ikke var rigtig prissat. De strammere kapital-
og likviditetskrav er et resultat heraf.

Den finansielle regulering efter Finanskrisen har gjort sektoren mere robust
over for stgd til gkonomien og de finansielle markeder.

Market making i de store danske pengeinstitutter er en del af produkt-porte-
falien, og ma anses som en forudsaetning for indtjening fra andre produkter
og kundeforhold i gvrigt. Indtjeningen fra market making kan derfor ikke ses
isoleret fra andre dele af forretningen.

Market-makerne modtager betaling fra realkreditudstederne for at stille op pa
realkreditinstitutternes auktioner, ligesom aftalerne forpligter market-makerne
til at understgtte det sekundaere marked.

Betalingen fra udstederne er baseret pa institutternes deltagelse pa realkre-
ditinstitutternes lgbende udstedelses-auktioner. Betalingen til market ma-
kerne er ikke direkte koblet til deltagelse i de sekundaere marked.

Der er saledes blandt marked makerne en fokus pa, at aflanning til primary
dealerne i hgjere grad bar afspejle den risiko market makerne patager sig ved
at tage obligationerne pa bggerne. Primary dealer-aftalerne er privatretlige,
og Finanstilsynet har ikke nogen myndighed til at stille krav til aftalerne. Fi-
nanstilsynet vil dog falge udviklingen. Den ggede volatilitet i realkreditmarke-
det, som er fortsat ogsd gennem 2021, understreger behovet for at udste-
derne og markedsaktgrerne finder en holdbar model.

Nogle kreditinstitutter, som anvender interne modeller til opggrelse af kapital-
krav fra markedsrisiko, oplevede markante stigninger i kapitalkravet som
falge af de store kursfald pa realkreditobligationer. Derved stiger omkostnin-
gerne ved at holde realkreditobligationer, idet kapitalbindingen skal forrentes.

Det stgrre kapitalkrav kan delvist henfgres til institutternes valg af en historisk
simulationsmodel, som netop er fglsom overfor pludselig opstaet volatilitet.
Det kan have den konsekvens, at kapitalkravet stiger meget. Finanstilsynet
tillod inden for de rammer, som er givet i EU-reguleringen, at neutralisere dele
af stigningen i kapitalkravet. Det var den del, der ggede kapitalkravet som
falge af, at modellerne ikke havde forudset sa voldsomme prisudsving. Fi-
nanstilsynet fandt ikke, at det var udtryk for darlig eller uforsigtig modellering,
hvorfor det ikke skal pavirke kapitalkravet.

Det er dog vigtigt at fremheeve, at institutterne, som en konsekvens af stram-
mere kapitalkrav, er velkapitaliserede og ikke havde kapitalproblemer som
falge af det starre kapitalkrav fra markedsrisiko.
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Finanstilsynets analyse viser, at det i betydelig grad var gearede investerings-
fonde, som solgte realkreditobligationer i marts 2020. Gearede fonde bidrager
til likviditet i et normalt og velfungerende marked. De kan dog i et marked med
hurtigt faldende kurser forstaerke markedsbevaegelserne i nedadgaende ret-
ning.

Det er i vid udstreekning pengeinstitutterne, der finansierer og tjener penge pa
fondenes gearing, hvor fondene stiller sikkerhed i de kabte realkreditobligati-
oner. Det er derfor ogsa vigtigt, at pengeinstitutterne ikke finansierer en gea-
ring til fonde, hvor det giver forhgjet risiko for brandudsalg. | et sundt marked
er der en sammenhaeng mellem mulighederne for at geare investeringerne
og markedsdeltagernes evne og villighed til at samle positioner op uden, at
det giver anledning til uforholdsmeessigt store prisfald.

Udviklingen pa det danske realkreditmarked i forbindelse med udbruddet af
Covid-19 rejser spgrgsmal, om markedsstrukturen er tilstraekkelig robust. Det
er spgrgsmal, der ogsa er genstand for diskussion i andre lande. Finanstilsy-
net vil derfor undersgge fondenes brug af gearing og rammerne herfor og vil
pa den baggrund vurdere, om der er behov for regulatoriske tiltag. | den sam-
menhaeng vil internationale overvejelser blive inddraget.
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Bilag 1: Kapitalkrav fra markedsrisiko - interne

modeller

Kreditinstitutter skal opgare kapitalkrav fra markedsrisiko for den del af real-
kreditbeholdningen, som ligger i handelsbeholdningen. De fleste kreditinsti-
tutter opgar kapitalkravet i henhold til standard-metoden.

Enkelte kreditinstitutter opger kapitalkravet fra markedsrisiko i handelsbe-
holdningen ved intern modellering. Modellerne er godkendt af Finanstilsynet
i overensstemmelse med kravene i EU’s kapitalkravsforordning (CRR). Mo-
dellerne er Value-at-Risk-modeller (VaR-modeller) og udtrykker, hvor meget
instituttet kan forvente at tabe pa 1 dag med 99 pct. sikkerhed.

Institutterne, der benytter sig af interne modeller, anvender typisk en historisk
simulationsmodel, som estimerer markedsrisikoen af den nuveerende porte-
felje (VaR) ved at beregne en fordeling af fremtidige tab pa baggrund af hi-
storiske markedsscenarier. Det vil sige, at modellerne beregner en fordeling
af gevinst- og tabsscenarier, der anvendes som et estimat for fremtidige sce-
narier. Risikoen fastseettes som naevnt ud fra 99 pct.-fraktilen af denne forde-
ling. Institutterne skal som minimum anvende en historisk periode pa 1 ar,
men det er tilladt at anvende en laengere periode. Det konkrete valg af leeng-
den pa den historiske periode, har betydning for, hvor voldsomt midlertidige
markedsudsving virker i modellerne, samt hvor leenge disse udsving har effekt
i modellen.

Dertil skal institutterne estimere markedsrisikoen af den nuvaerende portefglje
under en seerligt stresset periode, dvs. den periode, som giver anledning til
den hgjeste markedsrisiko. Dette mal kaldes den stressede VaR (SVaR). In-
stitutter skal lgbende overvage og justere den stressede periode. Den kon-
krete periode varierer typisk med instituttets portefglje, men vil veere en peri-
ode, hvor de finansielle markeder var seerligt stressede, f.eks. under Finans-
krisen.

Kapitalkravet for markedsrisiko for institutter, der anvender interne modeller
bliver beregnet ud fra falgende formel:

kapitalkrav for markedsrisiko = m; * VaRgp.y, + ms * SVaRgnm

hvor VaRg,,m 09 SVaRy,, er det seneste 60-dages gennemsnit for hhv. 10-
dages-VaR® og 10-dages-SVaR, mens m, og m, er multiplikatorer for VaR og

9 Ved 10-dages VaR skal forstds 99%-VaR-tallet ved en antagelsen om en holdeperiode pa 10 dage.
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SVaR. Multiplikatorerne udggres af to dele: en kvalitativ og en kvantitativ del.
Summen af de to udggr den samlede multiplikator. Den samlede multiplikator
kan ikke veere mindre end 3.

Den kvalitative multiplikator fastseettes af Finanstilsynet i forbindelse med
godkendelse og lgbende vurdering af VaR-modellen. Den kvantitative multi-
plikator — ogsa kaldet plusfaktoren — fastseettes pa baggrund af antallet af
backtest-overskridelser det seneste ar. Institutter foretager Igbende backtest
af VaR-modellerne, hvor den daglige P&L bliver sammenlignet med det esti-
merede VaR-tal for dagen. En backtest-overskridelse forekommer, hvis et in-
stitut taber mere, end modellen har estimeret er sandsynligt pa et 99% kon-
fidensinterval. En velfungerende VaR-model vil forventeligt have 2,5 overskri-
delser om aret, hvorfor ekstraordinaert mange overskridelser kan tyde pa at
modellen ikke er tilstreekkeligt konservativ. Plusfaktoren begynder at stige for
hver overskridelse, nar der er indtruffet 5 overskridelser inden for de seneste
250 arbejdsdage. Overskridelserne beregnes bade ud fra faktiske tab, dvs.
inklusiv gebyrer og effekten af handler, der er foretaget i lgbet af dagen, og
hypotetiske tab baseret pa portefgljens sammensaetning ved dagens begyn-
delse.

Det fremgar af ovenstaende formel, at der er tre faktorer som kan bidrage til,
at kapitalkravet stiger, hhv.:

e Enstigning i VaR,
e En stigning i SVaR og
e En stigning multiplikatoren.

Under COVID-19 observerede man i Danmark og EU i gvrigt stigninger i ka-
pitalkrav, som fglge af stigninger i alle de 3 elementer. | hvilken udstraekning
det enkelte institut blev pavirket, afhang af deres konkrete modellering og por-
tefaljesammenseetning.
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Bilag 2: Likviditetskrav - LCR

Kreditinstitutterne er underlagt det feelles europaeiske LCR-krav'?, der skal
sikre, at kreditinstitutterne har tilstraekkelig likvide aktiver til at imgdega et li-
kviditetsstress, hvor funding markederne fryser til, og kunder treekker ekstra-
ordineert pa deres konti og kreditfaciliteter. De likvide aktiver skal kunne seel-
ges med kort varsel og uden, at salget i sig selv giver anledning til kursfald.

LCR-kravet blev indfart i kalvandet pa Finanskrisen, hvor flere banker i ind-
og udland kom i problemer, da korte finansieringskilder tgrrede ud. Den en-
gelske bank Northern Rock, der ogsa havde aktiviteter i Danmark, oplevede
et egentligt "bank-run”, hvor kunder stod i ke uden for banken for at heeve
deres indskud.

Kravet er at, kreditinstitutterne skal holde likvide aktiver, der mindst modsva-
rer instituttets netto-outflows i et likviditetsstress, som antages at lgbe over 30
dage.

De likvide aktiver bestar af indestaender og indskudsbeviser i centralbanker
og hgj-likvide veerdipapirer; herunder statsobligationer og realkreditobligatio-
ner. Fordringer pa centralbanker og hjemlandets statsobligationer kan indga
i likviditetsreserven — eller likviditetsbufferen, som den ogsa bliver omtalt —
uden begraensninger og til den fulde markedsveaerdi uden haircuts. De aller-
mest likvide realkreditobligationer, dvs. realobligationer med udestaende pa
mindst 500 mio. euro, eller tilsvarende belgb i danske kroner, kan maksimalt
udggre 70 pct. af likviditetsbufferen og indgar med markedsvaerdien fratrukket
et haircut pa 7 pct.

Realkreditobligationer med udestaende pa& under 500 mio. euro og mindst
250 mio. euro kan ogsa indga i likviditetsbufferen for en mindre andel og med
stgrre haircuts. Det nzermere krav til likviditetsbufferen fremgar af LCR-
ordningens artikel 6-17.

Kravet siger ogsd, at obligationer udstedt af instituttet selv, eller et koncern-
forbundet institut ikke kan medregnes til opfyldelse af LCR-kravet.

SIFl-institutter har efter en indfasningsperiode skullet opfylde kravet siden 1.
januar 2015, mens kravet har vaeret geeldende for andre institutter siden 1.
januar 2018.

10 Jf. "Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af10 oktober 2014 om supplerende regler
til forordning (eu) 575/2013 for sa vidt angar likviditetsdeekningsregler for kreditinstitutter” — i daglig
tale ogsa kaldet LCR-forordningen.
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Indtil det feelles-europeeiske LCR-krav tradte i kraft, skulle pengeinstitutter op-
fylde det sékaldte §152-likviditetskrav i Lov om finansiel virksomhed. Realkre-
ditobligationer kunne anvendes til opfyldelse af §152-kravet uden begraens-
ninger.



